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JGIE[e BN  ACTUALIZACION DE PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA
2022 MUNDIAL: UN PANORAMA SOMBRIO Y MAS INCIERTO

o La titubeante recuperacion de 2021 ha venido seguida de nna evolucion cada veg mds liignbre en 2022, a cansa de los
riesgos que comenzaron a materializarse. Durante el segundo trimestre de este asio, el producto mundial se contrajo,
debido a la desaceleracion de China y Rusia, mientras que el gasto de los hogares en Estados Unidos no aleanz las
expectativas. V arios shocks han sacudido una economia mundial ya debilitada por la pandemia: una inflacion
superior a lo previsto en todo el mundo —sobre todo en Estados Unidos y las principales economias enropeas— que
ha provocado el endurecimiento de las condiciones financieras; una desaceleracion peor de lo previsto en China,
consecuencia de los brotes de la COV'ID-19 y los confinamientos, y las nuevas repercusiones negativas de la gnerra

en Ucrania.

o Segiin el prondstico de base, el crecimiento se reducird de 6,1% del ario pasado a 3,2% en 2022, un descenso de 0,4
puntos porcentuales con respecto a la edicion de abril de 2022 de Perspectivas de la economia mundial (informe
WEQ). E/l crecimiento inferior registrado a principios del anio, la pérdida de poder adquisitivo de los hogares y nuna
politica monetaria mds restrictiva provocaron una revision a la baja de 1,4 puntos porcentuales en Estados Unidos.
En China, los nuevos confinamientos y el agravamiento de la crisis del sector inmobiliario han obligado a revisar a la
baja el crecimiento en 1,1 puntos porcentuales, con importantes repercusiones a escala mundial. Por su parte, en
Europa, las significativas rebajas son un reflejo de las repercusiones de la guerra en Ucrania y el endurecimiento de la
politica monetaria. La inflacion mundial se ha revisado al alza debido a los precios de los alimentos y la energia y los
persistentes desequilibrios entre la oferta y la demanda, y se prevé que este ario se sitiie en 6,6% en las economias
avanzadas y 9,5% en las economias de mercados emergentes y en desarrollo, es decir, revisiones al alza de 0,9 y 0,8
puntos porcentuales, respectivamente. En 2023, se espera que la politica monetaria desinflacionaria comience a hacer

mella y el crecimiento del producto mundial sea de tan solo 2,9%.

®  En su inmensa mayoria, los riesgos para las perspectivas apuntan a la baja. La guerra en Ucrania podria paralizar
las importaciones de gas ruso en Europa; la inflacion podria ser mads dificil de reducir de lo que se esperaba, ya sea
porgue la rigidez; de los mercados de trabajo es mayor de lo previsto, o porque se desanclan las expectativas de inflacion;
el endurecimiento de las condiciones financieras mundiales podria cansar sobreendendamiento en economias de mercados
emergentes y en desarrollo; los nuevos brotes de COVID-19 y confinamientos, asi como un empeoramiento de la crisis
en el sector inmobiliario, podrian inhibir asin mas el crecimiento en China, y la fragmentacion geopolitica podria
obstaculizar el comercio y la cooperacion mundiales. Un posible escenario alternativo, en el cual los riesgos se
materialicen, la inflacion aumente todavia mas y el crecimiento mundial se reduzca hasta 2,6% y 2,0% en 2022 y

2023, respectivamente, situaria el crecimiento en el 10% inferior de los resultados registrados desde 1970.

®  Mientras el anmento de precios sigue reduciendo el nivel de vida en todo el mundo, la maxima prioridad de las
antoridades econdmicas deberia ser el control de la inflacion. El endurecimiento de la politica monetaria tendrd sin
dnda costos econdmicos reales, pero retrasarlo no hard sino exacerbarlos. Recurrir a un apoyo fiscal focalizado puede

ayudar a amortiguar el impacto sobre las personas mds vulnerables, pero ante las tensiones presupuestarias que los
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gobiernos enfrentan por la pandemia y la necesidad de que la orientacion general de la politica macroecondmica sea
desinflacionaria, tales politicas deberdn compensarse con una subida de impuestos o una reduccion del gasto piblico. La
mayor austeridad monetaria también afectard la estabilidad financiera, obligando a usar de forma racional las
herramientas macroprudenciales y haciendo asin mds necesaria la reforma de los marcos de resolucion de la deuda. 1.as
politicas dirigidas a hacer frente a repercusiones concretas de los precios de la energia y los alimentos deben centrarse en
quienes se han visto mds afectados, sin distorsionar los precios. Ademds, en una pandemia que se mantiene, las tasas
de vacunacion deben subir para ofrecer proteccion ante nuevas variantes. Por siltimo, la mitigacion del cambio climatico
signe requiriendo medidas multilaterales nrgentes para limitar las emisiones y aumentar las inversiones dirigidas a

acelerar la transicion verde.

Las fuerzas que determinan las

H Grafico 1. Prondsticos de inflacion mundial: Serie de sorpresas
perspectivas ol alza
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brotes de la COVID-19 y los confinamientos, y
nuevos efectos transfronterizos negativos derivados
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Una vez mis, la inflacion mundial registra una subida

mnesperada, obligando a los bancos centrales a endurecer todavia mds sus politicas. Desde 2021, los precios al
consumidor vienen aumentando a un ritmo superior al que en general se esperaba, como se detalla
en el informe WEO (grafico 1). En Estados Unidos, el indice de precios al consumidor se
increment6 en un 9,1% en junio, en comparacioén con el afo anterior, y también subié 9,1% en el
Reino Unido en mayo, lo cual supone la tasa de inflacién mas elevada de los tltimos 40 afios en
estos dos paises. En la zona del euro, la inflacién alcanzé en junio 8,6%, el nivel mas alto desde la
creacion de la uniéon monetaria. Igualmente preocupante es que, en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, se estima que la inflacién en el segundo trimestre ha sido de 9,8%. El
aumento de los precios de los alimentos y la energfa, las restricciones de la oferta en muchos sectores
y el reequilibrio de la demanda nuevamente hacia los servicios han hecho subir la inflacién general
en la mayoria de las economias. Sin embargo, la inflacién subyacente también se ha incrementado,

Fondo Monetario Internacional | Julio de 2022 2



ACTUALIZACION DE PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL DE JULIO DE 2022

segun se observa en distintos indicadores de la
inflacion basica, reflejo de la transferencia de las
presiones sobre los costos por medio de las cadenas
de suministro y la escasez de la oferta de mano de
obra, especialmente en las economias avanzadas'. En
promedio, tanto en las economias avanzadas como en
las de mercados emergentes y en desarrollo, el
crecimiento salarial no ha evolucionado en paralelo a
la inflacién, erosionando el poder adquisitivo de los
hogares. Si bien en la mayorfa de las economias
avanzadas las expectativas de inflacién a largo plazo se
han mantenido estables, algunas medidas indican que
han comenzado a aumentar, también en Estados
Unidos (grafico 2). En respuesta a los dltimos datos,
los bancos centrales de las principales economias
avanzadas estan retirando de forma mas categérica el
apoyo monetario y estan subiendo las tasas de interés
de intervencién a un ritmo superior al previsto en la
edicion de abril de 2022 del informe WEO. Los
bancos centrales de varias economias de mercados
emergentes y en desarrollo han optado por subidas de
tasas de interés mas enérgicas que las aplicadas en
ciclos anteriores de austeridad en las economias
avanzadas. El consiguiente aumento de los costos de
endeudamiento a mas largo plazo, como las tasas de
interés de los préstamos hipotecarios, unido al

Grafico 2. Expectativas de inflacion a mas largo plazo
(porcentaje)
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Fuentes: Consensus Economics, Banco de la Reserva Federal de Filadelfia, Universidad
de Michigan y calculos del personal técnico del FMI.

Nota: El panel 1 muestra la mediana de prondsticos consensuados de los respectivos
grupos de economias. Los prondsticos de Consensus Economics son pronésticos de
indices de precios al consumidor del afio corriente y prondsticos de inflacion a 2 afios;
en el caso de las expectativas a 10 afios, son promedios correspondientes al horizonte
de 6 a 10 afios. Las expectativas de EDC a 5 afios son las expectativas de inflacion
medias en los praximos 5 a 10 afios. Los pronosticos EPP a més largo plazo corres-
ponden a promedios anuales en los proximos 5 y 10 afos, respectivamente. EA =
economias avanzadas; EMED = economias de mercados emergentes y en desarrollo;
EDC = encuestas de consumidores; EPP = encuesta de pronosticadores profesionales.

endurecimiento de las condiciones financieras mundiales (véase el recuadro) ha provocado la caida
precipitada de los precios de las acciones, lastrando el crecimiento. Al mismo tiempo, se ha puesto
fin a los paquetes de ayuda publica para hacer frente a la COVID-19.

