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ACTUALIZACION DE

PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL

La inflacion toca maximos en un contexto de bajo crecimiento

o Se proyecta que el crecimiento mundial registre un descenso estimado de 3,4% en 2022, a 2,9% en 2023, para
Inego repuntar a 3,1% en 2024. El prondstico para 2023 es 0,2 puntos porcentuales mdis alto que el vaticinado
en la edicion de Perspectivas de la economia mundial (informe WEQ) de octubre de 2022, pero inferior a
la media bistorica (2000—19) de 3,8%. La subida de las tasas de interés de los bancos centrales para combatir
la inflacion y la guerra de Rusia en Ucrania continsian lastrando la actividad econdmica. La rapida propagacion
de la COVID-19 en China frend el crecimiento en 2022, pero la reciente reapertura ha desbrozado el camino
para una recuperacion mds velog de lo anticipado. Se prevé que la inflacion mundial disminnya de 8,8% en
2022 a 6,6% en 2023 y a 4,3% en 2024, niveles asin superiores a los observados antes de la pandemia
(2017—19) de alrededor del 3,5%.

® [ .a balanza de riesgos continsia inclinada a la baja, pero los riesgos adversos se han moderado desde la
publicacion del informe WEQO de octubre de 2022. Entre los riesgos al alza, son plausibles un impulso mis
fuerte de la demanda reprimida en numerosas economias o una caida mas veloz de la inflacion. Entre los riesgos
a la baja, una evolucion sanitaria severa en China podria frenar la recuperacion, la guerra de Rusia en Ucrania
podria intensificarse y un endurecimiento de las condiciones mundiales de financiamiento podria agndizar las
tensiones por sobreendendamiento. Los mercados financieros también podrian redeterminar siibitamente los
precios en respuesta a novedades adversas en cuanto a la inflacion, en tanto que la fragmentacion geopolitica
podria frenar el progreso econdmico.

®  En la mayoria de las economias, ante la crisis del costo de vida, la prioridad signe siendo lograr una desinflacion
sostenida. Con condiciones monetarias mds restrictivas y un menor ritmo de crecimiento que podrian incidir en la
estabilidad financiera y de la denda, resulta necesario recurrir a herramientas macroprudenciales y afianzar los
marcos para la reestructuracion de la denda. Al acelerar la vacunacion contra la COVID-19 en China se
protegeria la recuperacion, con efectos secundarios positivos a escala transfronteriza. El apoyo fiscal debe
focalizarse mejor en los grupos ms afectados por la carestia de los alimentos y la energia, y deben retirarse las
medidas de alivio fiscal de amplia base. La cooperacion multilateral mas estrecha es esencial para preservar las
ventajas del sistema multilateral basado en reglas y para mitigar el cambio climatico limitando las emisiones y
promoviendo la inversion ecolggica.

Fuerzas que determinan las perspectivas

LLa lucha mundial contra la inflacién, la guerra de Rusia en Ucrania y el rebrote de la COVID-19 en
China frenaron la actividad econémica mundial en 2022, y los dos primeros factores seguiran
haciéndolo en 2023.

Pese a estos vientos en contra, el PIB real fue sorprendentemente sélido en el tercer trimestre de
2022 en muchas economias, incluidas Estados Unidos, la zona del euro e importantes economias de
mercados emergentes y en desarrollo. Las causas de estos resultados sorpresivos en muchos casos
fueron factores internos: consumo privado e inversion privada mas solidos de lo previsto en un
contexto de escasez de la mano de obra y apoyo fiscal superior al previsto. Los hogares gastaron mas
para colmar la demanda reprimida, sobre todo en servicios, recurriendo en parte a sus ahorros
conforme las economias iban reabriéndose. La inversiéon empresarial aumento para atender la
demanda. Por el lado de la oferta, las presiones sobre los precios de los insumos cedieron al aliviarse
los cuellos de botella y al disminuir los costos de transporte, y eso permitié una reactivaciéon de
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sectores que previamente habian enfrentado restricciones, como el automotor. Los mercados
energéticos se han adaptado mas pronto de lo previsto al shock de la invasién rusa de Ucrania.

No obstante, se estima que en la mayoria de las principales economias, si no en todas, este repunte
se ha desvanecido en el cuarto trimestre de 2022. El crecimiento en Estados Unidos sigue siendo
mas firme de lo previsto, y los consumidores contindan gastando sus ahorros (la Zasa de ahorro
personal esta en su nivel mas bajo en mas de 60 afios, salvo julio de 2005), el desempleo se aproxima
a minimos historicos y hay abundantes oportunidades de empleo. Pero en otras regiones, los
indicadores de actividad de alta frecuencia (como la actitud de las empresas y los consumidores, las
encuestas de gerentes de compras y los indicadores de movilidad) apuntan en general a una
desaceleracion.

