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|.  RESUMEN EJECUTIVO

El escenario internacional durante el primer trimestre del afio mostré que la actividad econémica mundial se contrajo
en algunos paises y comenzd a desacelerarse en otros. Lo anterior fue consecuencia de que a finales del afio
anterior, una nueva cepa de coronavirus (COVID-19) surgi6 en la Republica Popular China, la cual entre enero y
marzo de este afio, se propag6 répidamente al interior de dicho pais y, a partir de mediados de febrero, hacia la
mayoria de paises del mundo. Ante la velocidad del contagio y lo peligroso de la enfermedad asociada al virus, la
misma fue declarada pandemia por la Organizacion Mundial de la Salud (OMS). En efecto, los gobiernos de todo el
mundo se vieron obligados a aplicar medidas sanitarias severas, asi como un distanciamiento social estricto para
contener su propagacion, incluyendo restricciones a la movilidad y a la concentracion de personas, conforme lo
sugerido por la OMS. Estas medidas provocaron que la produccion se detuviera repentinamente en algunos sectores
de la actividad economica, que el flujo de bienes y servicios en las cadenas de suministros mundiales se
interrumpiera, que el gasto de los hogares y de las empresas se mantuviera contenido y que los mercados financieros
enfrentaran niveles elevados de volatilidad, lo que implicd que algunos de los riesgos a la baja para las perspectivas
de crecimiento econémico mundial, asociados a la pandemia, se materializaran. El COVID-19 surgi6 en un entorno en
el que la economia mundial estaba debilitada, debido a que la permanencia de las tensiones comerciales entre
algunos de los principales paises del mundo provocd que el crecimiento del comercio mundial y de la inversion
empresarial disminuyeran durante 2019, lo que se reflejo en una desaceleracion del comercio, de la inversién
empresarial y de la produccién industrial. En este contexto, el Fondo Monetario Internacional (FMI) revisd
drasticamente a la baja su proyeccion de crecimiento de la economia mundial para 2020 a -3.0% (3.3%, en su revision
de enero de 2020), lo que implicaria que la actividad econdmica global estaria experimentando una recesion de las
mas profundas en la historia, mucho mayor que la de la crisis financiera mundial de 2008-2009 y, como lo ha indicado
dicho organismo, existe el riesgo de que llegue a ser similar a la gran depresion registrada el siglo pasado. No
obstante, se anticipa que el decidido apoyo de las politicas monetaria y fiscal contribuirian a que dicha recesion sea
de corta duracién, por lo que se estima que la actividad econdmica a nivel mundial vuelva a mostrar un
comportamiento positivo en 2021 (5.8%). Es importante recalcar que estas proyecciones dependen de que la
pandemia sea controlada en los préximos meses, lo cual, al momento continta siendo incierto, por lo que, de no ser
asi, las expectativas de crecimiento econdmico podrian seguir deteriorandose aun mas. A nivel de paises y regiones,
el impacto seria diferenciado, dependiendo de la capacidad de los sistemas de salud para enfrentar la emergencia
sanitaria, de la amplitud y de la magnitud del impacto econdmico, pero, principalmente, de la prontitud y capacidad
con que las autoridades implementen medidas econdmicas (entre ellas fiscales y monetarias) para contener la caida
de la actividad economica y acelerar la recuperacion de la misma, lo cual esta sujeto a los espacios fiscales y
monetarios existentes.

En las economias avanzadas, el crecimiento economico registraria una contraccion de 6.1% en 2020, debido a que la
mayoria de los paises de este grupo han sido severamente afectados por la propagacion del COVID-19, aunque su
crecimiento econémico se recuperaria en 2021 (4.5%), por encima del promedio de los Ultimos afios. En los Estados
Unidos de América, la contraccion seria de 5.9% en 2020, debido a que las medidas para contener la propagacion de
la enfermedad debilitarian significativamente el mercado laboral, cuya fortaleza ha sostenido el crecimiento del
consumo privado y la expansion de esta economia en los ultimos afos, que venia mostrando la fase de expansion
econdmica mas larga de la que se tiene registro; no obstante, se anticipa una recuperacion de 4.7% en 2021. En la
Zona del Euro, el crecimiento caeria 7.5% en 2020, debido a que el entorno negativo actual retrasaria la recuperacion
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del comercio mundial y de la inversion empresarial, cuya desaceleracion propicid que el crecimiento de este grupo de
economias se moderara desde 2018, ademas de que la salida del Reino Unido de la Unién Europea (Brexit) continlia
generando incertidumbre; sin embargo, el crecimiento econdmico de la zona se recuperaria en 2021 (4.7%).

En las economias emergentes y en desarrollo, el crecimiento se reduciria 1.0% en 2020 y creceria a una tasa de 6.6%
en 2021. En el caso de la Republica Popular China, el crecimiento econdmico se desaceleraria considerablemente,
debido a que fue el epicentro del brote de dicha enfermedad; en tanto que el resto de economias, enfrentarian un
entorno internacional mas adverso, debido a que las condiciones financieras se restringieron recientemente y a que
los precios de las materias primas, principalmente del petréleo, en los mercados internacionales disminuyeron
significativamente, situacion que afectaria, principalmente, a los paises con vulnerabilidades financieras y a los
exportadores netos de materias primas, especialmente en el Oriente Medio, Africa y América Latina. Este desempefio
podria deteriorarse aun més si las medidas de contencién de la enfermedad se prolongan, si las condiciones de
financiamiento en el exterior contindan restringidas, si el comercio exterior continta ralentizado y si resurgen las
tensiones de orden comercial y geopolitico.

Para el conjunto de paises de Centroamérica, el crecimiento de la actividad econdmica también seria negativo, en
2.6%, en 2020, aunque se recuperaria a 3.5% en 2021. Lo anterior, como consecuencia que la emergencia sanitaria
asociada a la propagacién del COVID-19 y a las medidas para contenerla al interior de estos paises provocaria una
contraccion en la produccidn, lo que disminuiria el ingreso real de los hogares y las empresas, con el agravante de
que una elevada porcién de la actividad productiva se desarrolla en el sector informal; en tanto que, las medidas
implementadas en otros paises, en especial en los Estados Unidos de América, reducirian los flujos de remesas
familiares, de exportaciones, de inversion extranjera directa y de turismo. Lo anterior, en un entorno en el que el
crecimiento de este conjunto de paises se ha moderado por la persistente recesion en Nicaragua desde 2018. La
recuperacion en 2021 provendria de los efectos de las medidas adoptadas en materia sanitaria y también econdmica,
asi como de la recuperacion prevista de los principales socios comerciales de la region, notablemente los Estados
Unidos de América.

Los mercados financieros internacionales mostraron un comportamiento a la baja y volatil durante el primer trimestre
del afio, debido a que la propagacion del COVID-19 gener6 constantes revaluaciones de las perspectivas de
crecimiento econdmico y, por ende, se amplié la incertidumbre con respecto a las mismas. En este contexto, los
inversionistas buscaron refugio en activos de bajo riesgo, lo que se reflejo en que los rendimientos de los titulos
publicos emitidos por las economias avanzadas se redujeron, particularmente los emitidos por el gobierno de los
Estados Unidos de América, e incrementaron la demanda por délares, que los precios de las acciones disminuyeron y
que los rendimientos de titulos publicos y privados de emisores de menor calificacion crediticia se incrementaron,
especialmente los de economias emergentes y en desarrollo. Este comportamiento contrarresto la tendencia positiva
que tuvieron los mercados financieros luego de que los gobiernos de los Estados Unidos de América y de la
Republica Popular China anunciaron que alcanzaron una primera fase de acuerdo comercial en octubre de 2019y de
que disminuyera el riesgo de que se realizara un Brexit sin acuerdo, en diciembre del mismo afio.

Los precios internacionales de las materias primas que pueden tener un impacto relevante en la inflaciéon de
Guatemala disminuyeron en comparacion con los precios observados al cierre de 2019. En el caso del petréleo, la
reduccion inicié a finales de enero, como consecuencia, por un lado, de que las medidas para contener la propagacion
del COVID-19 provocaron que la demanda mundial por el crudo disminuyera y, por la otra, de que se generaron
expectativas de una mayor oferta de crudo, debido a que algunos de los principales paises productores anunciaron
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que dejarian de restringir la oferta de este producto, el cual seria efectivo a partir de abril de 2020, en un entorno en el
que la produccion de otros importantes productores también seguia incrementandose. En los casos del maiz amarillo
y del trigo, los precios disminuyeron en el primer trimestre, principalmente, por la menor demanda prevista ante la
propagacion del COVID-19; no obstante, el precio del trigo se incrementd a finales de marzo, debido al incremento de
la demanda precautoria en los Estados Unidos de América. En este contexto, en el escenario base, las proyecciones
para el precio medio indican, en el caso del petréleo, éste seria considerablemente menor que el registrado en 2019,
tanto en 2020 como en 2021; el precio del maiz amarillo se reduciria en 2020 y se incrementaria en 2021; y el precio
del trigo se incrementaria moderadamente en ambos afios.

A nivel internacional, la inflacion en el primer trimestre se redujo y, frente a las perspectivas a la baja para la actividad
economica mundial y para los precios de las materias primas, se anticipa que ésta disminuiria durante este afio. En
efecto, la inflacién a marzo se situd dentro o por debajo de la meta de inflacion en las principales economias
avanzadas; en las principales economias emergentes y en desarrollo, excepto en la Republica Popular China; en las
principales economias de América Latina con metas explicitas de inflacion; y en las economias de Centroamérica y
Republica Dominicana. Este comportamiento fue consecuencia de que los precios de los energéticos comenzaron a
reflejar la reduccion de los precios del petréleo y de que el moderado ritmo de crecimiento econdémico permitié que las
presiones para la inflacion por el lado de la demanda permanecieran contenidas o que las presiones fueran
desinflacionarias. Para lo que resta del afio, se estima que el precio de los energéticos continuara en niveles bajos y
el comportamiento previsto para la actividad economica continuaria ampliando los excesos de capacidad productiva,
lo que ampliaria la persistencia de presiones desinflacionarias a nivel mundial. Sin embargo, la posibilidad de que la
depreciacion que han enfrentado algunas economias emergentes y en desarrollo se traslade al comportamiento de los
precios internos es un riesgo que, aunque aun no es muy significativo, podria generar alguna presién en el nivel
general de precios. En el entorno descrito, los bancos centrales de las economias avanzadas y de las emergentes y
en desarrollo implementaron medidas de politica monetaria de amplitud y magnitud comparables con las aplicadas
durante la crisis econdmica y financiera mundial de 2008-2009.

Por su parte, en el entorno interno en 2019, la actividad econémica registrd un crecimiento de 3.8%, superior al
crecimiento de 2018 (3.2%) y a la estimacién de cierre (3.5%). Dicho resultado se explica, por la recuperacion
registrada en la demanda interna, la cual aument6 5.0% (4.0% en 2018), derivado, principalmente, a la aceleracion del
consumo privado (al pasar de 3.5% en 2018 a 4.3% en 2019). Por su parte, las exportaciones de bienes y servicios
registraron una disminucién, en términos reales, de 0.2%, mientras que las importaciones aumentaron 5.6%, superior
al afio previo (3.9%). Por el lado de la oferta, todas las actividades econdmicas registraron tasas de variacion positivas
(con excepcion de la de suministro de electricidad, agua y saneamiento). No obstante, durante el primer trimestre de
2020, la actividad econdmica comenz6 a desacelerarse, resultado, en parte, por las medidas implementadas por el
Gobierno de la Republica desde mediados de marzo para para contener la propagacién del COVID-19 y la baja
ejecucion del gasto publico. Para el resto del afio se prevé una contraccion para la actividad econdmica; sin embargo,
se estima que ésta seria menor que en otros paises de América Latina, debido a la resiliencia de la economia del pais
y al apoyo de la postura acomodaticia de la politica monetaria y el amplio estimulo fiscal previsto. En este contexto, se
estima que el crecimiento del producto interno bruto (PIB) en 2020 se ubique en un rango entre -1.5% y 0.5%, en
tanto que en 2021 se registre una recuperacion con una prevision de crecimiento del PIB de entre 3.5% y 4.5%, en la
cual incidiria el efecto de las medidas de politica econémica adoptadas este afio y la recuperacion de los principales
socios comerciales del pais, particularmente, los Estados Unidos de América y Centroamérica.
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El ritmo inflacionario a marzo se ubicd en 1.77%, por debajo del limite inferior del margen de tolerancia de la meta de
inflacion establecida por la Junta Monetaria (4.0 +/- 1 punto porcentual); en tanto que, las expectativas de inflacion a
12 meses (3.86%) y a 24 meses (3.99%) se ubicaron dentro de dicho margen de tolerancia, lo que denota que dichas
expectativas estan debidamente ancladas. La trayectoria de la inflacién responde, principalmente, a la disipacion de
los choques temporales de oferta que se registraron en el Ultimo trimestre de 2019 en la divisidn de gasto de
alimentos y bebidas no alcohdlicas, particularmente en el grupo de gasto de hortalizas legumbres y tubérculos;
aunque cabe destacar que en marzo se registré un alza en los precios de algunos de los productos alimenticios como
consecuencia, en parte, del abastecimiento precautorio que hicieron los hogares ante las restricciones impuestas por
el Gobierno de la Republica para contener la propagacion del COVID-19. Adicionalmente, en el comportamiento de la
inflacion también influy6 la evolucidn a la baja registrada en las divisiones de gasto de transporte y de vivienda, agua,
electricidad, gas y otros combustibles, asociada a la reduccion en el precio internacional del petroleo que responde,
principalmente, a las expectativas de una caida en la demanda mundial en combinacion con un incremento de los
suministros de crudo. Vale indicar que el resto de divisiones de gasto del indice de Precios al Consumidor (IPC), han
registrado variaciones interanuales por debajo del valor puntual de la meta de inflacion (con excepcién de la division
de comunicaciones que ha registrado incrementos, derivado de la modificacion de la tarifa del servicio de telefonia
movil). Adicionalmente a los choques de oferta a los que ha estado expuesta la inflacion (asociados a la division de
alimentos y bebidas no alcohdlicas), ésta ha respondido a las condiciones de la demanda agregada, particularmente
las relativas al consumo privado, dada la posicion ciclica de la economia.

En cuanto a las tasas de interés de corto plazo (reporto a 1 dia), éstas se ubicaron en torno a la tasa de interés lider
de politica monetaria; en congruencia con las recientes decisiones de la Junta Monetaria de reducir el nivel de la tasa
lider (en su sesion extraordinaria del 19 de marzo y en su sesion ordinaria del 25 de marzo, donde redujeron la Tasa
de Interés Lider de la Politica Monetaria en 50 y 25 puntos basicos, respectivamente), con el propdsito de que el
mercado de crédito responda a las condiciones actuales y que, mediante este mecanismo de transmision de politica
monetaria, el Banco Central apoye las condiciones de demanda agregada, conforme los espacios monetarios
existentes; mientras que las tasas de interés, activa y pasiva del sistema bancario, continuaron estables e
histéricamente bajas, lo que evidencia los adecuados niveles de liquidez en la economia y una demanda de créditos
que ha empezado a recuperarse.

Los principales agregados monetarios y de crédito, al 31 de marzo, evidenciaron, en general, un comportamiento
congruente con lo esperado. El crecimiento interanual de la emisidn monetaria ha mostrado un mayor dinamismo,
asociado, principalmente, al desempefio de sus factores determinantes, aunque, en términos generales, se mantuvo
dentro de lo programado; sin embargo, a partir de la segunda quincena de marzo, se intensifico una tendencia al alza,
resultado del aumento en la demanda de emisién monetaria derivada de la incertidumbre por la propagacion del
COVID-19 lo que indujo a que los agentes econdmicos incrementaran su preferencia por mantener una mayor
cantidad de dinero en efectivo, por lo que se ubicd, a esa fecha, en 19.0% (15.4% a finales de 2019). Por su parte, los
medios de pago (M2) crecieron 11.8%, en términos interanuales. El crédito bancario al sector privado, aunque mostro
un comportamiento coherente con el crecimiento esperado en la actividad econdmica y con las fases del ciclo
crediticio, registrd un crecimiento significativo en las Ultimas semanas de marzo (aumento de 8.1% en términos
interanuales), resultado de la recuperacion del crédito destinado al consumo y del dinamismo del crédito otorgado al
sector empresarial mayor y el crédito hipotecario. No obstante, la referida alza puede atribuirse, en cierta medida, a un
efecto temporal por las acciones que ha tomado el Gobierno de la Republica para contener la referida propagacion; en
tanto que, la incertidumbre econdmica prevaleciente y los riesgos a la baja en el crecimiento econdmico se estima
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incidan en el comportamiento del crédito en los préximos meses, estimandose una moderacion para el resto del
presente afio.

En el comercio exterior, a febrero de 2020, se observd que el valor FOB de las exportaciones de bienes registro un
aumento de 16.9%, respecto de similar periodo de 2019, explicado por el aumento en el volumen exportado (19.9%),
compensado, en parte, por la caida en el precio medio (2.5%). El aumento de las exportaciones fue resultado del
dinamismo en los rubros de azucar; hierro y acero; articulos de vestuario; y café. Por su parte, el valor CIF de las
importaciones de bienes aumenté 3.9%, como resultado del incremento del volumen importado (6.3%), compensado,
parcialmente, por la disminucién en el precio medio de importacion (2.2%), éste Ultimo asociado, principalmente, a la
caida del precio internacional del petréleo, por lo que la factura petrolera empez6 a registrar una disminucion (ahorro
de US$18.5 millones, segln cifras acumuladas a febrero de 2020). No obstante, derivado de la caida de las
expectativas de crecimiento econémico mundial, se estima que la demanda externa se reduzca considerablemente en
2020, por lo que se preve que el valor tanto las exportaciones como las importaciones registren una disminucion
significativa a finales del presente afio y que se recupere en 2021.

Al 31 de marzo de 2020, el ingreso de divisas por remesas familiares alcanzé un monto de US$2,389.4 millones,
superior en US$184.1 millones (8.3%), 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 dindmico derivado,
principalmente, de que el desempleo hispano en los Estados Unidos de América se mantenia en niveles
histéricamente bajos. No obstante, debido a la propagacion del COVID-19 a nivel mundial y las consiguientes medidas
sanitarias y de distanciamiento social necesarias para mitigar su propagacion que estan afectando negativamente el
desemperio econémico de los paises, el flujo de remesas familiares empez6 a desacelerarse a partir de marzo, por lo
que se espera que registre un crecimiento negativo en 2020, aunque dicho flujo, en términos nominales (en ddlares
estadounidenses), continlia siendo importante.

El nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN) al 31 de marzo de 2020 fue de US$15,337.7 millones, mayor en
US$548.7 millones al del 31 de diciembre de 2019, resultado, principalmente, de las compras netas por activacion de
la regla cambiaria (US$188.9 millones) y por la colocacion en el mercado nacional de bonos expresados en délares
estadounidenses (US$188.2 millones), lo cual fue contrarrestado, parcialmente, por los pagos netos por deuda
externa del sector publico, por la amortizaciéon neta de los depdsitos a plazo en délares de los Estados Unidos de
América emitidos por el Banco de Guatemala. El referido nivel de RIN equivale a 10.3 meses de importacién de
bienes, lo que refleja la solida posicion externa del pais.

El tipo de cambio nominal registro, al 31 de marzo, una depreciacion interanual de 0.05% (apreciacién acumulada de
0.18%), resultado asociado al comportamiento de sus fundamentos, particularmente, al dinamismo en el flujo de
remesas familiares, hasta esa fecha; ademas, se ha observado un ritmo de crecimiento moderado del valor de las
importaciones, en tanto que, las exportaciones registran un comportamiento dinamico. Cabe destacar que, en un
entorno de incertidumbre, derivado de la propagacién del COVID-19 a nivel mundial, en la cuarta semana de marzo, el
Banco de Guatemala tuvo que utilizar su facultad de participacion en forma excepcional para poder ofertar una
cantidad mayor a la establecida en la regla de participacién por una volatilidad inusual que se registré en el Mercado
Institucional de Divisas (MID), lo que contribuy6 a moderar la volatilidad inusual observada del tipo de cambio nominal,
sin afectar su tendencia, por lo que dicha variable sigue siendo determinada por sus fundamentos y los cambios que
éstos presenten.
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En lo relativo a las finanzas publicas, destaca que el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el
Ejercicio Fiscal 2020 no fue aprobado por el Congreso de la Republica, por lo que, como lo establece la ley, rige el
presupuesto del ejercicio fiscal anterior en el cual se preveia un déficit fiscal de 2.5% del PIB. No obstante, derivado
de la propagacion del COVID-19 a nivel mundial y en Guatemala, se declaré Estado de Calamidad Publica en todo el
territorio nacional, por lo que el Gobierno de la Republica de Guatemala disefi6 el Programa Nacional de Emergencia
y Recuperacion Econdmica, con el objetivo principal de contrarrestar los efectos econémicos de la emergencia y
propiciar la recuperacion econdmica. En ese contexto, el presupuesto vigente para el ejercicio fiscal 2020 se amplio
en Q20,006.8 millones (22.8%), alcanzando un monto total de Q107,721.9 millones, lo que elevaria el déficit
presupuestario a Q35,060.1 millones, equivalente a 6.0% del PIB. Vale destacar que la extensa magnitud del estimulo
fiscal esta siendo acompafiada también de una politica monetaria ampliamente acomodaticia (no solamente por las
reducciones en la tasa de interés lider de la politica monetaria y la implementacién de facilidades de liquidez, sino que
también por el otorgamiento de crédito directo por parte del Banco de Guatemala al Gobierno), derivada
precisamente, de la envergadura de la crisis sanitaria actual, su impacto econdmico previsto y de la solicitud que el
Presidente de la Republica hiciera al Congreso de aplicar la excepcién a la prohibiciéon al Banco Central de otorgar
crédito al Estado, contenida en el articulo 133 de la Constitucidn Politica de la Republica de Guatemala. Es pertinente
puntualizar la importancia de que la activacion de dicha excepcion constitucional sea Unica y no se repita en el futuro,
a fin de preservar la estabilidad macroecondmica del pais. Por su parte, segun cifras preliminares al 31 de marzo, los
ingresos totales del gobierno central disminuyeron 3.1%; mientras que el gasto publico a marzo mostr6 una variacién
acumulada de 2.4%, aunque se esperaria que se dinamice a partir del segundo trimestre como consecuencia de las
ampliaciones presupuestarias aprobadas. La recaudacion tributaria ha crecido moderadamente y se encuentra por
debajo de la meta establecida por la Superintendencia de Administracion Tributaria. A la misma fecha, el saldo de la
deuda publica interna se ubico en Q90,130.4 millones, mayor en Q2,908.7 millones respecto al 31 de diciembre de
2019 (Q87,221.7 millones); mientras que el saldo de la deuda publica externa al 29 de febrero, se situd en
US$9,040.4 millones, menor en US$65.0 millones respecto del registrado a finales de 2019 (US$9,105.8 millones). Al
31 de marzo, el Ministerio de Finanzas Publicas habia colocado bonos del tesoro en el mercado local por Q3,587.8
millones, equivalente al 10.0% del monto autorizado el ejercicio fiscal 2020 (Q35,864.7 0 millones), de los cuales en
moneda nacional se colocaron Q2,146.6 millones y en moneda extranjera se colocaron US$188.2 millones.

En conclusién, en el entorno externo, las perspectivas para la economia mundial se deterioraron significativamente
para 2020, aunque se prevé una vigorosa recuperacién en 2021; ademas, la incertidumbre en torno a estas
perspectivas se incrementd considerablemente. El principal factor que propicio esta revision fue el surgimiento y
posterior propagacién del COVID-19, hasta convertirse en pandemia, lo cual representa un choque no previsto para la
actividad econdmica en general, tanto por el lado de la oferta como de la demanda, para los mercados financieros
internacionales y para el bienestar de la poblacion en particular. La magnitud y la duracién del impacto dependeran de
la contencién de la propagacion del virus y de la capacidad de respuesta de las autoridades sanitarias, fiscales y
monetarias en cada pais. Sin embargo, se anticipa que las medidas de estimulo anunciadas por los gobiernos y por
los bancos centrales contribuirian a aliviar los efectos negativos previstos. En las condiciones actuales y frente a
dichas perspectivas, se proyecta que los precios de las materias primas que tienen un impacto relevante en la
inflacion de Guatemala se mantendrian contenidos durante este afio y el préximo.

En el entorno interno, el PIB real crecié 3.8% en 2019, superior al crecimiento del afio anterior (2.8%). No obstante,
para 2020 se espera que se ubique en un rango entre -1.5% y 0.5%, derivado, principalmente, de las medidas
implementadas en el territorio nacional y en algunos de los principales socios comerciales para contener la
propagacién del COVID-19, medidas cuyos efectos seran contrarrestados por politicas monetaria y fiscal
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acomodaticias; en tanto que, en 2021 se espera se registre una recuperacion con una prevision de crecimiento del
PIB de entre 3.5% y 4.5%. Por su parte, el manejo prudente de la politica monetaria y cambiaria, apoyado por la
disciplina de la politica fiscal, ha contribuido a mantener la estabilidad de los principales precios macroecondmicos
(inflacion, tipo de cambio nominal y tasas de interés) en el pasado, y se anticipa que asi siga siendo durante la crisis y
luego de ésta, lo cual ha sido resaltado en las distintas evaluaciones efectuadas al pais por organismos
internacionales, como el FMI y las principales agencias calificadoras de riesgo soberano.

En el contexto descrito, durante el primer trimestre del presente afio, la politica monetaria mantuvo una postura
acomodaticia; en ese sentido, la Junta Monetaria, considerd que se abria un espacio temporal para un
acomodamiento monetario, por lo que con el objetivo de coadyuvar a mitigar la desaceleracién de la actividad
economica, del empleo y aminorar el costo del crédito para las empresas, los hogares y para la poblacion en general,
en sus dos decisiones de marzo disminuyé el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria, ubicandola en
2.00%. La autoridad monetaria ha reiterado su compromiso de continuar monitoreando el comportamiento de la
inflacién, sus pronosticos y las expectativas inflacionarias, asi como de otras variables macroeconémicas relevantes,
con el proposito de adoptar las decisiones necesarias que contribuyan a preservar la estabilidad en el nivel general de
precios. No obstante, es importante considerar también que para evitar un desequilibrio macroecondmico significativo,
en un contexto de mediano plazo en el que dicha crisis sanitaria sea contenida, la postura de las politicas
macroecondmicas deberia regresar gradualmente a la normalidad, de manera que el choque que se ha registrado,
aunque estaria generando desequilibrios macroeconémicos temporales, no afecta 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.
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Il. ESCENARIO INTERNACIONAL

A. PANORAMA GENERAL

Durante el primer trimestre de 2020, la economia mundial enfrent6 las primeras implicaciones de la propagacion del
coronavirus? en la mayoria de paises del mundo, un acontecimiento no previsto, pero que ha tenido implicaciones
negativas considerables tanto en la oferta como en la demanda de bienes y servicios a nivel mundial, asi como en la
volatilidad de los mercados financieros internacionales. EI COVID-19, surgidé en un entorno en el que la economia
mundial estaba debilitada, debido a que la permanencia de las tensiones comerciales entre algunos de las principales
economias del mundo provoco que el crecimiento del comercio mundial y de la inversion empresarial disminuyeran
durante 2019, lo que se reflejo en una contraccion de la produccién manufacturera; adicionalmente, la rapida
propagacion del virus a nivel mundial y las medidas sanitarias y de distanciamiento social necesarias para paliar su
propagacion tienen implicaciones considerablemente negativas para el desempefio econémico de los paises. Por
tanto, se proyecta que la economia mundial registraria una contraccion en su ritmo de crecimiento de 3.0% en 2020,
considerablemente menor a lo proyectado anteriormente y de lo registrado histéricamente; no obstante, se anticipa
que los resultados de los esfuerzos de contencion de dicha enfermedad cuyo efecto se materializaria en el segundo
semestre del afio, asi como del decidido apoyo de las politicas monetaria y fiscal, contribuirian a que la actividad
economica a nivel mundial vuelva a mostrar una importante recuperacion en 2021, al crecer 5.8%.

Los mercados financieros internacionales registraron fuertes pérdidas acumuladas y una elevada volatilidad, a que los
inversionistas modificaron la composicion de sus portafolios, privilegiando las tenencias de activos de bajo riesgo y
mayor liquidez, en respuesta a las perspectivas negativas para el crecimiento de la economia mundial por el
surgimiento y la rapida propagacion del COVID-19, provocando que la liquidez en délares se restringiera y que las
condiciones financieras se deterioraran, especialmente en los emisores con perfiles crediticios débiles y en las
economias emergentes y en desarrollo, desde las cuales se registraron importantes salidas de capital sin
comparacién en la historia reciente. Dicho comportamiento fue ligeramente atenuado, en parte, porque las
autoridades de las economias avanzadas aprobaron amplios programas de estimulo fiscal y los bancos centrales
flexibilizaron su politica monetaria y anunciaron medidas para satisfacer las necesidades de liquidez en ddlares.

Los precios internacionales de las materias primas que pueden tener un efecto relevante en la inflacion de Guatemala
se redujeron. Por un lado, porque las medidas para contener la propagacion del COVID-19 provocaron que la
demanda de petroleo disminuyera, debido a que la Republica Popular China es un importante consumidor; a su vez,
porque las expectativas para la demanda de maiz amarillo se redujeron, debido a que disminuyé el incentivo para
sustituir el uso de derivados del petréleo por biocombustibles. Por otro lado, se generaron expectativas de crecimiento
de la oferta de petroleo y de maiz amarillo; en el primer caso, debido a la disolucion del acuerdo para restringir la
oferta entre la Organizaciéon de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) y algunos de los principales paises
productores fuera de esta organizacién y, en el segundo, a las mejores condiciones climaticas en algunos de los
principales productores de Suramérica. En este contexto, en el escenario base, los prondsticos indican que, durante
2020, el precio medio del petroleo y del maiz amarillo serian menores que en 2019 y que, durante 2021, ambos se

2En el caso del término coronavirus, lo mas adecuado es usar el término COVID-19, ya que este es el nombre oficial de la enfermedad (coronavirus desease 2019) asignado por la
Organizacion Mundial de la Salud el 11 de febrero de 2020. El nombre dado al virus por los médicos de la Republica Popular China el 7 de enero de 2020 es Novel Coronavirus 2019
(2019-nCov) y el nombre del virus en la comunidad médica internacional (Comité Internacional de Taxonomia de Virus, ICTV por sus siglas en inglés) es SARS-CoV-2 (Severe Acute
Respiratory Syndrome, Corona virus, el dos significa que pertenece a una familia de virus previamente descubierta pero este virus en particular es nuevo).
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recuperarian ligeramente. En el caso del trigo, el precio se incrementd hacia finales del trimestre, debido a una mayor
demanda por abastecimiento en los Estados Unidos de América, por lo que, se proyecta que el precio medio tendria
una trayectoria moderadamente creciente en 2020 y en 2021.

En cuanto a la inflacién, ésta siguié siendo baja y se proyecta que disminuya en el resto de 2020. Por una parte, las
presiones inflacionarias asociadas al comportamiento de la demanda permanecieron contenidas, debido a que el
crecimiento de la actividad econémica se desacelero el afio previo, situacién que se profundizaria durante este afio
porque la reduccion prevista para el crecimiento ampliaria la capacidad ociosa de diversas economias, tanto
avanzadas como de mercados emergentes y en desarrollo. Por otra parte, aunque a inicios de afio se evidenciaron
presiones al alza en la inflacion, que se derivaron del incremento del precio del petroleo durante la ultima parte de
2019, éstas comenzaron a revertirse, en particular en marzo, debido a que el precio del crudo y otras materias primas
se redujeron significativamente. Este comportamiento generd espacio para que los bancos centrales de las
economias avanzadas y de las de mercados emergentes y en desarrollo redujeran sus tasas de interés de referencia,
entre otras medidas, también para contrarrestar el impacto negativo en la actividad econémica mundial por la
propagacion del COVID-19.