Romain Duval, Yi Ji, Longji Li, Myrto Oikonomou, Carlo Pizzinelli, Ippei Shibata, Alessandra Sozzi y Marina M.
Tavares, «Labor Market Tightness in Advanced Economies», documento de analisis del personal técnico del FMI

2022/001, Fondo Monetatio Internacional, Washington, DC.
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La desaceleracion econdmica de China ha agravado los

problemas en la cadena de suministro mundial. Los brotes de

COVID-19 y las restricciones a la movilidad
enmarcadas en la estrategia COVID cero de las
autoridades han perturbado amplia y gravemente la

actividad econémica (grafico 3). En Shanghai, uno de

los principales centros de distribucion de la cadena de

suministro mundial, se decretd en abril de 2022 un
confinamiento estricto que obligd a detener toda la
actividad econémica en la ciudad durante
aproximadamente ocho semanas. En el segundo

trimestre, el PIB real se contrajo significativamente,

Grafico 3. China: Brotes de GOVID-19 y perturbaciones en la
cadena de suministro
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Fuentes: Oficina Nacional de Estadistica de China, Comision Nacional de Salud de
China y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: PMI = indice de gerentes de compras.

2,6% en cifras secuenciales, en razén del descenso del consumo, que registra la caida mas importante

desde el primer trimestre de 2020, cuando estall6 la pandemia y se redujo 10,3%. Desde entonces,

variantes mas contagiosas han provocado un aumento preocupante de los casos de COVID-19. El

deterioro de la crisis del sector inmobiliario en China también debilita las ventas y la inversion

inmobiliatia. La desaceleracidén de China acarrea consecuencias mundiales: los confinamientos han

agravado los problemas en la cadena de suministro mundial, y la disminucién del gasto de los

hogares esta reduciendo la demanda de bienes y servicios de los socios comerciales de China.

La guerra en Ucrania continsia, cansando problemas
generalizados. E1 costo humano de la guerra va en
aumento: ya son 9 millones de personas las que han
huido de Ucrania desde que se iniciara la invasién
rusa, y el nimero de victimas mortales sigue
aumentando, asi como la destruccion del capital
fisico. Desde abril de 2022, las principales
economias avanzadas han impuesto sanciones
financieras adicionales a Rusia; por su parte, la
Unién Europea ha acordado prohibir las
importaciones de carbén a partir de agosto de 2022,
y el transporte por via maritima de petréleo ruso a
partir de 2023. La Unién Europea anuncié que
bloqueara el seguro y el financiamiento del
transporte maritimo de petréleo ruso a terceros
paises antes de que acabe 2022. Al mismo tiempo, la
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
ha convenido en adelantar el aumento de la oferta
de petréleo previsto para septiembre, y el Grupo de
los Siete planea estudiar la posibilidad de introducir
un precio maximo para las exportaciones rusas de
crudo. Estas medidas compensatorias significan que

Grafico 4. Encarecimiento de los alimentos y la energia
(indice, enero de 2019 = 100)
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Fuentes: FMI, Sistema de Precios de Productos Primarios, y calculos del personal
técnico del FMI.

Nota: El indice de cereales comprende arroz, avena, cebada, maiz, sorgo y trigo; el
indice de gas natural comprende indices de precios de gas natural de Europa, Estados
Unidos y Japon; el indice de carbon comprende carbon de Australia y Sudéfrica.

el incremento de los precios internacionales del crudo con respecto al afio pasado es, en lineas
generales, solo ligeramente inferior a lo previsto en la edicién de abril de 2022 del informe WEO.
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Mais recientemente, el suministro por gasoducto de gas ruso a Europa ha sufrido una fuerte
contraccion, situandose en torno al 40% del volumen del afio anterior, contribuyendo asi al fuerte
incremento de los precios del gas natural registrado en junio. Se estima que la contraccion de la
economia rusa durante el segundo trimestre ha sido inferior a lo esperado, ya que las exportaciones
no energéticas y de crudo han resistido mejor de lo previsto. Ademas, la demanda interna también
da muestras de resiliencia, gracias a la contencién de los efectos de las sanciones sobre el sector
financiero nacional y a que el debilitamiento del mercado de trabajo no ha sido tan significativo
como se crefa. En este sentido, las consecuencias de la guerra para las principales economias
europeas han sido peores de lo esperado, debido tanto al aumento de los precios de la energia como
a la pérdida de confianza de los consumidores y el menor dinamismo de las manufacturas a causa de
los persistentes problemas en la cadena de suministro y el aumento de los precios de los insumos.

La crisis alimentaria se agrava. Los precios mundiales de los alimentos se han estabilizado en los ultimos
meses, pero siguen situados muy por encima de los de 2021 (grafico 4). El motor principal de la
inflacién mundial de los precios de los alimentos —en particular, de los cereales, como el trigo— ha
sido la guerra en Ucrania; las restricciones a las exportaciones impuestas en varios pafses han
provocado un aumento de los precios mundiales de los alimentos, si bien algunas de ellas se han
eliminado recientemente. Los paises de bajo ingreso, en los cuales los alimentos constituyen una
parte importante del consumo, son los que mas sienten los efectos de esta inflacion. Los paises cuyas
dietas incluyen mayoritariamente bienes que registran los principales incrementos de precios
(especialmente trigo y maiz), los que presentan una mayor dependencia de las importaciones de
alimentos y los que registran un amplio traspaso de los precios mundiales a los precios de los
alimentos basicos locales son los mas perjudicados. Los paises de bajo ingreso cuyos habitantes ya
presentaban malnutriciéon aguda y exceso de mortalidad antes de la guerra, especialmente en Africa
subsahariana, han sufrido efectos particularmente graves.

Préxima desaceleracidon, predomino de los riesgos a la baja

La evolucién que se expone en la seccion anterior genera una incertidumbre extraordinaria en torno
a las perspectivas actuales. Las proyecciones de base que se describen en el siguiente analisis se basan
en varios supuestos, entre otros, que no se producen nuevas reducciones inesperadas en los flujos de
gas natural procedente de Rusia hacia el resto de Europa, que las expectativas de inflaciéon a largo
plazo permanecen estables, y que no empeoran los ajustes desordenados en los mercados financieros
mundiales como resultado del endurecimiento de la politica monetaria desinflacionaria. Sin embargo,
hay un riesgo significativo de que algunos o la totalidad de estos supuestos de base no sean validos.
Ademas, en meses recientes han aumentado los indicadores de incertidumbre econémica y la
inquietud sobre una proxima recesion. Las estimaciones de la probabilidad de recesion también han
aumentado. Por ejemplo, sobre la base de la informacién que incorporan los precios de los activos,
se estima que la probabilidad de que se produzca una recesion en las economias del Grupo de los
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Siete es de casi el 15% (grafico 5) —cuatro veces su
nivel habitual—, y en el caso de Alemania es mas
proxima a una en cuatro? Para Estados Unidos,
algunos indicadores, como el modelo de prediccion
GDPNow del Banco de la Reserva Federal de
Atlanta, apuntan a que ya podria haber empezado una
recesion técnica (definida como dos trimestres
consecutivos de crecimiento negativo). En suma,
dado el aumento de los riesgos y la incertidumbre, en
esta Actualizacion de Perspectivas de la economia mundial se
presta especial atencién, como complemento del
escenario base, a un escenario alternativo que ilustra
el impacto de varios riesgos a la baja que bien podrian
materializarse a corto plazo. Sila economia mundial
se viera sometida a nuevos shocks, los resultados
economicos serfan incluso peores.

2.1 Escenario base

Crecimiento mundial: En el escenatio base, el

Grafico 5. Crecientes incertidumbres y riesgos
(indice; relacion en la escala derecha)
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Fuentes: Scott R. Baker, Nicholas Bloom, y Steven J. Davis, “Measuring Economic
Policy Uncertainty”, Quarterly Journal of Economics, 131 (4): 1593—-636; John C.
Bluedorn, Jorg Decressin y Marco E. Terrones, “Do Asset Price Drops Foreshadow
Recessions?”, International Journal of Forecasting, 2016, 32 (2): 518-526; Google
Trends; y célculos del personal técnico del FMI.