La COVID-19 agrava la desaceleracion en China. La actividad econémica en China se desaceleré en el
cuarto trimestre en medio de multiples brotes importantes de COVID-19 en Beijing y otras
localidades densamente pobladas. Con los brotes también se reanudaron los confinamientos hasta el
relajamiento de las restricciones relativas a la COVID-19 en noviembre y diciembre, que abri6 el
camino hacia una plena reapertura. La
inversién inmobiliaria siguié contrayéndose, y
la reestructuracion de las empresas de
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descendido, y con ellos el nivel general de inflacioén, particularmente en Estados Unidos, la zona del
euro y América Latina. Pero la inflacién subyacente aun no ha alcanzado su nivel maximo en la
mayoria de las economias y permanece bastante por encima de los niveles observados antes de la
pandemia. Ha persistido en un entorno de efectos de segunda ronda derivados de anteriores shocks
de los costos y de la escasez de la mano de obra con sélido crecimiento de los salarios ya que la
demanda de consumo ha permanecido resiliente. Las expectativas de inflaciéon a mediano plazo
permanecen en general ancladas, pero algunos indicadores apuntan al alza. Estas circunstancias han
llevado a los bancos centrales a subir las tasas mas rapido de lo previsto, en especial en Estados
Unidos y la zona del euro, y a emitir sefiales de que las tasas permaneceran elevadas por mas tiempo.
La inflacion subyacente esta disminuyendo en algunas economias que han concluido el ciclo de
endurecimiento, como Brasil. .os mercados financieros estan exhibiendo una alta sensibilidad a las
noticias sobre la inflacién, y los mercados de acciones muestran dinamismo tras las recientes
publicaciones de datos de menor inflaciéon en prevision de los recortes de las tasas de interés
(recuadro 1), pese a que los bancos centrales han indicado que estan determinados a seguir
endureciendo la politica. La inflaciéon general en Estados Unidos ha alcanzado su maximo y varios
bancos centrales de otros pafses han acelerado las subidas de las tasas, y como resultado el dolar se
ha debilitado desde septiembre, aunque sigue siendo considerablemente mas fuerte que hace un afio.

E/ inverno llega a Enropa. El crecimiento econémico en Europa en 2022 fue mas resiliente de lo
previsto teniendo en cuenta el importante shock negativo en los términos de intercambio derivado
de la guerra en Ucrania. Esta resiliencia —visible en los datos de consumo e inversion
correspondientes al tercer trimestre— obedece en parte a un apoyo publico equivalente a
aproximadamente 1,2% del PIB de la Unién Europea (costo presupuestario neto) brindado a los
hogares y las empresas golpeados por la crisis energética, y también al dinamismo derivado de la
reapertura de las economias. Los precios del gas han disminuido mas de lo previsto gracias a
mayores flujos de gas natural licuado distintos del ruso, la compresion de la demanda de gas y un
invierno mas benigno de lo habitual. No obstante, el impetu de la reapertura parece estar
menguando. Los indicadores de alta frecuencia correspondientes al cuarto trimestre apuntan a una
contraccion en los sectores manufacturero y de servicios. La confianza de los consumidores y la
actitud de las empresas han empeorado. En varios paises de la zona del euro y en el Reino Unido la
inflacién se sitta alrededor del 10% o mas, lo cual ejerce presion sobre los presupuestos de los
hogares. El ritmo acelerado de subida de las tasas por parte del Banco de Inglaterra y el Banco
Central Europeo esta endureciendo las condiciones financieras y enfriando la demanda en los
sectores de la vivienda y otros.

El prondstico

El crecimiento toca minimos

Se proyecta que el crecimiento mundial, que se estimaba que serfa de 3,4% en 2022, descendera a 2,9%
en 2023 para después repuntar a 3,1% en 2024 (cuadro 1). En comparacion con el pronéstico de
octubre, tanto la estimacion para 2022 y como el prondstico para 2023 son alrededor de 0,2 puntos
porcentuales mas altos, debido a sorpresas positivas y una resiliencia mayor de la prevista en muchas
economias. No se prevé que el PIB mundial ni el PIB mundial per capita registren un crecimiento
negativo, algo que suele ocurrir cuando se produce una recesion mundial. No obstante, para 2023 y
2024 se proyecta que el crecimiento mundial se sitie por debajo de la media anual histérica
(2000-19) de 3,8%.
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El pronostico de bajo crecimiento en 2023 se debe al aumento de las tasas de los bancos centrales
para combatir la inflacién —en especial en las economias avanzadas— asi como a la guerra en
Ucrania. El descenso del crecimiento en 2023 con respecto a 2022 obedece a las economias
avanzadas; en las economias de mercados emergentes y en desarrollo, se estima que el crecimiento
toc fondo en 2022. Se prevé que el crecimiento se reactive en China gracias a la plena reapertura en
2023. El repunte previsto para ambos grupos de economias en 2024 refleja la recuperacion gradual
frente a los efectos de la guerra en Ucrania y la moderaciéon de la inflacién. Conforme a la trayectoria
de la demanda mundial, se prevé que el comercio mundial disminuya en 2023 a 2,4%, a pesar del
alivio de los cuellos de botella en la oferta, para luego repuntar a 3,4% en 2024.

Estos pronosticos se basan en una serie de supuestos, incluidos los precios de los combustibles y de
las materias primas distintas de los combustibles, que en general han sido revisados a la baja desde
octubre, y las tasas de interés, que han registrado revisiones al alza. Se proyecta que en 2023 los
precios del petréleo se reduzcan alrededor de 16%, mientras que se prevé que los precios de las
materias primas distintas de los combustibles desciendan, en promedio, 6,3%. Los supuestos sobre
las tasas de interés mundiales se han revisado al alza, en vista de la intensificacién, tanto observada
como anunciada, del endurecimiento de la politica monetaria por parte de los bancos centrales desde
octubre.