B.  CRECIMIENTO ECONOMICO

Durante 2019, el crecimiento de la economia mundial se desacelerd hasta 2.9%, el nivel mas bajo desde la crisis
econdmica y financiera mundial de 2008-2009. Las tensiones comerciales entre los Estados Unidos de América y la
Republica Popular China, asi como las tensiones politicas relacionadas con la salida del Reino Unido de la Union
Europea influyeron en el deterioro de la confianza empresarial, provocando que el crecimiento de la inversion
empresarial y del volumen del comercio mundial se moderaran, lo cual se reflejo en un menor crecimiento de las
exportaciones en algunas economias. En este contexto, se anticipaba que el crecimiento se recuperaria durante 2020,
debido a que dichas tensiones se disiparon a finales del afio previo e inicios del presente y a que los bancos centrales
de algunas economias avanzadas y emergentes flexibilizaron su politica monetaria. Sin embargo, el brote y posterior
propagacion del COVID-19 alrededor del mundo, al punto que fue declarado como una pandemia por la OMS,
provoco que se materializaran algunos riesgos anteriormente considerados, en particular, la desaceleracion repentina
de la producciéon manufacturera y de los servicios, el comercio de mercancias se modero y la aversion al riesgo de los
inversionistas se incrementd, como consecuencia de las medidas extraordinarias sanitarias y de distanciamiento
social que se han tenido que implementar en la mayoria de paises para tratar de parar la referida propagacion; en
este contexto, se han materializado otros riesgos relativos a que el crecimiento de la Republica Popular China y de
otras economias emergentes sea considerablemente menor al previsto. En efecto, los indicadores de corto plazo
sugieren que las actividades manufactureras y de servicios se contrajeron en aquellos paises en los que se han
implementado medidas de contencion mas drasticas, en especial a partir de marzo; no obstante, el analisis mas
reciente elaborado por el FMI, otros organismos internacionales, bancos centrales y otras instituciones de analisis
economico-financiero, sugieren que el impacto podria ser considerable, pero de corta duracién, por lo que la actividad
economica comenzaria a repuntar en el segundo semestre del afio, dependiendo de la capacidad de los paises de la
contencion de la propagacion y de las medidas de estimulo econdmico implementadas y de los espacios monetarios y
fiscales para medidas futuras, en caso fueran necesarias.

En este contexto, se prevén tasas de crecimiento para la economia mundial de -3.0% para 2020 y de 5.8% para 2021.
No obstante, dichas proyecciones aln se encuentran expuestas a diversos riesgos, principalmente, a que los paises
no logren contener la propagacion del COVID-19 durante el segundo semestre o que haya otro brote del virus; que las
medidas de contencion continlien afectando el funcionamiento de las cadenas de suministros mundiales; que la

9



BANCO DE GUATEMALA

confianza del sector privado permanezca disminuida mas tiempo del previsto; que las condiciones financieras
internacionales continlen deteriorandose o permanezcan restringidas; que las tensiones comerciales y politicas se
reanuden; y que el proceso del Brexit tenga un mayor impacto al previsto. Asimismo, es importante sefialar que es
posible que la recesion en el presente afio tenga implicaciones de mas largo plazo en el comportamiento de la
economia, debido a la caida en los niveles de inversion y el posible cambio en los patrones de consumo. Cabe indicar
que, aunque algunos riesgos que estuvieron afectando el comportamiento de la actividad econdémica mundial se
moderaron, surgieron otros nuevos e importantes, por lo que, en términos generales, los riesgos para el crecimiento
econdmico mundial contintian sesgados a la baja.

Grafica 1
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(1) Incluye: Estados Unidos de América, México, Zona del Euro, El Salvador, Honduras y Nicaragua, que en
conjunto representan alrededor de 68% del total del comercio exterior del pais.

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

En las economias avanzadas, el crecimiento de 2019 (1.7%) fue menor que el de 2018 (2.2%), influenciado por las
tensiones comerciales entre algunos de las principales economias que generaron un entorno de incertidumbre que
deterior6 la confianza del sector privado en algunos paises, provocando que la inversion empresarial y la demanda
externa disminuyeran; en consecuencia, el desempefio econémico de este grupo de economias continud explicado
fundamentalmente por el crecimiento del consumo, el cual se vio apoyado en la fortaleza del mercado laboral. En
tanto que para 2020, se proyecta que el crecimiento economico se contraeria (6.1%), debido a que las medidas
implementadas para contener la propagacion del COVID-19 provocarian que el consumo privado se reduzca, debido a
que dichas medidas incrementarian el desempleo (que habia estado en niveles considerablemente bajos), ademas
que profundizarian la moderacion de la inversion y de las exportaciones, principalmente en la Zona del Euro y Japén.
No obstante, la rapidez con la que algunos de los gobiernos y bancos centrales de este grupo de paises aprobaron
medidas de estimulo (fiscal y monetaria) contribuiria a contrarrestar, parcialmente, dichos efectos negativos en la
economia. Por tanto, se proyecta que el ritmo de crecimiento se recuperaria en 2021 al preverse 4.5%.
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En los Estados Unidos de América, segun la Oficina de Analisis Econdmico (BEA, por sus siglas en inglés), la
actividad econdmica crecié 2.1% en el cuarto trimestre de 20193, al igual que el trimestre anterior. Este resultado fue
sostenido por el crecimiento, aunque moderado, tanto del consumo privado como de la inversion residencial, que
fueron influenciados por la robustez del mercado laboral, la mayor riqueza de los hogares y la flexibilidad de las
condiciones de financiamiento; asimismo, influyé el crecimiento del gasto publico y de las exportaciones. No obstante,
la inversion empresarial se contrajo moderadamente, principalmente por el menor gasto en estructuras para la
explotacion y exploracion de petréleo y gas natural y en equipo industrial, en un entorno en el que los precios de
dichos productos y los de la produccién manufacturera permanecieron moderados. En este contexto, el crecimiento de
la actividad econémica de 2019 se situd en 2.3%, un ritmo menor que el de 2018 (2.9%), debido a que el consumo
privado se desaceler6 durante el segundo semestre, como consecuencia de una menor confianza de los
consumidores cuando las tensiones comerciales con la Republica Popular China se intensificaron; y a que la inversion
empresarial se contrajo tres trimestres consecutivos, debido al entorno de incertidumbre y al menor gasto en equipo
de transporte aéreo?.

Para 2020, se anticipa que el crecimiento de la economia estadounidense seria negativo en 5.9%; no obstante, éste
se recuperaria en 2021, cuando podria crecer a una tasa de 4.7%. La reduccion prevista del crecimiento de la
actividad econémica para este afio seria consecuencia, por una parte, de que la actividad econdmica estaria
interrumpida durante parte de los primeros dos trimestres del afio, por las medidas implementadas para contener la
propagacion del COVID-19 en dicho pais y en otros paises proveedores de insumos para la produccion y
consumidores de la produccion estadounidense y, por la otra, porque la demanda permaneceria contenida dado que
dichas medidas de contencién de la propagacion retrasarian las decisiones de gasto de los hogares y de las
empresas, por lo que se propiciaria una caida del ingreso, dadas las implicaciones que tendria esto sobre la solvencia
de las empresas y sobre la creacion de empleos®, asi como en la confianza del sector privado. Los factores anteriores
se sumarian a los efectos negativos que los aranceles implementados por los Estados Unidos de América desde 2018
continuarian teniendo sobre el crecimiento y, en conjunto, contrarrestarian el impacto positivo que la atenuacion de las
tensiones comerciales® podria habria haber tenido sobre el desempefio de esta economia. No obstante, las recientes
decisiones de politica macroecondmica contribuirian a acortar la duracion del impacto y propiciarian que una
recuperacion comience a evidenciarse durante el segundo semestre del afio. No obstante, si el conflicto politico entre
la administracion del Presidente Donald Trump y algunos estados con gobiernos demdcratas, induce a cesar las
medidas sanitarias y de distanciamiento social antes de que sea adecuado, puede causar un rebrote y afectar aun
mas el desempefio econémico.

En efecto, la politica monetaria profundizé considerablemente su postura acomodaticia para apoyar el ritmo de la
expansion econdmica y propiciar que la Reserva Federal (FED) cumpla con sus objetivos de inflacién y de pleno
empleo. En particular, durante 2019, el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) revirtié el
proceso de normalizacion de la politica monetaria, al reducir el objetivo para la tasa de interés de fondos federales en
75 puntos basicos (25 en cada sesion’), hasta un rango entre 1.50% y 1.75%, en respuesta al deterioro de las
perspectivas para el crecimiento de esa economia, dado el incremento de las tensiones comerciales con algunos de
sus principales socios comerciales. En lo que va de 2020, tomando en consideracion los efectos negativos para la

3 Se refiere al crecimiento intertrimestral anualizado.

4 Desde el primer trimestre de 2019, las agencias reguladoras de transporte aéreo mantuvieron en tierra uno de los modelos de aeronaves mas populares producidos por la division
comercial de la empresa Boeing, luego de que dos unidades tuvieran accidentes. Esto moderd la produccién y venta de este modelo de aeronaves en ese pais.

5 A marzo de 2020, la tasa de desempleo fue de 4.4% (3.5% en febrero), cerca del extremo superior del rango que los miembros de la Junta de Gobiemo y Presidentes de los
bancos de la FED estimaron que era la tasa de desempleo de largo plazo (3.6% - 4.5%) en diciembre de 2019. EI FMI proyecta que dicha tasa seria de 10.4% durante 2020.

6 El 15 de enero de 2020, los gobiemos de los Estados Unidos de América y de la Republica Popular China firmaron la primera fase de un acuerdo comercial.

7 En julio, septiembre y octubre.
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economia estadounidense y mundial de la propagacion del COVID-19, el FOMC redujo nuevamente dicho objetivo en
dos reuniones extraordinarias que sostuvo el 3y el 15 de marzo, en 100 puntos basicos en la primera y en 50 puntos
basicos en la segunda, hasta ubicarlo en un rango entre 0.00% y 0.25%, el mismo nivel en el que la mantuvo luego de
la crisis economica y financiera mundial de 2008-2009, en anticipacion a las implicaciones que las medidas para
contener la propagacion del COVID-19 tendrian sobre la economia estadounidense. Adicionalmente, el FOMC, luego
de que finalizé el proceso de reduccion del balance general de la FED en 2019, decidié incrementar de nuevo la hoja
de balance de la FED a partir de marzo de 2020, por medio de 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), por montos que,
inicialmente, indico que serian de al menos US$500.0 millardos y US$200.0 millardos, en el mismo orden; y
posteriormente, en las cantidades necesarias para garantizar que las decisiones de politica monetaria se transmitan a
las condiciones de financiamiento de la economia. Finalmente, el FOMC establecié también en marzo nuevos
programas para facilitar financiamiento a empresas8 y gobiernos locales y para comprar titulos respaldados por otros
activos®, hasta por un monto combinado de US$300.0 millardos, ademas de las facilidades para mantener la liquidez
en el mercado financiero. Ante estas medidas, el mercado anticipa que el objetivo para la tasa de interés de fondos
federales permaneceria en su nivel actual en lo que resta de 2020.

Por su parte, en el contexto descrito la politica fiscal tendria una orientacién expansiva, propiciada por la legislacion
aprobada recientemente por el Congreso de los Estados Unidos de América. Especificamente, dicho organismo
aprobd, en marzo de 2020, una ley que incrementé en US$8.0 millardos el techo para los gastos relacionados con
salud publica, asi como una ley que puso a disposicion alrededor de US$2.2 billones'® (monto equivalente a
aproximadamente 10% del 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, con los objetivos de mejorar la capacidad de respuesta del sistema de
salud ante la propagacion del COVID-19 y mitigar el impacto socio-econémico de dicha enfermedad. Antes de que el
Congreso aprobara la ultima de estas disposiciones, la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO, por sus siglas en
inglés) proyect6 que el déficit presupuestario para los afios fiscales 2020 y 2021 serian por montos equivalentes a
4.9% y 4.3% del PIB (4.6% del PIB en 2019), una estimacion que tampoco consideraba el impacto que la referida
propagacion tendria sobre la produccion, por lo que dichos indicadores seran mayores'!.

En la Zona del Euro, de acuerdo con la agencia Eurostat, el crecimiento de la actividad econdémica se desaceler6 a
1.0% en el cuarto trimestre de 2019 (1.3% en el trimestre anterior). Este resultado fue consecuencia, principalmente,
del menor dinamismo de la demanda externa, debido a que las tensiones comerciales a nivel mundial afectaron el
crecimiento de la produccion manufacturera en la Zona y en algunas otras importantes economias alrededor del
mundo. Adicionalmente, el consumo privado se moderd, a pesar de que el empleo y el ingreso real de los hogares
continuaron creciendo; en tanto que la inversion privada, excluyendo a Irlanda, se desacelero, en un contexto en el
que la confianza empresarial sigui6 siendo baja. Por lo tanto, el crecimiento de la actividad econdmica en la Zona

8 Un mecanismo para adquirir titulos directamente y otorgar financiamiento directamente a empresas 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).

9 El colateral elegible para respaldar los titulos que comprara la FED dentro de este mecanismo ( Term-Asset Backed Securities Loan Facility) incluyen préstamos de vehiculos,
préstamos estudiantiles, saldos de tarjetas de crédito por cobrar, entre otros. Inicialmente, el monto disponible para este mecanismo es de US$100.0 millardos.

10 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$250.0 millardos para ampliar los beneficios por desempleo; US$300.0 millardos en transferencias
directas para ciudadanos; US$350.0 millardos en préstamos para que las pequefias empresas conserven a sus empleados, los cuales seran condonados parcialmente a las que
continten pagando salarios; y US$500.0 millardos para otorgar préstamos y garantias a industrias y gobiemos estatales y locales ampliamente afectados por la propagacion del
COVID-19.

™ Preliminarmente, la CBO proyecto que dichas medidas ampliarian el déficit en mas de US$190.0 millardos.
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continu6 siendo moderado, por lo que el crecimiento de 2019 (1.2%) fue menor al del afio previo (1.9%). La
integracion de esta economia a las cadenas de suministros mundiales provocé que las tensiones comerciales que se
registraron en 2019 contuvieran el crecimiento de la economia y de la inversién empresarial durante todo el afio,
provocando que la produccion industrial se contrajera en esta region durante cuatro trimestres consecutivos,
afectando, principalmente, a Alemania, Francia e Italia.

En 2020, se anticipa que la produccién tendria una variacion de -7.5%% y que se recuperaria en 2021 a un ritmo de
crecimiento economico de 4.7%. Como se indico, el crecimiento de la Zona se ha moderado gradualmente desde
2018y, aunque las tensiones comerciales a nivel mundial serian menores, la persistencia de la incertidumbre en torno
al Brexit y, principalmente, el impacto de la propagacion del COVID-19 profundizarian el deterioro de su desempefio
econdmico, por una parte, porque la demanda externa seria considerablemente menor a la prevista, debido a que,
ante dicha emergencia, el crecimiento econémico de los socios comerciales se reduciria y, por la otra, porque la
demanda interna dejaria de sostener el crecimiento de la economia de la Zona, como consecuencia de que algunos
de los principales paises se encuentran entre los mas afectados por la referida propagacion, lo que debilitaria la
creacion de empleo, deterioraria la confianza empresarial y de los hogares y reduciria los ingresos del sector privado,
con implicaciones negativas para el crecimiento del consumo y de la inversion, especialmente en los paises que ya
enfrentaban dificultades, como ltalia y Alemania. En consecuencia, la produccién manufacturera seguiria
contrayéndose, en tanto que la produccion de servicios comenzaria a reducirse. Ante este panorama, la politica
monetaria profundizé ain mas su postura acomodaticia’?; en tanto que se anticipa que la politica fiscal asumiria una
orientacion expansiva en algunos paises*s.

En el Reino Unido, la Oficina Nacional de Estadisticas (ONS, por sus siglas en inglés) reportd que el crecimiento
econdmico fue de 1.1% durante el cuarto trimestre de 2019, ligeramente inferior que el del tercer trimestre (1.2%). La
desaceleracién del crecimiento fue consecuencia de que la inversion empresarial se desacelero y el crecimiento del
consumo permanecié moderado, influenciados por el entorno de incertidumbre que prevalecio antes de las elecciones
parlamentarias de diciembre de 2019, dada la posibilidad de que se materializara un Brexit sin acuerdo. En contraste,
las exportaciones repuntaron y el gasto publico se acelerd. En efecto, durante 2019, el crecimiento de la economia se
redujo gradualmente, pero el impulso del primer trimestre, inducido por el adelanto del gasto previo a la primera fecha
prevista para la materializacion del Brexit'4, permitié que el crecimiento anual se situara en 1.4%, ligeramente superior
al de 2018 (1.3%). Por su parte, en 2020, el crecimiento seguiria reduciéndose, ante las implicaciones de la
propagacion del COVID-19 para la produccion y la demanda interna, asi como frente al impacto que el proceso de
salida de la Unidn Europea seguiria teniendo sobre el consumo y la inversion, aunque en menor medida, debido a que
persiste la incertidumbre en torno a si los representantes de ambas economias lograran concretar un acuerdo
comercial y financiero durante el periodo de transicion que inici6 el 31 de enero, cuando se formalizé el Brexit, y que

12 En marzo, el Consejo de Gobiemo del Banco Central Europeo decidid 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 gobiero 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.

13 La Comision Europea indicd que asumira la postura mas flexible posible en el marco fiscal europeo para permitir que los paises realicen gastos adicionales para enfrentar la
emergencia derivada de la pandemia; propondréa al Consejo Europeo que se ajusten los esfuerzos requeridos a los paises miembros, si se evidencian contracciones o caidas
significativas en la actividad econdmica; y estd anuente a proponer a dicho Consejo que active la clausula de salvaguarda que permite suspender el ajuste fiscal recomendado, en
caso de una recesion.

4 Inicialmente, el Brexit estaba calendarizado para el 29 de marzo de 2019, pero la Comision Europea y el gobierno del Reino Unido lo postergaron primero, al 12 de abril de 2019,
luego, al 31 de octubre de 2019 y, finalmente, al 31 de enero de 2020, cuando efectivamente se formalizé.
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finaliza el 31 de diciembre de este afio. No obstante, las recientes medidas de politica monetaria y de politica fiscal'
contribuirian a acortar la duracién del impacto descrito. En este contexto, se estima que la actividad econdmica del
Reino Unido decreceria en 6.5% en 2020 y creceria a una tasa de 4.0% en 2021.

En Japon, la actividad economica se contrajo 7.1% en el cuarto trimestre de 20196, luego de haber permanecido
practicamente sin cambios durante el trimestre anterior (0.1%). Segun la Oficina del Gabinete de Gobierno de Japon,
este resultado fue consecuencia, principalmente, de la contraccién de la demanda interna, debido a que el consumo
privado disminuyo, luego del incremento del impuesto al consumo en octubre de 2019, a pesar de los esfuerzos del
gobierno por mitigar dicho impacto; en tanto que, la inversion privada, principalmente la empresarial, se contrajo como
consecuencia del desastre natural que afectd al territorio japonés en octubre'”. Asimismo, la demanda externa
continué disminuyendo porque, a nivel mundial, la actividad econdmica y el volumen de comercio se desaceleraron
como consecuencia, principalmente, de las tensiones comerciales prevalecientes. Los factores indicados
contrarrestaron, parcialmente, el comportamiento positivo que la demanda interna mostré durante el afio, impulsada
por el crecimiento del empleo y las ganancias empresariales, por lo que el crecimiento de la economia se desacelero
ligeramente, al pasar de 0.8% en 2018 a 0.7% en 2019. En el contexto descrito, de propagacién del COVID-19 a nivel
mundial y las medidas sanitarias y de distanciamiento social necesarias para contenerla, se anticipa que la actividad
economica se contraeria en 2020, cuando se desaceleraria 5.2%, debido a que las implicaciones de la referida
propagacion, incluyendo la postergaciéon de los Juegos Olimpicos de 20208, retrasarian la recuperacion de la
demanda externa y afectarian negativamente el crecimiento de la demanda interna; no obstante, se anticipa que la
economia volveria a registrar un ritmo de crecimiento positivo en 2021 (3.0%), en un entorno en el que la politica
monetaria continia siendo ampliamente expansiva y las medidas de estimulo fiscal seguirian dando apoyo a la
demanda interna.

Por su parte, en las economias emergentes y en desarrollo, el ritmo de crecimiento de 2019 (3.7%) fue menor que en
2018 (4.5%), debido a que el entorno internacional se deterioro, por las tensiones comerciales y geopoliticas, y a que
el entorno socioecondmico interno se tornd inestable en algunos de los paises de este grupo de paises. Para 2020, se
anticipa que el crecimiento caeria abruptamente hasta -1.0%, debido, por una parte, a que este grupo de paises,
principalmente la Republica Popular China (lugar donde se inici6 la propagacion del virus), también enfrentaria las
implicaciones socio-econémicas de la propagacion del COVID-19, las cuales podrian ser especialmente nocivas, dada
la menor capacidad de respuesta de los sistemas de salud y el reducido espacio fiscal en algunos de estos paises v,
por la otra, a que el entorno internacional estara caracterizado por el menor dinamismo previsto para la economia
mundial, la restriccion de las condiciones financieras internacionales y la reduccién de los precios de las materias
primas. Estos factores afectarian, en mayor medida, a aquellos paises que tienen una posicién fiscal y externa
vulnerable, relaciones comerciales y financieras mas estrechas con los principales paises afectados por la
propagacion del COVID-19 y una alta dependencia de las exportaciones de materias primas, entre los cuales se
incluyen, principalmente, paises del Oriente Medio, Africa y América Latina. No obstante, se anticipa que los factores

15 En marzo, el Banco de Inglaterra redujo su tasa de interés de referencia en 65 puntos basicos y anuncié la implementacion de un programa de financiamiento para incentivar a los
bancos a proporcionar créditos al sector real, principalmente a empresas pequefias y medianas. Por su parte, durante el mismo mes, el Ministro de Hacienda anuncié que facilitaria
préstamos y garantias a empresas por un monto que inicialmente seria por un monto equivalente a alrededor de 15% del PIB, ademas de que incrementaria el gasto en servicios
publicos y el apoyo financiero a familias y empresas en dificultades.

16 Se refiere a la variacion intertrimestral anualizada.

17 El tifon Hagibis.

'8 En marzo de 2020, el Comité Olimpico Internacional y el gobiero de Japdn, acordaron que los Juegos Olimpicos de Tokio 2020, que inicialmente estaban programados para julio
de 2020, serian postergados hasta antes de que finalice el verano de 2021.
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descritos serian transitorios, por lo que el crecimiento de este grupo de paises se recuperaria en 2021, cuando
creceria 6.6%.

En la Republica Popular China, segun la Oficina Nacional de Estadistica (NBS, por sus siglas en inglés), la actividad
econdmica registré una tasa de crecimiento de 6.0% durante el cuarto trimestre de 2019, igual a la observada durante
el tercer trimestre. Con ello, el crecimiento econémico de 2019 se situ6 en 6.1%, inferior al observado en 2018 (6.5%),
registrando asi su menor ritmo crecimiento en tres décadas, aunque dicho crecimiento fue congruente con el rango de
crecimiento objetivo para 2019 de entre 6.0% y 6.5%, establecido por la Asamblea Popular Nacional de China. Dicho
resultado estuvo influenciado, fundamentalmente, por la ralentizaciéon del comercio mundial y por el impacto de las
medidas de politica comercial restrictivas implementadas por el gobierno de los Estados Unidos de América, que
resultaron en una fuerte disminucién de las exportaciones chinas hacia dicho pais; no obstante, fueron compensados
parcialmente por la resiliencia en el gasto de los consumidores, atribuido a la mejora en el ingreso disponible
propiciada por las bajas tasas de inflacién y por las condiciones financieras aun favorables. En 2020, se anticipa que
el ritmo de crecimiento de la actividad econdmica continuaria desacelerandose, derivado de que el brote del
COVID-19 provoco que se registraran caidas a niveles historicos en la produccion industrial (que mide la actividad
manufacturera, minera y de servicios publicos), las ventas al por menor y la inversion en activos fijos. Dichas caidas,
en su mayoria, serian resultado de las medidas adoptadas por el gobierno para contener la propagacion del virus en
su territorio; previéndose una desaceleracion fuerte durante el primer trimestre de 2020, mientras que en los
trimestres posteriores la actividad economica se recuperaria a medida que se eliminen las restricciones impuestas
para la contencién del virus y se intensifiquen los estimulos a la economia. En ese contexto, se estima que dicha
economia registre un crecimiento de 1.2% en 2020, mientras que para 2021, se prevé que el crecimiento se ubicaria
en 9.2% reflejo de la normalizacion de la actividad econdémica y de las medidas de estimulo fiscal y monetario
implementadas.

En América Latina, el ritmo de crecimiento econdmico se desaceler6 marcadamente durante 2019, al situarse en
0.1%, luego de haber crecido 1.1% el afio anterior. Este comportamiento fue consecuencia, a nivel interno, del
deterioro de la confianza del sector privado frente a las tensiones politicas y sociales en algunos paises,
especialmente en Chile, Bolivia y Pert y ante la incertidumbre con respecto a las politicas econdmicas, en México; en
tanto que, a nivel externo, la demanda por exportaciones fue menor, en el contexto mundial descrito de mayores
tensiones comerciales y a la disminucion en los precios de las materias primas, lo que afectd principalmente a Chile;
ademas, la actividad econdmica continud contrayéndose en Argentina. Por su parte, durante 2020, la mayoria de las
economias de la region se contraerian, como consecuencia de que la region esta particularmente expuesta a los
efectos negativos derivados de la propagacion del COVID-19, debido a que las capacidades de los sistemas de salud
de la regién son limitadas, algunos paises de la region tienen estrechos vinculos comerciales, financieros y de turismo
con los Estados Unidos de América y la Republica Popular China; ademas de que diversos paises de la regién son
exportadores de materias primas, lo que, en combinacién con el incremento de los costos de financiamiento en el
exterior, impondria restricciones en el ambito fiscal para atender la emergencia asociada a dicha propagacion para
estimular la recuperacion econdémica. En particular, estos factores aplazarian la aceleracion prevista en México y en
Brasil. Por lo tanto, se proyecta una contraccion de 5.2% para 2020 y una modesta recuperacion de 3.4% para 2021.

En Brasil, la actividad econdémica se expandié 1.7% en el cuarto trimestre de 2019, cifra superior a lo observado en el
trimestre previo (1.2%). Segun el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE), el resultado refleja el mayor
impulso del gasto del consumo de los hogares apoyado por la fortaleza del mercado laboral, asi como el aumento del
gasto publico; lo que fue compensado, parcialmente, por la disminucion de la inversion privada y de las exportaciones.

15



BANCO DE GUATEMALA

En consecuencia, el crecimiento econdmico se mantuvo moderado en 2019 en 1.1%, levemente inferior al registrado
en 2018 (1.3%). Por su parte, cabe mencionar que la actividad econémica en 2020 se vera afectada
considerablemente por las consecuencias econdémicas y sociales de la propagacion del COVID-19, la desaceleracién
de la economia mundial, asi como por las dificultades econdémicas en Argentina; por lo que se anticipa que la
economia brasilefia se contraeria 5.3% en 2020, mientras que se recuperaria en 2021 (2.9%), impulsada por reformas
economicas, por un entorno de bajas tasas de inflacion y de una politica monetaria acomodaticia, asi como por el
mayor dinamismo del consumo privado.

En México, segun el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), la actividad econdmica registré una
contraccion de 0.1% en el cuarto trimestre de 2019, inferior a la registrada en el trimestre previo (-0.3%). La
contraccion fue consecuencia, en gran medida, de la persistente debilidad de la inversidn, de un menor dinamismo del
consumo privado y de la caida en las exportaciones manufactureras, resultado, principalmente, de la reduccion de las
exportaciones del sector automotriz, dirigidas tanto a los Estados Unidos de América como al resto del mundo. En
efecto, la menor produccién y exportacion automotriz en México estuvo asociada a cambios en las lineas de
produccion y a los efectos relacionados con la huelga de trabajadores de dicho sector en los Estados Unidos de
América. En ese contexto, durante 2019 la economia mexicana se desacelero, registrando un crecimiento de 0.1%,
por debajo del observado en 2018 (2.0%), resultado de la debilidad de la inversién, la desaceleracion del consumo
privado, el debilitamiento del sector manufacturero estadounidense, asi como de la falta de ejecucion del presupuesto.
La actividad economica, a pesar del impulso previsto derivado de la ratificacion e implementacién del tratado
comercial de América del Norte, se desaceleraria en 2020 (-6.6%) en tanto que registraria un ritmo de crecimiento
moderado en 2021 (3.0%), asociado a la incertidumbre de los efectos de algunas reformas estructurales
implementadas por el gobierno debido a las deficiencias institucionales; al menor gasto publico; a la debilidad de la
demanda de los Estados Unidos de América; los menores niveles de confianza; al menor dinamismo previsto para la
economia mundial; y, especialmente, las previsiones de crecimiento en 2020 estan condicionadas a la incertidumbre
de los efectos negativos en la economia por la propagacion del COVID-19.

En Centroamérica, la actividad econdmica, en promedio, mostré un desempefio positivo en 2019 (2.4%), aunque
menor al de 2018 (3.3%), asociado al crecimiento del consumo privado, como consecuencia del incremento en el flujo
de remesas familiares, particularmente hacia los paises que integran el Triangulo Norte (Guatemala, El Salvador y
Honduras); a la baja inflacién; al crecimiento del crédito bancario al sector privado; al dinamismo de la actividad
econdmica en los Estados Unidos de América; y en menor medida al crecimiento de la inversion. Para 2020, dichas
previsiones permanecen sujetas al impacto econoémico de la propagacion del COVID-19, en particular, a una
desaceleracién mas pronunciada que la prevista para la economia mundial, principalmente, de los Estados Unidos de
América; a la limitada movilidad de personas y al menor flujo comercial ante las medidas de contencion para evitar la
propagacion del virus aplicadas por los paises de la region; a la evolucién a la baja de los precios internacionales de
las materias primas; y a una caida en el ingreso de divisas por concepto de remesas familiares y de turismo; en este
contexto, se prevé que se registre una reduccion en el ritmo de crecimiento de la actividad econdémica de 2.6%;
mientras que para 2021, se espera una recuperacion del ritmo de crecimiento al alcanzar un nivel de 3.5%.

