
P E R S P E C T I VA S D E L A E CO N O M Í A M U N D I A L: L A G U E R R A R E T R A S A L A R E C U P E R AC I Ó N M U N D I A L

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2022             xiii

WO R L D E CO N O M I C O U T LO O K : T E N S I O N S F R O M T H E T WO - S P E E D R E COV E RY

A medida que se avecinan los nubarrones de tor-
menta, las autoridades deben mantener la mano firme 
en el timón.

La economía mundial sigue enfrentando graves 
retos, definidos por los efectos persistentes de tres 
poderosas fuerzas: la invasión de Rusia a Ucrania, la 
crisis del costo de la vida provocada por las persisten-
tes y cada vez más amplias presiones inflacionarias y la 
desaceleración en China.

En nuestros pronósticos más recientes se proyecta 
que el crecimiento mundial permanezca sin cambios en 
2022, en 3,2%, para después desacelerarse a 2,7% en 
2023 —0,2 puntos porcentuales menos que lo pronos-
ticado en julio— con una probabilidad de 25% de que 
descienda por de debajo de 2%. Más de una tercera 
parte de la economía mundial se contraerá este año y 
el próximo, mientras que las tres mayores economías 
—Estados Unidos, la Unión Europea y China— conti-
nuarán estancadas. En pocas palabras, lo peor aún está 
por llegar, y para mucha gente 2023 se sentirá como 
un año de recesión. 

La invasión de Rusia a Ucrania sigue desestabili-
zando con fuerza la economía mundial. Aparte de la 
creciente y absurda destrucción de vidas y de medios 
de vida, ha provocado también una grave crisis energé-
tica en Europa que está elevando de forma drástica el 
costo de vida y entorpeciendo la actividad económica. 
Los precios del gas en Europa se han multiplicado 
por más de cuatro desde 2021, dado que Rusia ha 
reducido su suministro a menos de 20% de los niveles 
de 2021, lo que ha hecho que se conjeturen expec-
tativas de escasez de energía a lo largo del próximo 
invierno y en períodos posteriores. En términos más 
generales, el conflicto también ha elevado los precios 
de los alimentos en los mercados mundiales, a pesar 
del alivio proporcionado recientemente por el acuerdo 
de exportación de granos a través del Mar Negro, y la 
situación acarrea graves penurias para los hogares de 
menores ingresos en todo el mundo, y sobre todo en 
los países de ingreso bajo.

Las persistentes y cada vez más amplias presiones 
inflacionarias han dado lugar a un endurecimiento 

rápido y sincronizado de las condiciones monetarias, 
acompañado de una fuerte apreciación del dólar de 
Estados Unidos con respecto a la mayoría de las otras 
monedas. Las condiciones monetarias y financieras 
más restrictivas a escala mundial tendrán efectos que 
se propagarán por toda la economía, y que modera-
rán la demanda y ayudarán a domeñar gradualmente 
la inflación. Hasta ahora, sin embargo, las presiones 
sobre los precios están demostrando ser muy obstina-
das, y un motivo importante de preocupación para 
las autoridades. Prevemos que la inflación alcance 
un máximo a finales de 2022 pero que permanezca 
elevada más tiempo de lo que se había previsto, y que 
disminuya a 4,1% en 2024.

En China, los frecuentes confinamientos derivados 
de la política de cero COVID han pasado factura a 
la economía, en especial en el segundo trimestre de 
2022. Además, el sector inmobiliario, que representa 
aproximadamente una quinta parte de la actividad 
económica en China, está debilitándose con rapidez. 
Dado el tamaño de la economía china y la importan-
cia que reviste para las cadenas mundiales de suminis-
tro, esto impondrá un pesado lastre al comercio y la 
actividad mundiales. 

El entorno externo ya es sumamente complicado 
para muchas economías de mercados emergentes y en 
desarrollo. La fuerte apreciación del dólar de EE.UU. 
ejerce considerables presiones sobre los precios inter-
nos y el costo de la vida en estos países. Los flujos 
de capital no se han recuperado, y muchos países de 
ingreso bajo y economías en desarrollo permanecerán 
en una situación crítica causada por el sobreendeuda-
miento. Los shocks de 2022 volverán a abrir heridas 
económicas que no se curaron por completo tras la 
pandemia. 

Los riesgos a la baja para las perspectivas siguen 
siendo elevados, en tanto que las disyuntivas que pre-
sentan las políticas para hacer frente a la crisis del costo 
de la vida se han tornado sumamente complicadas. El 
riesgo de una calibración errada de la política moneta-
ria, fiscal o financiera ha aumentado drásticamente en 
un momento en que la economía mundial permanece 
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en un estado históricamente frágil y en que los merca-
dos financieros están dando señales de tensión. 