Para las economias avanzadas se proyecta que el crecimiento descienda marcadamente de 2,7% en 2022
a 1,2% en 2023, para después repuntar a 1,4% en 2024, con una revision a la baja de 0,2 puntos
porcentuales en 2024. Se proyecta que en alrededor del 90% de las economias avanzadas el
crecimiento disminuya en 2023.

e En el caso de Estados Unidos, se proyecta que el crecimiento baje de 2,0% en 2022 a 1,4% en
2023,y a 1,0% en 2024. Dado el repunte del crecimiento en el segundo semestre de 2024, el
crecimiento en 2024 sera mas dinamico que en 2023, comparado de cuarto trimestre a cuarto
trimestre, al igual que en la mayoria de las economias avanzadas. Se observa una revision al alza
de 0,4 puntos porcentuales en el crecimiento anual de 2023, debido a los efectos de arrastre de
la resiliencia de la demanda interna en 2022, pero una revision a la baja de 0,2 puntos
porcentuales en el crecimiento de 2024 debido a la trayectoria mas empinada de las subidas de
las tasas de la Reserva Federal, que alcanzaran un maximo de aproximadamente 5,1% en 2023.

e Se proyecta que el crecimiento en la zona del enro descienda a un minimo de 0,7% en 2023 para
entonces repuntar a 1,6% en 2024. La revision al alza de 0,2 puntos porcentuales en el
pronostico de 2023 refleja los efectos de los aumentos mas rapidos de las tasas por parte del
Banco Central Europeo y la erosion de los ingresos reales, lo cual se ve contrarrestado por los
efectos remanentes de los resultados de 2022, los menores precios de la energia al por mayor y
nuevos anuncios de que se apuntalara el poder adquisitivo con controles de precios de la
energia y transferencias monetarias.

e Para el Reino Unido se proyecta un crecimiento de —0,6% en 2023, es decir, una revisién a la baja
de 0,9 puntos porcentuales con respecto a octubre, debido a politicas fiscales y monetarias y a
condiciones financieras mas restrictivas, y al lastre que supone para los presupuestos de los
hogares el nivel atin alto de los precios minoritas de la energfa.

e Se proyecta que en Japin el crecimiento aumente a 1,8% en 2023, con apoyo constante de las
politicas monetaria y fiscal. Las cuantiosas utilidades de las empresas, producto de la
depreciacion del yen y de los retrasos en la ejecucion de proyectos anteriores, apoyaran la
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inversion empresarial. Se prevé que en 2024 el crecimiento disminuya a 0,9% conforme se
disipan los efectos del pasado estimulo.

Para las economias de mercados emergentes y en desarrollo se proyecta que el crecimiento aumente
moderadamente, de 3,9% en 2022 a 4,0% en 2023 y 4,2% en 2024, con una revision al alza de 0,3
puntos porcentuales para 2023 y una a la baja de 0,1 puntos porcentuales para 2024.
Aproximadamente la mitad de las economias de mercados emergentes y en desarrollo presentan
menor crecimiento en 2023 que en 2022.

e Se prevé que en las economias emergentes y en desarrollo de Asia el crecimiento aumente en 2023 y
2024 a 5,3% y 5,2%, respectivamente, después de que en 2022 se registrara una desaceleracion
mas profunda de lo previsto, a 4,3%, atribuible a la economia de China. La desaceleracion del
PIB real de China en el cuarto trimestre de 2022 implica un recorte de 0,2 puntos porcentuales
en el crecimiento de 2022, a 3,0%, siendo esta la primera vez en mas de 40 anos que el
crecimiento de China se sitda por debajo de la media mundial. Se proyecta que el crecimiento
en China aumente a 5,2% en 2023, gracias a la rapida mejora de la movilidad, y que disminuya a
4,5% en 2024, para de ahi en adelante nivelarse por debajo de 4% a mediano plazo debido a un
menor dinamismo de las empresas y el lento avance de las reformas estructurales. En India, el
crecimiento disminuira de 6,8% en 2022 a 6,1% en 2023, para luego repuntar a 6,8% en 2024,
con una demanda interna resiliente pese a que soplan vientos externos en contra. De forma
similar, se proyecta que el crecimiento en los paises de la Asociacion de Naciones del Asia Sudoriental
0 ASEAN-5 (Filppinas, Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia) se desacelere a 4,3% en 2023 y que
luego se recupere a 4,7% en 2024.

o Paralas cconomias emergentes y en desarrollo de Europala proyeccion es que el crecimiento habra
tocado un minimo de 0,7% en 2022, y a partir del pronostico de octubre ha sido revisado al alza
en 0,9 puntos porcentuales para 2023, a 1,5%. Esto obedece a una menor contraccion
econémica en Rusia en 2022 (estimada en —2,2%, frente la prediccion de —3,4%), a la que
seguira un crecimiento moderadamente positivo en 2023. El actual nivel del tope sobre el
precio del petréleo aplicado por el Grupo de los Siete no hace prever que los volumenes de
exportacion de crudo ruso se vean sustancialmente afectados, y el comercio ruso continia
reorientandose de los paises que han impuesto sanciones a los que no lo han hecho.

o En América Latina y el Caribe se proyecta que el crecimiento disminuya de 3,9% en 2022 a 1,8%
en 2023, con una revision al alza para 2023 de 0,1 puntos porcentuales desde octubre. La
revision del prondstico refleja mejoras de 0,2 puntos porcentuales para Brasi/y 0,5 puntos
porcentuales para México debidas a la inesperada resiliencia de la demanda interna, un
crecimiento mayor de lo previsto en las economias de los principales socios comerciales y, en el
caso de Brasil, un apoyo fiscal superior al previsto. Se proyecta que el crecimiento en la region
aumente a 2,1% en 2024, si bien con una revisiéon a la baja de 0,3 puntos porcentuales debido a
las condiciones financieras mas restrictivas, los precios mas bajos de las materias primas
exportadas y rebajas en el crecimiento de los socios comerciales.

e Para Oriente Medio y Asia Central se proyecta que el crecimiento disminuya de 5,3% en 2022 a
3,2% en 2023, con una revision a la baja de 0,4 puntos porcentuales desde octubre, atribuible
principalmente a una desaceleracion inesperadamente mas pronunciada en Arabia Sandita, de
8,7% en 2022 (1,1 puntos porcentuales mas severa de lo previsto) a 2,6% en 2023, con una
revision negativa de 1,1 puntos porcentuales. La rebaja para 2023 refleja sobre todo la menor
producciéon de petréleo, conforme a un acuerdo con la OPEP+ (Organizacion de Paises
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Exportadores de Petrdleo, incluida Rusia y otros exportadores de petroleo ajenos a la OPEP), al
tiempo que se prevé que el crecimiento no petrolero permanezca solido.