En el cuadro siguiente se presentan algunas de las principales variables macroecondmicas de los paises de
Centroamérica.
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Cuadro 1
Proyecciones de Variables Seleccionadas de los Paises de Centroamérica
(Porcentajes)
PIB Inflacién Déficit Fiscal (1) Déficit en cuenta corriente
(variacion anual) (fin de periodo) (como porcentaje del PIB) de la balanza d? pagos (1)
Pais (como porcentaje del PIB)
Proyecciones Proyecciones Proyecciones Proyecciones

2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Costa Rica 2.1 3.3 3.0 1.5 20 2.5 7.0 7.8 7.1 25 4.5 3.1
El Salvador 24 5.4 45 0.0 04 0.8 2.9 8.6 4.6 2.1 4.1 4.3
Guatemala (2) 3.8 0.5 4.0 3.4 2.8 5.0 2.3 6.0 2.9 2.4 -1.4 -1.1
Honduras 2.7 2.4 4.1 4.1 24 4.2 0.1 0.0 0.5 0.7 2.0 2.0
Nicaragua -3.9 6.0 0.0 6.1 3.8 4.0 0.4 44 5.2 5.7 -1.2 0.6

(1) Signo negativo = superavit.
(2) Proyecciones del Banco de Guatemala.
Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, Fondo Monetario Internacional, abril de 2020. Banco de Guatemala.
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RECUADRO1
EFECTOS SOBRE LA ECONOMIA MUNDIAL
ASOCIADOS A LA PANDEMIA DEL COVID-19

La pandemia COVID-19 ha causado una crisis humana y sanitaria
sin precedentes. Si bien en este momento existe una gran
incertidumbre sobre su gravedad y duracién, las medidas que los
gobiernos han implementado para contener el virus podrian
desencadenar una significativa contraccion econoémica. De esa
cuenta, el Fondo Monetario Internacional (FMI) estima que esta
crisis sanitaria podria reflejar choques de oferta y de demanda
diferentes a los observados en crisis previas, con repercusiones
importantes sobre el comercio internacional. Ademas, los vinculos
financieros pueden amplificar los efectos, afectando ain mas la
actividad econdmica mundial y presionando a la baja los precios
de algunas materias primas.

Por el lado de la oferta, las restricciones a la actividad econémica
y los limites al movimiento de personas y mercancias, tienen un
efecto directo en la reduccién de la oferta de mano de obra y en
la utilizacién de la capacidad productiva, provocando trastornos
en las cadenas de produccién y de suministro a nivel mundial. Por
el lado de la demanda, los consumidores se enfrentan a una
mayor incertidumbre, asociada a la disminucion o pérdida del
ingreso y al temor de contagio, lo que podria incidir en una
reduccién del consumo. Ademas, las empresas podrian enfrentar
problemas para el pago de remuneraciones, sobre todo en los
sectores de servicios como turismo y hoteleria, los cuales han
sido los mas afectados por las medidas de distanciamiento social.

Por su parte, la propagacion a nivel mundial del COVID-19 ha
propiciado un fuerte aumento de la incertidumbre en el sector
financiero, una perturbacion en la liquidez y el abandono de
activos de mayor riesgo. Esto supone un aumento de los costos
de endeudamiento y un endurecimiento de las condiciones
financieras internacionales. En efecto, lo descrito anteriormente,
aunado a los altos niveles de apalancamiento existentes en las
economias, podria provocar una crisis financiera y, en
consecuencia, una contraccion del crédito que podria amplificar la
desaceleracién causada por los choques de oferta y demanda;
ademas, los vinculos con el comercio internacional podrian
provocar disminuciones abruptas en los precios de las materias
primas.

En ese contexto, y dados los efectos econémicos particularmente
criticos para algunos sectores, el FMI sugiere que los gobiernos y
los bancos centrales tendran que implementar medidas
focalizadas tanto en el ambito fiscal como monetario y financiero
para ayudar a los hogares y a las empresas afectadas. En ese
sentido, el FMI sefiala que los bancos centrales deben estar
preparados para proporcionar un estimulo monetario mas amplio,
conforme los espacios disponibles, dados los mayores
requerimientos de liquidez, mediante recortes de la tasa de
politica monetaria 0o compras de activos, con el propésito de
incrementar la confianza y respaldar la estabilidad de los
mercados financieros. Por el lado fiscal, es relevante que se
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adopten medidas de estimulo para incentivar la demanda
agregada.

Por su parte, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE), ha sefialado que, si bien las implicaciones
para el crecimiento econémico dependeran de la magnitud y la
duracion de las medidas de contencién, ademas de la rapidez con
que las politicas fiscales y monetarias adoptadas por los
gobiernos logren atenuar los efectos de la pandemia, prevé una
disminucion en la actividad econdémica de las principales
economias avanzadas de entre 20.0% y 25.0%.

IMPACTO INICIAL DERIVADO DE LAS MEDIDAS DE CONTENCION
EN ECONOMIAS AVANZADAS SELECCIONADAS

(como porcentaje del PIB real)

Reino Unido Italia EE.UU.
m Servicios profesionales e inmobiliarios
m Comercio mayorista y minorista
m Transporte de manufactura

Canadé Alemania Francia

m Otros servicios personales

@ Hoteles, restaurantes y transporte aéreo

O Construccion

A Total

Fuente: OCDE.
Cabe indicar que a finales de marzo, el nimero de contagiados
por coronavirus en el mundo supera el millén de personas, siendo
los Estados Unidos de América el pais con mayor nimero de
casos. En ese contexto, la OCDE sefiala que las posibilidades de
que se materialicen los riesgos a la baja aumentan, por lo que el
crecimiento econémico podria ser mas débil que lo previsto por
un tiempo mas prolongado. En ese sentido, teniendo en cuenta el
alcance y los efectos de la pandemia, sus extensos vinculos
econdmicos transfronterizos y los efectos en la confianza de la
actividad econémica y de los mercados financieros, cobran
relevancia las acciones multilaterales coordinadas para garantizar
politicas de salud, contencién y mitigacion efectivas que apoyen a
las economias de bajos ingresos y aumentar conjuntamente el
gasto de gobierno para restaurar la confianza y apuntalar el
crecimiento econémico.

Fuente: International Monetary Fund (2020). “Limiting the Economic Fallout of the
Coronavirus with Large Targeted Policies”. Marzo. Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (2020). “Evaluating the initial impact of
COVID-19 containment measures on economic activity”. Marzo.
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RECUADRO 2
TEMORES DERIVADOS DEL CORONAVIRUS Y
EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS

En marzo de 2020, el Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC, por sus siglas en inglés) sostuvo dos reuniones
extraordinarias, en las cuales decidi6 reducir la tasa de interés
objetivo de fondos federales en 150 puntos basicos, debido a que
el COVID-19 estad afectando el desempefio de la actividad
economica en el corto plazo y plantea riesgos para las
perspectivas de la economia estadounidense. De acuerdo con los
comunicados de prensa de estas reuniones, el FOMC sefialé que
los fundamentos de la economia estadounidense permanecian
fuertes; no obstante, la propagacién del coronavirus planteaba un
nuevo escenario de riesgos para la evolucion de la actividad
economica. Por su parte, Jerome Powell, presidente de la
Reserva Federal de los Estados Unidos de América (FED),
manifestd que esta medida de politica ayudaria a evitar el
endurecimiento de las condiciones financieras y aumentaria la
confianza de los hogares y empresas en un ambiente de alta
incertidumbre.

En ese contexto, Binder (2020) realizé un estudio acerca de los
temores de los consumidores sobre el coronavirus y las
expectativas macroeconomicas, para lo cual desarrollé una
encuesta en linea a 500 consumidores estadounidenses mayores
de 18 afios, en la cual el 50% de los encuestados fueron
expuestos a informacion de la Organizacién Mundial de la Salud
(OMS) sobre el coronavirus antes de responder a las siguientes
preguntas:

a) Su atencién y preocupaciones en torno al coronavirus

b) Las noticias que han recibido con respecto a las
decisiones recientes de la Reserva Federal

c) Sus expectativas para la inflacién y el desempleo (antes
y después de que se les diera a conocer las decisiones
recientes de la FED)

Los resultados de la encuesta sugieren que la mayoria de los
participantes siguen de cerca las noticias sobre el coronavirus.
Asimismo, que los consumidores que siguen mas de cerca las
noticias sobre esta pandemia tienden a estar mas preocupados
por sus efectos, tanto en la economia nacional como en su salud
y las finanzas personales. Los niveles de nerviosismo también
responden a algunas caracteristicas de los consumidores, como
su nivel de ingresos, fuente de noticias y conocimientos
numéricos. Cabe sefalar que, el grupo de encuestados que fue
expuesto a la informacién sobre el coronavirus de la OMS, mostrd
un 11% mas de ansiedad sobre los efectos del coronavirus en la
salud de su hogar.

En segundo lugar, los resultados muestran que un 38% de los
encuestados estaba enterado de la decision de la FED de
recortar la tasa de fondos federales. No obstante, ni la atencién ni
las preocupaciones sobre el coronavirus estan asociadas con un
mayor conocimiento del recorte de la tasa. En tercer lugar, para

conocer las expectativas de inflacion y desempleo de los
consumidores, se realizaron dos rondas (antes y después de
darles a conocer las decisiones recientes de la FED). Los
resultados de la primera ronda, sugieren que los consumidores
que tenian conocimiento del recorte de tasas de la FED, son mas
pesimistas respecto a sus expectativas de desempleo y ademas
tienen mayores expectativas de inflacion. En la segunda ronda,
luego de que todos los encuestados recibieran la informacion
respecto de la decision de la FED, el 50% no revis6 sus
expectativas de inflacion. Sin embargo, los consumidores que si
cambiaron su respuesta fueron mas propensos a revisar sus
expectativas de inflacion a la baja.

Cabe indicar que Binder (2020) considera dicho resultado
contraintuitivo, dado que el proposito del relajamiento de la
politica monetaria es impulsar la demanda agregada y las
expectativas de inflacion; sin embargo, advierte de al menos dos
posibles explicaciones para este comportamiento. La primera, se
basa en la posibilidad de que las noticias sobre el recorte de tasa
de la FED que alertd a los consumidores de que las perspectivas
econémicas estan peor de lo que ellos suponian (canal de
informacion de la politica monetaria), condujo a los consumidores
a reducir sus expectativas de inflacion. La segunda, se asocia a
que las noticias sobre la respuesta de politica de la FED y la
promesa de “actuar apropiadamente para mantener las
condiciones econémicas” podrian haber tranquilizado a los
consumidores, haciéndolos mas optimistas, y este optimismo esta
asociado a una menor inflacion.
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Finalmente, el estudio sefiala que, aunque las autoridades
monetarias de dicho pais podrian observar un incremento en las
expectativas de inflacion en los proximos meses, dicho
incremento deberia ser interpretado como un mayor pesimismo,
en lugar de como una mejora en las expectativas de demanda
agregada de los consumidores.

Fuente: Binder, Carola (2020). “Coronavirus Fears and Macroeconomic
Expectations”. Haverford College. Marzo.
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, , RECUADRO 3
AMERICA LATINA: POLITICAS PARA COMBATIR LA PANDEMIA DEL COVID-19

Los paises de América Latina se enfrentan a un desafio sin
precedentes para contener la propagacion del COVID-19 vy
reducir al minimo la pérdida de vidas humanas. En los Ultimos
afios, la region ha avanzado en la recuperacion del espacio fiscal
y en el desarrollo de esquemas monetarios y financieros sélidos;
no obstante, estas condiciones macroeconémicas no son
suficientes para enfrentar una emergencia como la actual. En
efecto, los esfuerzos para contener el coronavirus han dado lugar
a un cambio significativo en las perspectivas econémicas y en el
debate sobre las politicas publicas adecuadas que pueden reducir
los costos humanos y econémicos.

En ese contexto, el reciente informe macroeconémico de América
Latina y el Caribe de 2020 del Banco Interamericano de
Desarrollo  (BID), elabora un diagnostico y propone
recomendaciones de politicas publicas destinadas a garantizar la
estabilidad econdmica y financiera que permita conservar la
capacidad productiva basica de la economia. El informe sefala
que, dados los choques en la demanda, la caida de los precios de
las materias primas y el choque de los mercados financieros, la
region latinoamericana experimentarad una importante recesion
este afio (alrededor del 2.0% del PIB) que probablemente supere
la registrada en 2009. No obstante, en un escenario mas extremo
se podria llegar a una recesion de mas de 5.0% del PIB. Aunque
aln existe incertidumbre sobre la evolucion de esta crisis, el BID
sugiere que las politicas deben ir enfocadas a proporcionar alivio
(no estimulo) a la economia y evitar una amplificacion de los
costos economicos.

El BID también sugiere que las politicas macroeconémicas
durante esta emergencia deben centrarse en cuatro areas
principales: a) reducir la posibilidad de que aumenten los costos
debido al cierre parcial forzoso de la economia; b) apoyar a los
bancos para que puedan seguir funcionando y ayudar a la
economia; ¢) ayudar a las empresas para que mantengan a los
trabajadores en némina y no aumente el desempleo; y d)
compensar a los hogares que pierdan ingresos, especialmente a
los mas pobres y vulnerables (mediante subsidios y
transferencias temporales). Cabe mencionar que, en cada una de
estas areas, las politicas deben disefiarse y comunicarse como
medidas temporales y extraordinarias; por lo que los encargados
de formular las politicas publicas deberian considerar ex ante
como esas politicas se iran eliminando para poder mantener los
solidos marcos fiscales, monetarios y financieros establecidos
antes de la crisis. También se requiere una buena coordinacion
con las autoridades fiscales, monetarias y financieras para
garantizar un marco de politicas coherentes.

Por su parte, es importante considerar cuales son las acciones
prioritarias y cual es la secuencia adecuada para implementarlas.
La primera prioridad deberia ser detener la propagacion del virus,
evitar que el sector de salud se vea desbordado, garantizar que
cuente con los recursos adecuados y salvar vidas. Una segunda
prioridad deberia ser proporcionar alivio a los hogares mas
vulnerables que han perdido sus fuentes de ingresos como

20

resultado del distanciamiento social y otras medidas. Y una
tercera prioridad deberia ser apoyar a las empresas (podria ser
mediante la postergacion del pago de impuestos, asi como del
acceso a créditos subvencionados) para reducir al minimo el
aumento del desempleo, tratar de evitar la separacién entre las
empresas y sus empleados y las costosas quiebras y
liquidaciones. Los bancos centrales tienen un importante papel
que desempefiar, ya que pueden reducir las tasas de interés,
especialmente cuando hay una buena transmision de esas
politicas a las tasas de interés de los préstamos a los hogares y
las empresas. Como prioridad adicional se sugiere, la estrecha
vigilancia del sector financiero para garantizar la estabilidad
financiera y permitir que los bancos comerciales ayuden a las
empresas Y los hogares.

Por su parte, la Comisiéon Econdémica para América Latina y el
Caribe (CEPAL), también ha sefialado cuales deberian ser las
politicas para combatir la pandemia del COVID-19. Al respecto, la
CEPAL ha indicado que los paises de América Latina y el Caribe
han tomado rapidas e importantes medidas para responder a la
etapa inicial de la crisis mediante la adopcion de un conjunto
amplio de politicas econdmicas para mitigar sus efectos sociales
y econoémicos. Esas medidas se enfocan en incrementar la
disponibilidad de recursos publicos para el sector de la salud,
proteger a los hogares, especialmente los mas vulnerables,
proteger la capacidad productiva y el empleo, evitar una crisis de
liquidez y evitar el colapso del sistema econémico. En efecto, la
CEPAL recomienda: i) Medidas monetarias y financieras para
preservar la liquidez de los bancos, apoyar el comercio y abordar
deudas publicas y privadas; reduccién de tasas de interés de los
bancos centrales y apertura de lineas de crédito especiales,
emision de préstamos adicionales, ampliacién de los plazos para
el reembolso de los créditos (consumidores y empresas) 0
extensién de hipotecas; ii) Medidas fiscales que incluyen la
flexibilidad para redirigir presupuestos estatales, proceder a la
desgravacion fiscal, retrasar los plazos de presentacion de
declaraciones de impuestos o exenciones de impuestos para
ciertos sectores econdmicos; los ministros de finanzas deberan
reorganizar los presupuestos y buscar financiamiento adicional
para canalizar recursos hacia medidas urgentes a corto plazo. La
Argentina, Bahamas, Barbados, Belice, el Brasil, Chile, Colombia,
Guatemala, Honduras, Jamaica, el Paraguay, el Per(, Trinidad y
Tobago y el Uruguay han implementado paquetes fiscales que
van del 0.6% a mas del 10% del PIB si se incluyen las garantias
estatales a créditos; iii) Medidas para preservar la capacidad
productiva y crear condiciones para la reactivacion de la actividad
economica a través de mecanismos de liquidez para empresas,
en particular para las pymes; y iv) Medidas de expansion de los
sistemas de proteccion.

Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo (2020). “Politicas para combatir la
pandemia”. Informe macroeconémico de América Latina y el Caribe. Abril.
Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (2020). “Dimensionar los
efectos del COVID-19 para pensar en la reactivacion”. Informe especial COVID-
19. Abril.
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C. MERCADOS FINANCIEROS

En lo que va del presente afio, los mercados financieros han tenido un comportamiento negativo y han mostrado
elevados niveles de volatilidad, la cual se intensificd a partir de la ultima semana de febrero, influenciado,
principalmente, por las implicaciones de la propagacion del COVID-19 sobre el desempefio de la economia mundial y
por la incertidumbre en torno a sus perspectivas, las cuales provocaron que los inversionistas recompusieran sus
portafolios hacia activos de bajo riesgo, particularmente titulos emitidos por el gobierno de los Estados Unidos de
América, e incrementaron la demanda por ddlares. Estos factores propiciaron que las condiciones financieras
internacionales se deterioraran rapidamente, especialmente en las economias emergentes y en desarrollo, algunas de
las cuales enfrentaron salidas considerables de capitales y presiones de liquidez en moneda extranjera. No obstante,
este comportamiento comenzé a moderarse en semanas recientes, debido a las acciones coordinadas de los
principales bancos centrales del mundo para garantizar la liquidez en délares, asi como a la rapida respuesta de las
autoridades fiscales y monetarias para fortalecer la capacidad de los sistemas de salud y contrarrestar el impacto
previsto de la referida propagacion sobre la economia.

En las economias avanzadas, los principales indices accionarios registraron pérdidas acumuladas y sus indicadores
de volatilidad se incrementaron considerablemente durante el primer trimestre de 2020. En los Estados Unidos de
América, los precios de las acciones aumentaron durante las primeras semanas del afio, impulsados por la
expectativa de que los gobiernos de los Estados Unidos de América y de la Republica Popular China formalizarian el
acuerdo alcanzado sobre las nuevas condiciones comerciales en su primera fase; aunque, disminuyeron
moderadamente a finales de enero, ante los temores de que los gobiernos de los Estados Unidos de América e Iran
tendrian un conflicto geopolitico; y disminuyeron rapida y pronunciadamente a partir de la ultima semana de febrero,
hasta que se confirm6 un mercado bajista’®, debido a que los inversionistas ajustaron a la baja sus expectativas para
el desempefio que tendria la economia durante este afio, ante las advertencias de las autoridades sanitarias sobre la
propagacion de COVID-19 y la intensidad de las medidas que los gobiernos necesitaron implementar a nivel mundial
para intentar contener la propagacion lo antes posible. En efecto, en este Ultimo periodo las variaciones diarias de
dichos indices fueron algunas de las mas acentuadas de la historia, de magnitudes similares a las registradas en las
caidas bursatiles de 1929 y de 1987, por lo que la volatilidad aumentd hasta niveles incluso superiores a los
observados durante la crisis econoémica y financiera mundial de 2008-2009. No obstante, este comportamiento se
moderé a finales de marzo, por las expectativas que se generaron en torno a la finalizacion de las negociaciones y a
la aprobacion del paquete de estimulo del Congreso de los Estados Unidos de América. Por su parte, en la Zona del
Euro, los precios de las acciones tuvieron un comportamiento similar y, a inicios de marzo, también se redujeron por la
percepcion de los inversionistas de que las primeras acciones del Banco Central Europeo (BCE) frente a la coyuntura
podrian ser insuficientes, luego de que su Consejo de Gobierno no modificé la tasa de interés de politica.

En lo que se refiere a los rendimientos de los bonos soberanos a 10 afios emitidos por las economias avanzadas,
éstos se redujeron, hasta situarse en niveles historicamente bajos. En efecto, en los Estados Unidos de América,
dichos rendimientos disminuyeron, por una parte, porque los inversionistas sustituyeron sus tenencias de activos
riesgosos por activos mas seguros, principalmente titulos emitidos por el gobierno de este pais, influenciados por la
incertidumbre en torno a las perspectivas de crecimiento economico mundial y, por la otra, porque las decisiones de
politica monetaria de la FED implicarian una trayectoria mas baja que la prevista anteriormente para las tasas de
interés, tanto a corto como a largo plazos. No obstante, se incrementaron durante algunas sesiones a finales de

19 Se refiere a aquél que tiene una trayectoria de caidas sostenida en el tiempo y hacia el cual los inversores no se sienten muy optimistas en lo que a una subida se refiere (bear
market, en inglés), o cuando los indices accionarios registran caidas de magnitud igual o mayor a 20%, desde el pico o nivel mas alto reciente.
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marzo, frente a los temores de que la liquidez en dolares podria restringirse a nivel mundial, los cuales fueron
disipados posteriormente porque algunos de los principales bancos centrales de este grupo de economias redujeron
el costo e incrementaron la frecuencia de las operaciones de las lineas de crédito reciproco que mantienen en dicha
moneda?. En las principales economias de la Zona del Euro, dichos rendimientos también se redujeron,
principalmente en Alemania y en Francia, ante la incertidumbre indicada, pero posteriormente se incrementaron,
especialmente en Francia, Italia y Espafia, debido, ademas, a que la resistencia del BCE a reducir las tasas de interés
y los programas de estimulo propuestos por los gobiernos generaron temores con respecto a la sostenibilidad de la
deuda publica en estos paises, en un entorno en el que se proyecta que el crecimiento econdmico disminuiria.

En las economias emergentes y en desarrollo, consiguientemente se registraron salidas de capital de una magnitud
sin precedentes, debido a que las perspectivas negativas de crecimiento en estas economias serian agravadas por
las vulnerabilidades financieras que enfrentan, por su dependencia del sector externo y por las limitaciones en la
capacidad de respuesta de sus sistemas de salud. En consecuencia, los principales indices accionarios igualmente se
redujeron y los diferenciales de rendimiento de los titulos emitidos por corporaciones y por gobiernos de este grupo de
economias se incrementaron, especialmente en aquellas con menor espacio fiscal y con mayor exposicion a las
principales economias afectadas por el COVID-19 y al comportamiento a la baja de los precios de las materias primas
en los mercados internacionales. En América Latina, se registraron variaciones pronunciadas en Colombia, en Brasil y
en México, asi como en Chile y en Peru, debido a que las implicaciones de la propagaciéon del COVID-19 serian
mayores para estos paises, porque los precios del petréleo y del cobre se redujeron en los mercados internacionales,
ante la menor demanda mundial prevista para ambos productos. Este comportamiento contrasta con el registrado a
finales de 2019, cuando los flujos de capital hacia las economias emergentes y en desarrollo se reanudaron, luego de
que las tensiones comerciales entre los gobiernos de los Estados Unidos de América y de la Republica Popular China
se moderaron.

Grafica 2
Volatilidad de los Principales Indices Accionarios (1) (2)
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(1) Al 31 de marzo 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.

2 Desde 2013, los bancos centrales de Canada, Japon, Inglaterra, la Zona del Euro, los Estados Unidos de América y Suiza mantienen lineas de crédito reciproco (swap lines) en
délares para satisfacer las necesidades de liquidez de sus respectivas economias.
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Grafica 3
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(1) Al 31 de marzo de 2020.

(2) Los indices bursétiles corresponden, en la Zona de Euro al Euro Stoxx 50; en Estados Unidos de América al
Standard & Poor’s; y en las economias emergentes y América Latina al MCSI.

Fuente: Bloomberg.

D. PRECIOS INTERNACIONALES DE ALGUNAS MATERIAS PRIMAS

A marzo de 2020, los precios internacionales de las materias primas que inciden en la inflacion de Guatemala,
registraron, en general, una marcada tendencia a la baja en relacién a los precios observados a finales de 2019. A
principios de enero de 2020, el acuerdo comercial parcial alcanzado entre los Estados Unidos de América y la
Republica Popular China impulsé momentaneamente al alza los precios del maiz amarillo y del trigo; al mismo tiempo
que, la intensificacion en las tensiones geopoliticas en el Oriente Medio a inicios de enero, asi como la continuidad de
los recortes a la produccion por los paises miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP)
y sus aliados, parecian estar configurando un escenario de estabilizacion del precio del petréleo alrededor de los
US$60.00 por barril. No obstante, desde la Ultima semana de enero, los precios han mostrado una marcada tendencia
a la baja, dicho comportamiento se atribuye a que la rapida propagacion del COVID-19 ha provocado la
implementacion de medidas sanitarias de restriccién social por parte de los gobiernos de los paises afectados,
generando preocupaciones sobre el desempefio econémico a nivel mundial, con consecuencias negativas para las
perspectivas en la demanda mundial de la mayoria de las materias primas. A su vez, la expectativa de una mayor
oferta mundial derivado de la falta de consenso entre la OPEP y Rusia para extender los recortes a la produccién de
crudo mas alla de marzo, ha influido en la caida en el precio internacional del petréleo. En términos acumulados, al 31
de marzo, el precio spot del petroleo mostrd una disminucién de 66.46% y el del maiz amarillo de 12.14%; en tanto
que, el precio del trigo mostré un leve aumento de 1.83%. En términos de precios promedio del afio, el del petréleo y
el del maiz amarillo han sido inferiores a los observados el afio anterior; por su parte, en el caso del trigo, éste ha
registrado un nivel moderadamente superior al del afio anterior.

1. Petroleo

El precio internacional del petréleo registra una significativa reduccion respecto del precio observado a finales de 2019
(US$61.06 por barril), situandose alrededor de los US$20.00 por barril a finales de marzo de 2020, resultado de
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choques tanto de demanda como de oferta. Durante las primeras semanas de enero del presente afio el precio del
crudo se mantuvo en niveles cercanos a los US$60.00 por barril, por las restricciones a la oferta, ante el cumplimiento
superior a lo pactado los paises miembros de la OPEP y otros importantes paises productores en diciembre de 201921
y por la intensificacion en las tensiones geopoliticas en el Oriente Medio (especialmente por el ataque militar
estadounidense a un importante general irani); asi como, por el impulso a la demanda por el acuerdo comercial
parcial alcanzado entre los Estados Unidos de América y la Republica Popular China; no obstante, desde el 23 de
enero, la Republica Popular China, previo al inicio de las celebraciones del afio nuevo lunar, implement6 importantes
medidas sanitarias para contener la propagacién de la epidemia del COVID-19, procedente de la ciudad de Wuhan,
restringiendo el transporte aéreo y terrestre, la movilizacién de personas y las actividades de manufactura,
comerciales y de servicios, lo que tuvo un impacto inmediato en la demanda mundial de petréleo y sus derivados,
considerando que la Republica Popular China es el mayor comprador del mismo. A partir de febrero, el virus se ha
propagado hacia todos los continentes, afectando fuertemente Europa y América, por lo que la incertidumbre sobre el
efecto real que tendria en la actividad econdmica mundial el COVID-19 y, por ende, en la demanda del crudo,
presioné fuertemente a la baja el precio medio del petrdleo, el cual registré una disminucion alrededor del 40.0% en
marzo respecto del precio promedio observado en enero.

Ante el escenario descrito, la OPEP, Rusia y otros importantes productores iniciaron conversaciones en las reuniones
técnicas programadas sobre la mejor forma de gestionar el choque de demanda registrado por la propagacion del
COVID-19; sin embargo, en la reunién oficial del 5 y 6 de marzo de 2020, tanto Arabia Saudita como Rusia no
lograron llegar a un consenso de reducir ain mas la produccion y anunciaron que, a partir del 1 de abril, ninguno de
los paises de la OPEP y los otros importantes productores mantendrian las restricciones en su produccion; incluso,
Arabia Saudita empezd a ofrecer su produccion a precios con descuento. Lo anterior gener6 la expectativa de una
sobreoferta en el mercado mundial de petréleo, situacion que presiond ain mas a la baja el precio del crudo y
mantiene sus cotizaciones cercanas a US$20.00 por barril.

21 El acuerdo para recortar durante seis meses la produccion de crudo de la OPEP en alrededor 0.8 millones de barriles diarios (mbd), hasta una cuota de 25.9 mdb, y de otros once
importantes productores no pertenecientes a la OPEP, incluidos Rusia y México, en aproximadamente 0.4 mdb, se acordé en diciembre de 2018 y que, en julio de 2019, se prorrogd
por nueve meses mas, abarcando hasta finales de marzo de 2020.
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Grafica 4
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacion al 31 de marzo de 2020.
Fuente: Bloomberg.

Con relacion a la oferta mundial de petréleo, la produccion de la OPEP en lo que va del presente afio ha observado un
sobrecumplimiento de la cuota de reduccion de la produccion, alcanzando a febrero un nivel por arriba de lo pactado
(160.3%), resultado, principalmente, del importante recorte en la produccion en Angola, Arabia Saudita, los Emiratos
Arabes Unidos, seguidos de Kuwait y Argelia. Vale destacar que, tras la ruptura del acuerdo, Arabia Saudita y Rusia
han anunciado que incrementaran su produccidén a su maxima capacidad a partir de abril, con planes de inversion
para mejorar la infraestructura petrolera, con el fin de recuperar su participacion en el mercado.

Grafica 5
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Por su parte, la produccion de los paises no pertenecientes a la OPEP y que no formaron parte de dicho acuerdo ha
seguido incrementandose, aunque en menor medida de lo esperado, particularmente por la reduccién del precio; en
especial, en los Estados Unidos de América, Brasil, Noruega, Canadéa y Australia; por su parte, este crecimiento ha
sido moderado por la menor produccién en Colombia y en la Republica Popular China. El incremento en la produccién
de crudo estadounidense, particularmente de esquisto (shale oil), se asocia a las mejoras en la eficiencia en el
proceso de extraccion, a los cambios en la regulacion del sector energético y a las rebajas impositivas implementadas
desde 2018; como resultado, el aumento en la produccién estadounidense ha compensado parcialmente la reduccion
de la oferta de la OPEP durante los primeros meses del afio. No obstante, el nimero de plataformas petroleras
activas, que a marzo se ubicé en alrededor de 728, fue menor en 27.63% a las que estaban activas en promedio hace
un afio (1,006 plataformas); debido, por una parte, a la alta productividad de las plataformas para extraccion de
esquisto, lo cual contribuyé al incremento en la produccion total ain con un menor numero de plataformas activas v,
por la otra, a que con la reduccion de los precios internacionales del petréleo, especialmente en marzo, la produccion
de esquisto se ve limitada por los costos operativos y financieros, porque reducira la inversion en aquellos proyectos

de menor rendimiento y probablemente provocara el cierre de aquellas operaciones que generen flujos de fondos
negativos.

Grafica 6
Estados Unidos de Américay
Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (1)
Variacion Acumulada de la Produccion de Petroleo
(Millones de barriles diarios)
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(1) Datos observados a marzo de 2020.

Fuente: Célculos propios con base en datos de la Secretaria de la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP), Administracion de Informacion Energética de los Estados Unidos de América y Bloomberg.

La firma IHS Energy, con cifras a marzo, prevé que en 2020 la produccion mundial de petréleo se situe en 101.2 mbd,
mayor en 0.7 mbd respecto a la registrada en 2019. Ademas, anticipa que la demanda mundial de crudo se ubicaria
en 99.5 mbd, menor en 1.4 mbd a la de 2019. Lo anterior implicaria un resultado positivo entre la oferta y la demanda
mundial de crudo (de 1.7 mbd) al finalizar el afio, contrario al déficit registrado en 2019.
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Cuadro 2
Oferta y Demanda Mundial de Petroleo
Afios 2019-2020
(Millones de barriles diarios)

Q oz (@) (b) Variacion
Descripcion 2019 2020 202012019

Oferta 100.5 101.2 0.7

Demanda 100.9 99.5 -14
Balance (oferta - demanda) -0.4 17 | -----

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

Por el lado de la demanda, las perspectivas de una recesion de la actividad economica mundial derivada de los
efectos de la propagacion del COVID-19 en la mayoria de paises, contribuyeron a que se generara la expectativa de
una reduccién en la demanda de petroleo, por lo que las previsiones de crecimiento de la misma fueron revisadas
considerablemente a la baja, factor que también contribuy6 en la reduccién del precio. Se destaca que el brote del
COVID-19 ha causado interrupciones en la actividad econémica y en las cadenas de suministros a nivel mundial,
especialmente en la Republica Popular China como en algunos paises de Europa, principalmente en Italia. En cuanto
a la demanda de los Estados Unidos de América, su crecimiento seria minimo, lo que se explicaria por mayores
estimulos econdémicos aplicados, tanto de politica monetaria como fiscal, con el fin de combatir los efectos
economicos nocivos de la propagacion del COVID-19.