Nota: La incertidumbre de politica monetaria se traza a una escala de 1/10 y se basa
Baker, Bloom y Davis (2016); la incertidumbre de politica de seguridad se traza a una
escala de 1/10; el temor de recesion se basa en el volumen de blisquedas en Google
de la palabra “recesion” a escala mundial y los nimeros representan el interés de
blisqueda con respecto al punto més alto desde 2008; la probabilidad relativa de
recesion en las economias del G-7 indica la relacion entre la probabilidad corriente y la
probabilidad en tiempos normales de una nueva recesion y se basa en Bluedorn,
Decressin y Terrones (2016). G-7 = Grupo de los Siete.

crecimiento mundial es de 3,2% en 2022 y se modera a 2,9% en 2023, es decir, 0,4 y 0,7 puntos
porcentuales, respectivamente, por debajo de lo proyectado en el informe WEO de abril de 2022

(cuadro 1). En varios casos, los resultados econémicos en el primer trimestre de 2022, mejores de lo

esperado, compensan la desaceleracién posterior, lo que resulta en una revisiéon negativa neta del

crecimiento anual medio en 2022 relativamente modesta. Las revisiones a la baja para China y

Estados Unidos, asi como para India, son la causa de las revisiones a la baja del crecimiento mundial

en 2022-23, que reflejan la materializacion de los riesgos a la baja destacados en el informe WEO de

abril de 2022: una desaceleraciéon mas acusada en China debido a los largos confinamientos; el

endurecimiento de las condiciones financieras internacionales, ante la expectativa de que los

principales bancos centrales aumentaran mas pronunciadamente las tasas de interés para aliviar las

presiones inflacionarias, y los efectos secundarios de la guerra en Ucrania. Con un crecimiento de
casi 3% en 2022-23, una reduccién del PIB mundial o del PIB per capita mundial —que en
ocasiones se asocia a una recesion mundial— no forma actualmente parte del escenario base. Sin

embargo, las proyecciones de crecimiento de cuarto trimestre a cuarto trimestre apuntan a un

debilitamiento importante de la actividad en el segundo semestre de 2022 (cuadro 1). Si bien las

revisiones son en general negativas para las economias avanzadas, en el caso de las economias de

mercados emergentes y en desarrollo son mas variadas debido a sus distintas exposiciones a la

evolucion subyacente:

2 La probabilidad de recesion indica la probabilidad estimada de que en el trimestre siguiente comience una recesion,

dados el comportamiento de los precios de los activos y la volatilidad en los mercados de acciones. Véanse detalles sobre

la metodologfa en John Bluedorn, J6rg Decressin y Marco Terrones, «Do Asset Price Drops Foreshadow Recessions?»,

International Journal of Forecasting, 2016, 32 (2): 518-26.
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e Como se ha senalado, las revisiones de crecimiento para las principales economias avanzadas en
2022-23 son en general negativas. El crecimiento de base en Estados Unidos se revisa a la baja
en 1,4 y 1,3 puntos porcentuales en 2022 y 2023, respectivamente, lo que indica un crecimiento
mas débil de lo esperado en los dos primeros trimestres de 2022, con un impetu bastante menor
del consumo privado, debido en parte a la erosion del poder adquisitivo de los hogares y el
impacto previsto de un endurecimiento mas marcado de la politica monetaria. El crecimiento en
la zona del euro también se revisa a la baja: 0,2 puntos porcentuales en 2022, afio en que las
mejores perspectivas para el turismo y la actividad industrial en Italia se ven neutralizadas con
creces por importantes rebajas en Francia, Alemania y Espafia; y 1,1 puntos porcentuales en
2023. Esta revision refleja los efectos secundarios de la guerra en Ucrania, asi como el supuesto
de que las condiciones financieras se tornen mas restrictivas, cuando el Banco Central Europeo
ponga fin a las compras netas de activos y eleve las tasas en julio de 2022, por primera vez desde
2011. En varias economias europeas, los fondos NextGenerationEU estan respaldando la
actividad econémica.

e Enlas economias de mercados emergentes y en desarrollo, las revisiones negativas del
crecimiento en 202223 obedecen principalmente a la fuerte desaceleracion de la economia de
China y la moderacion del crecimiento econémico de India. En consecuencia, la revision en las
economias emergentes y en desarrollo de Asia es importante, de 0,8 puntos porcentuales en el
escenario base para 2022. Esta revision incluye una revision a la baja del crecimiento en China de
1,1 puntos porcentuales, a 3,3% (la cifra mas baja en mas de cuatro décadas, sin incluir la crisis
inicial de la COVID-19 en 2020), debido principalmente a los brotes de COVID-19 y los
confinamientos antes citados. Igualmente, las perspectivas para India se han revisado a la baja en
0,8 puntos porcentuales, a 7,4%. Para India, la revisién se debe ante todo a las condiciones
externas menos favorables y un endurecimiento mas rapido de la politica. En otros lugares, las
revisiones de crecimiento en el escenario base han sido en su mayoria al alza. Se prevé que en
2022 el PIB real de las economias emergentes y en desarrollo de Europa se contraiga 1,5 puntos
porcentuales menos de lo previsto en el informe WEO de abril de 2022, pero que en 2023
crezca 0,4 puntos porcentuales menos, como resultado de un crecimiento de las exportaciones
rusas mayor de lo esperado en 2022 y de las nuevas sanciones a Rusia en 2023, anunciadas
recientemente. La revision en América Latina y el Caribe también es al alza, de 0,5 puntos
porcentuales en 2022, gracias a una recuperaciéon mas vigorosa en las principales economias
(Brasil, México, Colombia, Chile). En promedio, las perspectivas para los paises de Oriente
Medio, Asia Central y Africa subsahariana no cambian o son positivas, en razén de los efectos de
los elevados precios de los metales y los combustibles fésiles en algunos paises exportadores de
materias primas.

Inflacion: Las proyecciones de base de la inflacion mundial son también mas pesimistas: para 2022, se
revisan al alza hasta 8,3% de cuarto trimestre a cuarto trimestre, desde 6,9% en el informe WEO de
abril de 2022. La revision al alza de la inflacién en 2022 es mayor para las economias avanzadas,
donde se prevé que alcance 6,3% de cuarto trimestre a cuarto trimestre, desde el 4,8% proyectado en
el informe WEO de abril de 2022, y esta impulsada por aumentos significativos de la inflacion
general en grandes economias como el Reino Unido (una revision al alza de 2,7 puntos porcentuales,
a 10,5%) y la zona del euro (una revision al alza de 2,9 puntos porcentuales, a 7,3%). Los

7 Fondo Monetario Internacional | Julio de 2022



ACTUALIZACION DE PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL DE JULIO DE 2022

pronosticos para 2023 practicamente no cambian —un aumento de solo 0,2 puntos porcentuales de
cuarto trimestre a cuarto trimestre—, lo que denota confianza en que la inflaciéon disminuird a
medida que los bancos centrales endurezcan las politicas y los efectos de base de los precios de la
energifa se tornen negativos. Para las economias de mercados emergentes y en desarrollo, se prevé
que la inflacién en 2022 alcance 10,0% de cuarto trimestre a cuarto trimestre. Las revisiones para
estas economias muestran mayor diversidad entre los diferentes pafses, con aumentos relativamente
modestos en las economias emergentes y en desarrollo de Asia (en parte debido a la desaceleracion
de la actividad en China y a aumentos moderados de los precios de alimentos basicos), pero con
revisiones mas importantes para América Latina y el Caribe (de hasta 3,0 puntos porcentuales) y para
las economias emergentes y en desarrollo de Europa (de hasta 2,9 puntos porcentuales).
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Cuadro 1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial
{variacion porcentual, salvo indicacion en confrario)

Inieranual
Dilerencia con las proyecdones T4aT4 2
Froyecciones de WEO de abri de 2022 / Proyecciones
2020 2021 2022 2023 2022 2023 2021 2022 2023
Producto mundial =31 6,1 32 29 -04 -0.7 44 17 32
Economias avanzadas —45 52 25 14 038 -1.0 47 13 15
Estados Unidos -34 57 3 1.0 -14 -13 55 1.0 06
Zona del euro -63 54 26 12 02 -11 47 07 27
Alemania —46 29 1,2 038 09 -19 18 05 15
Francia -79 6.8 3 1.0 06 04 49 04 1.1
liafia 20 6,6 3.0 07 07 -1.0 64 06 1.6
Espafia -10,8 5,1 40 20 -08 -13 55 13 23
Japan —45 1T LT b =07 06 04 24 06
Reino Unido 93 T4 3.2 05 05 07 6,6 0.1 13
Canada -52 45 34 1.8 05 -10 32 25 1.7
Ofras economias avanzadas 3/ -18 5. 25 3 0.2 03 46 20 28
Economias de mercados emergentes y en desarmrollo 20 0.8 36 39 0.2 05 42 21 47
Econcmias emergenies y en desarrollo de Asia 08 73 46 50 08 06 38 40 47
China 22 8.1 33 46 -11 05 35 41 32
India 4/ -66 87 74 6,1 08 08 39 41 12
ASEAN-5 5/ -34 34 53 b1 00 08 47 34 6,1
Economias emergenies y en desarrolio de Europa -18 6.7 -14 09 15 04 6,1 70 T
Rusia =27 47 6,0 -3,5 25 -12 48 -13,8 48
Ameérica Ladna y el Caribe 59 6,9 3.0 20 05 05 39 18 21
Brasi -39 46 Y. 11 09 03 1.6 1.5 1.5
México -8.1 48 24 2 04 -13 12 29 1.0
Oriente Medio y Asia Ceniral -29 58 48 35 0,2 02 o . .
Arabia Saudia 41 32 76 37 0.0 0,1 6,7 69 3.7
Africa subsahanana -186 46 38 40 00 0,0 e e S
Migeria -18 3.6 34 32 00 0,1 24 21 23
Sudafrica -63 49 23 14 04 0,0 18 22 L
Partitfas informativas
Crecimienio mundial segun Spos de cambio de mercado -34 538 25 24 0.6 07 44 1.6 25
Unidn Europea -5.8 54 28 1.6 =01 =09 49 08 28
Oriente Medio y Noriz de Afica -34 58 49 34 01 02 _— v s
Economias de mercados emergenies e ingreso mediano -22 70 35 38 03 05 43 20 47
Paises en desarrollo de bajo ingreso 01 45 5.0 52 04 0.2
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 6/ -79 101 41 32 -09 -1.2
Economias avanzadas 88 a1 53 32 03 -14
Economias de mercados emergenies y en desarrolio —6,2 1T 2 3.3 -18 g
Precios de las materias primas (dolares de EE.UL.)
Petroleo 7/ -327 673 504 -123 —43 1.0 792 286 -134
No combusibles (promedic basado en ponderaciones de la 67 261 101 _35 213 10 164 57 06
imporiacion mundial de materias primas)
Precios mundiales al consumidor 8/ 32 47 83 57 09 09 56 83 41
Economias avanzadas 9 07 31 6,6 33 09 08 49 6.3 23
Economias de mercados emergenies y en desarrolio 8/ b2 59 95 T3 08 08 6,1 100 57