o En Afyica subsahariana se proyecta que el crecimiento permanezca en un nivel moderado de
3,8% en 2023, en el contexto de las prolongadas secuelas de la pandemia de COVID-19, pero
con una modesta revision al alza desde octubre, y dando paso a un repunte a 4,1% en 2024. La
pequefia revision al alza para 2023 (0,1 puntos porcentuales) se debe al dinamico crecimiento de
Nigeria en 2023 gracias a medidas destinadas a abordar problemas de seguridad en el sector
petrolero. En Suddfrica, en cambio, después de un repunte relacionado con la reapertura tras la
COVID-19 en 2022, el crecimiento proyectado se reduce a menos de la mitad en 2023, o 1,2%,
debido a la demanda externa mas floja, escasez de energifa y limitaciones estructurales.

La inflacion toca maximos

En aproximadamente 84% de los paises se prevé que el nivel general de inflaciéon (indice de precios
al consumidor) sea mas bajo en 2023 que en 2022. Se prevé que la inflacién mundial disminuya de
8,8% en 2022 (promedio anual) a 6,6% en 2023 y a 4,3% en 2024, niveles atin superiores a los
observados antes de la pandemia (2017-19) de alrededor de 3,5%. La desinflacién proyectada
obedece en parte a la disminucion de los precios internacionales de los combustibles y las materias
primas distintas de los combustibles debido a una demanda mundial mas floja. También el
endurecimiento de la politica monetaria que ejerce un efecto de enfriamiento sobre la inflacién
basica, la cual se prevé que descendera a escala mundial de 6,9% en el cuarto trimestre de 2022
(interanual) a 4,5% en el cuarto trimestre de 2023. Aun asi, el proceso de desinflacién tomara
tiempo: se proyecta que para 2024 los niveles medios de la inflaciéon anual general y subyacente aun
se situaran por encima de los niveles previos a la pandemia en el 82% y el 86% de las economias,
respectivamente.

En las economias avanzadas se proyecta que la inflacién anual disminuira de 7,3% en 2022 a 4,6% en
2023 y 2,6% en 2024, por encima de los niveles fijjados como meta en varios casos. En las economias
de mercados emergentes y en desarrollo se proyecta que la inflaciéon anual descienda de 9,9% en 2022 a
8,1% en 2023 y 5,5% en 2024, es decir, por encima de la media de 4,9% previa a la pandemia (2017—
19). En los paises de ingreso bajo se proyecta que la inflacion se modere de 14,2% en 2022 a 8,6% en
2024, niveles aun elevados pero cercanos a la media anterior a la pandemia.

Riesgos para las perspectivas
La balanza de riesgos para las perspectivas mundiales permanece inclinada a la baja, con margen para

un crecimiento menor y una inflacién mas alta, pero los riesgos adversos se han moderado desde la
publicacion de la ediciéon de octubre de 2022 de Perspectivas de la economia mundial.
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Cuadro 1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial
(variacion porcentual, salvo indicacién en contrario)

Interanual
Diferencia con las proyecciones T4aT42
Esimaciones . del informe WEO de octubre de o )
Proyecciones 2022 1/ Estimaciones Proyecciones
2021 2022 2023 2024 2023 2024 2022 2023 2024
Producto mundial 6,2 34 29 31 0,2 -0,1 1,9 3,2 3,0
Economias avanzadas 54 2,7 1,2 1,4 0,1 -0,2 1,3 11 1,6
Estados Unidos 59 2,0 14 1,0 04 -0,2 0,7 1,0 1,3
Zona del euro 53 35 0,7 1,6 0,2 -0,2 19 0,5 2,1
Alemania 2,6 19 0,1 14 0,4 -0,1 14 0,0 23
Francia 6,8 2,6 0,7 1,6 0,0 0,0 05 0,9 1,8
ltalia 6,7 39 0,6 0,9 08 -0,4 2,1 0,1 1,0
Espafa 55 5,2 11 24 -0,1 -0,2 2,1 1,3 28
Japén 2,1 14 1,8 0,9 0,2 -04 1,7 1,0 1,0
Reino Unido 76 41 -0,6 0,9 -0,9 0,3 04 0,5 18
Canada 50 35 1,5 1,5 0,0 -0,1 2,3 1,2 1,9
Ofras economias avanzadas 3/ 53 28 2,0 2,4 -0,3 -0,2 14 2,1 22
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 6,7 39 4,0 4,2 0,3 -0,1 2,5 50 41
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 74 43 53 52 04 0,0 34 6,2 49
China 84 3,0 52 45 0,8 0,0 2,9 59 41
India 4/ 8,7 6,8 6,1 6,8 0,0 0,0 43 7,0 71
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 6,9 0,7 15 2,6 0,9 01 -2,0 35 2,8
Rusia 47 -2,2 0,3 2,1 2,6 0,6 -4, 1,0 2,0
América Latina y el Caribe 7,0 39 1,8 2,1 0,1 -0,3 2,6 1,9 1,9
Brasil 50 3,1 1,2 1,5 0,2 -04 28 08 22
México 47 3,1 1,7 1,6 0,5 -0,2 37 11 1,9
Oriente Medio y Asia Central 45 53 3,2 37 -0,4 0,2 e e .
Arabia Saudita 32 8,7 2,6 34 -1,1 0,5 46 2,7 35
Africa subsahariana 4,7 38 3.8 4.1 0,1 0,0 ... ... L.
Nigeria 3,6 3,0 32 2,9 0,2 0,0 2,6 3,1 29
Sudafrica 49 2,6 1,2 1,3 0,1 0,0 3,0 0,5 1,8
Partidas informativas
Crecimiento mundial seguin tipos de cambio de mercado 6,0 3,1 24 25 0,3 -0,1 17 25 25
Unién Europea 55 37 0,7 1,8 0,0 -0,3 1,8 1,2 2,0
ASEAN-5 5/ 38 52 43 47 -0,2 -0,2 37 57 4,0
Oriente Medio y Norte de Africa 41 54 3,2 35 -0,4 0,2 o e .
Economias de mercados emergentes e ingreso mediano 7,0 38 4,0 41 04 0,0 2,5 5,0 41
Paises en desarrollo de bajo ingreso 41 49 49 5,6 0,0 0,1
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 6/ 10,4 54 24 34 -0,1 -0,3
Economias avanzadas 9,4 6,6 2,3 2,7 0,0 04
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 12,1 34 2,6 4,6 -0,3 0,0
Precios de las materias primas
Petrdleo 7/ 65,8 39,8 -16,2 -7,1 -33 -09 11,2 -9,8 -59
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de la 26.4 70 63 04 0.1 0.3 -2,0 14 -0,2
Precios mundiales al consumidor 8/ 47 8,8 6,6 43 0,1 0,2 9,2 5,0 35
Economias avanzadas 9/ 3.1 73 46 2,6 0,2 0,2 7.8 3.1 2,3
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 8/ 59 9,9 8,1 519) 0,0 0,2 10,4 6,6 45