En el contexto descrito, los pronosticos del precio promedio, en el escenario base, anticipan que el barril se ubique en
US$37.21 en 2020 y en US$46.01 en 2021, ambos inferiores al precio promedio registrado en 2019 (US$57.03 por
barril).

Grafica 7
Precio Promedio Internacional del Petroleo Observado y Pronésticos (1)
(US doélares por barril)

120.00
Pronéstico (1)

97.97
100.00 o545 9°
4, @93.00

80.00

64.77
'3 :
60.00 /. N857.03 fh 63.62
@ 50.95 46.17
48.80% - @ P~/ 46.01
40.00 43.32 372
°
29.66 ® 55139
20.00
0.00
I A I A R T S N &
L L L L L L L L L P ¥ v
(1) Con informacién al 31 de marzo de 2020.

Fuente: Bloomberg.
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RECUADRO 4
EFECTOS DE LA PROPAGACION DEL CORONAVIRUS
EN EL MERCADO MUNDIAL DE PETROLEO

El 31 de diciembre de 2019, la Republica Popular China informé a
la Organizaciéon Mundial de la Salud sobre varios casos de una
inusual neumonia registrados entre el 12 y el 29 de diciembre en
la ciudad de Wuhan, capital de la provincia de Hubei. EI 7 de
enero de 2020, se identifico al causante de la infeccién como un
virus de la familia de los Coronavirus denominandolo 2019-Ncov
(Novel Coronavirus 2019). Posteriormente, entre enero y febrero,
la Republica Popular China y varios paises confirmaron el
aparecimiento de varios casos, siendo significativos en el primero
de los indicados. Derivado del alto nimero de casos reportados
en Republica Popular China y ante la cercania del inicio del Afio
Nuevo Lunar Chino, el gobierno de dicho pais implementd
medidas con la finalidad de detener la expansion del brote,
destacando la suspensién de los servicios de transporte aéreo y
terrestre desde y hacia Wuhan; ademas, suspendio la actividad
comercial y la actividad de manufactura, medidas que se
extendieron a 21 provincias para minimizar el riesgo de contagio.

En este contexto, las medidas implementadas en dicho pais
tuvieron un fuerte impacto sobre su actividad econémica, lo que
se reflejo en la caida de la demanda de combustible para
transporte aéreo, gasolina, diésel y bunker, provocando que
varias refinerias redujeran sus procesos de refinado,
disminuyendo la demanda de petrdleo. La caida en la demanda
de petroleo china tuvo un efecto importante en la demanda
mundial, ya que se prevé que, en conjunto, ésta disminuyd
significativamente durante el primer trimestre de 2020,
registrando la mayor caida interanual observada desde la crisis
financiera y econémica global de 2008-2009.

De acuerdo a IHS Markit, se prevé que a partir del segundo
trimestre de 2020, la demanda de petréleo china se normalizara;
sin embargo, la demanda mundial de crudo podria verse afectada
por las medidas que se han adoptado a nivel internacional,
destacando Europa (Italia, Espafia y Alemania) y Asia (Japon y
Corea del Sur), y que afectan a sectores especificos como el
transporte aéreo y terrestre. En efecto, la perspectiva de una
contraccion en la demanda mundial de petréleo provocd la
expectativa de una sobreoferta de petréleo, situacién que se
reflejaria en el incremento del nivel de los inventarios,
inicialmente en los paises productores y posteriormente en los
paises consumidores.

En el contexto descrito, el precio internacional del petréleo
registré una significativa disminucion en el primer trimestre de
2020, atribuida a choques de demanda y de oferta que se
generaron a partir del desarrollo de la pandemia del COVID-19.
En efecto, se registrd una moderada tendencia a la baja a partir
de la dltima semana de enero de 2020, situacién que se
intensific significativamente a partir del 9 de marzo del presente
afio, cuando el precio del crudo registrd una cotizacion de cierre
en bolsa de US$31.13 por barril, registrando una reduccién de
24.59%, la mayor caida porcentual diaria observada desde el 18
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de enero de 1991. En consecuencia, los precios de las
cotizaciones observadas actualmente se sitlian entre US$20 y
US$25 por barril y son similares a las registradas entre enero y
febrero de 2016.

Cabe indicar que la Organizacién de Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP) y otros productores, entre ellos Rusia, acordaron
en diciembre de 2019 restringir la produccion de crudo en 0.5
mbd, recorte que se sumd a la reduccion de 1.7 mbd que ya se
estaba realizando. Dicho acuerdo esta vigente hasta finales de
marzo de 2020. No obstante, ante el panorama de una
disminuciéon en la demanda mundial de crudo, la OPEP,
encabezada por Arabia Saudita y sus aliados iniciaron
conversaciones para evaluar la situacion del mercado mundial de
petréleo y tener una postura para la reunién oficial que se llevara
a cabo durante el 5 y el 6 de marzo del presente afio. Al respecto,
el Comité Técnico de la OPEP recomend6 implementar un recorte
a la produccion por 1.2 mbd, el cual estaria vigente hasta finales
de 2020. Sin embargo, Rusia no comparti6 el punto de vista de la
OPEP, indicando que era prematuro ampliar los recortes y que
era preferible extender el actual acuerdo hasta junio de 2020 para
contar con mayor informacién sobre la evolucion de la demanda
mundial. Sin embargo, al no lograrse un consenso, tanto Arabia
Saudita como Rusia indicaron que a partir del 1 de abril ningin
pais tenia restricciones en sus volimenes de produccién, con lo
cual finalizaba una alianza de tres afios entre dos de los mayores
productores mundiales. Ademas, Arabia Saudita indico que
regresaba a su anterior politica de cuotas de mercado, que en la
practica se traduce en una disminucion de sus precios de venta
de petroleo.

Posteriormente, en reunion extraordinaria del 12 de abril de 2020,
alcanzaron un acuerdo para recortar la produccion de crudo en
9.7 millones de barriles diarios (alrededor del 10% de la
producciéon mundial). El acuerdo entrara en vigor el 1 de mayo,
cuando la oferta se reducira en 9.7 millones de barriles diarios
(mbd) durante un periodo de dos meses (mayo y junio de 2020).
Luego, hasta diciembre préximo, la reduccién sera de 7.7 mbd.
Finalmente, la producciéon disminuira 5.8 mbd durante los
siguientes 16 meses (entre enero de 2021 y abril de 2022). El
acuerdo sera valido hasta el 30 de abril de 2022; sin embargo, la
extension sera revisada en diciembre de 2021.Con la reduccion
se espera compensar la caida en la demanda de crudo, ademas
de estabilizar los precios en el mercado de mundial de petrdleo.

Fuentes: International Energy Agency (2020). “All eyes on China”. Oil Market
Report. Febrero. International Energy Agency (2020). “Oil market upended by
demand and supply concerns”. Oil Market Report. Marzo. IHS Markit (2020).
“Impacts of COVID-19 on global major refined product demand”. Refining and
Marketing Insight. Febrero. IHS Markit (2020). “Novel Coronavirus impact on Asian
oil markets”. Refining and Marketing Insight. Febrero. IHS Markit (2020). “The big
drop: first quarter world oil demand fall biggest in history”. Oil Market Briefing.
Marzo. IHS Markit (2020). “Vienna Alliance Blues: Supply restraint talks fail, ending
three years of joint supply management’. Oil Market Briefing. Marzo.
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2.  Maiz amarillo y trigo

El precio internacional del maiz amarillo, durante el primer trimestre, registré durante la mayor parte del periodo una
leve tendencia a la baja, debido a expectativas de una mayor oferta, particularmente de Brasil, derivado de
condiciones climaticas favorables en las principales regiones productoras; dicho comportamiento fue compensado,
parcialmente, por la expectativa de una mayor demanda de productos agricolas estadounidenses por parte de la
Republica Popular China, beneficiada por la firma del acuerdo comercial entre ambas partes. Sin embargo, la
tendencia decreciente en el precio se intensifico a partir de la segunda semana de marzo, derivado de la expectativa
una menor demanda mundial para la produccién de etanol, en la medida que la fuerte caida observada en el precio
internacional del petroleo y sus derivados, reduce el uso de biocombustibles, asi como de las perspectivas de una
reduccion en el crecimiento econdmico mundial.

Grafica 8
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Chicago, con informacion al 31 de marzo de 2020.
Fuente: Bloomberg.

En efecto, 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$6.72 por
quintal en 2020, comportamiento que se revertiria levemente a finales de 2021, cuando alcanzaria un precio promedio
de US$6.97 por quintal.

El precio internacional del trigo registré una tendencia a la baja la mayor parte del primer trimestre, comportamiento
asociado, fundamentalmente, a la expectativa de una menor demanda mundial, debido a los efectos en la actividad
economica asociados a la rapida propagacion del COVID-19 a nivel mundial; cabe resaltar que, se observé una fuerte
disminucién en la demanda del cereal por parte de la Republica Popular China ante las medidas sanitarias
implementadas para frenar la expansion de la enfermedad. No obstante, el precio del trigo revirtié su tendencia a la
baja en la ultima quincena de marzo, relacionado, principalmente, a una mayor demanda de corto plazo por parte de
los hogares en los Estados Unidos de América producto del abastecimiento realizado ante las medidas de restriccion
en el flujo de personas implementadas para contener la propagacion del COVID-19 en dicho pais.
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Grafica 9

Precio Internacional del Trigo (1)
(US délares por quintal)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Chicago, con informacion al 31 de marzo de 2020.
Fuente: Bloomberg.

En el contexto descrito, los pronésticos 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$8.63 por quintal en 2020,
tendencia que se revertiria levemente en 2021, al situarse en US$8.43 por quintal.

E. INFLACIONY POLITICA MONETARIA

Durante el primer trimestre de 2020, la inflacién a nivel internacional, en términos generales, se redujé, en un contexto
caracterizado por niveles elevados de incertidumbre, asociada a los posibles efectos que tendria la propagacion del
COVID-19 sobre la actividad econdémica mundial, situacién que impulsé a los bancos centrales de los paises
afectados a adoptar medidas orientadas a garantizar la disponibilidad de liquidez en los mercados financieros. En
efecto, en las economias avanzadas, destacd la implementacion de estimulos monetarios para permitir a los agentes
econdmicos enfrentar las dificultades asociadas al COVID-19. Estas medidas de flexibilizacion monetaria también se
observaron en las economias de mercados emergentes y en desarrollo.

En los Estados Unidos de América, la inflacion se ubico por debajo del objetivo de mediano plazo de la Reserva
Federal (FED) de 2.0%. En marzo, el ritmo inflacionario se situé en 1.54%, comportamiento asociado, principalmente,
al menor precio de los productos energéticos. Al respecto, la FED manifestd que para determinar la trayectoria del
rango de la tasa de interés de fondos federales continuaria evaluando los efectos de las condiciones econdmicas
observadas y esperadas sobre su objetivo dual de pleno empleo y estabilidad de precios. En ese contexto, en su
reunion de enero decidié mantener entre 1.50% y 1.75% el rango de la tasa de interés objetivo, como lo anticipaba el
mercado, ante las condiciones favorables prevalecientes en ese momento. Sin embargo, debido a que la propagacion
del COVID-19 planteaba riesgos para la evolucion de la actividad econdmica estadounidense, decidi6 realizar dos
reuniones en marzo, reduciendo el referido rango en 50 puntos basicos, en la primera reunién y en 100 puntos
basicos en la segunda reunion, ubicandolo entre 1.00% y 1.25%, y entre 0.00% y 0.25%, respectivamente. Asimismo,
anunci6 que continuara 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, en su orden.
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Posteriormente, dichos montos fueron ampliados de forma ilimitada, adicionando la compra de valores comerciales
respaldados por hipotecas, con el proposito de asegurar el buen funcionamiento del mercado financiero y la
transmision efectiva de la politica monetaria. Ademas, la FED continu6 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 periddicamente??, con el proposito de garantizar que la tasa de interés objetivo de fondos
federales se ubique dentro del rango establecido. A partir del 23 de marzo de 2020, las operaciones de recompra
inversa a plazos mayores o iguales a un dia, se encuentran vigentes, 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 enfatizd que esas medidas eran de caracter técnico y se encuentran sujetas a
constante seguimiento y posibles ajustes. En esa misma ocasion, la FED adopt6 nuevas medidas para facilitar el
acceso al crédito por parte de los hogares y empresas, permitiéndoles enfrentar 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 marzo, la FED tomando en consideracion la incertidumbre prevaleciente, en una accion
coordinada con los bancos centrales de Canadd, Inglaterra, Japon, Zona del Euro y Suiza, anuncio la provision de
liquidez, mediante lineas de intercambio en moneda estadounidense (swaps)?, reduciendo la tasa de interés de esos
acuerdos en 25 puntos bésicos, ubicandola en el promedio geométrico de las lineas de crédito més 25 puntos
basicos, con una oferta semanal de ddlares estadounidenses en cada pais, con vencimiento a 84 dias, en adicion al
vencimiento de 7 dias. Seguidamente, establecidé swaps, de forma temporal, con los bancos centrales de Australia,
Brasil, Dinamarca, Corea del Sur, México, Noruega, Nueva Zelanda, Singapur y Suecia, con una disponibilidad de
hasta US$60.0 millardos para cada autoridad monetaria de Australia, Brasil, Corea del Sur, México, Singapur y
Suecia, y de US$30.0 millardos para cada banco central de Dinamarca, Noruega y Nueva Zelanda, durante al menos
seis meses. Asimismo, implemento 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 moneda estadounidense, durante
seis meses, a partir del 6 de abril de 2020.

En la Zona del Euro, la inflacion se ubico en marzo en 0.75%, por debajo del valor de la meta (2.0%) del Banco
Central Europeo (BCE), como consecuencia, principalmente, de las reducciones registradas en el rubro de
energéticos. De acuerdo con el BCE, la inflacion podria mantenerse en niveles inferiores a la meta durante 2020,
reflejando, particularmente, la caida del precio internacional del petroleo, asociada a los efectos del COVID-19. En
este sentido, el Consejo de Gobierno del BCE no realizd ajustes en la tasa de interés de politica monetaria en sus
reuniones de enero y de marzo, manteniéndola en 0.00% e indico que continuara con esa postura durante 2020, con
el proposito de asegurar la convergencia sostenida de la inflacion 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 anuncio la implementacién de un
paquete de medidas, orientadas a respaldar las condiciones de liquidez y financiamiento de hogares, empresas e

22 L as 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 vy titulos respaldados por hipotecas, mediante una participacion diaria de US$75.0 millardos. En reuniones posteriores la FED amplié dicha implementacion a
participaciones y plazos mas extensos. A partir del 23 de marzo de 2020, la participacion se intensifico 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 toro a la trayectoria de la tasa de interés de fondos federales.

23 Desde octubre de 2013, los bancos centrales de Canada, Inglaterra, Japén, Zona del Euro, 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 délares estadounidenses a instituciones en sus propias jurisdicciones.
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instituciones bancarias para mitigar el impacto econémico del COVID-19. En ese contexto, el Consejo decidid
continuar con el programa de mensual de compras de activos por tiempo indefinido, 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.
Posteriormente, mediante el Programa de Compras de Emergencia Pandémica (PEPP, por sus siglas inglés),
extendié la compra de activos del sector publico y privado por €750.0 millardos, las cuales se realizaran hasta finales
de 2020. Asimismo, 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, vigentes hasta junio de 2020. Ademas, anunci6 la implementacion de LTRO trimestrales (LTRO-III),
durante el periodo comprendido de junio de 2020 a junio de 2021, con una tasa de interés de al menos 25 puntos
basicos por debajo de la tasa promedio aplicada a las operaciones principales de financiamiento del Eurosistema.

En el Reino Unido, la inflacion se ubico cerca de la meta (2.0%) durante los primeros meses del afio, situandose en
1.50% en marzo. Dicho comportamiento respondio, principalmente, a la evolucion en el precio de los derivados del
petroleo. En ese contexto, el Banco de Inglaterra estima que la inflaciéon disminuira hasta ubicarse en niveles
inferiores a 1.0%, en los préximos meses, debido a la reduccién en el precio internacional del crudo. En ese sentido,
el Comité de Politica Monetaria decidié, en su reunion de enero, mantener en 0.75% la tasa de interés de politica
monetaria y reducirla en dos ocasiones durante marzo, en magnitudes de 50 puntos basicos y 15 puntos basicos,
ubicandola en 0.25% y 0.10%, respectivamente. Asimismo, decidi6 continuar con la compra de bonos corporativos
con sus reservas internacionales hasta por £10.0 millardos y la de bonos del gobierno britanico en £435.0 millardos;
ampliando en marzo el monto total de compra de bonos en £200.0 millardos, equivalente a un total de £645.0
millardos. Adicionalmente, anuncié la adopciéon de medidas adicionales de apoyo a hogares y empresas, ante los
efectos provocados por el COVID-19. En ese contexto, decidi6 introducir un programa de financiamiento temporal
para las pequefias y medianas empresas, mediante la provisién de fondos a las entidades financieras, a una tasa de
interés similar a la que aplican a los dep6sitos de sus cuentahabientes, con un plazo de 4 afios, por un monto
aproximado de £100.0 millardos, vigente durante un afio. Ademas, redujo la tasa de amortiguamiento de capital
anticiclico? de 1.0% a 0.0%, durante al menos un afio, 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
permaneceran vigentes hasta abril de 2020.

En Japdn, luego del repunte en el nivel de precios observado en los Ultimos meses de 2019, el ritmo inflacionario se
redujo gradualmente a inicios de 2020 hasta situarse en 0.40% en marzo, por debajo del objetivo (2.0%) del Banco de
Japon (BOJ, por sus siglas en inglés), comportamiento asociado a la reduccion registrada en el precio internacional
del petréleo. En ese sentido, el Comité de Politica del BOJ, en su reunién de marzo anunci6 la implementacion de
medidas adicionales para fortalecer su programa de flexibilizacion monetaria, orientadas a mitigar los efectos del
COVID-19, ampliando el suministro de fondos, mediante la realizacion de diversas operaciones, incluidas las compras
de bonos del gobierno japonés y las operaciones de provision de liquidez en ddlares estadounidenses. Asimismo,
decidié crear un nuevo programa de financiamiento corporativo para empresas afectadas por la crisis sanitaria,
mediante compras de deuda corporativa, a una tasa de interés del 0.0%, con vencimiento de hasta un afio, vigente
hasta septiembre de 2020. Adicionalmente, decidi6 realizar compras de fondos de inversidn inmobiliaria y recalcé su

24 E| amortiguamiento de capital anticiclico forma 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 estd 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.
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disposicién a adoptar medidas adicionales, en caso de ser necesario, con el fin de lograr la convergencia de la
inflacién a su meta en el mediano plazo.

Grafica 10
Ritmo Inflacionario Total en las Economias Avanzadas (1)
2010-2020
(Porcentajes)

—— Estados Unidos de América (1.54)
6.0 - ——Reino Unido (1.70)

——Zona del Euro (0.75)
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(1) Datos a marzo de 2020.
Fuente: Bancos centrales.

En las principales economias de América Latina que operan bajo el esquema de metas explicitas de inflacién, el ritmo
inflacionario se aceler6 en los primeros meses del afio, debido a que varias de estas economias experimentaron el
traspaso de las depreciaciones cambiarias a sus precios internos (pass-through effect) derivado de las salidas de
capital, efectos que fueron moderados por las incipientes presiones de demanda y el desvanecimiento de algunos
choques de oferta. No obstante, con el fin de mitigar las amenazas y los efectos econémicos adversos que enfrentan
los paises como consecuencia de la propagacion a nivel mundial del COVID-19, la gran mayoria de bancos centrales
implementaron medidas extraordinarias de politica monetaria.

En la Republica Popular China, la inflacion se acelerd por arriba de 5.00% en los dos primeros meses de 2020,
superando la meta del gobierno (3.0%), impulsada por el brote del COVID-19 en dicho pais, el cual ocasiond un subito
incremento en la demanda de alimentos, provocando un aumento de méas del 20% en sus precios, en tanto que el
precio del resto de productos (no alimenticios) se incrementd en menos de 1.0%. No obstante, en marzo la inflacién
se modero al ubicarse en 4.30%, en un contexto en donde el pais comenz6 a reactivar de manera gradual la actividad
economica. Vale mencionar que las medidas adoptadas por las autoridades chinas para contener la expansion del
COVID-19, provocaron una contraccion importante en la actividad economica, por lo que el Banco Popular de China
(BPC), acorde con el Plan de Evaluacion Macroprudencial (MPA, por sus siglas en inglés), intensificd sus medidas de
estimulo monetario luego que en los meses previos realizara varias acciones de flexibilizacion monetaria moderada y
de inyeccion de liquidez, con el objetivo de suavizar los efectos de los aranceles a sus exportaciones destinadas a los
Estados Unidos de América; de esa cuenta, en febrero de 2020 redujo su tasa de interés preferencial de préstamos a
un afio, introducida en agosto de 2019, en 10 puntos basicos hasta ubicarla en 4.05%; asimismo, en marzo, autoriz6
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la reduccion del coeficiente de reservas obligatorias de los bancos, por segunda ocasion en lo que va del afio,
poniendo a disposicion de la economia alrededor de CN¥550.0 millardos (US$79.0 millardos, aproximadamente).

En México, la inflacidn registréd un incremento en el primer trimestre del afio respecto al cierre de 2019 (2.83%),
situandose en 3.25% en marzo, dentro del rango de tolerancia de la meta de inflacién establecida por la autoridad
monetaria (3.0% +/- 1 punto porcentual). EI comportamiento de la inflacién se asocié a choques de oferta moderados
que incrementaron los precios de los alimentos. Por su parte, el Banco de México, ante el estancamiento de la
actividad econémica por varios trimestres y la debilidad generalizada en los componentes de la demanda agregada,
disminuy6 en 25 puntos bésicos la tasa de interés de referencia en febrero, mientras que en su reunion adelantada de
marzo, redujo en 50 puntos bésicos dicha tasa, ubicadndola en 6.50% ante la incertidumbre y alta volatilidad
economica y financiera a nivel mundial provocada por la pandemia del COVID-19; ademés, adopté otras medidas
para proveer liquidez y mejorar el funcionamiento de los mercados financieros internos, como la reduccién del
Deposito 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 dolares estadounidenses.

En Brasil, en el primer trimestre de 2020 el ritmo inflacionario se mantuvo dentro de su meta (4.0% +/- 1.5 p.p.) y, en
marzo se ubicé en 3.30%, desacelerandose respecto al cierre de 2019 (4.31%) en un contexto en donde continuan las
bajas presiones inflacionarias por el lado de la demanda. EI Banco Central de Brasil en su reunién de febrero redujo el
nivel de la tasa SELIC (tasa interés de politica monetaria) para apoyar a la economia brasilefia ante el deterioro de las
perspectivas del entorno externo y la posible interrupcién de la continuidad de las reformas internas implementadas.
No obstante, con el proposito de reducir los efectos negativos en la economia provocados por la pandemia del
COVID-19, en su reunién de marzo, el banco central redujo nuevamente la tasa SELIC en 50 puntos basicos, hasta
ubicarla en 3.75%; ademas implement6 un programa para proveer suficiente liquidez al Sistema Financiero Nacional
por un monto aproximado R$1.2 billones (US$233.8 millardos aproximadamente) y establecidé nuevas normas que
permiten a los bancos ofrecer a las empresas y hogares mayores préstamos con mejores condiciones y, al banco
central, intervenir en los mercados de divisas, entre otras.

En Chile, la inflacién continto con su tendencia ligeramente creciente que inici6 a principios de 2019, ubicandose a
marzo de 2020 en 3.74%, cercana al limite superior de la meta establecida por el Banco Central de Chile (3.0% +/- 1
punto porcentual), comportamiento asociado, fundamentalmente, a las disrupciones provocadas por la crisis social y
en menor medida, al traspaso de la depreciacion cambiaria a los precios internos. Sin embargo, ante el deterioro de
las perspectivas de crecimiento econémico mundial producto de la pandemia del COVID-19, el Banco Central en una
reunidn extraordinaria a mediados de marzo, redujo su tasa de interés de politica monetaria en 75 puntos basicos,
ubicandola en 1.00%; e implementd una serie de medidas adicionales. Dichas medidas se orientan a proveer liquidez
al sistema bancario y asegurar el normal funcionamiento de los mercados de crédito durante el periodo de crisis
derivado de la pandemia y que se encuentran vigentes desde el 16 de marzo, destacando la apertura temporal de una
facilidad de financiamiento condicional al incremento del crédito al sector privado, durante seis meses, a un plazo de
hasta cuatro afios; la activacion de una linea de crédito bajo condiciones especiales para que los bancos otorguen
préstamos a empresas y a personas individuales que no tienen acceso al mercado de capitales; y la implementacién
de un programa de compra de bonos bancarios por un monto equivalente hasta US$4.0 millardos, a un plazo de cinco
afios. Asimismo, decidi6 extender el plazo del programa de venta de divisas. Posteriormente, al cierre de marzo, ante
un mayor deterioro al anticipado en las perspectivas tanto del sector externo como de la economia nacional por la
rapida expansion mundial del COVID-19, el Consejo del Banco Central de Chile acordé reducir la tasa de interés de
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politica monetaria en 50 puntos basicos hasta ubicarla en 0.50% y ampliar el monto del programa vigente de compra
de bonos bancarios, desde los US$4.0 millardos hasta los US$.5.5 millardos.

En Colombia, en el primer trimestre de 2020, la inflacién se mantuvo dentro de la meta establecida por el Banco de la
Republica (3.0% +/- 1 punto porcentual), situandose en 3.86% en marzo, comportamiento asociado a la disipacion de
choques de oferta que impactaron los precios de los alimentos el afio previo. No obstante, ante las disrupciones en los
mercados financieros internacionales provocadas por la epidemia del COVID-19, el banco central adopt6, a mediados
de marzo, varias medidas encaminadas a reforzar la liquidez del sistema de pagos, incluido un mecanismo de subasta
de precio uniforme por un monto de US$1.0 millardo para facilitar la negociacion en moneda extranjera y la compra de
deuda publica y privada hasta por COL$12.0 billones (US$2.9 millardos aproximadamente). También amplio el
numero de entidades que tienen acceso a las subastas y a la ventanilla de liquidez con deuda publica, al incluir a las
sociedades administradoras de pensiones y cesantias en posicion propia y de sus fondos administrados; asimismo,
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 hillones, entre otras medidas. En cuanto a su tasa de interés de politica monetaria, a finales de marzo la
redujo en 50 puntos basicos, ubicandola en 3.75% y adicion6 medidas como la convocatoria a nuevas subastas de
venta de dolares a futuro por un monto de US$1.0 millardos y de swaps por US$400.0 millones.

En Per0, el ritmo inflacionario se situ6 en 1.82% en marzo de 2020, por debajo del cierre de 2019 (1.90%), dentro del
rango meta establecido por el Banco Central de Reserva del Peru (entre 1.0% y 3.0%), en un contexto de moderadas
presiones inflacionarias derivadas de un crecimiento de la demanda interna menor al previsto, por lo que, en sus
reuniones ordinarias de enero, febrero y marzo, dicho banco mantuvo la tasa de interés de referencia en 2.25%. No
obstante, derivado del avance de la pandemia del COVID-19 y de su impacto en los mercados financieros
internacionales, el banco central, en una reunién extraordinaria en marzo, disminuyé en 100 puntos basicos su tasa
de interés de politica monetaria, ubicandola en 1.25%; ademas, ha continuado realizando 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.

Grafica 11
Ritmo Inflacionario Total de las Economias de Mercados Emergentes y en Desarrollo (1)
2010-2020
(Porcentajes)
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(1) Datos a marzo de 2020.
Fuente: Bancos centrales.
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En Centroamérica y la Republica Dominicana, a marzo de 2020, la inflacién se ubicd por debajo de las metas
definidas por sus respectivos bancos centrales para 2020 en Costa Rica, El Salvador, Guatemala y Nicaragua; en
tanto que, en Honduras y la Republica Dominicana se ubicé en torno al valor central de sus metas. Con relacion a las
medidas de flexibilizacidn monetaria adoptadas por los respectivos bancos centrales de la region, para contrarrestar
los efectos adversos en la economia como consecuencia de la propagacion a nivel mundial del COVID-19, el Banco
Central de Costa Rica redujo en marzo, 100 puntos basicos la tasa de interés, ubicandola en 1.25% tras una
disminucién previa de 25 puntos basicos en febrero debido a las menores presiones inflacionarias. 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% desde 2.75%, ademas de mantener las facilidades crediticias
para el suministro de liquidez. Asimismo, el Banco Central de la Republica Dominicana disminuyd en 100 puntos
basicos su tasa de interés de politica monetaria, ubicandola en 3.50% desde 4.50% e incluy6 una serie de medidas
para dotar de liquidez a las entidades financieras. En cuanto a Honduras, en su reunién de febrero, el banco central
redujo su tasa de interés en 25 puntos basicos (5.25% desde 5.50%) y 200 puntos basicos en las inversiones de
encaje obligatorio de los bancos y luego en marzo, la redujo nuevamente en 75 puntos béasicos, ubicandola en 4.50%,
ademas de que adoptd otras medidas para proveer liquidez al sistema financiero.

En el cuadro siguiente se presentan los datos observados y las proyecciones para 2019 y 2020, relativas al
crecimiento econdmico e inflacion a nivel internacional.

Cuadro 3
Proyecciones de Crecimiento Econdmico e Inflacién
(Porcentajes)
PIB (variacién anual) INFLACION (fin de periodo)
Proyecciones Proyecciones
2019 2020 2021 2019 2020 2021
Principales socios comerciales de
Guatemala
Estados Unidos 2.3 -5.9 4.7 19 0.8 24
El Salvador 24 54 45 0.0 0.4 0.8
Honduras 2.7 -24 4.1 4.1 2.4 4.2
Nicaragua -3.9 -6.0 0.0 6.1 3.8 4.0
Zona del Euro 12 -7.5 4.7 13 -0.1 1.3
México -0.1 -6.6 3.0 2.8 24 3.0
Otros socios comerciales
Colombia 33 -24 37 3.8 3.2 3.0
Japén 0.7 -5.2 3.0 0.5 0.0 0.4
Brasil 1.1 -5.3 29 4.3 3.0 33
Chile 1.1 -4.5 53 3.0 2.5 3.0
Pera 2.2 -4.5 52 1.9 1.6 2.0
Reino Unido 14 -6.5 4.0 14 1.0 1.9
Republica Popular China 6.1 1.2 9.2 4.5 1.0 3.0
Mundial 29 -3.0 5.8 3.9 25 34
-Economias avanzadas 17 -6.1 45 15 0.4 1.7
-Economias de mercados
emergentes y en desarrollo 3.7 -1.0 6.6 5.5 3.9 45
-América Latinay el Caribe (1) 0.1 -5.2 3.4 7.2 5.6 57
-Centroamérica 2.4 -2.6 35 2.8 2.3 3.6
Principales socios (2) 1.7 -5.9 4.3 2.0 1.1 24

(1) Enlainflacion 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 68% del total del comercio exterior del pais.