Nota: Se parte del supuesto de gue los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 30 de mayo de 2022 y el 27 de junio de 20232. La
ECONemias Se enumeran en base a su tamafio. Los datos trimestrales agregados estan desestacionalizados. Informe WEOQ = Perspectivas de la economia mundial.

1/ Diferencia basada en cifras redondeadas de los prondsticos de esta Actualizacion y del informe WEQ de abril de 2022. Los paises cuyo prondstico ha sido revisado en relacion
con la edicion del informe WEQ de abril de 2022 generan aproximadamente 90% del PIB mundial medido por la ponderacion de la paridad de poder adquisitivo.

2/ En el caso del producto mundial (economias de mercados emergentes v en desarrolle), las estimaciones y proyecciones trimestrales corresponden a alrededor de 90% (80%) del
producto anual mundial (de las economias de mercados emergentes y en desarrollo) ponderado por la paridad del poder adquisitive.

3/ Excluye el Grupo de los Siete (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, ftalia, Japon y el Reino Unido} y los paises de la zena del euro.

4/ En el caso de India, los datos y prondsticos estan basados en el ejercicio fiscal, v el PIB de 2011 en adelante se basa en el PIB a precios de mercado utiizando como afo base el
gjercicio 201112,

5/ Filipinag, Indenegia, Malasia, Tailandia, Vietnam.

6/ Promedio simple de las tasas de crecimiento de los volimenes de exportacion e importacion (bienes y servicios).

71 Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate. El precio medio del petroleo fue USD 69,07 en 2021, el precio
supuesto con base en los mercados de futuros (al 25 de junio de 2022) es USD 103,88 en 2022 y USD 91,07 en 2023.

&/ Excluye Venezuela.

G/ La tasa de inflacion para la zona del euro es 7,3% en 2022 y 3 9% en 2023, para Japon es 1,9% en 2022 y 1,3% en 2023, y para Estados Unidos es 7,7% en 2022 y 3,0% en
2023, respectivamente.

Comercio mundial: El crecimiento del comercio mundial en 2022 y 2023 probablemente se desacelere
mas de lo que se habia previsto, debido a la reduccién en la demanda mundial y los problemas en las
cadenas de suministro. También es probable que la apreciacion del délar en 2022 —de
aproximadamente 5% en términos efectivos nominales al mes de junio, en comparaciéon con
diciembre de 2021— haya ralentizado el crecimiento del comercio mundial, si se tienen en cuenta el
papel predominante del délar en la facturaciéon comercial, asi como los efectos de los balances
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financieros negativos sobre la demanda y las importaciones en pafses con pasivos denominados
en dolares.

2.2 Riesgos a la baja

El balance de riesgos se sitia claramente a la baja, impulsado por un abanico de factores que podrian
afectar de forma negativa el desempefio econémico mundial. Los siguientes asuntos suscitan especial
preocupacion.

La guerra en Ucrania provoca nuevos aumentos de los precios de la  grafico 6. Flujo decreciente de gas de gasoducto ruso a la UE

energia. Desde abril de 2022, la cantidad de gas ruso (millones de metros cibicos diarios)

transportado por gasoducto a Europa ha disminuido 500- === Paisos balticos "= TurkStream -
i Belarus [ Ucrania

drasticamente, hasta aproximadamente el 40% del nivel g Nord Stream 1 —Total

del afio pasado (grafico 6), lo que se refleja en las
revisiones a la baja de los tltimos prondsticos en
comparacion con los de abril. Los ultimos pronésticos
de base también incorporan la expectativa de que el
volumen se reducira ain mas hasta niveles bajos de aqui
a mediados de 2024, de conformidad con los objetivos .
de independencia energética de las principales economias fre.  Mar.  May. Ju. Seb. Nov. FEre. Mar May. Ju.

2021 21 21 21 21 21 22 22 2 2
europeas. Aun asi, existe una gran incertidumbre en

Fuentes: Red Europea de Operadores de Sistemas de Transmision para Gas, Operador
del Sistema de Transmision de Gas de Ucrania y célculos del personal técnico del FMI.
Nota: Los datos més recientes disponibles corresponden al 12 de julio de 2022. Los
datos recientes son provisionales. UE = Union Europea.

torno a los niveles de suministro de gas en 2022 y 2023.
Una paralizacion completa de las exportaciones de gas
ruso a las economias europeas en 2022 elevaria sustancialmente la inflaciéon en todo el mundo en
razoén de los mayores precios de la energia. En Europa, esto podria forzar el racionamiento
energético, lo cual afectaria a los principales sectores industriales, y reducir marcadamente el
crecimiento en la zona del euro en 2022 y 2023, con efectos secundarios transfronterizos negativos.

La inflacion es persistentemente elevada. Se prevé que, en general, la inflacién vuelva a los niveles
anteriores a la pandemia a finales de 2024. Sin embargo, varios factores podrian hacer que se
prolongue la racha y aumenten las expectativas a mas largo plazo. Nuevos shocks de oferta en los
precios de los alimentos y la energfa, derivados de la guerra en Ucrania, podrian elevar
marcadamente el nivel general de inflacion y trasladarse a la inflacién subyacente, provocando un
nuevo endurecimiento de la politica monetaria. Estos shocks, si son lo suficientemente graves,
podrian causar una combinacién de recesiéon acompafiada de inflacién alta y en aumento
(«estanflaciény), aunque esto no forma parte del escenario base. En varias economias, la rigidez de
los mercados laborales es histéricamente alta, y los trabajadores podrian cada vez mas exigir
remuneracion por incrementos pasados en el costo de la vida. Las empresas podrian tener cierta
capacidad de absorber el aumento de los costos laborales si reducen los margenes de beneficio, en
particular en los casos en que los aumentos de precios precedieron a la inflacion salarial , o en
sectores o lugares donde las empresas tienen poder de monopsonio. Pero si no pueden, el resultado
podria ser una inflacién aun mayor y el riesgo de que se desencadene una espiral de precios-salarios.
Las autoridades econémicas también podrian subestimar el grado de rigidez del mercado laboral y su
impacto en la inflacién, o no endurecer las politicas lo suficiente, sin poder impedir asi que las
expectativas de inflacién a largo plazo se desanclen. De forma similar, los precios quiza ahora sean
mas sensibles a las variaciones en la demanda, ya que mas de los recursos productivos de la
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economia estan siendo empleados; es decir, el tramo pertinente de la curva de oferta es inelastica. En
ese caso, un aumento rapido de la inflacién podria estar seguido de una reduccioén igualmente
repentina si se endurece demasiado la politica.