Nota: Se parte del supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 26 de octubre de 2022y el 23 de noviembre de 2022. Las economias se enumeran en

base a su tamafio. Los datos timestrales agregados estan desestacionalizados. Informe WEO = Perspectivas de la economia mundial.

1/ Diferencia basada en cifras redondeadas, tanto en los pronésticos de esta Actualizacion como en los de la edicion de octubre de 2022 de Perspectivas de la economia mundial. Los paises cuyo pronéstico ha sido
revisado en relacion con la edicion del informe WEO de octubre 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 y en desarrollo), las estimaciones y proyecciones timestrales 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 adquisitivo.
3/ Excluye el Grupo de los Siete (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japdn y el Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
4/ En el caso de India, los datos y las proyecciones prondsticos se presentan en base al ejercicio fiscal; el ejercicio fiscal 2022/23 (que comienza en abril de 2022) se muestra en la columna de 2022. Las

proyecciones de crecimiento para India son 5,4% en 2023y 6,8% en 2024 en base al afio calendario.

5/ Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia, Singapur, Vietnam.

6/ Promedio simple de las tasas de crecimiento de los voltimenes de exportacion e importacion (bienes y servicios).
7/ Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate. El precio medio supuesto del petrleo, con base en los mercados de futuros (al 29 de noviembre de

2022), es USD 81,13 en 2023 y USD 75,36 en 2024.
8/ Excluye Venezuela.

9/ La tasa de inflacion para la zona del euro es 5,7% en 2023y 3,3% en 2024, para Japon es 2,8% en 2023y 2,0% en 2024, y para Estados Unidos es 4,0% en 2023y 2,2% en 2024.

Riesgos al alza: Entre los riesgos al alza plausibles se incluyen sorpresas mas favorables en cuanto al
gasto interno —como en el tercer trimestre de 2022—, las cuales, no obstante, elevarian mas la
inflacién. Al mismo tiempo, hay margen para un escenario al alza con una inflacién mas baja de lo

previsto y un menor endurecimiento monetario:
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Estimulo proveniente de la demanda reprimida: Alimentada por el saldo de ahorro privado
excedentario derivado del apoyo fiscal relacionado con la pandemia y, en muchos casos, por la
persistente escasez de la mano de obra y el sélido crecimiento de los salarios, la demanda
reprimida sigue siendo un riesgo al alza para las perspectivas de crecimiento. En algunas
economias avanzadas, datos recientes indican que, en cifras netas, los hogares aun estan
incrementando sus saldos de ahorro excedentario (como en algunos paises de la zona del euro y
el Reino Unido) o que disponen de abundante ahorro remanente (como en Estados Unidos).
Esto deja margen para un estimulo adicional al consumo, sobre todo en servicios, incluido el
turismo. Sin embargo, el estimulo a la demanda podtia azuzar la inflacién subyacente, lo que
llevarfa a la adopcién de politicas monetarias ain mas restrictivas y a una desaceleraciéon mas
pronunciada de lo previsto mas adelante. La demanda reprimida también podria provocar un
repunte mas fuerte en China.

Desinflacion mis rdapida: Una moderacion de las presiones en el mercado laboral en algunas
economias avanzadas debido a la reduccion de las vacantes podria enfriar la inflacién de los
salarios sin necesariamente incrementar el desempleo. Una caida marcada de los precios de los
bienes, a medida que los consumidores retornan a los servicios, podria reducir mas la inflacion.
Tal evolucion podria implicar un aterrizaje “mas suave”, con un menor endurecimiento
monetario.

Riesgos a la baja: Muchos riesgos a la baja siguen pesando sobre las perspectivas mundiales, lo cual
reduce el crecimiento al tiempo que, en una serie casos, aviva mas la inflacion:

8

Estancamiento de la recuperacion de China: Los niveles de inmunidad en la poblacién ain son bajos y
la capacidad de los hospitales es insuficiente, sobre todo fuera de las principales zonas urbanas,
y de ahi que la recuperaciéon podria verse entorpecida si las consecuencias en materia de salud
son graves. Una profundizacién de la crisis en el mercado inmobiliario sigue siendo una
importante fuente de vulnerabilidad, con riesgos relacionados con incumplimientos
generalizados por parte de las empresas de construccion y la consiguiente inestabilidad en el
sector financiero. Las repercusiones en el resto del mundo se transmitirfan sobre todo en razén
de la menor demanda y un posible reaparecimiento de problemas en la cadena de suministro.