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, Fondo Monetario Internacional, abril de 2020.
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, RECUADRO 5 ,
RESPUESTAS DE POLITICA MACROECONOMICA DE PAISES SELECCIONADOS
ANTE LA PANDEMIA DEL CORONAVIRUS

La propagacion mundial del coronavirus es una tragedia humana que
se esta extendiendo por todo el mundo. Cuantificar su impacto
econdmico es una tarea compleja, lo que genera una considerable
incertidumbre acerca de las perspectivas econdémicas y sus
correspondientes riesgos a la baja. En ese sentido, para afianzar la
economia mundial, ademas de politicas econémicas focalizadas y
medidas fiscales, sera fundamental adoptar politicas adecuadas de
estabilidad monetaria y financiera.

En efecto, una accién firme y coordinada por los gobiernos y los
diversos bancos centrales es de suma importancia para enfrentar
una coyuntura como la actual. De hecho, los principales bancos
centrales han anunciado programas de estimulo y varios han
reducido sus tasas de interés de politica como medida de apoyo para
mitigar las consecuencias de la pandemia. Asimismo, organismos
internacionales como el Banco Mundial y el Fondo Monetario
Internacional han puesto a disposicion paquetes de asistencia
financiera para afrontar la crisis de la propagacion del coronavirus y
mitigar sus perjuicios econémicos.

Al respecto, la Reserva Federal de los Estados Unidos de América
bajé el rango de su tasa de interés objetivo en 150 puntos basicos,
ubicandolo entre 0.00 - 0.25%; ademas, autoriz6 la compra de Bonos
del Tesoro y gubernamentales de forma ilimitada; amplio el plazo
overnight de reportos; redujo el costo de los préstamos de ventanilla
de descuento; disminuy6 el costo existente de las lineas de
intercambio con los principales bancos centrales; extendio el
vencimiento de las operaciones en el mercado de divisas; adoptd
medidas para facilitar el acceso al crédito a hogares y empresas; y
aumenté las lineas de intercambio (swaps) de ddlares
estadounidenses a mas bancos centrales. Asimismo, entre las
medidas fiscales, destaca que el gobierno estadounidense aprob6 un
paquete economico por US$2.0 billones, con el fin de proteger a la
economia del impacto de la propagacion del coronavirus.

Por su parte, el Banco Central Europeo adopté diversas medidas de
politica monetaria, entre ellas, compras de activos adicionales por
€120.0 millardos hasta finales de 2020; subastas de liquidez
adicionales (TLTRO-IIl) con condiciones méas favorables que las
actuales durante un afio a partir de junio 2020; impuls6 un programa
adicional de compra de activos por €750.0 millardos del sector
publico y privado bajo el PEPP (Pandemic Emergency Purchase
Program); y habilitd una amplia gama de activos elegibles bajo el
programa de compras del sector corporativo y la relajacién de los
estandares de garantia para las operaciones de refinanciacion del
Eurosistema (MRO, LTRO, TLTRO). Respecto a las medidas
fiscales, la Comision Europea aprobd un paquete en alrededor de
€37.0 millardos (0.3% del Producto Interno Bruto (PIB) de la Zona del
Euro) para apoyar la inversion publica y privada; ademas, activé la
clausula general de escape en las reglas fiscales, que suspende los
requisitos de ajuste fiscal para los paises que no cumplan su objetivo
a mediano plazo y permite que los paises tengan déficits superiores
al 3.0% por ciento del PIB. En el caso del Banco de Inglaterra, éste
redujo su tasa de interés de politica en 65 puntos basicos, ubicandola

en 0.10%; expandié la tenencia de bonos del gobierno del Reino
Unido y bonos corporativos no financieros en £200.0 millardos;
habilitd programas de contingencia y apoyo al sector privado por
£330.0 millardos (15.0% del PIB), entre otras medidas.

Asimismo, el Banco de Jap6n anuncié un conjunto de medidas para
mantener el buen funcionamiento de los mercados financieros,
mediante la ampliacién de operaciones de reportos a un dia para
mejorar la provision de liquidez; aumenté la compra de bonos del
gobierno; incrementd temporal en las compras de bonos comerciales
y corporativos; entre otras medidas. Por su parte, el Gobierno aprobd
dos paquetes de respuesta a la emergencia, por un monto total de
¥446.0 millardos (0.1% del PIB), dicho paquetes incluyen medidas
para mejorar el sistema de salud, mayores compensaciones
laborales, subsidios al sector empresarial y otras medidas para
mitigar el impacto econoémico. Cabe destacar que los bancos
centrales de Canada, Inglaterra, Japén, Zona del Euro, Estados
Unidos de América y Suiza, en una accién coordinada, anunciaron la
provision de liquidez, mediante lineas de intercambio en moneda
estadounidense, ante la incertidumbre generada por los efectos que
tendra la pandemia del coronavirus en la economia mundial.
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Por su parte, diversos paises de América Latina han adoptado
posturas acomodaticias de politica monetaria ante los riesgos que
plantea la propagacion del coronavirus, disminuyendo sus tasas de
interés de politica y suministrado liquidez a las instituciones
financieras. Asimismo, los gobiernos de estos paises han anunciado
planes econémicos de emergencia, adoptando medidas fiscales
focalizadas en el gasto de salud, paquetes de apoyo crediticio para el
sector privado y transferencias a poblacion mas vulnerable, entre
otras.

Finalmente, es importante indicar que si bien el brote del COVID-19
se manifesté en un momento en que la recuperacion de la actividad
econémica mundial aln era incipiente y la economia mundial
empezaba a recuperarse desde su nivel mas bajo desde la crisis
econémica y financiera global de 2008-2009, ain no es posible
cuantificar el impacto econdmico total de la pandemia, asi como la
magnitud y efectividad de las politicas aplicadas para frenar los
dafios econdmicos.

Fuente: Fondo Monetario Internacional (2020). “Policy Tracker: Policy Responses to
COVID-19". Marzo.
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lll. ESCENARIO INTERNO

A.  ACTIVIDAD ECONOMICA
1. Producto interno bruto

La actividad econémica en 2019, medida por el Producto Interno Bruto (PIB), registré un crecimiento de 3.8%,
superior al 3.2% en el afio previo y a la estimacién de cierre (3.5%). Dicho crecimiento se explica, por el lado del
gasto, por el aumento de 5.0% de la demanda interna, en particular, del consumo privado; mientras que, por el origen
de la produccion, destaca el desempefio positivo de las ramas de actividad econdmica siguientes: comercio y
reparacion de vehiculos; industrias manufactureras; construccion; actividades inmobiliarias; actividades financieras y
de seguros; agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca; actividades de alojamiento y de servicio de comidas; y
actividades de servicios administrativos y de apoyo. Dichas actividades econdmicas, en conjunto representaron
alrededor de 71% de la tasa de crecimiento del PIB para 2019.

Grafica 12
Producto Interno Bruto Anual (1)
(Variacion interanual)
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(1) Cifras preliminares para 2017 — 2019.
Fuente: Banco de Guatemala.

a)  Destino del gasto

En lo que corresponde a la demanda interna, resalta el comportamiento dindmico del gasto en consumo privado,
asociado al aumento en el ingreso de los hogares, debido a la mejora en el salario medio y en el nivel de empleo; al
incremento de remesas familiares; y a la recuperacién del crédito bancario destinado al consumo. Con relacién a la
demanda externa, las exportaciones de bienes y servicios registraron una caida, en términos reales, de 0.2%, como
resultado de una contracciéon en el volumen exportado de niquel; frutas frescas, secas o congeladas; petrleo;
bebidas, liquidos alcoholicos y vinagres; legumbres y hortalizas, principalmente.
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Cuadro 4
Producto Interno Bruto Anual (1) (2) (3)
(Porcentajes)
Estructura porcentual | Tasas de variacion
CONCEPTO
2018 2019 2018 2019
1. DEMANDA INTERNA 4.0 5.0
GASTO DE CONSUMO FINAL 96.8 96.0 3.8 4.2
Gfas‘to de consumo flna] de los hogares e instituciones 85.8 84.9 35 43
sin fines de lucro que sirven a los hogares
Gasto de consumo final del gobierno general 11.0 11.1 6.1 3.5
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO 13.8 14.2 4.6 7.2
VARIACION DE EXISTENCIAS 0.1 0.3
2. EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS 18.2 17.7 -0.3 -0.2
3. IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS 28.9 28.2 3.9 5.6
PRODUCTO INTERNO BRUTO (1+2-3) 3.2 3.8

(1) Medido por el destino del gasto.

(2) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2013.
(3) Cifras preliminares.

Fuente: Banco de Guatemala.

b)  Origen de la produccion

En cuanto al origen de la produccion, por su incidencia en la tasa de crecimiento del PIB, destaca la actividad de
comercio y reparacion de vehiculos, que registrd un crecimiento de 3.6% (2.7% en 2018), resultado del incremento en
el flujo de bienes comercializados en la economia, reflejo del crecimiento observado, principalmente, en la produccién
de bienes agropecuarios e industriales para consumo interno, asi como al aumento en el volumen de bienes
importados, particularmente, diésel, gasolina, gas propano; maiz; bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagres; alimentos
preparados para animales; materiales plasticos y sus manufacturas; leche y otros productos lacteos; papel y carton,
entre otros.

En lo que se refiere a la actividad de industrias manufactureras, ésta mostré un crecimiento de 3.1% (3.2% en 2018),
explicado, principalmente, por el alza observada en la demanda tanto interna como externa de materiales de
construccién, productos de plastico, productos quimicos y productos de papel. Por su parte, se observd un menor
ritmo de crecimiento en la fabricacion de textiles y prendas de vestir, asi como en la elaboracion de aceites y grasas
de origen vegetal y animal, asociado a una reduccion en la demanda externa de estos productos.

El crecimiento de 8.3% registrado por la construccion se explica, principalmente, por el dinamismo en la construccion
de edificaciones privadas, tanto residenciales como no residenciales. Asimismo, la construccion de obras de
ingenieria civil por parte del Gobierno Central como de los Gobiernos Locales, se vio favorecida con la ejecucion de
proyectos relacionados con la ampliacion y rehabilitacion de carreteras en diversas areas del pais.

En cuanto a las actividades inmobiliarias, éstas registraron un crecimiento de 4.5% (4.1% en 2018), resultado del
aumento en las actividades de alquiler de vivienda como resultado del incremento en la construccion de edificaciones
residenciales que pasaron a formar parte del inventario disponible de viviendas del pais.
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Por su parte, las actividades financieras y de seguros registraron una tasa de crecimiento de 7.1% (2.7% en 2018),
resultado del desempefio positivo en la prestacion de servicios financieros, asociado al incremento de las comisiones
efectivas y de los intereses netos percibidos por las entidades que prestan dichos servicios; aunado, al incremento
observado en las primas de seguros.

La actividad de agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca mostr6 un crecimiento de 2.3% (2.4% en 2018), explicado,
fundamentalmente, por el incremento en la produccién agricola, particularmente de banano y cardamomo, como
resultado de mejores rendimientos obtenidos en el campo y de los precios internacionales mas elevados para ambos
productos. Por su parte, en el cultivo de café también se observé un aumento en la cosecha 2018-2019, asociado a la
incorporacion de nuevas plantaciones resistentes a la roya. En cuanto al cultivo de cafia de azlcar, éste presentd un
incremento considerable en el rendimiento de toneladas de cafia por hectarea, resultado de procesos de
mejoramiento en la semilla.

En cuanto a las actividades de alojamiento y de servicio de comidas, éstas registraron un crecimiento de 6.6% (4.6%
en 2018), influenciado, principalmente, por el incremento en la actividad de servicios de comidas y bebidas, derivado
de la expansion de la oferta gastrondmica con la apertura de nuevos restaurantes; asi como por el aumento en las
actividades de alojamiento, asociado al mayor flujo de turistas que ingresaron al pais.

Finalmente, las actividades de servicios administrativos y de apoyo mostraron una tasa de crecimiento de 4.7% (2.5%
en 2018), explicado, especialmente, por el aumento de la demanda intermedia de servicios de empleo y de alquiler y
arrendamiento, asi como por el incremento en la demanda externa de servicios de centros de llamadas.

Cuadro 5
Producto Interno Bruto Anual (1) (2) (3)
(Porcentajes)
Actividades econdmicas Estructura Porcentual | Tasa de variacién | Contribucién al PIB
2018 2019 2018 2019 2018 2019

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 9.4 9.4 24 23 0.24 021
Explotacién de minas y canteras 05 05 -31.2 7.9 -0.22 0.04]
Industrias manufactureras 14.0 13.8 32 31 0.45 0.43
Suministro de electricidad, agua y saneamiento 22 24 23 -0.6 0.05 -0.01
Construccion 48 5.2 51 83 0.24 0.40
Comercio y reparacion de vehiculos 19.2 19.2 27 3.6 0.52 0.69
Transporte y almacenamiento 3.0 3.0 3.8 3.1 0.12 0.09
Actividades de alojamiento y de servicio de comidas 31 31 4.6 6.6 0.14 0.21
Informacién y comunicaciones 40 38 43 31 0.17 0.12
Actividades financieras y de seguros 3.6 3.8 2.7 7.1 0.10 0.26
Actividades inmobiliarias 85 83 4.1 45 0.35 0.38
Actividades profesionales cientificas y técnicas 25 25 59 5.4 0.14 0.13
Actividades de servicios administrativos y de apoyo 33 32 25 4.7 0.08 0.16
Administracion publica y defensa 44 43 44 2.4 0.18 0.11
Ensefianza 4.6 4.7 18 11 0.09 0.05
Salud 25 2.7 3.1 4.5 0.08 0.11
Otras actividades de servicios 42 4.1 35 2.7 0.14 0.11
PRODUCTO INTERNO BRUTO 3.2 3.8

(1) Medido por el origen de la produccion.

(2) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2013.
(3) Cifras preliminares.

Fuente: Banco de Guatemala.
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2. Otros indicadores de actividad economica

A febrero de 2020, el indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) serie original registré un crecimiento
interanual de 2.6%, resultado del crecimiento positivo de los sectores siguientes: comercio y reparacion de vehiculos;
industrias manufactureras; actividades inmobiliarias; agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca; y actividades
financieras y de seguros; asimismo, la variacién interanual de la tendencia-ciclo del IMAE a ese mismo mes fue de
3.0%. Cabe resaltar que a febrero no se habian implementado aun las medidas de distanciamiento social y sanitarias
necesarias para contener la propagacion del COVID-19. La desaceleracion se explica, principalmente, por una
reduccidn en la inversidn en construccién, principalmente publica.

Grafica 13
Indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) (1) (2)
(Porcentajes)
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(1) Base 2001 = 100.
(2) Con informacion a febrero de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.

En cuanto al indice de Confianza de la Actividad Econémica (ICAE), éste se ubico en 57.52 puntos en marzo, inferior
al nivel observado en febrero de 2020 (71.07 puntos), y superior al nivel observado el mismo mes del afio anterior
(44.58 puntos), situandose en zona de expansion (por arriba de 50 puntos), reflejando la percepcion del panel de
analistas privados con respecto al clima de negocios y de inversion que prevaleceria en los proximos seis meses.
Aunque los resultados de marzo ya reflejan una moderacion en la confianza econdmica, las expectativas del referido
panel respecto del crecimiento econdmico, previstas para 2020 y para 2021, aun no registraron cambios significativos
en comparacion con las proyecciones efectuadas el mes previo.
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Grafica 14
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(1) Con informacién a marzo de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala y Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados.

3. Perspectivas de crecimiento econémico para 2020 y 2021

Considerando el efecto que ha tenido la propagacion del COVID-19 en la mayoria de paises del mundo y, por ende,
su impacto negativo en las proyecciones de crecimiento econémico para la economia mundial y de los principales
socios comerciales de Guatemala, segun lo reflejan las ultimas proyecciones del Fondo Monetario Internacional.
Asimismo, las condiciones econdmicas internas también se han visto afectadas negativamente por las medidas
sanitarias y de distanciamiento social que implement6 el Gobierno de la Republica desde mediados de marzo para
contener la referida propagacién, aunque se prevé que la actividad econdmica sea apoyada por la postura
ampliamente acomodaticia de las politicas monetaria y fiscal. En este contexto, se estima que el crecimiento del PIB
en 2020 se ubique en un rango entre -1.5% y 0.5%, y que en 2021 se registre una recuperacion con una prevision de
crecimiento del PIB de entre 3.5% y 4.5%.

Dicho comportamiento se asocia, principalmente, al deterioro en la demanda interna en 2020, la cual registraria una
contraccion de 0.2% debido, fundamentalmente a la caida prevista en el consumo privado como consecuencia de la
suspension de contratos de trabajo y cese de labores en algunas empresas, la contraccién en las remesas familiares
y la desaceleracion del crédito al consumo, y en la inversion (formacion bruta de capital fijo); asimismo, por la
contraccion esperada de la demanda externa, asociado fundamentalmente, a la reduccion de la demanda de algunos
de los principales socios comerciales del pais.

En cuanto a los sectores productivos, para 2020 se prevén tasas de crecimiento negativas en la mayoria de las
actividades econdmicas, siendo éstas, de acuerdo a su incidencia en la tasa de crecimiento del PIB, actividades de
alojamiento y de servicio de comidas, afectadas fundamentalmente por las restricciones impuestas a este tipo de
servicios y la cancelacion de reservas hoteleras; industrias manufactureras, como consecuencia, entre otros, de las
reduccion de la demanda interna y externa y el cese temporal de operaciones de la mayoria de industrias;
construccion, asociado principalmente a la paralizacion de las actividades laborales en las obras de construccion y en
las empresas de suministro; otras actividades de servicios, por la reduccién en la demanda interna de la mayoria de
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los servicios no esenciales, como culturales, deportivos, etc.; comercio y reparacion de vehiculos, debido,
fundamentalmente a la reduccion esperada de la comercializacion de productos nacionales e importados; transporte y
almacenamiento, como consecuencia de la reduccién de todos los tipos de transporte debido a las restricciones
impuestas; explotacién de minas y canteras, por la caida de la demanda interna y externa de minerales metalicos y no
metalicos, asi como de la extraccion de petréleo; actividades profesionales, cientificas y técnicas, como resultado
principalmente de la reduccién de la utilizacion de actividades de consultoria de gestion, publicidad y estudios de
mercado y las otras actividades profesionales, etc.; y actividades de servicios administrativos y de apoyo, afectados
por una caida en la demanda de este tipo de actividades. No obstante, algunas actividades econdmicas registrarian
un crecimiento inferior al de 2019, pero aun positivo, siendo estas, por su incidencia en la tasa de crecimiento del PIB,
actividades inmobiliarias; actividades financieras y de seguros; informacion y comunicaciones; administracion publica
y defensa; planes de seguridad social de afiliacion obligatoria; agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca; actividades
de atencién de la salud humana y de asistencia social; ensefianza; y suministro de electricidad, agua y servicios de
saneamiento.

Se prevé, como se indicd, un considerable aumento en el crecimiento del PIB para 2021, asociado a la recuperacion
esperada tanto en la demanda interna como en la externa, las cuales registrarian tasas de crecimiento de 4.2% y
6.7%, respectivamente (-0.2% y -6.6%, en su orden en 2020); como resultado, principalmente, del crecimiento
previsto en el consumo privado y en la inversion, asi como del restablecimiento de las exportaciones de bienes y
servicios por las mejores perspectivas sobre el desempefio econdmico de los principales socios comerciales del pais.

En cuanto a los sectores productivos, para 2021 se prevén tasas de crecimiento positivas para todas las actividades
economicas, destacando, comercio y reparacion de vehiculos; industrias manufactureras; actividades inmobiliarias;
agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca; actividades financieras y de seguros; actividades de servicios personales;
actividades de alojamiento y de servicio de comidas; y transporte y almacenamiento, las que en conjunto explicarian
alrededor del 70% de la tasa de crecimiento del PIB real previsto para el referido afio.

Grafica 15
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2013.
(2) Cifras preliminares para 2017 - 2019 y proyectadas para 2020 y 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.
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a) Demanda interna

Para 2020 se prevé que la demanda interna registre una contraccion de 0.2%, asociada, principalmente, a la
disminucion del consumo privado (0.9%), como resultado de la caida en las remuneraciones de los hogares por la
suspension de contratos de trabajo y el cese de labores en algunas empresas, la disminucion prevista en el flujo de
remesas familiares y el deterioro en las condiciones crediticias para los hogares.

El gasto en consumo del gobierno general registraria un incremento de 5.6%, asociado al aumento previsto en los
rubros de remuneraciones y compra de bienes y servicios por parte de la Administracién Central, como consecuencia
del incremento en los gastos por los diversos compromisos adquiridos por la administracion anterior y de la
movilizacion de recursos adicionales necesarios para dar respuesta al estado de calamidad publica generada por el
COVID-19.

En cuanto a la formacidn bruta de capital fijo, se prevé registre una contraccion de 4.0%, resultado de la disminucion
esperada en la importacion de bienes de capital, por la reducciéon esperada en la inversién de diversas actividades
econdmicas, afectadas por las medidas de contencion del COVID-19; asi como a la contraccion prevista de la
inversion en construccion.

Por su parte, las perspectivas de crecimiento econdémico para 2021 anticipan un crecimiento de 4.2% para la
demanda interna, impulsado principalmente por la recuperacion esperada en el gasto de consumo privado y en la
formacion bruta de capital fijo, los cuales se prevé registren tasas de crecimiento de 4.6% y 2.1%, respectivamente
(0.3% y -4.0%, en su orden para 2020). En tanto que, se estima que el gasto de consumo final del gobierno general
presente una variacion de -0.2%, inferior a la prevista para 2020 (5.6%).

b)  Demanda externa

Las exportaciones de bienes y servicios, en términos reales, mostrarian una contraccion de 6.6% en 2020, ante la
desaceleracién esperada de la demanda externa, derivado de una fuerte sincronizacién de los efectos negativos
asociados a la propagacién del COVID-19 en la mayoria de paises, asi como del incremento de los niveles de
incertidumbre mundial.

En cuanto a las importaciones de bienes y servicios, en términos reales, éstas registrarian una variacion interanual de
-3.2%, como resultado de la disminucion en la demanda de bienes para consumo final, asi como para consumo
intermedio en el pais.

Por su parte, para 2021, se espera una recuperacion en las exportaciones de bienes y servicios en términos reales,
las que registrarian una tasa de crecimiento de 6.7% (-6.6% en 2020). Asimismo, las importaciones de bienes y
servicios en términos reales, pasarian de una caida de 3.2% en 2020 a un crecimiento de 6.4% en 2021.
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Grafica 16
Producto Interno Bruto Anual y Demanda Interna (1) (2)
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referida a 2013.
(2) Cifras preliminares para 2017 - 2019 y proyectadas para 2020 y 2021.
Fuente: Banco de Guatemala.
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RECUADRO 6 , ,
PROGRAMA NACIONAL DE EMERGENCIA Y RECUPERACION ECONOMICA

La economia guatemalteca ha demostrado su resiliencia ante
diferentes choques, tanto de naturaleza economica (externos e
internos), como extraecondmica, aspecto que ha sido reconocido
por las calificadoras internacionales de riesgo y los organismos
financieros internacionales. No obstante, ante la coyuntura actual
dicha resiliencia se encuentra amenazada por los efectos
economicos que estd teniendo en el pais la contencién de la
propagacion del COVID-19. En ese sentido, al igual que lo que
esta ocurriendo en la mayoria de paises a nivel mundial, la
pandemia ha obligado a los gobiernos a adoptar medidas
orientadas a mitigar los efectos adversos, los cuales se han
manifestado mediante choques simultdneos de oferta y de
demanda.

En ese contexto, derivado de esta emergencia de salud, el
Gobierno de Republica, entre otras acciones, declaré Estado de
Calamidad Publica el 5 de marzo de 2020. Aunque los casos de
contagio en Guatemala auin son limitados, la experiencia en otros
paises indica que la propagacion podria acelerarse de manera
importante. Es por ello, que el Gobierno de la Republica de
Guatemala implementd el Programa Nacional de Emergencia y
Recuperacion Econdmica, el cual tiene por objetivo atenuar tanto
los efectos econdémicos provocados por la propagacién del
COVID-19, asi como propiciar una recuperacion econémica que
vuelva a ubicar al pais en una senda sostenible de crecimiento
econdémico.

El programa esté orientado en la consecucion de cuatro objetivos
principales:

i.  Preservar la confianza econdmica para favorecer el empleo
mediante la inversion.

ii.  Mantener la estabilidad macroeconémica y financiera.

iii. — Propiciar que la actividad productiva se recupere en el corto
plazo.

iv.  Asegurar los mecanismos de implementacion del programa
y concretar acciones sociales en beneficio de la poblacién
guatemalteca.

Cabe indicar que el programa esta disefiado para implementarse
de manera gradual, es decir, contempla acciones inmediatas y
otras que dependen de la magnitud del impacto econémico de la
pandemia. En el escenario base de implementacién supone que
la propagacion del virus no alcanzara grandes proporciones,
dadas las medidas de salud y de distanciamiento social que han
sido realizadas. En un escenario menos optimista, las acciones
de politica para contrarrestar los efectos econémicos tendrian que
ser mas agresivas. Asimismo, para la implementacion eficiente y
eficaz de este programa se requiere de la coordinacion de las
acciones tanto del sector publico como del sector privado y
organismos internacionales.

En ese sentido, a continuacion, se detallan las acciones de
politica monetaria y fiscal que se han implementado
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recientemente para poder dar cumplimiento a los objetivos
descritos previamente.

En cuanto a la politica monetaria, la Junta Monetaria disminuy6
en marzo la tasa de interés lider de la politica monetaria en 75
puntos basicos, de 2.75% a 2.00%. Dicha accion pretende tener
un efecto contra-ciclico, lo que estaria apoyando la recuperacion
de la actividad econdmica. Asimismo, el Banco de Guatemala ha
atendido de manera permanente la demanda de numerario de los
bancos del sistema, quienes, a su vez, lo contintian haciendo con
el publico. Esto ha permitido el adecuado funcionamiento de las
camaras de compensacion bancaria y del Sistema de Liquidacién
Bruta en Tiempo Real (LBTR). Complementariamente, con base
en los lineamientos emitidos por la Junta Monetaria, el Banco de
Guatemala continla realizando adecuadamente la administracion
de las reservas monetarias internacionales, tomando en
consideracion los criterios de liquidez, seguridad y rentabilidad, al
mismo tiempo que evalla constantemente los riesgos inherentes
a dicha administracion.

En términos de la politica cambiaria vigente, el Banco de
Guatemala monitorea el flujo de divisas en el mercado cambiario
mediante los mecanismos disefiados para el efecto, con el
proposito de evitar volatilidad en el tipo de cambio nominal. En
ese sentido, en la ultima semana de marzo hubo una alta
volatilidad en el mercado cambiario que generd una fuerte
depreciaciéon del tipo de cambio nominal, derivado de un
incremento considerable en la demanda divisas en el Mercado
Institucional de Divisas (MID), por lo que el Banco de Guatemala
utilizé la facultad de participacion en forma excepcional para
poder ofertar una cantidad mayor a la establecida en la regla de
participacion.

Respecto a la politica crediticia, el Banco de Guatemala provee
liquidez de manera constante con las ventanillas de inyeccion de
liquidez (Standing-Facilities) y también en aplicacion del articulo
48 de su Ley Organica, en caso que un banco presente
problemas transitorios de liquidez. En ese contexto,
recientemente el Banco de Guatemala implement6 una serie de
medidas para proveer liquidez temporal en quetzales y en ddlares
de los Estados Unidos de América a los bancos del sistema del
31 de marzo al 30 de septiembre de 2020. Las medidas
implementadas para operaciones en quetzales son las siguientes:

i. Redencién anticipada de depositos a plazo constituidos en el
Banco Central.

i. Compra de Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala
expresados en quetzales (en el mercado secundario de
valores, a su valor facial).

iii. Operaciones de reporto (a 30, 90 y 180 dias).

iv. Suspensién temporal de captacién de depoésitos a plazo por
fechas de vencimiento. Unicamente se aceptard la



constitucion de depdsitos a plazo en operaciones al plazo de
1 dia (overnight).

Para el caso de las operaciones en délares se implementd las
operaciones de reporto a 30, 90 y 180 dias por un monto de hasta
US$1,000.0 millones a solicitud de las instituciones, para la cual
podrian utilizar como garantia Certificados Representativos de
Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala expresados en
dblares 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).

En cuanto al sector financiero, la Junta Monetaria a propuesta
de la Superintendencia de Bancos, en resolucion JM-32-2020, del
19 de marzo de 2020, aprobd las medidas temporales
contenidas en el Reglamento para la Administracion del
Riesgo de Crédito, con el proposito de mitigar los efectos que el
COVID-19 pueda provocar en los deudores del sistema bancario
que se vean afectados por la emergencia, de manera que puedan
cumplir con sus obligaciones crediticias. Por tanto, se adoptaron
medidas temporales de las instituciones supervisadas, con
vigencia de 180 dias calendario, cuyo plazo sera revisado al
finalizar el mismo, entre éstas destacan:

i. Revisar los términos y condiciones (tasas de interés y plazos)
de los créditos que, al 29 de febrero de 2020, no presentan
mora mayor a un mes.

ii. Establecer esperas o diferimientos de pago, sin considerarlo
como factor de mayor riesgo, manteniendo la categoria del
crédito.

iii. Se suspende, temporalmente, para estos casos, el articulo 27
bis del Reglamento para la Administracién del Riesgo de
Crédito.

iv. Las modificaciones se podran realizar a solicitud de los
clientes o por iniciativa de las entidades y no generaran
costos adicionales al cliente. La documentacion requerida
quedaré bajo responsabilidad de las instituciones.

v. El traslado contable de créditos vigentes a vencidos, se
llevara a cabo a los 180 dias calendario de atraso en el pago
de por lo menos una de las cuotas de capital, intereses,
comisiones u otros recargos, contados a partir de las fechas
pactadas (no se aplica el numeral 2.6 de las Normas
Contables Generales, del Manual de Instrucciones Contables
para Entidades Sujetas a la Vigilancia e inspeccién de la
Superintendencia de Bancos).

vi. Las instituciones podran utilizar las reservas genéricas en
calidad de reservas especificas, para los casos justificados
que sean evaluados individualmente y sustentados de
manera fehaciente, sin necesidad del requerimiento a que se
refiere el articulo 38 bis del Reglamento para la
Administracion del Riesgo de Crédito.

vii. Las instituciones podran utilizar, temporalmente, el saldo de la
cuenta 503104 Reserva para Eventualidades, en casos que
se deriven de la pandemia COVID-19.
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viii. La Superintendencia de Bancos podra requerir informacion
especifica a las entidades, sobre los créditos a los cuales se
les haya aplicado cualquiera de las medidas temporales
descritas.

En relacion con la aprobacion de las reformas de la Ley de
Bancos y Grupos Financieros, el Banco de Guatemala, ante la
Comisién de Finanzas y Moneda del Congreso de la Republica,
ha hecho un llamado para propiciar la aprobacion de esta
iniciativa de ley, en particular en estos tiempos de emergencia,
cuando se hace imprescindible contar con las citadas reformas
para atender situaciones con las entidades bancarias que
pudieran tener impactos sistémicos.

Por su parte, las acciones en materia de politica fiscal han sido
relevantes para el funcionamiento del Programa Nacional de
Emergencia y Recuperacion Econdmica. Al respecto, la Junta
Monetaria dio opinién favorable sobre las ampliaciones al
Presupuesto de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio
Fiscal 2020, en resoluciones JM-35-2020, del 31 de marzo de
2020, y JM-41-2020, del 2 de abril de 2020, por Q5,000.0
millones y Q11,000.00 millones, en su orden. En el caso del
financiamiento de la ampliacion por Q11,000.0 millones, se
utilizara la excepcion (en caso de catastrofe o desastre publicos),
al financiamiento del Banco de Guatemala al Estado, contenida
en el articulo 133 de la Constitucion Politica de la Republica de
Guatemala.