La desinflacion es mis costosa de lo previsto. Los principales bancos centrales han elevado las tasas de
interés en respuesta al alto nivel de inflacion. Pero el grado exacto de endurecimiento de las politicas
necesario para reducir la inflacién sin provocar una recesion es dificil de determinar. Son varios los
factores que han afectado al costo econémico de episodios anteriores de desinflacién, incluidos el
nivel inicial de inflacién y expectativas de inflacion, las rigideces de salarios y precios, la sensibilidad
de los precios y salarios a una caida de la demanda, y la orientacion de la politica fiscal. Si la
evolucion de estos factores sorprende a las autoridades econdémicas, o si estas no calibran bien la
orientacion de la politica —incluido el nivel de las tasas de interés neutrales —, el préximo ajuste
desinflacionario podria ser mas desestabilizador de lo que se prevé en la actualidad. Los episodios
anteriores de desinflacion asociados con el endurecimiento de la politica monetaria, como los que
experimentaron las economias avanzadas a comienzos de la década de 1980, a menudo fueron
costosos, siendo un alto nivel de desempleo el precio que se debid pagar para controlar la inflacion.
Esta vez, un nivel de inflacién inicial mas bajo, expectativas inflacionarias mas bajas y mejor ancladas
y la mayor flexibilidad de los mercados de trabajo y de productos en las economias avanzadas hacen
pensar que los costos podrian ser menores. Sin embargo, el mayor nivel de apalancamiento de las
entidades soberanas y las empresas podria ampliar los efectos del endurecimiento de la politica e
incidir en la voluntad de los bancos centrales para tomar medidas contundentes frente a la inflacion,
con costos para el producto a mediano plazo que podrian ser mayores si las expectativas de inflacion
aumentan de forma significativa y dan lugar a aumentos mas pronunciados de las tasas de interés. El
riesgo de recesion es especialmente destacado en 2023, cuando se prevé que el crecimiento en varias
economias toque fondo, que el ahorro de los hogares acumulado durante la pandemia se haya
reducido y que incluso shocks leves puedan provocar el estancamiento de las economias. Por
ejemplo, segun los dltimos prondsticos, el crecimiento interanual del PIB real de Estados Unidos en
el cuarto trimestre de 2023 sera solo de 0,6%, lo que hara cada vez mas dificil evitar una recesion
(cuadro 1). En varias economias avanzadas, la subida de las tasas de interés, sumada al bajo
crecimiento, empeorara la dinamica de la deuda y aumentara los diferenciales soberanos y
empresariales, sobre todo en los paises con altos niveles de deuda. De hecho, las condiciones
financieras mas restrictivas ya estan contribuyendo a la divergencia en las tasas de endeudamiento y a
preocupaciones acerca del riesgo de «fragmentacion financiera» en la zona del euro, lo cual podria
entorpecer la transmisioén de la politica monetaria.

Las condiciones financieras mads restrictivas provocan dificultades de sobreendendamiento en economias de mercados
emergentes ) en desarrollo. Conforme los bancos centrales de las economias avanzadas elevan las tasas de
interés para combatir la inflacién, las condiciones financieras en todo el mundo continuaran
endureciéndose. El incremento resultante de los costos de endeudamiento, si a escala nacional no se
adoptan las correspondientes politicas monetarias mas restrictivas, ejercera presion sobre las reservas
internacionales y provocara la depreciacion frente al délar, generando pérdidas por valoraciéon en los
balances en las economias con pasivos netos denominados en dolares. Estas dificultades se
presentaran en un momento en que la situacion de las finanzas publicas de muchos paises ya es
tensa, lo que implica menor margen para las politicas fiscales de apoyo; un 60% de los paises de bajo
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ingreso esta inmerso o a punto de caer en una Grafico 7. Deuda de mercados emergentes: Vulnerabilidades
. s, fye . crecientes

situacion critica causada por el sobreendeudamiento (vorcentaje; promedio de 3 semanas)

pl:lthO (reestructuracién d.C la deuda (o] acumulacién 40- = Proporcion de emisores EMBIG con rendimientos superiores al 10% -

d P93 - Cl ~ = Proporcion de emisores EMBIG con diferenciales superiores a 1.000 pb -
c retrasos), €n comparacion con aproxima amente 35-

un 20% hace una década’. La fuga generalizada de 30-
capitales desde las economias de mercados 25-
emergentes y en desarrollo podria amplificar este 20-
riesgo. Los diferenciales de rendimiento de los bonos -

de los mercados emergentes ya han estado
aumentando (grafico 7). El aumento de los costos de

endeudamiento, combinado con el alto nivel de 2013 14 15 16 17 18 19 20 21 .l
. P4 ., .. 22
1nﬂac1on y la desacelerac1on del CfeClmlCﬂtO, ha dado Fuentes: Bloomberg Finance L.P., Indice Global de Bones de Mercados Emergentes

de J.P. Morgan y calculos del personal técnico del FMI.

hlgar a comparaciones con la década de 1970 y Nota: pb = puntos bésicos; EMBIG = indice Global de Bonos de Mercados Emergentes.

principios de la década de 1980. En la década de 1970,

los superavits de los exportadores de petréleo —que se habfan beneficiado de los mayores precios
de la energia— impulsaron el financiamiento en los mercados de deuda de las economias de
mercados emergentes. A comienzos de la década de 1980, los bancos centrales endurecieron las
politicas para luchar contra el alto nivel de inflacion, lo que dio lugar a un ajuste externo
desordenado y a incumplimientos de la deuda en algunos casos, principalmente en América Latina.
En la actualidad, ¢podrian shocks similares dar lugar a desequilibrios parecidos? Aunque la fuente del
shock de precios de la energfa es muy parecida en ambos casos, existen varias diferencias
importantes. En primer lugar, el aumento real de los precios del petréleo es menor en el caso actual,
y hoy en dia la produccién mundial depende menos del petréleo que antes. En segundo lugar, el
endurecimiento de la politica comenzé antes en este episodio, incluso en algunas economias de
mercados emergentes y en desarrollo, donde los marcos de politica son también en general mas
solidos que antes. Y, en tercer lugar, ha habido menos tiempo en esta ocasion para que el reciclaje de
petroddlares provoque desequilibrios en las economias de mercados emergentes y en desarrollo. Sin
embargo, pese a estos cambios positivos, la mayor exposicion ante otros acreedores bilaterales
importantes y la pandemia reciente han generado nuevas vulnerabilidades, lo que ha aumentado la
deuda publica y erosionado el crecimiento potencial futuro en muchos paises.

Persiste la desaceleracion en China. El escenario base prevé una recuperacion tras los confinamientos en
el segundo semestre de 2022, con un crecimiento general del PIB de 3,3% en 2022 y 4,6% en 2023.
Los riesgos al alza para el crecimiento incluyen anuncios de apoyo fiscal sustancial y un
replanteamiento de la estrategia COVID cero de las autoridades a fin de que el crecimiento se vea
menos petjudicado, aprovechando el éxito de la campafia para acelerar la administracién de dosis de
refuerzo. Los riesgos a la baja incluyen brotes a mayor escala de variantes mas contagiosas del virus
que desencadenen nuevos confinamientos generalizados en el contexto de la estrategia COVID cero.
Ademas, el retraso de los ajustes de precios y balances del sector inmobiliario podria provocar una
crisis repentina mas amplia o un ajuste prolongado con efectos secundarios macrofinancieros mas
generalizados. Una desaceleracion sostenida en China tendrfa importantes efectos secundarios a

3Guillaume Chabert, Martin Cerisola y Dalia Hakura, «Restructuring Debt of Poorer Nations Requires More Efficient
Coordination», IMFBlog, 7 de abril de 2022.
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escala mundial, cuya naturaleza dependera del equilibrio entre los factores de oferta y demanda. Por
ejemplo, una agravamiento de los cuellos de botella de la oferta podria provocar un encarecimiento

de los bienes de consumo en todo el mundo, aunque la reduccién de la demanda podria moderar las
presiones sobre las materias primas y la inflacién de los productos intermedios.

E/ aumento de los precios de alimentos y energia provoca dificultades, hambrunas y malestar generalizados. Como la
energfa y los alimentos son bienes de primera necesidad con pocos sustitutos, el aumento de los
precios es especialmente gravoso para los hogares. Cuando aumenta el precio de otros articulos,
como los dispositivos electronicos, los muebles o el entretenimiento, las familias pueden sin mas
reducir o incluso eliminar el gasto en esos articulos. En el caso de los alimentos, la calefaccion y el
transporte —a menudo, fundamental para ganarse la vida—, esto resulta mucho mas dificil. Como
resultado, la situacion actual presenta una amenaza no solo a la estabilidad econémica, sino también
a la estabilidad social. El malestar ha aumentado desde el final de la fase aguda de la pandemia,
conforme a estudios del FMI que indican que el malestar es menor durante las pandemias* y que el
encatrecimiento de los alimentos y la energfa es un buen indicador anticipado de malestar’. Aunque el
malestar no se materialice necesariamente, el vinculo entre precios y estabilidad social significa que el
surgimiento de nuevas barreras comerciales, o una mala cosecha debida al calor extremo o la escasez
de fertilizantes, podrian causar mas dificultades, hambrunas o malestar. Estos riesgos podrian
aliviarse si se reducen los obstaculos logisticos provocados por la invasion de Ucrania, incluido el
bloqueo en el mar Negro.

Aumenta la fragmentacion de la economia mundial. Un riesgo grave para las perspectivas a mediano plazo
es que la guerra en Ucrania contribuya a la fragmentacion de la economia mundial en bloques
geopoliticos con diferentes normas tecnoldgicas, sistemas de pagos transfronterizos y monedas de
reserva. Hasta el momento, existe poca evidencia de relocalizacion, y el comercio mundial ha sido
mas resiliente de lo esperado desde el comienzo de la pandemia. La fragmentacion podria también
hacer menos eficaz la cooperaciéon multilateral para hacer frente al cambio climatico, con el riesgo
afiadido de que la actual crisis alimentaria podria convertirse en norma.