Recrudecimiento de la guerra en Ucrania: Una importante fuente de vulnerabilidad sigue siendo el
agravamiento de la guerra en Ucrania, particularmente para Europa y los pafses de menores
ingresos. Los precios del gas en Europa son inferiores a lo previsto, gracias a que se ha
almacenado suficiente gas para que la escasez sea poco probable este invierno. Sin embargo,
reponer las reservas con los flujos rusos que se han visto notablemente mermados sera dificil
antes del préximo invierno, sobre todo si es un invierno crudo y si aumenta la demanda de
energfa de China, lo cual podria ocasionar escaladas de precios. Un posible aumento de los
precios de los alimentos si no se prorroga la iniciativa de granos del Mar Negro incrementarfa la
presion sobre los paises de ingreso mas bajo que estan experimentando inseguridad alimentaria
y que disponen de escaso margen presupuestario para amortiguar el impacto en los hogares y
las empresas. La carestfa de los alimentos y los combustibles puede agudizar el malestar social.
Tensiones por sobreendendamiento: Desde octubre, los diferenciales soberanos para las economias de
mercados emergentes y en desarrollo se han reducido levemente gracias a un relajamiento de las
condiciones financieras mundiales (recuadro 1) y a la depreciacion del dolar. Se estima que
aproximadamente un 15% de los paises de ingreso bajo experimentan tensiones por
sobreendeudamiento, que otro 45% esta expuesto a un alto riesgo de sobreendeudamiento y
que alrededor del 25% de las economias de mercados emergentes también estan en una
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situacion de alto riesgo. Lla combinacién de altos niveles de endeudamiento a causa de la
pandemia, menor crecimiento y costos mas altos de endeudamiento exacerba la vulnerabilidad
de estas economias, en especial de las que tienen importantes necesidades de financiamiento a
corto plazo en dolares.

o [Inflacion persistente: La persistente rigidez en el mercado laboral podria dar lugar a un crecimiento
de los salarios mas solido de lo previsto. Si los precios del petrdleo, el gas y los alimentos
resultan ser mas altos de lo previsto debido a la guerra en Ucrania o a un repunte mas veloz de
China, el nivel general de inflacién podria volver a subir y transmitirse a la inflacién subyacente.
Tal evolucién podria ocasionar un desanclaje de las expectativas inflacionarias y hacer necesaria
una politica monetaria mas restrictiva.

o Revaloracion repentina en el mercado financiero: Una distension prematura de las condiciones
financieras en respuesta a datos que indiquen una inflacién general mas baja podria complicar
las politicas antiinflacionarias y requerir un endurecimiento monetario adicional. Por la misma
razon, la publicacién de datos desfavorables sobre inflacion podria desencadenar una
revaloracion repentina de los activos e incrementar la volatilidad en los mercados financieros.
Estos movimientos podrian generar tensiones de liquidez y en el funcionamiento de mercados
de importancia critica, con repercusiones en la economia real.

o Fragmentacion geopolitica: La guerra en Ucrania y las consiguientes sanciones internacionales con el
fin de presionar a Rusia a poner fin a las hostilidades estan dividiendo la economia mundial en
bloques y reavivando previas tensiones geopoliticas, como las relativas a la controversia
comercial entre Estados Unidos y China. La fragmentacién podria intensificarse —con mas
restricciones sobre los movimientos transfronterizos de capital, trabajadores y pagos
internacionales— y eso podria entorpecer la cooperacion multilateral para el suministro de
bienes publicos mundiales!. Los costos de esta fragmentacioén son particularmente altos a corto
plazo, ya que llevarfa tiempo reemplazar los flujos transfronterizos afectados.

Prioridades en materia de politicas

Lograr la desinflacion a escala mundial: Para la mayorfa de las economias, la prioridad sigue siendo lograr
una reduccién sostenida de la inflacion hacia los niveles fijados como meta. Al elevar las tasas de
politica reales y mantenerlas por encima de sus niveles neutrales hasta que la inflacién subyacente
haya disminuido claramente se conjurarfan los riesgos de que se desanclen las expectativas
inflacionarias. LLa comunicacion clara por parte del banco central y las respuestas adecuadas a los
cambios en los datos ayudaran a mantener ancladas las expectativas de inflaciéon y a moderar las
presiones sobre los salarios y los precios. La reducciéon de los balances de los bancos centrales
debera proceder de forma cautelosa, en vista de los riesgos de liquidez. Un endurecimiento fiscal
gradual y constante ayudaria a enfriar la demanda y a aliviar la carga que se le asigna a la politica
monetaria en la lucha contra la inflacién. En los paises en los que el producto se sitda por debajo del
potencial y la inflacién esta controlada, quiza sea adecuado mantener la distensiéon monetaria y fiscal.

Contener el resurgimiento de la CO1/1D-19: Para abordar la pandemia que estd en curso se necesitan
iniciativas coordinadas para promover la vacunacion y el acceso a medicamentos en los paises donde
la cobertura sigue siendo escasa, asi como la adopcién de medidas de preparacion frente a

! Véase el documento de andlisis del personal técnico del FMI (S7aff Discussion Note) titulado “Geo-Economic
Fragmentation and the Future of Multilateralism”, 2023/001.
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pandemias, incluida una campafia mundial para el ordenamiento secuencial y el intercambio de
datos. En China, centrar los esfuerzos de vacunacion en los grupos vulnerables y mantener una
cobertura suficiente de refuerzos y medicamentos antivirales servirfa para reducir a un minimo los
riesgos de resultados sanitarios graves y para salvaguardar la recuperacion, lo cual también generaria
efectos transfronterizos favorables.