Cabe indicar que con la disponibilidad de recursos por parte del
Estado fue posible la creacién del Fondo denominado Bono
Familiar, con el objeto de apoyar a la poblacion mas afectada
econémicamente por las medidas de emergencia, derivadas de la
pandemia COVID-19. Este Fondo sera ejecutado por el Ministerio
de Desarrollo Social, por medio del sistema bancario, sus
entidades y grupos financieros, quienes facilitarén la apertura de
cuentas monetarias, asi como la entrega del beneficio. El Fondo
se constituira con un monto de hasta Q6,000.0 millones, para
otorgar aportes de hasta mil quetzales (Q1,000.00) por familia.
Con este programa se pretende abarcar a dos millones de jefes
de hogar (10 millones de personas) y estard vigente por tres
meses, estimandose la primera entrega a partir de la Ultima
semana de abril.

Asimismo, se establecié el Fondo para la Proteccion del Empleo,
con el objeto de apoyar a los trabajadores del sector privado,
cuyos contratos de trabajo, de conformidad con la legislacion
laboral y como consecuencia del estado de calamidad publica,
hayan sido objeto de suspension debidamente autorizada por el
Ministerio de Trabajo y Prevision Social. EI Fondo se constituira
con un monto de hasta Q2,000.0 millones que podran ser
otorgados a los beneficiarios autorizados por un monto fijo de
Q75.0 diarios por trabajador, el cual se acreditara y entregard
tomando en cuenta la disponibilidad de fondos existentes. Con
este programa se apoyara un estimado de trescientos mil hogares
(1.5 millones de personas).

Adicionalmente, se cre6 el Fondo de Crédito para Capital de
Trabajo, con el objeto de financiar en forma directa o a través de
los mecanismos financieros necesarios, capital de trabajo con
condiciones blandas para mantener la capacidad productiva. El
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fondo se constituird con un monto de hasta Q3,000.0 millones. El
destino final de los recursos sera utilizado con exclusividad para
el otorgamiento de créditos con condiciones blandas, por un
monto maximo de doscientos cincuenta mil quetzales
(Q250,000.0), para personas individuales y juridicas con el fin de
financiar capital de trabajo y la continuidad en las operaciones del
negocio. Con este programa se apoyara un estimado de
doscientos cuarenta mil hogares (1.2 millones de personas).

Ademas, se instituyd el Programa de Apoyo Alimentario y
Prevencion del COVID-19 destinado a familias en situacion de
vulnerabilidad, incluyendo a adultos mayores con un monto de
Q700.0 millones. Se apoyaréa a dichas familias y adultos mayores,
con entregas en especie 0 por medio de cupones canjeables. Se
estima que este programa beneficie a 1.2 millones de hogares.

Por otra parte, cabe mencionar que también se cre6 el Fondo
para Micro, Pequefias y Medianas Empresas en el Ministerio de
Economia, para fortalecer la pequefia y mediana empresa con un
monto de Q400.0 millones. Entre las condiciones para otorgar los
créditos, se colocaran con tasas de interés preferenciales no
mayores al promedio de la tasa pasiva vigente que rija en el
sistema bancario guatemalteco, a fin de fomentar el
emprendimiento de los pequefios y medianos empresarios.

Asimismo, se establecid el Fondo de Proteccidon de Capitales
administrado por el banco Crédito Hipotecario Nacional -CHN-, el
cual se constituye con un monto de Q250.0 millones destinado
para otorgar créditos a comerciantes individuales, profesionales,
empresas, y cooperativas de ahorro y crédito, mismos que
deberan colocarse con tasas de interés preferenciales no
mayores al promedio de la tasa pasiva vigente que rija en el
sistema bancario guatemalteco.

En materia estrictamente tributaria, la Superintendencia de
Administracién Tributaria en respuesta al Estado de Calamidad
Publica emitio la Resolucion Nimero SAT-DSI-280-2020, con el
objetivo de promover el cumplimiento de las obligaciones
tributarias de los contribuyentes que podria ser afectado durante
la emergencia sanitaria actual y declar6 inhabiles para los efectos
del computo de plazos establecidos en la legislacidn tributaria, los
dias del 24 al 31 de marzo y del 1 al 14 de abril de 2020. El
impacto de esta medida se estima en alrededor de Q1,500
millones. Asimismo, se aprob6 diferir el pago del segundo
trimestre del Impuesto de Solidaridad hasta el 30 de septiembre
de 2020 (alrededor de Q1,100 millones) y se adoptd la estrategia
de agilizacién de devolucién de crédito fiscal a exportadores
(cerca del Q1,000 millones). Por ofra parte, recientemente se
aprobo el diferimiento en el pago de contribuciones patronales al
Instituto Guatemalteco de Seguridad Social (IGSS), Instituto
Técnico de Capacitacién (INTECAP) e Instituto de Recreacion de
los Trabajadores de la Empresa Privada de Guatemala (IRTRA)
por 3 meses (impacto estimado de Q1,500 millones). En cuanto a
los servicios basicos, el Instituto Nacional de Electrificacion
(INDE) garantizara el aporte a la tarifa social a los usuarios que
consuman entre 1 a 60 kilovatios al mes paguen Q0.40/kWh y
para los usuarios de consumo entre 61-125 kilovatios al mes,
paguen QO0.70/kWh. Con este mecanismo de subsidio se
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beneficiara directamente a la poblacion en pobreza y extrema
pobreza y se estima que este programa beneficie a 2.8 millones
de hogares.

Medidas Econémicas de Soporte

Caja Saldremos Adelante
1 millon de personas
200 mil hogares

Apoyo al Comercio Popular
Q200 M

Pago de cuenta de Q1,000
Desde la 2°. semana de abril

Dotacién Alimentaria li!

Q700 M
1.2 millones de hogares a
MIDES-MAGA
Adulto Mayor

Q50 M
8,400 adultos mayores
Transferencia bancaria
mensual
; - Subsidio Electricidad
Alimentacion Escolar Q630
Q589.9 M

2.4 millones de nifios
Através de OPFs

2.8 millones hogares
85% de hogares
Subsidio Tarifa Social

Bono de Riesgo
% Q26 M
Para personal de salud

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

Medidas Economicas de Alto Impacto

i

Fondo de Crédito Capital de Trabajo
Q2,730 M

240 mil hogares

1.2 millones de personas

60 mil préstamos

Fondo de Proteccién Empleo
Q2,000 M

300 mil hogares

1.5 millones de personas

Q75 diarios

Bono Familia

Q6,000 M

2 millones de jefes de hogar
Q1,000 por 3 meses

A partir de la 4°. semana de abril

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

Fuente: Gobierno de la Republica de Guatemala (2020). “Programa Nacional de
Emergencia y Recuperacion Econémica (Etapa 1)’. Marzo. Congreso de la
Republica de Guatemala (2020). Decreto Numero 9-2020, que ratifica los
Decretos Gubernativos 6-2020 y 7-2020. Marzo. Congreso de la Republica de
Guatemala (2020). Decreto Numero 12-2020 “Ley de Emergencia para Proteger a
los Guatemaltecos de los Efectos Causados por la Pandemia Coronavirus COVID-
19". Marzo. Congreso de la Republica de Guatemala (2020). Decreto Numero 13-
2020 “Ley de Rescate Econémico a las Familias por los Efectos Causados por el
COVID-19". Abril. Congreso de la Republica de Guatemala (2020). Decreto
Numero 20-2020 “Ampliacion del Presupuesto General de Ingresos y Egresos del
Estado para el Ejercicio Fiscal Dos Mil Veinte”. Abril.
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B. ENTORNO INFLACIONARIO Y VARIABLES DE POLITICA
1. Evolucidn reciente de la inflacion

A marzo de 2020, el ritmo inflacionario se situ6 en 1.77%, valor que se ubica por debajo del limite inferior del margen
de tolerancia de la meta de inflacion establecida por la Junta Monetaria (4.0 +/- 1 punto porcentual); sin embargo, las
expectativas de inflacion a 12 meses (3.86%) y a 24 meses (3.99%) se ubican dentro de dicho margen, lo que denota
que las mismas se mantienen ancladas a la meta. El resultado de la inflacién se explica, principalmente, por la
disipacion de los choques temporales de oferta que se registraron, especialmente, en el ultimo trimestre de 2019 en la
division de gasto de alimentos y bebidas no alcohdlicas, particularmente en el grupo de gasto de hortalizas legumbres
y tubérculos y, en menor medida, por el grupo de gasto de pan y cereales; aunque en marzo, se registro nuevamente
un incremento en los precios de algunos de los productos alimenticios como consecuencia, en parte, del
abastecimiento que hicieron los hogares ante las restricciones impuestas por el Gobierno de la Republica para
detener la propagacion del COVID-19. Por otra parte, en el comportamiento de la inflacion también influy6 la evolucidn
a la baja registrada en las divisiones de gasto de transporte y de vivienda, agua, electricidad, gas y otros
combustibles, condicionadas por el comportamiento del precio internacional del petréleo y sus derivados; finalmente,
la divisién de comunicaciones, también influy6 derivado de la modificacion de la tarifa del servicio de telefonia mévil.

La division de gasto de alimentos y bebidas no alcohdlicas presentd una significativa moderacion en su tasa de
variacion interanual, que se explica por la disminucion registrada, principalmente, en los precios medios del tomate y
la cebolla como resultado de la normalizacién de su oferta en el mercado interno, luego de los incrementos
observados en el cuarto trimestre de 2019. En el caso del tomate, la produccidn procedente de los departamentos de
Baja Verapaz, Jutiapa, Jalapa y Guatemala se encontrd en su nivel mas alto entre enero y febrero del presente afio,
de acuerdo al Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Alimentacion (MAGA). Respecto de la cebolla, la produccion que
abastecio al mercado proviene de los departamentos de Jutiapa y Quiché, la cual se encuentra en su fase alta de
cosecha. Vale destacar que se registrd un importante incremento en el precio medio del guisquil, como resultado de
una baja recoleccion y un incremento en la demanda, especialmente proveniente de El Salvador; en tanto que el
precio medio de la papa registré un incremento como consecuencia de una menor oferta en algunas de las principales
zonas productoras y un incremento de la demanda interna. Por su parte, la divisién de gasto transporte registré una
moderacién como resultado, principalmente, de la disminucion en el precio medio de las gasolinas y el diésel,
situacion asociada a la reduccidn en el precio internacional del petréleo que su vez responde a las expectativas de
una caida en la demanda mundial en combinacién con un incremento de la oferta mundial del crudo, situaciones
asociadas a las medidas implementadas a nivel mundial para contener la propagacion del COVID-19 y que afecta a la
actividad econémica mundial. La divisién de gasto de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles, registrd
una tasa de variacion ligeramente menor a la observada a finales de 2019, como resultado, por una parte, de la
reduccion en el pliego tarifario del servicio de electricidad para el trimestre de febrero a abril de 2020, tanto de la tarifa
social como de la tarifa no social, de acuerdo a la Comision Nacional de Energia Eléctrica (CNEE); y por la otra, de la
disminucidn registrada en el precio medio del gas propano, de acuerdo al Ministerio de Energia y Minas (MEM).
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Grafica 17
Comportamiento del Ritmo Inflacionario (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacién a marzo de 2020.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

En general, la trayectoria de la inflacidn se explicd, principalmente, por el comportamiento a la baja de los precios de
los bienes de la division de gasto de alimentos y bebidas no alcohdlicas (aunque, en marzo registré nuevamente una
moderada alza), de la division de gasto de transporte y de la division de gasto de vivienda, agua, electricidad, gas y
otros combustibles. El resto de divisiones de gasto presenté un comportamiento relativamente estable, como lo ilustra
la grafica siguiente.

Grafica 18

Ritmo Inflacionario por Division de Gasto (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacién a marzo de 2020.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
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La division de gasto de alimentos y bebidas no alcohdlicas, registré una disminucién en su tasa de variacion al pasar
de 5.95% a diciembre de 2019 a 2.26% en marzo de 2020, explicado, principalmente, por la reduccion en los precios
medios de los bienes del grupo de gasto de hortalizas, legumbres y tubérculos, donde destacan las del tomate y de la
cebolla, derivado de la normalizacion de la oferta en el mercado interno. Los productos antes mencionados durante el
cuarto trimestre de 2019 registraron una reduccién en la oferta. En el caso del tomate, éste fue afectado por las
intensas lluvias que se registraron en octubre del afio anterior en los departamentos de Baja Verapaz, Jutiapa, Jalapa
y Guatemala que afect6 el proceso de recoleccion y a una menor produccion por factores estacionales, de acuerdo al
MAGA. Respecto de la cebolla, el incremento de su precio medio a finales de 2019 se explicé por la menor oferta
proveniente de México, por lo que la demanda local fue cubierta con produccion interna y a un precio superior. No
obstante, en el primer trimestre de 2020, dichas bajas fueron contrarrestadas, parcialmente, por los incrementos en el
precio medio de la papa y del glisquil; en el caso del primero, se atribuy6é a una menor oferta por encontrarse en una
fase baja de produccion, asi como a la reduccion de areas de siembra; mientras que, en el caso del segundo, su alza
se atribuy6 al incremento en la demanda externa, principalmente de El Salvador. Por su parte, en el grupo de gasto de
pan y cereales se registrd un incremento en el precio medio del maiz y los productos de tortilleria; en el caso del maiz,
su incremento se explico por la finalizaciéon de la cosecha en la regién norte del pais desde finales de 2019 y 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; en el caso de los productos de tortilleria, su incremento se
explicé por el alza registrada en el precio del maiz.

Cabe destacar que el crecimiento 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:
la estructura de mercado, de comercializacion y de 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.

Grafica 19
Divisién de Gasto de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas (1)
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto
(Porcentaje y puntos porcentuales)
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(1) Con informacion a marzo de 2020.
Fuente: Calculos propios con informacién del Instituto Nacional de Estadistica.
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Es importante indicar que histéricamente, la inflaciéon 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 Regién IV, Suroriente (departamentos de Jutiapa, Jalapa y Santa Rosa); y la Regién
VII, Noroccidente (departamentos de Huehuetenango y Quiché); sin embargo, en dichas regiones desde finales del
afio anterior el rubro de alimentos registra una importante disminucion en su tasa de variacion interanual, aunque en
marzo, nuevamente se registrd un alza en los precios de los alimentos en estas regiones. Por su parte, la Region |,
Metropolitana (departamento de Guatemala), continla mostrando un comportamiento considerablemente menor en
los precios de los alimentos, lo cual, dada su ponderacién dentro del indice de Precios al Consumidor (IPC), tiende a
moderar la inflacion de alimentos a nivel de la Republica.

Grafica 20
Division de Gasto de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas
Ritmo Inflacionario por Principales Regiones (1)
(Porcentaje)
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(1) Con informacién a marzo de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala e Instituto Nacional de Estadistica.

Respecto de la divisién de transporte, ésta registré a marzo una tasa de variacion interanual de 1.46%, menor a la
registrada al cierre de 2019 (5.43%). La moderacion en la tasa de crecimiento se explica por la disminucion en los
precios de las gasolinas y el diésel en el mercado interno, como resultado de la significativa disminucion registrada en
el precio internacional del petroleo derivado de la expectativa de una reduccién en la demanda mundial ante las
expectativas de una recesion econdmica por las restricciones impuestas en la mayoria de paises para contener la
propagacion del COVID-19, asi como por las diferentes posturas entre Arabia Saudita y Rusia para continuar con el
acuerdo que regulaba la oferta del mercado de petroleo (vigente hasta marzo de 2020). Lo anterior, estaria
provocando disminuciones adicionales en los precios internos de los combustibles en los préximos meses.
Adicionalmente, el servicio de transporte aéreo también registré una moderacion en los precios medios explicada por
la estacionalidad de su demanda y por la coyuntura internacional relativa a las restricciones de viaje por la emergencia
sanitaria mundial. Vale destacar que en el ltimo trimestre del afio anterior se observo un incremento en los precios de
las gasolinas, del diésel y del servicio de transporte aéreo asociado en ese momento al aumento observado en el
precio internacional del petréleo, derivado de expectativas de una reduccion en la oferta mundial como resultado del
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esfuerzo de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) y otros productores para restringir la oferta
de crudo.

Por su parte, la division de gasto de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles registr6 a marzo una
variacion interanual de 1.13%, levemente inferior a la registrada al cierre de 2019 (1.24%) y que se explica, en parte, a
la disminucion en el pliego tarifario del servicio de electricidad para el trimestre de febrero a abril de 2020, tanto para
la tarifa social como para la tarifa no social para las principales distribuidoras del pais y que fuera autorizado por la
Comision Nacional de Energia Eléctrica (CNEE). Ademas, el precio medio del gas propano registré una disminucién
en febrero y marzo del presente afio, lo que también contribuyé a moderar la tasa de crecimiento de la division de
gasto. Vale indicar que, durante 2019, el precio medio del servicio de electricidad registrd un incremento en los pliegos
tarifarios en tres de los cuatro trimestres del afio, no obstante, dichos aumentos fueron moderados por las bajas
observadas en el precio medio del gas propano observadas en enero, julio y octubre de dicho afio.

Respecto de la divisién de gasto comunicaciones, ésta presentd a una variacion interanual de 8.18% a marzo de
2020, superior a la registrada al cierre de 2019 (6.34% a diciembre). Lo anterior se explicd por el incremento
observado en el servicio de telefonia en febrero del presente afio, derivado del incremento en el costo de tiempo al
aire por minuto de telefonia en la modalidad prepago por parte de una empresa de telefonia, de acuerdo al Instituto
Nacional de Estadistica (INE), el cual se suma al incremento registrado en el mismo rubro en junio de 2019.
Histéricamente dicha division de gasto no tiene una relevancia significativa al explicar el comportamiento de la
inflacién; sin embargo, el registrarse dos incrementos en un periodo de siete meses, en combinacion con una
sustancial moderacion en las principales divisiones de gasto, hace que sea relevante en el corto plazo.

En cuanto a la inflacién subyacente?5, medida cuya finalidad es evidenciar el origen de los choques que afectan a la
inflacion total y que captura los efectos de demanda agregada en el comportamiento de la inflacion total, a marzo de
2020 registr6 una variacion interanual de 2.64%, 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 los alimentos, asi como de los incrementos en el precio de los energéticos, el nivel
de inflacion es congruente con la posicion ciclica de la economia.

25 A partir de enero de 2017, corresponde a un promedio ponderado de ocho metodologias de inflacién subyacente tanto de exclusion fija como variable. A partir de enero de 2019,
el calculo se basa en una recalibracion de las ponderaciones de las referidas metodologias, con el propésito de fortalecer su capacidad informativa y predictiva. Para una mayor
referencia ver el apartado “Revision de la metodologia de calculo de la inflacion subyacente de la Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a noviembre de 2018 y
Perspectivas Econémicas para 2019".
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Grafica 21

Inflacién Subyacente (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacién a marzo de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

La inflacién subyacente es un indicador que, por lo general, se ha mantenido alrededor del valor central del rango
construido (area sombreada de la gréfica 22). Al considerar el rango de variacion de los métodos utilizados para el
célculo del indicador, a marzo 2020, el nivel de la inflacion subyacente se encuentra entre 0.73% y 3.82%, sugiriendo
que los factores de demanda que presionan la inflacion, por el momento, han tenido una incidencia limitada.

Grafica 22
Inflacién Subyacente (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacién a marzo de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacion del Instituto Nacional de Estadistica.
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Otro indicador que ayuda a comprender el origen de las presiones inflacionarias es la medicion de la inflacion
importada, la cual luego de permanecer estable durante el primer cuatrimestre de 2019, desde mayo registr6 una leve
disminucién, la cual fue significativa a partir de agosto, explicada por la reduccién en el precio internacional del
petréleo y sus derivados, asi como por la moderacion del efecto del tipo de cambio nominal. A marzo de 2020, la
inflacion interna se situdé en 1.43% asociada, principalmente, a la disminuciéon de los precios de la division de
alimentos y bebidas no alcohdlicas; en tanto que, la inflacion importada se situ6 en 0.34%, explicado,
fundamentalmente, por la caida registrada en el precio del petrdleo y sus derivados.

Grafica 23
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(1) Con informacién a marzo de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacion del Instituto Nacional de Estadistica.

El efecto de la politica monetaria sobre la demanda agregada ha sido adecuado, pues la postura de dicha politica ha
sido acomodaticia, derivado que, en general, la coyuntura ha favorecido una inflacién total 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 las sesiones de Junta Monetaria para decision de la tasa de interés lider de politica
monetaria realizadas durante 2018, 2019 y a inicio de 2020. Sin embargo, dada la coyuntura econémica externa e
interna que se registra desde febrero del presente afio, afectada por la propagacion del COVID-19, que hace prever
una desaceleracion en el crecimiento de la economia mundial e interna, 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 situd en 2.25%; posteriormente, el 25 de marzo, la Junta Monetaria acordé reducir nuevamente la tasa de
interés lider de politica monetaria, en 25 puntos basicos, para que la misma se situé en un nivel de 2.00%.

95



BANCO DE GUATEMALA

2.  Proyecciones y expectativas de inflacion
a)  Proyecciones de inflacion

Los prondsticos de inflacidn indican que el ritmo inflacionario total en diciembre de 2020, se ubicaria en 2.75%,
levemente debajo del limite inferior del margen de tolerancia de la meta de inflacion determinada por la autoridad
monetaria (de 4.0% +/- 1 punto porcentual), en tanto que, en diciembre de 2021 se ubicaria en 5.00%, es decir, en el
limite superior del margen de tolerancia de la referida meta. Por su parte, los pronésticos de inflacién subyacente se
sitian en 2.50% para diciembre de 2020 y en 4.75% para diciembre de 2021. Dichos prondsticos 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 (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 al servicio de electricidad; y en los
precios de los alimentos (productos agropecuarios principalmente) los cuales se ven influenciados por la
estacionalidad de su produccion. Por el lado de la demanda, se prevé para 2020 que el ritmo de la actividad
econdmica se desacelere considerablemente asociado, por una parte, a las medidas implementadas por el Gobierno
de la Republica, especialmente en materia de salud para contener la propagacién del COVID-19 vy, por la otra, al
deterioro de las expectativas de crecimiento econdémico mundial como consecuencia de la propagacion del COVID-19
a nivel mundial, materializando los riesgos a la baja, lo que haria que las presiones inflacionarias por el lado de la
demanda agregada sean menores a lo previsto originalmente. Por otra parte, aunque disminuyeron las expectativas
de crecimiento del crédito bancario al sector privado, el comportamiento esperado del crédito no muestra desviaciones
significativas para 2020. Asimismo, la sincronizacién de ciclos entre Guatemala y Estados Unidos de América
permanece con un rezago de 3 meses.

Grafica 24
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(1) Informacién observada a marzo de 2020 y proyectada para diciembre 2021.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.
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Grafica 25
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(1) Informacién observada a marzo de 2020 y proyectada para diciembre 2021.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.

b)  Expectativas de inflacion

Las expectativas de inflacion del Panel de Analistas Privados, anticipan que el ritmo inflacionario total, para finales de
2020, se situaria dentro de la meta de inflacién. En efecto, segun dicho panel, el ritmo inflacionario se ubicaria en
3.87% en diciembre de 2020 y en 4.13% en diciembre de 2021. Los principales factores que sustentan esas
expectativas son: la trayectoria del precio internacional del petréleo, el comportamiento de los precios de los
combustibles, el comportamiento del tipo de cambio nominal, el desempefio de la politica fiscal, los precios de las
materias primas, la estacionalidad de los productos agricolas y el desempefio de la politica monetaria.

Grafica 26
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(1) Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de marzo de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.

57



¥ v,
SR>
£

( A) BANCO DE GUATEMALA

¥ il

Grafica 27
Expectativas de Inflacion para Diciembre de 2020 (1)
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(1) Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de marzo de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.

Por su parte, la trayectoria de las expectativas de inflacion a 12 y 24 meses, en general, se ubican dentro de la meta

de inflacién establecida por la autoridad monetaria, reflejando, por una parte, el anclaje que existe de dichas
expectativas y, por la otra, la credibilidad en la politica monetaria del Banco Central.

Grafica 28
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(1) Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas Privados (EEE) de marzo de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.
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3.  Postura de la politica monetaria y balance de riesgos de inflacion

Como se menciond, las proyecciones y expectativas de inflacién sugieren que el ritmo inflacionario permaneceria
dentro del margen de tolerancia de la meta determinada por la Junta Monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual) en el
horizonte temporal relevante, lo que ha sustentado las decisiones recientes sobre el nivel de la tasa de interés lider de
politica monetaria. No obstante, debe considerarse también la incertidumbre inherente a todo proceso de prondstico,
ademas de algunos riesgos para la trayectoria de la inflacion que podrian incidir en las proyecciones y expectativas de
la misma, especialmente en la coyuntura actual, y que, en consecuencia, podrian tener implicaciones para las
decisiones de politica monetaria, en congruencia con el compromiso por parte de la autoridad monetaria y del Banco
Central con su mandato fundamental de mantener la estabilidad en el nivel general de precios.

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) las medidas de politica monetaria y fiscal, extraordinarias y
sin precedentes implementadas por la mayoria de paises alrededor del mundo, podrian tener un efecto compensatorio
sobre la reduccion del crecimiento econdmico mundial al brindar un amplio estimulo; (ii) la implementacion efectiva del
Programa Nacional de Emergencia y Recuperacion Econdmica de la Republica de Guatemala, compensaria, en parte,
la desaceleracion de la demanda agregada; y (iii) las interrupciones de suministros en el mercado interno por las
medidas sanitarias que se estan implementando y los riesgos de choques de oferta, podrian afectar las expectativas
de inflacion de los agentes econdmicos.

Por otra parte, los principales riesgos a la baja son: (i) las perspectivas de crecimiento econémico mundial para 2020
se han deteriorado considerablemente como consecuencia de la propagaciéon del COVID-19, lo que moderaria la
demanda y las presiones sobre los precios internacionales de las materias primas que inciden en la inflacién en
Guatemala, ademas de que afectaria el dinamismo de la demanda externa del pais; (ii) la aversién al riesgo y los
precios bajos de las materias primas podrian permanecer hasta el segundo semestre del presente afio, por lo que es
probable de que se observen mayores presiones desinflacionarias provenientes del entorno externo; (iii) la persistente
propagacién del COVID-19 a nivel mundial ha profundizado la volatilidad y la incertidumbre de los mercados
financieros a nivel global; y (iv) las medidas implementadas por el Gobierno de la Republica de Guatemala,
especialmente en materia de salud para contener la propagacion del coronavirus, se prolongan y afectarian mas el
dinamismo de la actividad econdmica.

En ese contexto, la Junta Monetaria, en sus decisiones de marzo con respecto al nivel de la tasa de interés lider de
politica monetaria, considerd que se abria un espacio temporal para un acomodamiento monetario, con lo que busca
coadyuvar a contener en el corto plazo la desaceleracion de la actividad econdmica, del empleo y aminorar el costo
del crédito para las empresas, los hogares y para la poblacion en general. No obstante, la autoridad monetaria recalcd
que continuara dando seguimiento cercano a la evolucion de los principales indicadores econdmicos, tanto externos
como internos, que puedan afectar la tendencia del nivel general de precios y, por ende, los pronésticos y las
expectativas de inflacion; de tal forma que, de ser necesario, pueda realizar oportunamente ajustes a la tasa de
interés de politica monetaria, con tal de garantizar la permanencia de la inflacion alrededor del valor central de la
meta, asi como el anclaje efectivo de las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos.
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Grafica 29
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(1) Con informacién a marzo de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.

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
economica y de la inflacién. De ahi la importancia de contar con indicadores que sefialen la postura de politica
monetaria del Banco Central.

Cabe agregar que una mezcla apropiada de politicas monetaria y fiscal, ha requerido de condiciones monetarias
acomodaticias, ello en la medida en que los efectos de la politica fiscal se mantuvieron contractivos durante los
ultimos afios; no obstante, tal postura de politica monetaria se podria mantener siempre y cuando no haya presiones
sobre la inflacion que amenacen el cumplimiento de la meta establecida por la autoridad monetaria. No obstante, la
coyuntura actual, ha requerido de un estimulo fiscal considerable que esta siendo acompafiado de 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 que también al materializarse el otorgamiento de crédito
directo por parte del Banco de Guatemala al Gobierno de la Republica); en este contexto, es importante considerar
también que para evitar un desequilibrio macroecondmico significativo en el mediano plazo, cuando dicha crisis
sanitaria sea contenida, la postura de las politicas macroecondmicas deberia normalizarse gradualmente, de manera
que el choque que se ha registrado, aunque hubiera generando desequilibrios macroecondmicos temporales no
afecte de forma permanente la estabilidad macroecondémica del pais, que se ha constituido en un activo valioso,
reconocido a nivel nacional e internacionalmente.
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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 deflacionarias?. 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, si la 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 informacion a marzo de
2020, este indicador sugiere que la posicion de la politica monetaria es acomodaticia.

Grafica 30
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Nota: La estimacion tiene dos umbrales, el primero, de +/- 0.5% vy, 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 (segin
la direccién). 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 informacién a marzo 2020, el
indicador se ubica en la region de condiciones monetarias ligeramente acomodaticias.

% 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 1.5%.
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Grafica 31
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(1) Utilizando el tipo de cambio nominal. Con informacién a marzo 2020.

Nota: La estimacion tiene dos umbrales, el primero, de +/- 1.0 v, 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 0 acomodaticia (segiin
la direccién). 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.

4, Otras variables informativas de politica
a)  Agregados monetarios y de crédito

La propagacion del COVID-19 a nivel mundial y las consiguientes medidas sanitarias y de distanciamiento social para
contenerla, estan generando niveles elevados de incertidumbre en los mercados y un acelerado deterioro econémico,
situacion a la que, como se ha evidenciado, principalmente a partir de marzo, la economia guatemalteca no ha estado
exenta. En ese contexto, al 31 de marzo de 2020, los principales agregados monetarios y de crédito evidenciaron un
comportamiento, en general, congruente con lo esperado. No obstante, desde la tercera semana de marzo se
evidencié una mayor demanda de efectivo por parte del publico, lo que se evidencié en el fuerte crecimiento de la
emision monetaria y, en menor medida, en los medios de pago, aunque se anticipa que dichos crecimientos se hayan
moderado al finalizar 2020, dado que se estima a que obedecen a un motivo precautorio por parte de los agentes
economicos asociada al COVID-19 y, que por tal motivo, su efecto monetizante no seria inflacionario.
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Grafica 32
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(1) Variacion interanual observada al 31 de marzo de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.

En el contexto descrito, se prevé que la emision monetaria registraria una tasa de variacion entre 11.5% y 14.5% en
2020, como consecuencia de un aumento en la preferencia de los agentes econdmicos por mantener una mayor
disponibilidad de dinero en efectivo, como se indicd, especialmente, por motivo precaucion; para posteriormente
registrar una normalizacion en 2021, con un crecimiento esperado entre 9.0% y 12.0%. Por su parte, en el caso de los
medios de pago totales (M2), éstos registraron durante 2019 un crecimiento de 9.8%, en tanto que para 2020 se
espera que éste se ubique entre 7.0% y 9.0%, en congruencia con el desempefio estimado de la actividad econémica,
comportamiento que registraria un crecimiento de entre 9.0% y 11.0% en 2021. Finalmente, se estima que la variacion
interanual del crédito bancario al sector privado pase de 5.2% en 2019 a crecer entre 2.0% y 5.0% en 2020, asociado,
entre otros factores, a las expectativas de reduccion en la demanda de crédito por el deterioro esperado en la
actividad econdmica; en tanto que para 2021, se espera una recuperacién a un ritmo de crecimiento entre 7.0% y
10.0%, conforme se estima un aumento de la actividad econémica en el pais.

i) Emision monetaria

Durante los dos primeros meses del presente afio el ritmo de la emision mostrd un dinamismo mayor al de los ultimos
meses de 2019, aunque asociado, principalmente, al desempefio de sus factores determinantes, por lo que, en
términos generales, se mantuvo dentro de lo programado. Sin embargo, a partir de la segunda quincena de marzo, se
intensificd una tendencia al alza, ubicando la emision monetaria en niveles superiores a los valores estimados. Este
comportamiento se asocia, principalmente, al aumento en la demanda de emision monetaria derivada de la
incertidumbre que se vive por la propagacion del COVID-19 a nivel mundial, lo que indujo a que los agentes
economicos en el pais aumentaran su preferencia por mantener una mayor cantidad de dinero en efectivo,
especialmente, por motivo precaucion.