2.3 Impacto cuantitativo: Escenario mundial alternativo

Menores exportaciones de combustibles fosiles, mayores expectativas inflacionarias y condiciones financieras mids
restrictivas: Aparte de comprender las posibles fuentes de riesgo, una de las principales
preocupaciones para las autoridades es cuantificar el probable impacto en la economia mundial. Esta
cuestion se aborda en la presente seccién usando el modelo del FMI para las economias del Grupo
de los Veinte (G-20) con el fin de analizar los efectos econdémicos suponiendo que se materializaran
cuatro riesgos a la baja especialmente pertinentes y plausibles:

e FEl endurecimiento cada vez mayor de las sanciones en respuesta a la invasioén rusa de Ucrania
hace que las exportaciones de petréleo de Rusia se reduzcan un 30% mas con respecto al
escenario base, a partir del segundo semestre de 2022.

“Philip Batrett y Sophia Chen, «Social Repetcussions of Pandemics», IMF Working Paper 21/21, Fondo Monetatio
Internacional, Washington, DC.

5Chris Redl y Sandie Hlatshwayo, «Forecasting Social Untest: A Machine Learning Approach», IMF Working Paper
21/263, Fondo Monetatio Internacional, Washington, DC.
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e Las exportaciones rusas de gas a Europa disminuyen a cero para finales de 2022, ya sea porque
los paises europeos prohiben las importaciones o porque Rusia restringe el abastecimiento.

e Las expectativas inflacionarias permanecen elevadas de manera mas persistente.

e Las condiciones financieras se tornan mas restrictivas, como consecuencia de la reaccion de las
autoridades ante la mayor inflacién y de las inquietudes de los inversionistas, lo cual agrava los
riesgos soberano y empresarial y eleva las primas por plazo.

Disminucion del producto y aumento de la inflacion a escala Gréfico 8. Escenario mundial alternativo

mundial- El gréﬁco 8 muestra el impacto global de estos (desviacion en puntos porcentuales respecto del escenario base)
=== Sanciones al petrdleo y otras materias primas

shocks en la economia mundial. El crecimiento mundial s 5 5pension de exportaciones de gas a Europa
sl : M tativas inflacionari
se reducirfa aproximadamente 0,6 puntos porcentuales y o tivas

= Impacto total

0,5 - 1. Crecimiento del PIB mundial -

0,9 puntos porcentuales en 2022 y 2023,
respectivamente, en comparaciéon con la proyeccion de
base, a alrededor de 2,6% y 2,0% en 2022 y 2023, o
respectivamente. Rara vez en el pasado se ha registrado - . -
un crecimiento anual tan bajo (solo en cinco ocasiones
desde 1970 el crecimiento mundial se ha situado por
debajo de 29%). El impacto directo de las restricciones
de los combustibles fosiles representaria

-1,0

2021 22 23

: : - 2. Tasa de inflacion del IPC dial -
aproximadamente dos quintos de la merma total del 15~ 2 Tasa denflacion del PG mandia

PIB en comparacién con el escenario base (1,5% en 10-
2023), mientras que las mayores expectativas

inflacionarias y las condiciones financieras mas
restrictivas contribuirfan alrededor de un tercio y un 00

cuarto en cada caso, respectivamente. LLos mercados

internacionales de materias primas también 2021 22 B
reaccionarfan marcadamente, y la reduccion de la oferta Fuentes: FM, smulacin de modelodelGrpo de s Veite, ol del persoal
mundial de petréleo empujaria los precios al alza Nota: IPC = indice de precios l consurmidar.

aproximadamente un 30%. En el caso del gas, la mayor participaciéon de Rusia en la oferta mundial y
la menor flexibilidad de las redes de distribuciéon supondrian una respuesta mas drastica, con una
escalada de precios de casi 200%. El efecto en la inflacién de precios al consumidor dependeria de la
intensidad relativa de los diferentes shocks en distintos horizontes. A corto plazo, el efecto directo
de los precios mas altos y de las mayores expectativas de inflacién elevaria la inflacién en alrededor
de 1 punto porcentual. Posteriormente, la menor demanda y las condiciones financieras mas

restrictivas dominarfan, lo cual moderaria el impacto inflacionario en 2023 y afios posteriores.

Mayor impacto en Enrgpa: En este escenario, el shock tendria un impacto generalizado, ya que los
mayores precios mundiales de las materias primas y las condiciones monetarias y financieras mas
restrictivas incidirfan en casi todos los paises, aunque en diferentes grados. Europa se veria
particularmente afectada en este escenario, con un crecimiento en la Unién Europea que en 2023 se
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situarfa 1,3 puntos porcentuales por debajo del escenario base, lo que implicaria un crecimiento
regional casi nulo®.

Prioridades en materia de politicas

Restanrar la estabilidad de precios y proteger a la vez a los vulnerables: En este momento, la principal
prioridad en materia de politicas es controlar la inflacion, ya que la estabilidad de precios es una
condicién previa para lograr aumentos duraderos del bienestar econémico y de la estabilidad
financiera. L.a combinaciéon adecuada de politicas monetarias, fiscales y estructurales para reducir la
inflacién varfa entre las economias, dependiendo de las fuentes y la intensidad de las presiones de
precios:

e Las economias en las que la inflacién y las presiones inflacionarias subyacentes han
aumentado de forma persistente y significativa por encima de los niveles fijados como meta
deben tomar medidas contundentes para endurecer la politica monetaria, y los bancos
centrales deben reducir sus balances y elevar las tasas de interés real. En el corto plazo, esas
politicas reducen la inflacion a expensas de una menor actividad real, mayor desempleo y
salarios mas bajos. Las mismas personas que sufrieron de forma mas directa en afos
recientes —las que tenfan salarios mas bajos, una situacion laboral precaria y pocos ahorros
o acceso limitado al crédito— probablemente sentiran mas el impacto de cualquier
desaceleracion. El afan de proteger a los mas vulnerables y reducir el costo econémico, asi
como de limitar el impacto en los precios de los activos, puede parecer una razéon valida para
endurecer la politica monetaria mas lentamente. Sin embargo, una estrategia de este tipo
tenderfa a ser contraproducente, ya que hay escasa evidencia de que esta gradualidad limite
los costos de la desinflacion. El retorno a una inflacién baja y estable antes de que las
expectativas se desanclen crearfa un entorno propicio para la inversion y el crecimiento y
evitarfa la necesidad de un ajuste mas brusco y disruptivo mas adelante.

e Durante el periodo de desinflacion, la politica fiscal ha de cumplir una funcién especial, que
consiste en proteger a los mas vulnerables del impacto del necesario enfriamiento de la
actividad econémica, mediante transferencias fiscales focalizadas y temporales. En lo posible,
este amortiguamiento debe lograrse mediante estabilizadores automaticos (véanse las
ediciones de abril de 2020 del informe WEO y del Monitor Fiscal). Y como complemento de
la politica monetaria mientras la orientacion general de la politica macroeconémica se torna
mas restrictiva, todo cambio de la politica fiscal debe tener un efecto neutral en el
presupuesto (como minimo) en términos ajustados en funcién del ciclo, y ha de encuadrarse
dentro de un marco fiscal a mediano plazo creible y coherente con la sostenibilidad de la
deuda. Aunque la austeridad salarial en el sector publico puede aliviar la presion inflacionaria,

¢ Hay un grado considerable de incertidumbre acerca del efecto que tendtia en el PIB una suspension del suministro de
gas natural ruso a Europa. Podria ser especialmente pronunciado en varios paises de Europa central y oriental, donde las
importaciones de gas ruso representan una proporcién importante del consumo de energfa y donde las limitaciones en
materia de infraestructura impedirfan la importacién de cantidades suficientes de gas de otros pafses (principalmente gas
natural licuado) en el corto plazo. Las politicas que retrasan sustancialmente o impiden el traspaso de los precios del gas
a los precios minoristas de los hogatres concentrarfan el ajuste de la demanda en la industria, lo cual amplificaria el
impacto en el producto. Flanagan, M., Kammer A., Pescatori A., y Stuermer, M., 2022. Cémo puede afectar el corte de
oas natural ruso a las economias curopeas.
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en general deben evitarse las politicas que procuran ante todo contener directamente los
precios y los salarios en el sector privado, ya que en el pasado tales politicas a menudo han
demostrado ser costosas e ineficaces.

e Las reformas estructurales también pueden ayudar a abordar la inflacién al ampliar la oferta
agregada, pero es poco probable que incidan rapidamente en la inflacién. Las politicas para
incrementar la oferta de mano de obra, incluidos mayores créditos tributarios sobre la renta
del trabajo, mas fondos para el cuidado infantil, acceso mejorado a vacunas y terapias para la
COVID-19 y reforma de los canales de inmigracion, estimularfan la productividad y los
ingresos reales y contribuirfan a reducir la inflaciéon. En las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, las mejoras del entorno empresarial, las inversiones verdes y la
digitalizaciéon también pueden fomentar la oferta agregada.