Garantizar la estabilidad financiera: Dependiendo de las circunstancias del pafs, se puede recurrir a
herramientas macroprudenciales para abordar los focos de vulnerabilidades elevadas en el sector
financiero. Hay razones para vigilar la evoluciéon en el mercado inmobiliario y realizar pruebas de
tension en las economias en donde los precios hayan aumentado significativamente en los ultimos
afios. En China, son prioritarias las medidas del gobierno central para resolver la crisis inmobiliaria y
reducir el riesgo de que los efectos repercutan en la estabilidad financiera y el crecimiento, y a tal fin
se deben reforzar los mecanismos temporales para proteger a los compradores de propiedades
prevendidas del riesgo de no entrega y se debe proceder a la reestructuracion de las empresas de
construccion que atraviesan dificultades. A escala mundial, las regulaciones del sector financiero
introducidas tras la crisis financiera mundial han contribuido a la resiliencia de los sectores bancarios
durante la pandemia, pero es necesario subsanar las deficiencias en materia de datos y supervision en
el sector financiero no bancario que esta menos regulado, y donde la acumulacién de riesgos puede
haber ocurrido sigilosamente. La reciente turbulencia en la esfera de los criptoactivos también pone
de manifiesto la necesidad urgente de adoptar normas comunes y de reforzar la vigilancia de los
criptoactivos.

Restanrar la sostenibilidad de la denda: E1 menor crecimiento y los mayores costos de endeudamiento
han elevado los coeficientes de deuda en varias economias. En los casos en que la deuda sea
insostenible, reestructurarla o reperfilarla pronto como parte del programa de reformas (incluida una
consolidacion fiscal y reformas del lado de la oferta que promuevan el crecimiento) puede evitar la
necesidad de realizar ajustes mas drasticos en una fase posterior.

Apoyar a los vulnerables: La escalada de los precios mundiales de la energfa y los alimentos
desencadend una crisis del costo de vida. Los gobiernos actuaron sin demora para brindar apoyo a
los hogares y las empresas, lo cual ayudé a amortiguar la incidencia en el crecimiento y, a veces, a
limitar el traspaso de los precios de la energfa a la inflacién general utilizando controles de precios.
Las medidas temporales y de amplio alcance estan tornandose cada vez mas costosas, y deben
retirarse y reemplazarse con estrategias focalizadas. Preservar las sefiales de los precios de la energia
ayudara a reducir el consumo de energfa y a limitar los riesgos de escasez. La focalizacion puede
lograrse mediante redes de proteccién social, como transferencias de efectivo a hogares que reunan
determinadas condiciones basadas en ingreso o factores demograficos, o mediante transferencias a
empresas de electricidad en funcién del consumo de energia pasado. Los subsidios deben ser
temporales y deben estar compensados por medidas que generen ingresos, incluidos impuestos
solidarios excepcionales a los hogares y las empresas de ingreso alto, segun corresponda.

Apuntalar la oferta: Las politicas del lado de la oferta podrian abordar factores estructurales
fundamentales que obstruyen el crecimiento —como el poder de mercado, la bisqueda de ventajas
econdémicas, regulaciones y planes rigidos y educacion ineficiente— y podrian ayudar a generar
resiliencia, reducir los cuellos de botella y aliviar presiones sobre los precios. Una campana
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concertada para realizar inversiones a lo largo de la cadena de suministro de las tecnologfas de
energia verde apuntalaria la seguridad energética y ayudaria a dar un impulso a la transicién verde.

Reforzar la cooperacion multilateral: Se necesitan medidas urgentes para contener los riesgos derivados de
la fragmentacién geopolitica y para garantizar cooperacion en torno a cuestiones fundamentales de
interés comun:

o Controlar la pandemia: Se precisa coordinacion a escala internacional para resolver los cuellos de
botella en la distribucién mundial de vacunas y tratamientos. También sigue siendo esencial el
apoyo publico para el desarrollo de nuevas tecnologias de vacunas y para formular respuestas
sistematicas ante futuras pandemias.

o Abordar las tensiones por sobreendendamiento: Se han logrado avances para los paises que solicitaron
tratamiento de la deuda en virtud del Marco Comun del G20 para el tratamiento de la deuda, y
se debera hacer mas para afianzar la iniciativa. También sera necesario acordar mecanismos para
resolver la deuda en un conjunto mas amplio de economias, incluidos paises de ingreso
mediano que no rednen los requisitos para participar en el Marco Comun. Los acreedores
privados y los que no pertenecen al Club de Paris han de desempefiar un papel crucial para
garantizar que los procesos de resolucion de la deuda sean coordinados, eficaces y oportunos.

o Afianzar el comercio mundial: Afianzar el sistema mundial de comercio permitiria abordar los
riesgos relacionados con la fragmentacion del comercio. Esto se puede lograr revocando las
restricciones sobre las exportaciones de alimentos y otros bienes esenciales como
medicamentos, modernizando las reglas de la Organizacién Mundial del Comercio (OMC) en
aspectos criticos como subsidios a la agricultura y la industria, concluyendo y adoptando nuevos
acuerdos basados en la OMC y restableciendo plenamente el sistema de solucién de diferencias
de la OMC.