Vale la pena indicar que, si bien el aumento de demanda por motivo precaucion es normal ante un evento econdmico,
financiero y social como el que se esta viviendo en el pais, éste se ve condicionado, por una parte, al limitado acceso
a los servicios financieros derivado de las medidas de distanciamiento social que ha implementado el Gobierno de la
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Republica, entre las que se encuentran, el cierre de agencias bancarias (principalmente las ubicadas dentro de
centros comerciales) y la reduccidn en horarios de atencion y, por la otra, porque una proporcién de la poblacion no
tiene acceso al sistema financiero, lo que limita la posibilidad de hacer uso de los medios electronicos (tarjetas de
débito y de crédito y uso de banca movil o virtual, entre otras) para realizar transacciones financieras y de tenerlo,
(dada la poca cultura financiera en algunos casos) no hacen uso extensivo de estos medios.

En general, el comportamiento de la emision puede ser analizado desde diferentes perspectivas, siendo una de ellas
la descomposicién de su demanda en un componente tendencial, que obedece, principalmente, a sus fundamentos
macroecondmicos, como el crecimiento econdémico y la inflacion; en un componente ciclico, asociado, en parte, 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
actual descrita. Con relacion al componente tendencial, el comportamiento de la emisién monetaria, ha mostrado una
tendencia al alza en las Ultimas semanas de marzo; sin embargo, aun es congruente con la meta de inflacién (4.0%
+/- 1 punto porcentual) y con el desempefio de la actividad econoémica previsto para 2020. En cuanto al componente
ciclico, en términos generales, la emision monetaria, se comport6 de acuerdo con su estacionalidad durante enero y
febrero; no obstante, los efectos de la referida propagacion del COVID-19 estan afectando el comportamiento
estacional de esta variable.

Adicionalmente, el comportamiento de la emisién monetaria ha estado relacionado a un incremento en la preferencia
del publico por billetes y monedas, medido por el coeficiente de preferencia de liquidez?’. El aumento en el referido
coeficiente, se asocia, entre otros factores, a la mayor disponibilidad de recursos de los agentes econdmicos,
derivado, en buena medida, por el ingreso de divisas por remesas familiares en los ultimos afios (variable que estara
siendo afectada por los efectos econémicos de la propagacion del COVID-19 en los Estados Unidos de América) y
recientemente por motivo precaucion (componente aleatorio) debido a la expectativa de la poblacién en relacién al
avance del COVID-19 en el pais, el cual se estima pueda diluirse en el corto plazo, si las medidas de contencién
implementadas por el Gobierno, para controlar la emergencia sanitaria, tienen la efectividad esperada. En efecto, el
coeficiente de preferencia de liquidez, en promedio, durante 2019 se ubicé en 0.1729, superior al valor promedio
observado en afios previos, en tanto que al 31 de marzo dicho indicador, en promedio, se ubica en 0.1820.

27 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 econdmicos por el aumento de remesas familiares, entre
otros.
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Grafica 33
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(1) Numerario en circulacidn/captaciones totales.
(2) Al 31 de marzo 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 31 de marzo, el numerario en circulacion registré un crecimiento interanual de 18.5%, incidiendo en
16.1 puntos porcentuales en el crecimiento interanual de la emision monetaria a esa fecha (13.6 puntos porcentuales
al 31 de diciembre de 2019); mientras que la caja de bancos registré una variacion interanual de 22.3% con una
incidencia que paso de 1.8 puntos porcentuales a finales del afio anterior a 2.9 puntos porcentuales al 31 de marzo
del presente afio (grafica 34).

La inyeccién de liquidez generada por las participaciones del Banco de Guatemala en el mercado cambiario? no ha
tenido un efecto significativo en la demanda de emision monetaria, dado que ésta ha sido inferior al de afios
anteriores a la misma fecha y a que el excedente de liquidez ha sido neutralizado, principalmente, por el incremento
en el saldo de las operaciones de estabilizacion monetaria y los dep6sitos del Gobierno en el Banco Central.

28 Al 31 de marzo las compras netas en el SINEDI ascendieron a US$188.9 millones equivalente a Q1,403.9 millones.
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Grafica 34
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(1) Al 31 de marzo de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.

ii)  Medios de pago

Los medios de pago (M2), al 31 de marzo de 2020, registraron un crecimiento interanual de 11.8% superior al 9.8% de
diciembre de 2019; evidenciando una tendencia mas dinamica, en especial, durante las ultimas semanas de marzo,
no obstante, la coyuntura actual en la economia nacional derivado de las medidas impuestas por el Gobierno para la
supresion y contencion ante la propagacion del COVID-19, implica que esta variable moderara su dinamismo
mostrado en lo que resta del afio.

El comportamiento de los medios de pago en lo que va del afio, se explica, principalmente, por el desempefio
mostrado por el numerario y las captaciones en moneda nacional y mas recientemente a los depdsitos en moneda
extranjera. Estos componentes mostraron un crecimiento dinamico al cierre de marzo, principalmente, el numerario en
circulacién, cuyo comportamiento en cierta medida, como se indico, podria atribuirse al aumento en la demanda de
efectivo de los agentes econdmicos por motivo precaucion. Asi también, vale destacar el caso de los depositos
monetarios en moneda extranjera los cuales pasaron de incidir negativamente (0.2%) en el comportamiento del
agregado total a finales del afio anterior, a una incidencia de 1.4% al 31 de marzo.

Al analizar por moneda el crecimiento de los medios de pago, éste se asocia, principalmente, a los medios de pago en
moneda nacional, los cuales representan alrededor del 82.0% de dicho agregado y, en lo que va de 2020, éstos
muestran un crecimiento interanual de 11.7% (12.0% en diciembre de 2019). Por su parte, los medios de pago en
moneda extranjera al 31 de marzo registraron una variacion interanual de 11.8% (-0.2% en diciembre de 2019).
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Grafica 35
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(1) Con informacién al 31 de marzo 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)2 ha reflejado un crecimiento dinamico (13.8% al 31 de marzo), asociado como ya se indico al desempefio del
numerario en circulacion y al comportamiento mas moderado de los depdsitos monetarios en moneda nacional; éstos
ultimos, al pasar de una incidencia de 2.7 puntos porcentuales al finalizar 2019, a una incidencia de 2.4 puntos
porcentuales al 31 de marzo de 2020, en tanto que, el numerario en circulacion, presentd al 31 de marzo, una
incidencia de 2.7 puntos porcentuales, levemente superior a la registrada al 31 de diciembre de 2019 (2.4 puntos
porcentuales). Por su parte, el cuasidinero®, en moneda nacional y extranjera, han mostrado tasas de variacién
interanual de 10.1% y 7.7%, respectivamente.

En adicién, los niveles de liquidez de corto plazo del sistema bancario (depositos a un dia plazo y posicién neta de
encaje), han permanecido elevados, al ubicarse, en promedio, del 31 de diciembre de 2019 al 31 de marzo de 2020
en Q5,245.6 millones. Por su parte, otros indicadores como los de liquidez inmediata y mediata, los cuales
representan la proporcion de recursos de disponibilidad inmediata, en el primer caso, y los recursos disponibles e
inversiones de facil realizacion, en el segundo, con los que cuenta el sistema bancario para atender sus obligaciones
depositarias y financieras, han permanecido estables. Dichos indicadores, a marzo de 2020, se situaron en 18.60% en
cuanto a liquidez inmediata y en 48.02%, en lo que corresponde a liquidez mediata, tal como lo muestra la grafica
siguiente.

29 Corresponde a la definicion de oferta monetaria en sentido restringido, posee una alta liquidez y una mayor naturaleza transaccional.
30 Integrado por los depésitos de ahorro, los depdsitos a plazo y los bonos bancarios.
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Gréfica 36

Sistema Bancario
Liquidez Mediata (LM) y Liquidez Inmediata (LI)
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(1) Con informacién a marzo de 2020.

(a) LM: Representa la proporcion de recursos de inmediata disponibilidad e inversiones de facil realizacion con que
la entidad cuenta para atender sus obligaciones depositarias, obligaciones financieras y otras obligaciones.

(b) LI: Representa la proporcion de recursos de inmediata disponibilidad con que la entidad cuenta para atender sus
obligaciones depositarias y obligaciones financieras.

Fuente: Superintendencia de Bancos de Guatemala.

Estos niveles de liquidez de corto plazo explican el comportamiento de la tasa de interés para operaciones de reporto
a un dia, la cual en lo que va del afio, se ha mantenido, en promedio, 19 puntos basicos por debajo del nivel de la tasa
de interés lider de politica monetaria, en congruencia con las recientes decisiones de la Junta Monetaria de reducir el
nivel de la tasa lider (en su sesion extraordinaria del 19 de marzo y en su sesion ordinaria del 25 de marzo, donde
redujeron la Tasa de Interés Lider de la Politica Monetaria en 50 y 25 puntos basicos, respectivamente), con el
proposito de 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, con lo que se evita que los efectos sean trasladados de manera directa y completa al
sector real.
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Grafica 37
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(1) Con informacion al 31 de marzo de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.

Vale mencionar que, durante marzo, pese a los niveles adecuados de liquidez observados tanto en moneda nacional
como en moneda extranjera, la Junta Monetaria evalu6 los posibles riesgos de iliquidez en que podria incurrir el
sistema bancario nacional a consecuencia de la propagacion del COVID-19, ademas consideré la posibilidad de
incorporar medidas de inyeccién de liquidez en ambas monedas que permitan favorecer el abastecimiento de
recursos liquidos adicionales al sistema bancario.

En ese contexto, se implementaron algunos mecanismos para provisionar recursos adicionales al mercado nacional
mediante la apertura de ventanillas de liquidez temporal. Las medidas en moneda extranjera fueron aprobadas por la
Junta Monetaria (vigentes hasta el 30 de junio de 2020), y el Comité de Ejecucion, por su parte aprob6 los
mecanismos en moneda nacional (vigentes hasta el 30 de septiembre de 2020). Todo ello, a fin de mitigar
oportunamente cualquier riesgo de iliquidez en el sistema bancario y que éste, a su vez, pueda continuar atendiendo
los requerimientos de inversion y de crédito habituales de las empresas y los hogares, y ademas, a aquellos
préstamos destinados a contribuir en la reduccion del impacto desfavorable que podrian llegar a generar las medidas
decretadas por el Gobierno de la Republica para contener el ritmo de contagio del COVID-19; las cuales,
principalmente, han provocado que el sector productivo se mantenga funcionando de forma irregular.

En ese sentido, los mecanismos aprobados de caracter temporal y especificos para atender este acontecimiento
irregular, en quetzales, son: a) Redencion anticipada de depdsitos 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)3*; y, d) Suspension temporal de captacion
de depésitos a plazo por fechas de vencimiento32. En el caso de ddlares de los Estados Unidos de América, los

31 Las tasas de interés aplicables a las operaciones de reporto en quetzales tendran como base la Tasa 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.
32 Unicamente se aceptara la constitucion de depdsitos a plazo en operaciones al plazo de 1 dia (overnight).
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mecanismos aprobados son: a) Operaciones de reporto (a 30, 90 y 180 dias)® por un monto total hasta US$500.0
millones, las cuales se realizarén a solicitud de las entidades bancarias y cuya garantia podran 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).

iiij  Crédito bancario al sector privado

El crédito bancario al sector privado constituye una de las principales fuentes de financiamiento de la actividad
economica, razon 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. Pero, al igual que la emision
monetaria y los medios de pago; esta variable registré un crecimiento significativo en las Ultimas semanas de marzo,
que se atribuye, en cierta medida, al incremento en la demanda de créditos por parte de empresas para responder al
pago de obligaciones dado que sus ingresos habituales se han visto mermados por causa del estado de calamidad
decretado por el Gobierno de la Republica, situacion que ha obligado a la suspension temporal de muchas actividades
econdmicas en Guatemala, lo que ha provocado que la actividad productiva se esté moderando; en tanto que, la
incertidumbre econdmica prevaleciente y los riesgos a la baja se estima incidan en el comportamiento del crédito en
los préximos meses.

No obstante, el comportamiento del crédito también puede verse beneficiado, tanto por las reducciones en la TILPM
como por algunas medidas adicionales implementadas por la Junta Monetaria. En efecto, en la resoluciéon de Junta
Monetaria nimero JM-32-2020, a propuesta de la Superintendencia de Bancos, dicho cuerpo colegiado resolvio emitir
medidas temporales especiales para atender la coyuntura derivada de la propagacién del COVID-19, instruyendo a
las instituciones supervisadas por la Superintendencia de Bancos que otorgan financiamiento, puedan incorporar
medidas que tendran una temporalidad de 180 dias calendario. Destacando, la revision de términos de créditos en
materia de tasas de interés y plazos, el establecimiento de esperas o diferimientos de pagos que atiendan la situacién
particular de los deudores, la realizacién de modificaciones a solicitud de los deudores, los traslados contables de
créditos vigentes a vencidos, pasados los 180 dias referidos. Otras medidas de caracter excepcional ante la
emergencia sanitaria son, la utilizacién de reservas genéricas en calidad de reservas especificas en la consolidacion
de los estados financieros de las entidades supervisadas y la utilizacion del saldo disponible en la cuenta 503104
Reserva para Eventualidades, segun el Manual de Instrucciones Contables.

En este sentido, derivado de la coyuntura actual, al 31 de marzo, se registré un crecimiento interanual de 8.1% en el
crédito total, impulsado, en mayor medida, por el crecimiento del crédito en moneda nacional (10.3%), y en menor
medida, por el crédito en moneda extranjera, que registré una variacion interanual de 4.0%.

33 Las tasas de interés aplicables a las operaciones de reporto en délares de 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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Grafica 38
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(1) Con informacién al 31 de marzo de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al 31 de marzo de 2020, el crédito al sector privado en moneda nacional evidencia un mejor desempefio respecto del
afio previo (9.6% en promedio en lo que va del presente afio), explicado, principalmente, por la recuperacién del
crédito destinado al consumo y el dinamismo del crédito otorgado al sector empresarial mayor y el crédito hipotecario,
que en conjunto representan 76.2% del total de la cartera en dicha moneda. En efecto, al 31 de marzo, se registraron
variaciones positivas en el crédito al consumo por 7.6%, al sector empresarial mayor por 14.4% (asociado entre otros
factores, al desempefio del crédito otorgado a actividades de construccion, comercio, establecimientos financieros e
industrias manufactureras, las cuales, a marzo, mostraron crecimientos de 30.1%, 11.1%, 14.7% y 17.6%,
respectivamente), y al sector hipotecario por 12.4%.

Por su parte, el crédito en moneda extranjera, luego de tres meses consecutivos de mostrar tasas de crecimiento
negativas, en la segunda mitad de marzo, inici6 a reflejar un desempefio positivo 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, la recuperacion del
crédito al consumo y (recientemente) al empresarial mayor, el dinamismo del crédito hipotecario y el comportamiento
moderado del crédito al sector empresarial menor.
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Grafica 39
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(1) Con informacion al 31 de marzo de 2020.
Fuente: Superintendencia de Bancos.

La cartera crediticia total por actividad econémica, muestra que los sectores econémicos que explican la evolucion del
crédito son, en orden de incidencia: consumo (con una variacién interanual de 6.8%), comercio (14.5%), industrias
manufactureras (8.7%), establecimientos financieros (8.7%) y construccién (16.1%).

Grafica 40
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(1) Con informacién a marzo 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 y en menor medida lineas de crédito del exterior.

b)  Tasas de interés
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, 19 puntos basicos por debajo
de la tasa de interés lider de politica monetaria y dentro del margen establecido para las subastas de neutralizacién 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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(1) Con informacion al 31 de marzo de 2020.
Fuente: Bolsa de Valores y Banco de Guatemala.

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%, 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)
(Porcentajes)
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(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional, con informacion al 31 de marzo de 2020.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.

La tasa de interés activa, promedio ponderado, en moneda nacional no presento diferencias acumuladas respecto a
diciembre de 2019 (grafica 42). En lo que respecta a la tasa de interés pasiva, promedio ponderado, en moneda
nacional, ésta se situ6 en 4.82% (grafica 42), menor en nueve puntos basicos al valor observado a diciembre de 2019
(4.91%).

c) Tipo de cambio
i) Tipo de cambio 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 econémicos comprendan que la autoridad monetaria
considera la inflacion como unica ancla nominal de la politica monetaria. Dicha flexibilidad del tipo de cambio nominal
es importante porque permite que los choques de oferta se absorban adecuadamente, evitando que los ajustes se
trasladen directamente al empleo y a la produccion, pues resulta en un amortiguador de los choques externos, 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 ddlar
estadounidense, sin alterar su tendencia.

El tipo de cambio nominal registro, al 31 de marzo de 2020, una depreciacion interanual de 0.05% (apreciacion
acumulada de 0.18%), comportamiento asociado a sus fundamentos, que hasta agosto de 2017 habian propiciado
una tendencia hacia la apreciacion.
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(1) Informacién al 31 de marzo de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.

No obstante que en la mayor parte del primer trimestre el tipo de cambio mantuvo un comportamiento de acuerdo a su
estacionalidad y fundamentos, en la tercera semana de marzo, el tipo de cambio registré una sobrerreaccion
generada por los elevados niveles de incertidumbre asociados a la propagacion a nivel mundial del COVID-19y a la
preocupacion sobre sus posibles consecuencias para la salud y el desempefio econdmico, por lo que el Gobierno de
la Republica adopta medidas de urgencia nacional. En este contexto, los agentes econdmicos reaccionaron
generando una sobredemanda de divisas 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 consideré que
si bien se habian observado los criterios de la regla cambiaria para la participacion a la venta, en esta ocasion era
conveniente utilizar la facultad de participacion en forma excepcional para poder ofertar una cantidad mayor a la
establecida conforme dicha regla de participacion por volatilidad inusual. En efecto, el monto total ofertado el 25 de
marzo fue de US$230.0 millones, con dicha intervencion el Banco Central logré mitigar la incertidumbre y posibles
movimientos especulativos en el tipo de cambio, sin cambiar la tendencia de largo plazo de dicha variable asociada a
sus fundamentos a partir de mediados de marzo (diminucion de las remesas familiares, de las importaciones y de las
exportaciones), como se puede observar en la grafica siguiente.
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Tipo de Cambio Nominal
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(1) Al 31 de marzo de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.

El Banco de Guatemala, conforme a la politica cambiaria vigente, utilizé la regla de participacion 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 31 de marzo de
2020, el Banco de Guatemala compré US$573.6 millones y efectud ventas por US$386.7 millones; por otra parte, por
el mecanismo de acumulacion de reservas monetarias internacionales se registraron compras por US$2.0 millones.
En ese sentido, la participacion neta (compras menos ventas) del Banco Central en el primer trimestre de 2020, se
situd en US$188.9 millones, equivalente a 1.49% 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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Participacion del Banco de Guatemala en el Mercado Cambiario
Mediante Subastas de Compray Venta de Divisas (1) (2) (3)
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(1) Con informacién a diciembre de cada afio; 2020 al 31 de marzo.
(2) En 2018 se incluyen compras por US$1,226.5 millones por la activacion de la regla de participacion y US$455.9
millones por el mecanismo de acumulacién de reservas monetarias internacionales. Las ventas por activacion de la
regla de participacion fueron de US$476.0 millones.
(3) En 2020 se incluyen compras por US$573.6 millones por la activacion de la regla de participacion y US$2.0
millones por el mecanismo de acumulacién de reservas monetarias internacionales. Las ventas por activacién de la
regla de participacion fueron de US$386.7 millones.
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.
En efecto, al realizar una comparacién de la volatilidad del tipo de cambio con el de otras economias de América
Latina que operan bajo el esquema de metas explicitas de inflacién, se puede observar que en Guatemala la
volatilidad de la referida variable es considerablemente méas reducida, como se ilustra en la gréfica siguiente.
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Grafica 46

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) Al 31 de marzo 2020
Fuente: Banco de Guatemala.

ii)  Tipo de cambio real de equilibrio

La dinamica reciente del tipo de cambio real de Guatemala es consistente con la evolucidén 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 a las metodologias sugeridas por el Fondo Monetario Internacional,
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 cuarto trimestre de 2019, 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; los modelos 1, 2 y 3 sefialan una ligera desalineacion de -2.6%, -1.0% y -3.5%, respectivamente,
por lo que se concluye que con el nivel actual se encuentra cercano al equilibrio.

34 A partir de 2019 se implementaron mejoras en los modelos de estimacion del TCRE para asegurar su consistencia metodologica. Especificamente, el modelo 1 corresponde al
enfoque de consistencia con los factores fundamentales del TCRE, analogo 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 célculo de la cuenta corriente tendencial desde la perspectiva de |a 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".

78



INFORME DE POLITICA MONETARIA A MARZO DE 2020

Grafica 47

40.0

100

5.0
0.0

-5.0

-20.0

-40.0

Modelo 1

Moderadamente sobreapreciado

Modelos: Desviaciones Respecto al TCRE

Sustancialmente sobreapreciado

2004-2019 (1)
(Porcentaje)
Modelo 2

40.0

Sustancialmente sobreapreciado

10.0 n
Moderadamente sobreapreciado

Consistente con sus 5.0
P = fundamentales 0.0 /\/_\/\ Consistente con sus /'\-/\
W B -2.6 ’ / fundamentales ~.1.0
-5.0
Moderadamente sobredepreciado 100 Moderadamente sobredepreciado
-20.0
Sustancialmente sobredepreciado
Sustancialmente sobredepreciado
-40.0
" < n " ~ @ ) ] -1 a a ] ] a
a2 = 2 a 5 2 ]
2 2 2 2 ] 2 ) ] H 2 R ] R 4

200

10.0
5.0

0.0
-5.0

-10.0

-20.0

Sustancialmente sobreapreciado

Moderadamente sobreapreciado

Consistente con sus

o
o
~

fundamentales \ as

Moderadamente sobredepreciado

Sustancialmente sobredepreciado

]

2015
2016
2017
2018
2019

o
L]

(1) Cifras al cuarto trimestre de 2019.
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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 Estabilizacion Monetaria (OEM) como instrumento para moderar la
liquidez primaria. En lo que va del afio se observaron excedentes de liquidez, asociados, principalmente, al aumento
en las reservas monetarias internacionales y a la reduccion en la posicion de encaje del sistema bancario; al 31 de
marzo, las referidas operaciones crecieron Q2,645.8 millones. Cabe indicar que al finalizar 2019, el 9.9% de las OEM
estaba colocado a un dia plazo, en tanto que al 31 de marzo de 2020 la referida proporcion se redujo a 9.8%. Por su
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parte, la proporcién de OEM colocada con fechas de vencimiento, pasé de 67.9% en diciembre de 2019 a 69.4% a
marzo de 2020, en tanto que el porcentaje de OEM colocado a largo plazo disminuy6 en 1.4 puntos porcentuales (de

22.2% en 2019 a 20.8% en 2020). El costo de politica derivado de las respectivas operaciones equivale a 0.05% del
PIB.

Grafica 48
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(1) Participacion porcentual por estructura de plazos. Al 31 de marzo de 2020.
Fuente: Banco de Guatemala.
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IV. SINTESIS

Durante el primer trimestre del afio, el crecimiento de la actividad econdmica comenzé a desacelerarse, asociado,
fundamentalmente, a las medidas sanitarias y de distanciamiento social implementadas por el Gobierno de la
Republica necesarias para contener la propagacion del COVID-19 en el pais. En efecto, dichas medidas
implementadas tanto en el territorio nacional como en la mayoria de paises del mundo, incluidos los principales socios
comerciales, interrumpieron la produccion en diversos sectores de la economia nacional y mantuvieron contenida la
demanda, tanto interna como externa. Al final del trimestre, prevaleci6 la incertidumbre en cuanto a la duracién de
dichas medidas y el tiempo en que tardaran en disiparse los efectos negativos en la actividad econémica nacional y
mundial. En este contexto, con la informacion disponible, se proyecta que el crecimiento econdmico del pais para
2020 se situaria en un rango entre -1.5% y 0.5%, considerablemente menor que el previsto a finales de 2019 (entre
3.1% y 4.1%), aunque se espera una rapida recuperacion en 2021, cuando se espera un crecimiento del PIB ente
3.5%y 4.5%.

Asimismo, en los primeros meses del afio, la inflacion se situd por debajo del margen de tolerancia para la meta de
inflacion (4.0% +/- 1 punto porcentual), como consecuencia, por una parte, de la disipacién de factores transitorios
relacionados con la oferta de productos agricolas y, por la otra, por la incidencia de los menores precios de los
energéticos, asociada a la reduccion del precio del petréleo en los mercados internacionales. En este contexto y frente
a la contraccion proyectada para la actividad econdmica, en el escenario base, los prondsticos sugieren que la
inflacion se situaria en 2.75%, por debajo de la trayectoria prevista anteriormente y del valor central del margen
indicado.

El Gobierno de la Republica de Guatemala disefi6 el Programa Nacional de Emergencia y Recuperacion Econdmica,
con el objetivo principal de contrarrestar los efectos econémicos de la emergencia y propiciar la recuperacion
economica. Dicho programa incluye la implementacién de medidas de politica en el ambito fiscal, monetario,
cambiario y crediticio, sector financiero, proteccion social, proteccion al consumidor, entre otros. En este contexto, la
Junta Monetaria decidi6 reducir la tasa de interés lider de politica monetaria en marzo en 75 puntos basicos, para
mantener una postura acomodaticia de dicha politica, lo que contribuiria a moderar el impacto econémico relacionado
con las medidas descritas y favoreceria una recuperacion mas rapida, por medio de un menor costo del crédito;
adicionalmente, también ha aprobado la implementacién de facilidades de liquidez; finalmente, en abril el Congreso de
la Republica de Guatemala aprob6 varias ampliaciones presupuestarias, incluida una que seria por un monto de
Q11,000.0 millones?®, financiada en su totalidad con una emision de bonos del tesoro a ser 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. Es importante puntualizar la importancia de que la activacién de dicha excepcion
constitucional sea Unica y no se repita en el futuro, a fin de preservar la estabilidad macroeconémica del pais.

En el contexto descrito, la propagacion del COVID-19 plantea riesgos a la baja considerables, tanto a nivel interno
como externo, para la actividad econdmica y la inflacion, por lo que la autoridad monetaria reafirmé su compromiso de
seguir monitoreando la nueva informacion disponible para, de ser necesario, actualizar su evaluacion de la situacion
econdmica prevista y actuar oportunamente para mantener la estabilidad en el nivel general de precios, de acuerdo

35 Mediante Decreto Numero 13-2020 del Congreso de la Republica, dicho organismo emiti6 la Ley de Rescate Econémico a las Familias por los Efectos Causados por el COVID-19,
con el propésito de compensar los efectos econémicos derivados de las medidas para contener la propagacion del citado virus.
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con su objetivo fundamental y con su objetivo de politica. No obstante, es importante considerar también que para
evitar un desequilibrio macroecondmico significativo, en un contexto de mediano plazo en el que dicha crisis sanitaria
sea contenida, la postura de las politicas macroecondmicas deberia regresar gradualmente a la normalidad, de
manera que el choque que se ha registrado, aunque estaria generando desequilibrios macroeconémicos temporales
no afecta de forma permanente la estabilidad macroecondémica con la que ha contado el pais por casi tres décadas, y
que se ha constituido en un activo valioso, reconocido nacional e internacionalmente.
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ANEXOS
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ANEXO |
PIB TRIMESTRAL

El Producto Interno Bruto (PIB), observado en el cuarto trimestre de 2019, registro una tasa de crecimiento interanual
de 3.9%, superior a la observada en el mismo trimestre del afio anterior (3.4%), aunque levemente inferior a la
registrada en el trimestre previo (4.1%).

La evolucion del PIB en el cuarto trimestre de 2019, medida por el origen de la produccion, refleja tasas de
crecimiento positivas en todas las actividades econoémicas, destacando comercio y reparacion de vehiculos; industrias
manufactureras; actividades financieras y de seguros; construccién; agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca;
actividades de alojamiento y de servicio de comidas; y actividades de servicios administrativos y de apoyo. El
desempefio de dichas actividades explicé alrededor de 59% del crecimiento del cuarto trimestre.

En ese contexto, en la actividad de comercio y reparacion de vehiculos incidié, principalmente, el incremento del
comercio al por mayor y al por menor debido al aumento de la demanda final e intermedia, lo que, a su vez, influyd
positivamente en el comercio de productos tanto de origen nacional como importado. Entre los productos que
destacaron por el crecimiento en sus ventas se encuentran: partes, piezas y accesorios para vehiculos automotores;
vehiculos automotores; materias primas y productos agropecuarios; equipo electronico y de telecomunicaciones, entre
otros.

El desempefio de la actividad de industrias manufactureras fue influenciado positivamente por el aumento observado

en los otros productos manufacturados, como resultado del incremento registrado en la demanda externa de papel y
productos de papel; alcoholes; abonos y otros productos quimicos de uso agropecuario. Asimismo, las actividades de
alimentos y bebidas estuvieron influenciadas por el incremento en las ventas al mercado interno de bebidas no
alcoholicas y aguas minerales; cerveza; otros productos alimenticios; y conservas de frutas, legumbres y hortalizas.
Por su parte, el grupo de textiles, prendas de vestir, cuero y calzado registrd un crecimiento discreto, asociado a la
demanda externa de servicios de manufactura de prendas de vestir.

El dinamismo de la actividad financiera y de seguros obedecid, principalmente, al comportamiento observado de los
intereses percibidos y de las comisiones efectivas captadas por las instituciones financieras. Asi como, a la
recuperacion registrada en las actividades auxiliares de la intermediacién financiera, derivado del comportamiento de
los auxiliares de seguros y fondos de pensiones y por los intereses captados por los operadores de tarjetas de crédito.

El crecimiento de la actividad construccidn, se explico por la construccion de edificaciones para uso no residencial,
particularmente, centros comerciales y oficinas; y de edificaciones para uso residencial; asi como por la construccion
de obras de ingenieria civil, como resultado de la mayor ejecucion del gobierno general en la construccién de bienes
de uso comun y no comun.

El comportamiento de la actividad agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca obedecid, principalmente, por el
desempefio positivo del cultivo de hortalizas y melones, raices y tubérculos; derivado de la recuperacion del area
cultivada de melones y sandias que fue afectada en 2018 por la plaga de Tizén Tardio. Por su parte, el crecimiento
registrado por la ganaderia, silvicultura y pesca es resultado del crecimiento observado en la crianza de aves, de
ganado porcino y vacuno, derivado del aumento en la demanda intermedia por parte de las industrias de alimentos.
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El desempefio de la actividad de alojamiento y de servicio de comidas, se asocio al incremento de los servicios de
comidas y bebidas, debido a la expansion de la oferta gastronémica en el pais, asi como por el incremento de las
actividades de alojamiento, como consecuencia del mayor flujo de turistas extranjeros ingresados al pais y del
aumento del turismo interno.