El aumento de las presiones de los precios sigue 
siendo la amenaza más inminente para la prosperidad 
actual y futura, porque restringe los ingresos reales 
y socava la estabilidad macroeconómica. Los bancos 
centrales de todo el mundo tienen ahora la atención 
absolutamente centrada en restaurar la estabilidad de 
precios, y el ritmo de endurecimiento de las políticas se 
ha acelerado marcadamente. Tanto un endurecimiento 
insuficiente como uno excesivo presentan riesgos. Si 
el endurecimiento es insuficiente, el proceso inflacio-
nario se enquistaría más, erosionaría la credibilidad de 
los bancos centrales y desanclaría las expectativas de 
inflación. Como la historia nos lo ha demostrado en 
más de una ocasión, esto solo haría que a la larga el 
costo de controlar la inflación sea mayor. Un endu-
recimiento excesivo crea el riesgo de que la economía 
mundial sufra una recesión innecesariamente severa. 
Últimamente, varias voces importantes han sostenido 
que un endurecimiento excesivo es más probable si los 
bancos centrales no coordinan sus labores. También es 
posible que a los mercados financieros les resulte difícil 
hacer frente a un ritmo de endurecimiento demasiado 
acelerado. No obstante, los costos de estos errores en 
las políticas no son simétricos. Errar una vez más a la 
hora de estimar la fuerte persistencia de la inflación 
podría ser mucho más perjudicial para la futura esta-
bilidad macroeconómica porque socavaría gravemente 
la credibilidad que los bancos centrales se han ganado 
a base de mucho esfuerzo. Una vez que las economías 
empiecen a desacelerarse y que comiencen a aparecer 
fragilidades financieras, los llamados para que se dé un 
giro hacia condiciones financieras más acomodaticias se 
escucharán cada vez con más fuerza. Cuando sea nece-
sario, la política financiera debe garantizar la continua 
estabilidad de los mercados, pero los bancos centrales 
de todo el mundo tienen que mantener una mano 
firme y enfocar la política monetaria resueltamente en 
controlar la inflación. 

Estos desafíos no significan que una desaceleración 
importante sea inevitable. En muchos países, como 
Estados Unidos, el Reino Unido y la zona del euro, 
sigue reinando en los mercados laborales la escasez de 
mano de obra, con tasas de desempleo históricamente 
bajas y numerosas vacantes. En el capítulo 2 de este 
informe se documenta la forma en que la coyuntura 
actual —a pesar del rápido aumento de los precios y los 

salarios— aún puede evitar una espiral salarios-precios, 
a menos que las expectativas inflacionarias se desanclen. 

Formular una política fiscal adecuada en medio de 
la yuxtaposición de las crisis del costo de la vida, la 
energía y los alimentos se ha convertido en un difícil 
reto en muchos países. He de mencionar unos pocos 
principios importantes. En primer lugar, en los países 
en los que la pandemia ahora está remitiendo de forma 
clara, es hora de reponer las reservas fiscales. Como la 
pandemia lo ha evidenciado, el espacio fiscal es funda-
mental para hacer frente a las crisis. Los países que dis-
ponían de mayor margen fiscal estuvieron en mejores 
condiciones para proteger los hogares y las empresas. 
En segundo lugar, la política fiscal no debe contrapo-
nerse a los esfuerzos de las autoridades por derrotar la 
inflación. De hacerlo, solo prolongarán la lucha por 
reducir la inflación, crearán el riesgo de un desanclaje 
de las expectativas inflacionarias, incrementarán los 
costos de financiamiento e inducirán mayor inestabi-
lidad financiera, lo cual complicaría la tarea no solo 
para las autoridades encargadas de la política fiscal sino 
también para las responsables de las políticas monetaria 
y financiera, como lo demuestran los acontecimientos 
recientes. En tercer lugar, la crisis energética, sobre 
todo en Europa, no es un shock transitorio. El reor-
denamiento geopolítico de las fuentes de suministro 
de energía como consecuencia de la guerra de Rusia 
contra Ucrania es de carácter amplio y permanente. El 
invierno de 2022 será difícil para Europa, pero es pro-
bable que el de 2023 sea peor. Las autoridades fiscales 
de la región deben trazar planes y coordinar su labor de 
manera consecuente. En cuarto lugar, las señales que 
emiten los precios son esenciales para ayudar a moderar 
la demanda y estimular la oferta. Los controles de pre-
cios, los subsidios no focalizados o las prohibiciones de 
exportaciones son costosas desde el punto de vista fis-
cal, y producen exceso de demanda, oferta insuficiente, 
asignación deficiente de recursos, racionamientos y 
primas en el mercado negro. La historia nos demuestra 
que tales medidas rara vez dan resultando. La política 
fiscal más bien debe centrarse en proteger a los más 
vulnerables con transferencias focalizadas y temporales. 
Si proporcionar algún tipo de apoyo fiscal agregado es 
inevitable, en especial en los países más duramente gol-
peados por la crisis energética, es importante encuadrar 
la política dentro de un marco fiscal creíble a mediano 
plazo. En quinto lugar, la política fiscal puede ayudar 
a las economías a adaptarse a un entorno más volátil y 
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a recuperarse de situaciones adversas mediante inver-
siones encaminadas a ampliar la capacidad productiva: 
el capital humano, la digitalización, la energía verde y 
la diversificación de las cadenas de suministro pueden 
dotar de más resiliencia a las economías para cuando 
llegue la próxima crisis. Desafortunadamente, estos 
sencillos principios no rigen de manera uniforme las 
políticas actuales, y la posibilidad de que muchos 
países adopten programas fiscales desproporcionados, 
mal focalizados y de estímulo generalizado es un riesgo 
no desdeñable. 