o Recurrir a la red de proteccion financiera mundial: En vista de la racha de shocks que ha soportado la
economia mundial, resulta apropiado recurrir a la red mundial de seguridad financiera en el
maximo grado posible, por ejemplo, utilizando de manera proactiva los mecanismos de
financiamiento precautorio del FMI y canalizando la ayuda de la comunidad internacional a los
paises de ingreso bajo que enfrentan shocks.

o Acelerar la transicion verde: Para cumplir las metas de los gobiernos relativas al cambio climatico es
necesario adoptar sin demora politicas creibles de mitigacion. La coordinacion internacional
para la tarificacién del carbono o politicas equivalentes facilitarfa una descarbonizacién mas
rapida. Se necesita cooperacion a escala internacional para generar resiliencia ante los shocks
climaticos, lo que incluye ayuda a los paises vulnerables.
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RECUADRO 1. ACTUALIZACION SOBRE LA ESTABILIDAD

FINANCIERA MUNDIAL

En términos generales, los riesgos para la estabilidad financiera
permanecen elevados conforme los inversionistas revaltian las
perspectivas acerca de la inflacidn y la politica monetaria. Las
condiciones financieras mundiales han cedido en cierta medida
desde la publicacion del Informe sobre la estabilidad financiera
mundial (informe GFSR) de octubre de 2022, debido sobre todo a
la variacion de las expectativas del mercado con respecto al ciclo
de las tasas de interés (grafico 1.1). Si bien el nivel maximo
previsto de las tasas de politica monetaria —la tasa terminal— ha
aumentado, los mercados ahora también prevén que el posterior
descenso de las tasas sera considerablemente mas veloz, y que ird
mas alla de lo pronosticado en octubre (grafico 1.2). Como
resultado, los rendimientos de los bonos mundiales han
disminuido recientemente, los diferenciales empresariales se han
contraido y los mercados de acciones se han recuperado. Dicho
esto, es probable que los bancos centrales contintien
endureciendo la politica monetaria para combatir la inflacidn, y
en las principales economias avanzadas ha aumentado la

Grafico 1.1. Condiciones financieras
mundiales: Regiones seleccionadas
(desviaciones estandar con respecto a la media)

7 Estados Unidos Informe

6 Zona del euro GFSR de
China octubre
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P., Haver Analyfics, fuentes
de datos nacionales y clculos del personal tcnico del FMI.
Nofa: EA = economias avanzadas; EME = economias de
mercados emergentes. Informe GFSR = Informe sobre la
estabilidad financiera mundial.

preocupacion de que esta orientacion restrictiva pueda empujar a la economia hacia una recesion.

La desaceleracion de la demanda agregada y los datos de inflacion
mas moderados de lo previsto en algunas economias avanzadas
han llevado a los inversionistas a prever mas reducciones del
ritmo de las futuras subidas de las tasas de politica monetaria. Los
prondsticos de ganancias de las empresas se han recortado debido
al lastre que supone la desaceleracidn de la demanda, y los
margenes se han contraido en la mayoria de las regiones. Por otro
lado, seglin encuestas, las probabilidades de recesién han estado
aumentando, particularmente en Estados Unidos y Europa.

Aun asi, las perspectivas de inflacidn siguen sujetas a riesgos al
alza. Pese a la reciente moderacién del nivel general de inflacién, la
inflacion subyacente continda siendo pertinazmente alta en la
mayoria de las regiones, se mantiene la rigidez en los mercados de
trabajo, los precios de la energia siguen sometidos a la presion de
la guerra de Rusia en Ucrania, y pueden reaparecer perturbaciones
en la cadena de suministro. Para mantener estos riesgos bajo
control, es probable que deban adoptarse condiciones financieras
mas restrictivas. De lo contrario, es posible que los bancos
centrales tengan que incrementar alin mas las tasas de politica
monetaria para alcanzar sus metas de inflacion.

Grafico 1.2. Expectativas implicitas del
mercado sobre las tasas de politica
(porcentaje)

Informe GFSR de
octubre de 2022

Mas recientes

1. Estados Unidos 2.Zonadeleuro 7 5

1 L L L L L L L L L 1
Oct. Abr. Oct. Dic. Dic. Oct. Abr. Oct. Dic. Dic.
22 23 23 24 26 22 23 23 24 26

Fuentes: Bloomberg Finance L.P. y calculos del personal
técnico del FMI.
Nota: GFSR = Informe sobre la estabilidad financiera mundiial.

Ante la tension entre los creciente riesgos de recesion y la incertidumbre de la politica monetaria,
los mercados han experimentado una notable volatilidad. Aunque muchos bancos centrales en las
economias avanzadas han moderado la magnitud de las subidas de las tasas, también han declarado
explicitamente que tendran que mantener las tasas en niveles mas altos, y por un periodo mas
prolongado, para domefiar la inflacidn. Los activos de riesgo podrian verse considerablemente
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castigados si las ganancias se contraen mas o si los inversionistas revallian sus perspectivas con
respecto a la politica monetaria en funcién de las comunicaciones del banco central. A escala mundial,
el retroceso parcial de la racha del délar ha contribuido a un relajamiento ultimamente gracias a la
mejora del apetito de riesgo, y algunos bancos centrales de mercados emergentes han suspendido el
proceso de endurecimiento ante los indicios de que la inflacidn puede haber tocado un maximo.

Se prevé que la volatilidad del mercado financiero contintie siendo elevada, y que podria verse
exacerbada por la escasa liquidez del mercado. En el caso de ciertas clases de activos (como letras del
Tesoro de Estados Unidos), la liquidez se ha deteriorado hasta los niveles minimos observados en
marzo de 2020, durante la pandemia de COVID-19. Como el proceso de repliegue de los balances de
los bancos centrales (restriccion cuantitativa) esta en curso, es de esperar que la liquidez del mercado
siga siendo problematica.
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