Prepararse para un crédito mis restringido e inestabilidad financiera: Las condiciones monetarias mas
restrictivas incidiran en los mercados mundiales de capital y exigiran respuestas de politicas en varios
frentes. A medida que aumentan las tasas de interés, las instituciones financieras se benefician de un
mayor ingreso neto pero se ven petjudicadas porque disminuye la contratacion de préstamos nuevos
y aumentan las tasas de incumplimiento. El juego entre estos factores determinara la salud del sector
financiero y el uso adecuado de las herramientas macroprudenciales. Aun en el mejor de los casos,
las empresas estan mas propensas a quebrar a medida que se desacelera la actividad, lo que hace que
los procedimientos de quiebra y los marcos de resolucion eficientes y eficaces sean especialmente
valiosos. En economias en que los bancos tienen exposiciones frente a sectores con crecientes
vulnerabilidades, quiza convenga endurecer las herramientas macroprudenciales. De igual forma, el
aumento de las tasas de interés y la disminucién de los ingresos tributarios llevaran a algunos
prestatarios soberanos a experimentar problemas de sobreendeudamiento. Pero los mecanismos
para abordar el sobreendeudamiento son lentos e impredecibles, y se ven entorpecidos por
dificultades a la hora de alcanzar acuerdos coordinados entre diversos acreedores frente a derechos
concurrentes. Es urgentemente necesario mejorar la implementacién del Marco Comun del G-20
para garantizar reestructuraciones rapidas, fluidas y eficientes. La presiéon que las condiciones
financieras mas restrictivas ejerceran sobre las posiciones fiscales y externas de los paises
probablemente hara mas necesario el respaldo de las instituciones multilaterales en los proximos
afios. En los casos en que la flexibilidad cambiaria por si sola no baste para absorber los shocks
externos, las autoridades deben estar preparadas para actuar; por ejemplo con intervenciones
cambiarias o medidas de gestion de flujos de capitales en un escenario de crisis. En los casos de
niveles elevados de deuda, los gobiernos deben reducir anticipadamente su dependencia del
endeudamiento en moneda extranjera. El acceso oportuno y fiable a liquidez en monedas de reserva
—como por ejemplo a través de mecanismos precautorios y de desembolso del FMI— da a los
paises margen de maniobra para aplicar politicas de ajuste de forma ordenada. Esta cooperacion
internacional constituye una red de proteccion crucial no solo para los paises a escala individual sino
también para la economia a escala mundial, al impedir que las crisis se propaguen. En la zona del
euro se justifica abordar el riesgo de fragmentacion financiera mediante un instrumento del Banco
Central Europeo debidamente concebido para tal fin. Dicho instrumento complementarfa el actual
instrumento condicional de Operaciones Monetarias de Compraventa y el programa de préstamo del
Mecanismo Europeo de Estabilidad, y facilitarfa ain mas la tarea de fijar las tasas de interés de
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politica monetaria en funcion de las condiciones macroeconémicas de toda la zona del euro. Pero
esa herramienta no debe distorsionar los mercados hasta el punto de que los precios dejen de reflejar
los riesgos fundamentales.

Abordar las crisis de alimentos y energia: Aparte de la inflacién generalizada, ciertos desafios en los
mercados de alimentos y energia exigiran respuestas concretas en materia de politicas. Poner fin a la
invasion de Ucrania y el bloqueo en el mar Negro incrementarfa la oferta de materias primas en los
mercados internacionales. Ademas, los gobiernos no deben acaparar alimentos ni energia sino mas
bien procurar levantar las barreras al comercio, como las prohibiciones de exportaciones de
alimentos, que se aplican con la intencién de evitar escaseces internas pero que en realidad elevan los
precios mundiales. Para ayudar a abordar las inquietudes acerca de la inseguridad alimentaria, en la
Duodécima Conferencia Ministerial de la Organizacién Mundial del Comercio (OMC) celebrada en
junio de 2022, los paises miembros de la OMC adoptaron medidas para que las compras que realiza
el Programa Mundial de Alimentos queden exentas de las restricciones a las exportaciones. En
general, los gobiernos deben permitir que los precios fluctien libremente: las precios altos emiten
una sefial importante de que un recurso es escaso e incentivan su conservacion y produccion. Los
controles para mantener los precios de los alimentos y combustibles en niveles bajos para todo el
mundo, al margen de la capacidad de pago, pueden propiciar un consumo excesivo de productos
caros a expensas del publico y —al comprimir los margenes de ganancia de los minoristas— reducir
de manera contraproducente la oferta. Los controles de precios por si solos no han reducido de
forma duradera el costo de vida en el pasado (un ejemplo son los controles de precios aplicados en
Estados Unidos en 1971). En cambio, una medida muy eficaz puede consistir en amortiguar el
impacto en los niveles de vida mediante transferencias monetarias focalizadas a personas de bajo
ingreso o particularmente expuestas a riesgos petjudiciales derivados de la escasez de alimentos o
energia (como los niflos y ancianos). Los paises que no cuentan con redes de proteccion lo bastante
solidas para apoyar a los mas vulnerables pueden ampliar los programas existentes que sean mas
eficientes, incrementando los niveles de prestaciones y cobertura segun sea necesario. Los paises que
en la actualidad aplican subsidios a la energia o los alimentos deben traspasar gradualmente los
precios internacionales a los consumidores, y comprometerse a eliminar los subsidios en los
proximos afios. En los casos en que la seguridad alimentaria sea motivo de preocupacion y se hayan
agotado todas las otras opciones, los gobiernos pueden considerar otras medidas temporales, como
subsidios a los precios o distribucion directa de alimentos basicos cuando sea necesario’. El apoyo
temporal a empresas que dependen de la energia mediante préstamos subsidiados o parcialmente
garantizados en los que bancos privados asumen parte del riesgo también puede impedir la quiebra
de empresas, preservando asi las cadenas de suministro y evitando dafios econémicos en cascada.

Resguardarse de los riesgos de pandenrias y limitar las perturbaciones econdmicas: Aunque en buena parte del
mundo la incidencia aguda de la pandemia de COVID-19 esta disipandose, aun es posible reducir a
un minimo el costo que supone vivir con el virus. Alrededor de 130 paises no alcanzaron la meta
planteada en la propuesta del FMI para lograr una tasa de vacunacion de 70% para mediados de
2022, y se sigue observando una desigualdad similar en el acceso a pruebas y tratamientos. La

7 Véase David Amaglobeli, Emine Hanedar, Gee Hee Hong y Céline Thévenot, «Fiscal Policy for Mitigating the Social
Impact of High Enetgy and Food Prices», IMF Note 2022/001, Fondo Monetario Internacional, Washington, DC.
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vacunacion universal sigue siendo la mejor proteccion contra el absentismo persistente por motivos
de salud y contra nuevas variantes, y deberia estar respaldada por amplias campanas de salud publica
para promover la aceptacion de la vacuna. Los gobiernos también deberian redoblar esfuerzos para
aliviar los cuellos de botella en el suministro y distribucién de vacunas y garantizar el acceso
equitativo a los tratamientos. Sigue siendo esencial el apoyo publico para mejorar las respuestas a
futuras pandemias en forma sistematica e investigar nuevas tecnologias inmunolégicas, incluida una
vacuna universal contra el coronavirus.

Facilitar la transicion a una economia de bajas emisiones de carbono: Se siguen precisando medidas
multilaterales urgentes para mitigar el cambio climatico. No obstante, la guerra en Ucrania y la
escalada de los precios de la energia han generado presion para que los gobiernos recurran a los
combustibles fosiles, como el carbon, como medida provisional. Las autoridades y los reguladores
deben cerciorarse de que tales medidas sean temporales y se activen solo para cubrir déficits
energéticos —sin incrementar las emisiones en general—, y deben facilitar la inversién en energias
renovables que reduciran las emisiones. Deben impulsarse sin demora politicas climaticas creibles e
integrales para incrementar el suministro de energfa verde. La crisis de energia también ilustra cémo
una politica de independencia energética limpia y ecolégica puede ser compatible con los objetivos
de seguridad nacional de los paises. La politica fiscal debe facilitar la transicion para los hogares y las
empresas que soportan el grueso de los costos de transicion. El Fondo Fiduciario para la Resiliencia
y la Sostenibilidad creado recientemente por el FMI también puede ayudar a los paises a desarrollar
resiliencia ante desafios estructurales a mas largo plazo, incluida la preparacion frente al cambio
climatico y las pandemias.
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ACTUALIZACION SOBRE LA ESTABILIDAD

FINANCIERA MUNDIAL

Las condiciones financieras mundiales se han
endurecido considerablemente desde la edicion
del Informe sobre la estabilidad financiera
mundial (informe GFSR) de abril de 2022.
Actualmente, se encuentran en niveles cercanos a
los maximos de marzo de 2020 en los mercados
emergentes, pero han retrocedido a los niveles
promedio a largo plazo en las economias
avanzadas (grafico 1.1).