Para muchas economías de mercados emergentes, 
la fortaleza del dólar está creando dificultades agudas, 
generando condiciones financieras más restrictivas 
e incrementado el costo de los bienes importados. 
El dólar ahora se cotiza en su nivel más alto desde 
comienzos de la década de 2000. Hasta el momento, 
esta apreciación parece obedecer sobre todo a fuerzas 
fundamentales, como el endurecimiento de la política 
monetaria en Estados Unidos y la crisis energética. La 
respuesta adecuada en la mayoría de los países con-
siste en calibrar la política monetaria para preservar 
la estabilidad de precios, dejando al mismo tiempo 
que los tipos de cambio se ajusten, y conservando 
valiosas reservas de divisas para cuando las condicio-
nes financieras realmente empeoren. A medida que la 
economía mundial avanza hacia aguas turbulentas, es 
muy posible que estalle la agitación financiera, y que 
eso lleve a los inversionistas a buscar resguardo para 
sus inversiones en refugios seguros, como por ejemplo 
letras del Tesoro de Estados Unidos, lo cual haría que 
el dólar se aprecie aún más. Ahora es el momento de 
que las autoridades en los mercados emergentes doblen 
amarras. Los países con políticas sólidas y que tienen 
acceso a los instrumentos precautorios del FMI deben 
considerar urgentemente acudir a ellos para apun-
talar sus reservas de liquidez. En adelante, los países 

deberían procurar reducir a un mínimo el impacto 
de futuros episodios de turbulencia financiera, recu-
rriendo a una combinación de medidas preventivas 
macroprudenciales y sobre los flujos de capitales, según 
corresponda, conforme a nuestro Marco Integrado de 
Políticas. Son demasiados los países de ingreso bajo que 
están atravesando o por atravesar situaciones críticas 
por sobreendeudamiento. Avanzar hacia la reestructura-
ción ordenada de la deuda a través del Marco Común 
del Grupo de los Veinte para los países más afectados 
es una necesidad urgente para evitar una ola de crisis 
de deuda soberana. Es posible que el tiempo para 
hacerlo se esté agotando. 

Por último, las crisis energética y alimentaria, suma-
das a las temperaturas extremas en los veranos, son un 
crudo recordatorio de lo que depararía una transición 
climática no controlada. Se requieren muchas medi-
das para llevar a la práctica las políticas climáticas 
que impidan un cambio climático con consecuencias 
catastróficas. Como se analiza en el capítulo 3, estas 
políticas quizá tengan algunas modestas implicacio-
nes perjudiciales para la actividad y la inflación en 
el corto plazo, pero que resultan leves frente a los 
costos catastróficos que supondría la inacción. Algo 
que reviste importancia es que estos costos aumentan 
drásticamente cuanto más se retrase la transición verde. 
El mensaje es claro: una transición oportuna y creíble, 
además de ser crucial para el futuro de nuestro planeta, 
también contribuye a la estabilidad macroeconómica. 

Los avances en materia de políticas climáticas, así 
como en resolución de la deuda y otras cuestiones 
multilaterales concretas, demostrarán que el multilate-
ralismo focalizado puede, de hecho, generar progreso 
para todos y contrarrestar eficazmente las presiones de 
fragmentación geoeconómica.

Pierre-Olivier Gourinchas
Consejero Económico
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