El crecimiento de las actividades servicios administrativos y de apoyo, fue influenciado positivamente por la
recuperacion en la demanda de las actividades de empleo o personal sub contratado por terceros, principalmente por
parte de las actividades financieras. Asimismo, se observd un comportamiento favorable en las actividades de alquiler
y arrendamiento debido al aumento de la demanda intermedia del comercio al por mayor y al por menor, la
construccion y la administracion publica. Por su parte, el aumento registrado en las actividades de centros de
llamadas se asoci6 a la mayor demanda externa de dichos servicios.

Cuadro Al.1
Producto Interno Bruto Trimestral (1) (2) (3)
(Porcentajes)
Participacion 2018 2019
Actividades Econémicas Porcentual en

el PIB anual v ! I n v
Agricultura, ganaderia, silvicultura y 94 27 27 11 26 26
pesca
Explotacién de minas y canteras 0.5 9.7 5.3 8.3 10.4 7.6
Industrias manufactureras 14.0 3.0 1.6 4.3 3.6 3.0
Sumlnls?ro de electricidad, agua y 22 01 12 14 49 48
saneamiento
Construccion 4.8 9.2 6.9 124 74 6.6
Comercio al por mayor y al por menor;
Mantenimiento y reparacién de vehiculos 19.2 1.6 4.2 3.6 3.3 3.3
automotores y motocicletas
Transporte y almacenamiento 3.0 42 3.2 2.3 3.3 35
Acthldaldes de alojamiento y de servicio 31 78 53 96 63 55
de comidas
Informacion y comunicaciones 4.0 1.3 71 -1.2 4.4 2.4
Actividades financieras y de seguros 3.6 3.3 54 71 6.7 9.2
Actividades inmobiliarias 8.5 43 4.4 4.4 4.6 4.4
AjCU\{ldades profesionales cientificas y 25 87 35 6.3 6.2 56
técnicas
Actividades de servicios administrativos y 33 0.7 28 5.0 6.8 4.4
de apoyo
Administracién publica y defensa 4.4 5.0 24 23 2.7 23
Ensefianza 4.6 1.6 1.0 0.9 1.7 0.7
Salud 25 0.2 2.9 2.0 7.4 5.8
Ofras actividades de servicios 4.2 41 2.8 23 2.7 2.8
PRODUCTO INTERNO BRUTO 3.4 3.6 3.8 4.1 3.9

(1) Medido por el origen de la produccion.

(2) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2013.
(3) Cifras preliminares.

Fuente: Banco de Guatemala.

En lo que respecta al PIB medido por el destino del gasto, en el cuarto trimestre de 2019, se observd una tasa de
crecimiento del gasto de consumo privado de 4.3%, asociada al incremento en el consumo de bienes y servicios por

85



BANCO DE GUATEMALA

parte de los hogares. Este comportamiento refleja la mejora en el ingreso y en el empleo reportado en las estadisticas
de cotizantes al Instituto Guatemalteco de Seguridad Social (IGSS), el incremento en las remesas familiares y el
desempefio del crédito al consumo. Por su parte, el gasto de consumo del Gobierno General registrd un crecimiento
de 3.9%, como resultado del incremento observado, en términos reales, de las remuneraciones y de la compra de
bienes y servicios de algunos renglones presupuestarios por parte de la Administracion Central.

En cuanto a la inversion (formacion bruta de capital fijo), ésta crecié 7.1%, principalmente por el desempefio positivo
en la construccion de edificaciones, particularmente las de uso no residencial, asi como al comportamiento registrado
en la construccion de obras de ingenieria civil de uso comin y no comun.

Con relacién a la demanda externa, las exportaciones de bienes y servicios mostraron un crecimiento de 3.3%,
explicado, principalmente, por el crecimiento del volumen exportado de bienes, principalmente de azlcar, frutas
frescas, secas y congeladas, manufacturas de papel y cartdn, productos diversos de la industria quimica, entre otros.

En cuanto a las importaciones de bienes y servicios, éstas mostraron un crecimiento de 6.7%, en términos reales,
resultado del aumento en el volumen importado de combustibles y lubricantes, materias primas y productos
intermedios, bienes de consumo, y bienes de capital para la agricultura; para la industria, telecomunicaciones y
construccién; y para el transporte.

Cuadro Al.2
Producto Interno Bruto Trimestral (1) (2) (3)
(Porcentajes)
Participacién 2018 2019
Destino del Gasto Porcentual
en el PIB v | Il 1l 1\
Demanda Interna 3.6 6.0 42 5.1 47

Gastos de consumo final de los hogares e instituciones

. . 85.8 42 43 44 4.3 43
sin fines de lucro que sirven a los hogares

Gasto de Gobierno General 11.0 3.8 3.0 1.9 5.0 3.9
Formacién Bruta de Capital Fijo 13.8 5.0 53 8.8 74 741
Exportaciones de bienes y servicios 18.2 -12 2.2 11 -04 3.3
(-) Importaciones de bienes y servicios 28.9 1.8 8.6 2.1 5.2 6.7
PRODUCTO INTERNO BRUTO 34 36 38 4.1 39

(1) Medido por el destino del gasto.

(2) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2013.
(3) Cifras preliminares.

Fuente: Banco de Guatemala.
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Grafica Al.1
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de quetzales, referidos a 2013, con informacion a
diciembre de 2019.

(2) Tendencia con base en el filtro de Hodrick-Prescott.

Fuente: Banco de Guatemala.
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ANEXOII
SECTOR EXTERNO

El comercio exterior de Guatemala, con base en la informacién proporcionada por la Superintendencia de
Administracion Tributaria (SAT), registré una variacion de 16.9% en el valor FOB de las exportaciones de bienes
acumulado a febrero de 2020, respecto de similar periodo de 2019, explicado por el aumento en el volumen exportado
(19.9%), compensado, parcialmente, por la caida en el precio medio (2.5%). En ese periodo, el valor CIF de las
importaciones de bienes aumento 3.9%, reflejo del incremento del volumen importado (6.3%) el cual fue compensado,
parcialmente, por una disminucion en el precio medio de importacion (2.2%).

El saldo deficitario de la balanza comercial ascendid a US$1,222.3 millones, menor en US$172.6 millones al
observado en el mismo periodo del afio previo (US$1,394.9 millones).

Grafica All.1

Balanza Comercial de Bienes (1)
(Millones de US$)

4,000.0
3,145.0 3,268.1
3,000.0

Variacion
2019/18:
51%

Variacion
2020/19:

2,000.0
3.9%
Variacion
2020/19:
16.9%

Variacién

1,000.0 2019/18:
-3.2%

0.0 :
Variacion Variacion

2019/18: 2020/19:
-1,000.0 17.8% -12.4%
-1,394.9 -1,222.3
-2,000.0
2019 2020
m Exportaciones FOB m Importaciones CIF Saldo de la balanza comercial

(1) Con informacion a febrero de cada afio.
Fuente: Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT).

No obstante el comportamiento favorable del comercio exterior a febrero de 2020, la propagacién del COVID-19 a
nivel mundial y las consiguientes medidas sanitarias y de distanciamiento social para contenerla estd generando un
acelerado deterioro economico, situacion a la que, como se ha venido observando, la economia nacional también ha
estado sujeta, principalmente a partir de marzo, se espera que el comercio exterior guatemalteco registre un
comportamiento a la baja, asociado a la fuerte contraccion de la demanda externa y a las medidas internas de
contencion del virus. En efecto, tomando en cuenta que las previsiones de crecimiento econémico mundial mas
recientes sugieren una recesion econdémica en la mayoria de paises alrededor del mundo, incluidos los principales
socios del pais, se espera una drastica reduccion en la demanda externa de los productos guatemaltecos, por lo que,
se prevé que las exportaciones FOB en 2020 registre una reduccion de entre 9.5% y 6.5%; asimismo, también se
espera que el crecimiento econdmico del pais se reduzca, lo que afectaria la capacidad de compra de la economia
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guatemalteca y, por ende, se espera una reduccion del valor de importaciones FOB de entre 8.5% y 5.5%. Sin
embargo, tomando en consideracion la naturaleza del choque negativo que esta afectando el desempefio de la
actividad econdémica mundial, se espera una pronta recuperacién econdémica, por lo que en 2021 se estima se
restablezca el crecimiento de la demanda externa e interna, por lo que las expectativas de crecimiento de las
exportaciones FOB para dicho afio se ubican en un rango ente 9.5% y 12.5%; mientras que el crecimiento de las
importaciones FOB se espera en un rango entre 8.5% y 11.5%.

Los importantes flujos de remesas familiares que ha recibido el pais36, generaron un cambio en el saldo de cuenta
corriente de la balanza de pagos a partir de 2016, dado que éste pasé de un déficit, en promedio, de alrededor de
2.0% del PIB a superavits 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 reduzca en 2020 a
1.4% del PIB en 2020 y de 1.1% en 2021. En tanto que en 2020, asociado a la reduccion esperada en las remesas
familiares, las exportaciones y las importaciones.

La variacion del valor FOB de las exportaciones en dolares estadounidenses a febrero de 2020, fue resultado de los
aumentos en las exportaciones de cardamomo; azucar; hierro y acero; articulos de vestuario; y café. Por su parte,
destaca la caida en el rubro de materiales textiles.

El valor de las exportaciones de cardamomo aumenté en US$97.0 millones (72.2%) explicado por el alza en el precio
medio por quintal (95.7%), al pasar de US$659.49 en febrero de 2019 a US$1.290.50 en similar mes de 2020; por su
parte, el volumen exportado registrd una disminucién (12.0%). 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 produccion de India por condiciones climaticas adversas en algunas de las
principales zonas productoras.

El valor exportado de azucar aumentd US$40.6 millones (51.3%), derivado del aumento en el volumen exportado
(59.0%), en febrero de 2020. Por su parte, el precio medio registré en este periodo una disminucion (4.86%), que pasé
de US$16.26 en febrero de 2019 a US$15.47 por quintal en febrero de 2020. Segun Bloomberg, la disminucion en el
precio internacional del azucar se debe 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 propagacién del
COVID-19 en la Republica Popular de China. En tanto que el incremento en el volumen exportado, se asocia, a
condiciones favorables de negociacion en los primeros meses del afio.

El valor de las exportaciones de hierro y acero aumentd US$18.0 millones (27.6%), explicado por incrementos tanto
en el volumen exportado (16.0%) como en el precio medio (10.0%). Este comportamiento obedece, principalmente, a
la recuperacion de los precios internacionales de algunos de estos metales y a un cambio en la composicion del
volumen exportado, privilegiando las exportaciones de ferroniquel cuyo precio medio es mayor que el del resto de
exportaciones en este rubro.

El valor de las ventas al exterior de articulos de vestuario, aumenté US$12.3 millones (5.4%), debido a un aumento en
el volumen exportado (12.0%), contrarrestado, parcialmente, por una disminucion del precio medio de exportacion

3 Crecimientos superiores a 13.0% entre 2015y 2019.
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(5.9%). El'aumento en las exportaciones se asocia, segun la AGEXPORT, fundamentalmente, a la mayor demanda de
los Estados Unidos de América, pais al que se destind alrededor del 92% de las exportaciones.

El aumento en el valor de las exportaciones de café de US$11.3 millones (10.6%), se asocia a aumentos en el
volumen exportado (3.8%) y en el precio medio (6.6%), al pasar de US$137.35 a US$146.43 por quintal entre febrero
de 2019 y similar mes del presente afio. De acuerdo con Bloomberg, el aumento en el precio internacional se debio al
descenso de los inventarios en los Estados Unidos de América y a la expectativa de una menor cosecha mundial del
aromatico ante condiciones climaticas adversas en Vietnam y Brasil.

El valor de las ventas al exterior de materiales textiles, disminuyo US$4.8 millones (12.5%), debido a las reducciones,
tanto en el volumen exportado (8.3%), como en el precio medio (4.6%). La disminucion en las exportaciones se
asocia, principalmente, a una menor demanda por parte de El Salvador, Nicaragua y México, paises a los cuales
exporta alrededor del 79% de estos productos.

Por otra parte, tomando en consideracion que el desempefio de las exportaciones totales en los primeros dos meses
del afio ha registrado un crecimiento significativo, es importante analizar las circunstancias en las que dicho
comportamiento se ha manifestado. En primer lugar, la variacién interanual de las exportaciones esta mejorando su
desemperio (al pasar de una reduccion interanual acumulada de 1.8% en diciembre 2019 a una variacion de 16.9% en
febrero 2020); en segundo lugar, los productos que estan registrando disminuciones en el volumen exportado estan
focalizados, principalmente las grasas y aceites comestibles y el cardamomo, aunque esta siendo compensado por un
incremento considerable en el precio de exportacion; en tercer lugar, una proporcion importante de productos de
exportacion estan registrando precios medios superiores a los observados el afio anterior (como se puede observar
en la grafica All.2).

Grafica All.2

Exportaciones a Febrero 2020, por Producto (1)
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(1) El tamafio de cada circulo muestra el peso relativo de cada producto en el valor total de las exportaciones (FOB).
Fuente: Banco de Guatemala.
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Con relacion a las importaciones, el aumento en el valor CIF en ddlares estadounidenses de éstas (3.9%), estuvo
determinado, como se indicd, por el alza del volumen (6.3%); por su parte, el precio medio registré una disminucién
(2.2%). En el comportamiento al alza destacan los rubros de bienes de capital (13.8%); bienes de consumo (6.8%);
materiales de construccion (1.4%); materias primas y productos intermedios (0.3%). Por su parte, las importaciones
de combustibles y lubricantes registraron una disminucion de 3.8%.

El aumento del precio internacional del crudo entre finales de 2016 y 2018 provocd que el ahorro en la factura
petrolera (rubro de combustibles y lubricantes) que se acumulé entre 2015 y 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 registrd un leve aumento del
ahorro nuevamente (ahorro de US$2.2 millones). A febrero de 2020, derivado la reduccion en las perspectivas de la
demanda mundial por el impacto que a ese momento estaba teniendo la propagacion del COVID-19 en la Republica
Popular China, el precio internacional del crudo empez6 a reducirse desde mediados de enero, por lo que, la factura
petrolera ya empieza a registrar una disminucién (ahorro de US$18.5 millones, segun cifras acumuladas a febrero de
2020).

Grafica All.3
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(1) Con informacion a febrero de 2020.
Fuente: Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT).

El ingreso de divisas por remesas familiares, al 31 de marzo, se situé en US$2,389.4 millones, superior en US$184.1
millones (8.3%), respecto al monto observado en igual periodo del afio previo. No obstante, es importante mencionar
que en los primeros dos meses del presente afio el flujo de remesas familiares mostré un crecimiento importante,
derivado, principalmente, a que el desempleo hispano en los Estados Unidos de América se mantenia en niveles
historicamente bajos y a los flujos extraordinarios de divisas que ha propiciado la actual politica migratoria del
gobierno estadounidense; no obstante, derivado de la propagacién del COVID-19 a nivel mundial y las consiguientes
medidas sanitarias y de distanciamiento social necesarias para mitigar su propagacion que estadn afectando
negativamente el desempefio economico de los paises, el flujo de remesas familiares empez6 a desacelerarse a partir
de marzo. En este contexto, se prevé que en 2020 se registre una contraccion que podria ser entre -11.5% y -6.5%,
como consecuencia de la caida prevista en la actividad econdmica estadounidense, afectando, el buen desempefio
que venia registrando el mercado laboral en dicho pais. Aunque, conteste con las estimaciones mas recientes, se
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esperaria una recuperacion de la actividad econémica en 2021 en dicho pais, por lo que, las proyecciones de
remesas familiares para dicho afio se podrian ubicar en un crecimiento positivo entre 10.0% y 13.0%.

Al 31 de marzo de 2019, el nivel de Reservas Internacionales Netas (RIN) fue de US$15,337.7 millones, mayor
US$548.7 millones al del 31 de diciembre de 2019, como resultado, principalmente, de las compras netas por
activacion de la regla cambiaria (US$188.9 millones), por la colocacion en el mercado nacional de bonos expresados
en dolares estadounidenses (US$188.2 millones), lo cual fue contrarrestado, parcialmente, por los pagos netos por
deuda externa del sector publico y por la amortizacidn neta de los depdsitos a plazo en dolares de los Estados Unidos
de América emitidos por el Banco de Guatemala. El referido nivel de RIN equivale a 10.3 meses de importacién de
bienes, lo que refleja la solida posicion externa del pais.
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ANEXO il
FINANZAS PUBLICAS?

El Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2020 no fue aprobado por el
Congreso de la Republica, por lo que, conforme lo establecido en el articulo 171, literal b) de la Constitucion Politica
de la Republica de Guatemala, rigi6 de nuevo el presupuesto del ejercicio fiscal anterior. En ese contexto, de
conformidad con el Decreto Numero 25-2018 Ley del Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el
Ejercicio Fiscal 2019, el monto del presupuesto con vigencia para el ejercicio fiscal 2020 asciende a Q87,715.1
millones. Para dar inicio a la ejecucion presupuestaria, el Presidente de la Republica, mediante Acuerdo Gubernativo
Numero 321-2019, aprobd la distribucion analitica del Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el
Ejercicio fiscal 2020, en el cual se prevé un déficit fiscal de 2.5% del PIB.

No obstante, el 5 de marzo de 2020, el Presidente la Republica en Consejo de Ministros, mediante Decreto
Gubernativo Numero 5-2020, declaré el Estado de Calamidad Publica en todo el territorio nacional como
consecuencia del pronunciamiento de la Organizaciéon Mundial de la Salud (OMS) de la epidemia del COVID-19 como
emergencia de salud publica de importancia internacional y del Plan para la Prevencion, Contencidn y Respuesta a
casos de coronavirus (COVID-19) en Guatemala del Ministerio de Salud Publica y Asistencia Social. Dicha entidad
internacional, el 11 de marzo, lo caracterizo como una pandemia, al ser una enfermedad epidémica que se extiende
en varios paises del mundo de manera simultanea. El plazo para el Estado de Calamidad Publica se establecié por
treinta dias a partir de la vigencia del referido decreto; luego, el 12 de marzo el Congreso de la Republica ratificd el
mismo mediante Decreto Nimero 8-2020, por ultimo, el Estado de Calamidad Publica fue reformado y prorrogado por
un plazo de treinta dias mas, de conformidad con los Decretos Gubernativos 6-2020 y 7-2020, respectivamente, los
cuales fueron ratificados por el Congreso de la Republica mediante Decreto 9-2020.

Al caracterizar la OMS el coronavirus como una pandemia, generd preocupaciones en todos los paises del mundo
sobre sus posibles consecuencias para la salud y el desempefio econdémico mundial. En ese sentido, la propagacion
del coronavirus ha obligado a los gobiernos a adoptar medidas de contencion para mitigar su propagacién, generado
disrupciones en la economia mundial evidenciadas en importantes choques simultaneos de oferta y de demanda.

Tomando en cuenta lo anterior, el Gobierno de la Republica de Guatemala disefié el Programa Nacional de
Emergencia y Recuperaciéon Econdmica, con el objetivo principal de contrarrestar los efectos econdémicos de la
emergencia y propiciar la recuperacion econdmica. Dicho programa incluye la implementacion de medidas de politica
en el ambito fiscal, monetario, cambiario y crediticio, sector financiero, proteccién social, proteccion al consumidor,
entre otros. En el ambito fiscal, se requirieron acciones especificas en materia presupuestaria para ampliar y
readecuar el presupuesto vigente que permitieran elevar y agilizar el gasto y la inversion publica. En el contexto
descrito y con el objetivo de cumplir con los distintos compromisos de gasto asumidos por la administracion
gubernamental anterior, el presupuesto del ejercicio fiscal 2020 ha sido ampliado en cuatro ocasiones, asi: i) en
Acuerdo Gubernativo 41-2020 se ampli6 el presupuesto en Q200.4 millones, de conformidad con lo previsto en el
articulo 100 del Decreto Numero 25-2018; ii) conforme el Decreto Numero 12-2020 el Congreso de la Republica emitio
la “Ley de Emergencia para Proteger a los Guatemaltecos de los Efectos Causados por la Pandemia Coronavirus
COVID-19, la cual, entre otras disposiciones, contempla la ampliacién presupuestaria por un monto de Q3,667.5

37 Con base en informacion preliminar del Ministerio de Finanzas Publicas.
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millones, que sera financiada con dos préstamos externos; iii) mediante Decreto Numero 13-2020 se aprobd la “Ley
de Rescate Econdmico a las Familias por los Efectos Causados por el Covid-19”, que conlleva una ampliacién
presupuestaria por un monto de Q11,000.0 millones, financiada en su totalidad con una emision de bonos del tesoro a
ser adquirida directamente por el Banco de Guatemala®; y iv) segin Decreto Numero 20-2020, se aprobé la
ampliacion presupuestaria por Q5,138.9 millones con el propdsito de viabilizar los diversos compromisos adquiridos
por la administracién anterior, asi como para la movilizacion de recursos adicionales necesarios para dar respuesta al
estado de calamidad publica generada por el COVID-19.

En el contexto anterior, el presupuesto vigente para el ejercicio fiscal 2020 se ha ampliado en Q20,006.8 millones
(22.8%), alcanzando un monto total de Q107,721.9 millones, lo que elevaria el déficit presupuestario a Q35,060.1
millones, equivalente a alrededor de 6.0% del PIB. Cabe agregar que la magnitud de la respuesta contra-ciclica de la
politica fiscal no tiene precedente en la historia reciente del pais, siendo incluso superior a aquella que se derivé de la
crisis economica y financiera global de 2008-2009, cuando se registré un aumento del déficit fiscal a 3.1% y 3.3% del
PIB en 2009 y 2010, respectivamente.

Grafica Alll.1
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(1)  Cambio negativo del resultado primario ajustado ciclicamente.

(2) Cifras estimadas para 2020 segun el presupuesto vigente.

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.

Vale destacar que la extensa magnitud del estimulo fiscal esta siendo acompafiada también de 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 que también por el otorgamiento de crédito directo por parte del Banco

38 Mediante el Decreto Numero 13-2020 del Congreso de la Republica, dicho organismo, como se indicd, emitio la Ley de Rescate Econdmico a las Familias por los Efectos
Causados por el COVID-19, con el propésito de compensar los efectos econdmicos derivados de las medidas para contener la propagacion del citado virus. Asimismo, el Congreso
de la Republica aprobé que el financiamiento por Q11,000.0 millones, correspondiente a las medidas contempladas en el referido decreto, fuera realizado por el Banco de
Guatemala, con base en la excepcion, en caso de catastrofe o desastre naturales, a la prohibicion constitucional al Banco Central de otorgar financiamiento al Estado contenida en el
articulo 133 de la Carta Magna. En ese contexto, la utilizacién de la excepcion a la prohibicién 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 econémicos significativos, que se reflejarian en la
inestabilidad de los principales precios macroeconémicos (tipo de cambio nominal y tasas de interés).
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de Guatemala al Gobierno de la Republica) derivada precisamente, de la envergadura de la crisis sanitaria actual y su
impacto econdmico previsto. No obstante, es importante considerar también que para evitar un desequilibrio
macroecondmico 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 la normalidad, de manera que el choque
que se ha registrado, aunque estaria generando desequilibrios macroecondmicos temporales no afecta 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.

En ese sentido, los organismos financieros internacionales, derivado de la crisis sanitaria que a nivel mundial esta
provocando la propagacion del COVID-19, y el impacto econémico de la misma, recomiendan a los paises una pronta
respuesta de la politica fiscal, si el espacio de dicha politica lo permite, con un amplio estimulo fiscal, aunque en forma
extraordinaria y temporal, que permita disponer de los recursos financieros que contribuyan a mitigar el citado impacto
econdmico. En la medida que la crisis sanitaria sea superada y que el crecimiento econdmico vuelva a una senda de
expansion, 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 lo recomiendan algunos organismos financieros internacionales, entre ellos, el Fondo Monetario Internacional
(FMI).

1. Ingresos

Al 31 de marzo de 2020, los ingresos totales del gobierno central disminuyeron 3.1% respecto al mismo periodo del
afio anterior, en virtud de la reduccion de 3.3% que registraron los ingresos tributarios (93.7% de los ingresos totales),
en tanto que el resto de ingresos (no tributarios, de capital y donaciones) aumentaron 1.5%, respecto de lo observado
en el mismo periodo de 2019.

En lo que corresponde a los ingresos tributarios, los impuestos directos disminuyeron 6.3%, afectados por la caida en
la recaudacién del Impuesto Sobre la Renta (ISR), la cual registré una variacion interanual negativa de 8.8%, mientras
que el Impuesto de Solidaridad (ISO) aumenté 3.2%. Por su parte, los impuestos indirectos registraron una
disminucién de 1.7%, impactados principalmente por la reduccion en la recaudacién del Impuesto al Valor Agregado
(IVA) doméstico (5.8%) y sobre importaciones (1.5%), en tanto que los impuestos sobre derivados del petrdleo y los
derechos arancelarios aumentaron 4.7% y 0.8%, respectivamente.

Vale mencionar que la Superintendencia de Administracion Tributaria en respuesta al Estado de Calamidad Publica
emitié la Resolucion Numero SAT-DSI-280-2020, con el objetivo de promover el cumplimiento de las obligaciones
tributarias de los contribuyentes que podria estar siendo afectado durante la emergencia sanitaria actual, 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, lo cual se evidenci6 en la merma de la recaudacion tributaria acumulada marzo,
especialmente, en el VA doméstico e ISR, como se aprecia en la grafica siguiente.
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Grafica Alll.2
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(1) Variacion interanual acumulada.
Nota: Los niimeros entre paréntesis representan el peso relativo dentro de la recaudacion total.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

Respecto al cumplimiento de la meta de recaudacion tributaria, segun el MFP, al 31 de marzo de 2020, los ingresos
tributarios alcanzaron un monto de Q14,497.9 millones, equivalente al 92.6% de la meta para dicho periodo
(Q15,660.9 millones), generando una brecha de recaudacion negativa de Q1,163.0 millones (7.4%).

2. Gastos

La falta de aprobacion del Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2020 junto
con la coincidencia del primer afio de gobierno de una nueva administracion gubernamental han incidido en un ritmo
moderado del gasto publico desde inicios de afio. En efecto, el gasto publico a marzo mostrd una variacion acumulada
de 2.4%, aunque se esperaria que se dinamice a partir del segundo trimestre como consecuencia de las ampliaciones
presupuestarias aprobadas por el Congreso de la Republica, con el objetivo de financiar el gasto publico para atender
principalmente la emergencia sanitaria causada por el COVID-19, asi como los distintos compromisos de gasto
asumidos por la administracién gubernamental anterior.

En ese contexto, los gastos de funcionamiento aumentaron 6.0%, mientras que los de capital disminuyeron 15.3%,
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 remuneraciones (14.5%) e intereses de la deuda publica (35.9%).
Por su parte, la reduccion en los gastos de capital se derivo, principalmente, por la reduccién en la inversion publica
(67.4%).
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Grafica Alll.3
Gasto Publico y Tendencia (1) (2)
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Segun la clasificacion institucional, la ejecucion del gasto total, incluyendo amortizaciones de la deuda publica, se
ubicé en 20.2%%, mayor a la registrada a marzo de 2020 (19.8%). Entre las entidades que tuvieron los mayores
porcentajes de ejecucion destacan: el Ministerio de Educacion (25.5%) y el Ministerio de Gobernacion (21.5%); en
tanto que de las entidades que registraron los menores porcentajes de ejecucién sobresalen el Ministerio de
Desarrollo Social (12.0%) y el Ministerio de Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda (9.0%).

3.  Resultado fiscal y financiamiento

La diferencia entre los ingresos y el gasto publico, al 31 de marzo, resulté en un déficit fiscal de Q1,435.1 millones
(0.2% del PIB), mayor al registrado en el mismo periodo del afio anterior de Q536.7 millones (0.1% del PIB). Por el
lado de las fuentes de financiamiento, el externo neto fue negativo en Q783.9 millones, resultado de desembolsos de
préstamos por Q80.8 millones y amortizaciones de préstamos por Q864.7 millones. En lo que respecta al
financiamiento interno neto, éste ascendio a Q3,146.6 millones, como resultado de negociaciones de bonos del tesoro
por Q3,587.8 millones, vencimientos por Q769.6 millones y primas netas por colocacién de deuda interna por Q328.4
millones. Derivado de las operaciones anteriores, se observé un aumento en la caja del Gobierno Central por Q943.3
millones.

El monto de bonos del tesoro autorizado para el ejercicio fiscal 2020, incluyendo las ampliaciones presupuestarias
aprobadas recientemente por el Congreso de la Republica, asciende Q35,864.7 millones*, de los cuales Q30,207.7
millones corresponden a la nueva emision y Q5,657.0 millones al roll-over. Al 31 de marzo, se habia colocado en el
mercado local el 10.0% del monto autorizado, equivalente a Q3,587.8 millones, de los cuales en moneda nacional se

39 Sin considerar las ampliaciones presupuestarias aprobadas.

40 Seguin el Decreto Numero 13-2020 del Congreso de la Republica, Q11,000.0 millones seran 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 Constitucién Politica de la
Republica de Guatemala.
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colocaron Q2,146.6 millones y en moneda extranjera se colocaron US$188.2 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 5.25%, 5.62% y 5.61%, 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 Q8.6
millones para pequefios inversionistas*'.

Al 31 de marzo, el saldo de la deuda publica interna se ubic6 en Q90,033.3 millones, mayor en Q2,811.6 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$9,003.7 millones, menor en US$102.1 millones respecto del registrado a finales de 2019 (US$9,105.8
millones). Segun el MFP, la deuda publica total como porcentaje del PIB al final de 2020 se ubicaria en 31.6% (26.6%
en 2019).

Grafica Alll.4

Colocaciones de Bonos del Tesoro 2020 (1)
Afio: 2020
(Millones de quetzales)

Por Negociar
90.0%
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10.0%

(1) Cifras al 31 de marzo de 2020.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

41 Con fechas de vencimiento 18/02/2021, 17/02/2022 y 16/02/2023 a tasas de rendimiento promedio ponderado de 6.00%, 6.13%, 6.25%.
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Cuadro Alll.1

Gobierno Central (1)
Ejecucion Presupuestaria a Marzo
Afios: 2019-2020
(Millones de quetzales)

TarEEe 2019 2020 VARIACIONES
Absoluta Relativa
. Ingresos y Donaciones 15,963.6 15,476.5 -487.1 -3.1
A. Ingresos (1+2) 15,958.4 15,473.7 -484.7 -3.0
1. Ingresos Corrientes 15,957.9 15,473.5 -484.4 -3.0
a. Tributarios 14,999.1 14,497.9 -501.2 -3.3
b. No Tributarios 958.8 975.6 16.8 1.7
2. Ingresos de Capital 0.5 0.2 -0.3 -55.2
B. Donaciones 5.2 2.8 -2.3 -45.2
Il. Total de Gastos 16,500.3 16,895.9 395.6 2.4
A. De Funcionamiento 13,727.1 14,547.0 819.9 6.0
B. De Capital 2,773.3 2,348.9 -424 .4 -15.3
IIl. Superavit o Déficit Presupuestal -536.7 -1,419.4 -882.6 164.4
(-) Déficit
IV. Fnanciamiento Total 536.7 1,419.4 882.6 164.4
A. Interno 3,261.6 3,146.6 -115.0 -3.5
B. Externo -730.3 -783.9 -53.6 7.3
C. Variaciéon de Caja -1,994.5 -943.3 1,051.2 -52.7
(-) aumento (+) disminucién
Carga tributaria 2.5 2.4
Superavit 6 Déficit / PIB -0.1 -0.2

(1) Cifras preliminares.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.
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