Los movimientos en las economias avanzadas
obedecieron al aumento de las tasas de interés y a la
disminucién de las valuaciones corporativas. La
creciente incertidumbre en cuanto a las perspectivas de
la economia ha generado gran volatilidad en el
mercado, y la liquidez ha sido excepcionalmente escasa
en los mercados de renta fija y de acciones. En la
mayoria de los mercados emergentes, las condiciones
financieras se han endurecido mucho en el segundo
trimestre y, a juzgar por los patrones histéricos, hoy
son bastante restrictivas. La depreciacion de las divisas
y el aumento de los diferenciales de financiamiento en
ddlares elevaron el costo del endeudamiento externo,
en tanto se ha mantenido la politica monetaria
restrictiva para combatir la inflacién. Los criptoactivos
han sufrido ventas masivas que derivaron en grandes
pérdidas para los vehiculos de criptoinversion y
provocado la quiebra de monedas estables algoritmicas
y de fondos de inversion libre (hedge funds) relacionados
con criptoactivos, pero hasta el momento los efectos
indirectos en el sistema financiero general han sido
acotados.

Los rendimientos de los bonos soberanos de las
economias avanzadas han aumentado
considerablemente tras las medidas y
comunicaciones contundentes de los bancos
centrales, que buscan contener las presiones
inflacionarias persistentes y evitar que se
desanclen las expectativas de inflaciéon. Los bancos
centrales han subido las tasas de politica monetaria
activamente y, en algunos casos, recurrieron a fuertes
aumentos no vistos en décadas. En consecuencia, la
trayectoria esperada de las tasas de politica monetaria
que descuenta el mercado en los distintos paifses es hoy
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Grafico 1.1. Condiciones financieras en
determinadas regiones
(desviaciones estandar respecto a la media)
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P. y calculos del personal
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Grafico 1.2. Expectativas sobre la tasa de
interés de politica monetaria: Economias
avanzadas
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mas alta que la registrada al momento del informe GEFSR de abril. Recientemente, las tasas
mundiales han perdido parte de los aumentos iniciales, en gran medida por los temores de

recesion (grafico 1.2).

Las tasas de interés en aumento han sido el principal catalizador del aumento que
registraron los rendimientos de los bonos de todos los vencimientos en las economias
avanzadas, y los niveles mas bajos de expectativas de inflacién, segiin medidas basadas
en el mercado, han contrarrestado en parte las tasas reales durante este periodo. Si bien
las expectativas de inflacion a largo plazo (en el horizonte de cinco afios a cinco afios) se han
mantenido relativamente estables en niveles elevados, las expectativas en el horizonte de cinco
aflos mayormente han vuelto a los niveles anteriores a la invasiéon de Rusia a Ucrania, debido, en
parte, a la creciente preocupacion de los inversionistas por la desaceleracion de la demanda
agregada a corto y mediano plazo. Debido a estos temores, las expectativas de tasas de politica
monetaria implicitas del mercado actualmente apuntan a recortes de tasas en 2023 y 2024 en

algunas economias avanzadas (graficos 1.3 y 1.4).

Grafico 1.3. Variacion de los rendimientos de
bonos: GFSR mas reciente hasta fin de junio
(porcentaje)
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P. y célculos del personal técnico
del FMI.

Nota: 5a-5a denota tasas de cinco afos, en cinco afios. En las
leyendas de los datos en el gréfico se utilizan los cédigos de
paises de la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO).
ZE = zona del euro; GFSR = Informe sobre la estabilidad finan-
ciera mundial.
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Grafico 1.4. Inflacion implicita
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El interés de los inversionistas en los activos de
riesgo se ha deteriorado notablemente desde el
informe GFSR de abril. En un contexto de
sobrevaluacion en varios sectores y paises, los
precios de las acciones se han desplomado (grafico
1.5). El aumento de las tasas de interés ha sido un
factor importante detras de la caida precipitada de las
acciones estadounidenses (segin una desagregacion del
modelo; véase el informe GFSR de octubre de 2020).
Las grandes empresas han informado una contraccion
de los margenes de ganancia a raiz del aumento de los
costos; por su parte, entre los analistas parecen estar
cobrando impulso las revisiones a la baja de las
estimaciones de ganancias, debido a la preocupaciéon
por las perspectivas econémicas. Los diferenciales de
bonos corporativos de las economias avanzadas han
aumentado a maximos de dos anos y los rendimientos

Grafico 1.5. Descomposicion del rendimiento
de acciones en Estados Unidos
(porcentaje)
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P. y célculos del personal técnico
del FMI.

Nota: Los rendimientos de precios son rendimientos acumulados
del indice Standard & Poor's 500 desde octubre de 2021.

de los bonos corporativos —que reflejan el costo del nuevo financiamiento— han trepado a los
niveles mas altos desde la crisis financiera mundial. Todo indica que los incumplimientos de la
deuda mundial de alto rendimiento han tocado fondo en minimos histéricos y la nueva emision

de deuda se ha desacelerado drasticamente.

En los sectores con valuaciones estimadas elevadas,
como los de consumo discrecional y tecnologia de la
informacion, las acciones han sufrido fuertes caidas
desde la ultima edicion del informe GFSR

(grafico 1.6). Los sectores ciclicos (como el financiero) y
los que son sensibles a los costos de la energfa y de otros
insumos (como el industrial) también han experimentado
grandes caidas. Por regiones, tras haber impulsado la
recuperacion tras la pandemia, los mercados de acciones
de Estados Unidos han tenido una rentabilidad mediocre
en parte debido a su composiciéon sectorial. Los precios
de las acciones se desplomaron también en los mercados
emergentes (excepto en China) y en Europa. La aversion
al riesgo y la preocupacién por el aumento de las tasas de
interés en las economias avanzadas han tenido efectos
adversos en los mercados emergentes. Las acciones chinas
se han visto poco afectadas en el segundo trimestre de

b

Grafico 1.6. Rendimientos de acciones
mundiales en 2022 por sector y region
(porcentaje)
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P. y célculos del personal técnico
del FMI.

Nota: ME = mercados emergentes; Tl = tecnologia de la infor-
macion; GFSR = Informe sobre la estabilidad financiera mundial.

2022, pero los inversionistas mantienen la prudencia debido a los confinamientos y a la
preocupacion por el crecimiento. Los mercados europeos se han visto afectados por la
proximidad a la guerra en Europa y la exposicion a Rusia. En Japén, un yen mas débil y 1a
politica de expansion monetaria han apuntalado a las acciones.
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En vista del aumento de las tasas de interés en las
economias avanzadas y del endurecimiento de las
condiciones financieras en el mundo, las
vulnerabilidades de la deuda y los riesgos de
financiamiento estin aumentando entre los
emisores de mercados emergentes, y cabe destacar
que el endurecimiento de las condiciones
financieras es mas marcado entre los emisores de
baja calificacion (grafico 1.7). Los diferenciales de los
emisores sin grado de inversién han aumentado 104
puntos basicos desde abril y aproximadamente una
tercera parte de los prestatarios de mercados emergentes
cotizan sus bonos con rendimientos superiores a 10%,
un maximo en el periodo posterior a la crisis financiera
mundial. El deterioro de las condiciones financieras
también ha afectado la emision de deuda en monedas
fuertes, la cual se encuentra en los niveles mas bajos

Grafico 1.7. Emisiones soberanas de los
mercados emergentes
(miles de millones de ddlares de EE.UU.)
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Fuentes: Bond Radar y célculos del personal técnico del FMI.

desde 2015 y ha caido mas de 40% respecto de 2021. Pese a la desaceleracion, los emisores de
alta calificacion han seguido accediendo a los mercados de capital en los dltimos meses, aunque
con primas significativas y vencimientos mas cortos. Sin embargo, el mercado se ha cerrado para
muchos emisores mas débiles. Los flujos de cartera hacia acciones y bonos en moneda local
también han estado bajo presion, aunque se observa gran heterogeneidad entre paises. Hasta el
momento, los inversionistas parecen seguir estableciendo diferencias entre los mercados
emergentes en funcion de las perspectivas de inflacién y la politica monetaria, y de su exposicion

a los mercados de materias primas.

Este recuadro fue preparado por la Divisién de Analisis de Mercados Mundiales del Departamento de Mercados
Monetarios y de Capital. Proporciona una actualizacién de la evolucién de mercado desde la edicion de abril del

informe GFSR, cuya fecha de corte de datos fue el 7 de abril.

22 Fondo Monetario Internacional | Julio de 2022



	Las condiciones financieras mundiales se han endurecido considerablemente desde la edición del Informe sobre la estabilidad financiera mundial (informe GFSR) de abril de 2022. Actualmente, se encuentran en niveles cercanos a los máximos de marzo de 2020 en los mercados emergentes, pero han retrocedido a los niveles promedio a largo plazo en las economías avanzadas (gráfico 1.1).



