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

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

En nuestros prondsticos mds 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%. Mds de una tercera
parte de la economia mundial se contraerd este ano y
el préximo, mientras que las tres mayores economias
—Estados Unidos, la Unién Europea y China— conti-
nuardn estancadas. En pocas palabras, lo peor atn estd
por llegar, y para mucha gente 2023 se sentird como
un afio de recesion.

La invasién de Rusia a Ucrania sigue desestabili-
zando con fuerza la economia mundial. Aparte de la
creciente y absurda destruccién de vidas y de medios
de vida, ha provocado también una grave crisis energé-
tica en Europa que estd elevando de forma dréstica el
costo de vida y entorpeciendo la actividad econdmica.
Los precios del gas en Europa se han multiplicado
por mds 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 energfa a lo largo del préximo
invierno y en periodos posteriores. En términos mds
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 exportacién de granos a través del Mar Negro, y la
situacién acarrea graves penurias para los hogares de
menores ingresos en todo el mundo, y sobre todo en
los paises de ingreso bajo.

Las persistentes y cada vez mds amplias presiones

inflacionarias han dado lugar a un endurecimiento

rdpido y sincronizado de las condiciones monetarias,
acompanado de una fuerte apreciacién del ddlar de
Estados Unidos con respecto a la mayoria de las otras
monedas. Las condiciones monetarias y financieras
mds restrictivas a escala mundial tendrdn efectos que
se propagardn por toda la economia, y que modera-
rdn la demanda y ayudardn a domefar gradualmente
la inflacién. Hasta ahora, sin embargo, las presiones
sobre los precios estdn demostrando ser muy obstina-
das, y un motivo importante de preocupacién para
las autoridades. Prevemos que la inflacién alcance

un mdximo a finales de 2022 pero que permanezca
elevada mds tiempo de lo que se habia previsto, y que
disminuya a 4,1% en 2024.

En China, los frecuentes confinamientos derivados
de la politica de cero COVID han pasado factura a
la economfa, en especial en el segundo trimestre de
2022. Ademds, el sector inmobiliario, que representa
aproximadamente una quinta parte de la actividad
econdémica en China, estd debilitdindose con rapidez.
Dado el tamafio de la economia china y la importan-
cia que reviste para las cadenas mundiales de suminis-
tro, esto impondrd un pesado lastre al comercio y la
actividad mundiales.

El entorno externo ya es sumamente complicado
para muchas economias de mercados emergentes y en
desarrollo. La fuerte apreciacién del délar de EE.UU.
ejerce considerables presiones sobre los precios inter-
nos y el costo de la vida en estos paises. Los flujos
de capital no se han recuperado, y muchos paises de
ingreso bajo y economias en desarrollo permanecerdn
en una situacion critica causada por el sobreendeuda-
miento. Los shocks de 2022 volverdn a abrir heridas
econdmicas 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 politicas para hacer frente a la crisis del costo
de la vida se han tornado sumamente complicadas. El
riesgo de una calibracién errada de la politica moneta-
ria, fiscal o financiera ha aumentado drdsticamente en

un momento en que la economia mundial permanece
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en un estado histéricamente frigil y en que los merca-
dos financieros estin dando senales de tensién.

El aumento de las presiones de los precios sigue
siendo la amenaza mds inminente para la prosperidad
actual y futura, porque restringe los ingresos reales
y socava la estabilidad macroeconémica. Los bancos
centrales de todo el mundo tienen ahora la atencién
absolutamente centrada en restaurar la estabilidad de
precios, y el ritmo de endurecimiento de las politicas se
ha acelerado marcadamente. Tanto un endurecimiento
insuficiente como uno excesivo presentan riesgos. Si
el endurecimiento es insuficiente, el proceso inflacio-
nario se enquistaria mds, erosionaria la credibilidad de
los bancos centrales y desanclarfa las expectativas de
inflacién. Como la historia nos lo ha demostrado en
mds de una ocasién, esto solo harfa que a la larga el
costo de controlar la inflacién sea mayor. Un endu-
recimiento excesivo crea el riesgo de que la economia
mundial sufra una recesién innecesariamente severa.
Ultimamente, varias voces importantes han sostenido
que un endurecimiento excesivo es mds probable si los
bancos centrales no coordinan sus labores. También es
posible que a los mercados financieros les resulte dificil
hacer frente a un ritmo de endurecimiento demasiado
acelerado. No obstante, los costos de estos errores en
las politicas no son simétricos. Errar una vez mis a la
hora de estimar la fuerte persistencia de la inflaciéon
podria ser mucho mds perjudicial para la futura esta-
bilidad macroeconémica porque socavarfa gravemente
la credibilidad que los bancos centrales se han ganado
a base de mucho esfuerzo. Una vez que las economfas
empiecen a desacelerarse y que comiencen a aparecer
fragilidades financieras, los llamados para que se dé un
giro hacia condiciones financieras mds acomodaticias se
escuchardn cada vez con mds fuerza. Cuando sea nece-
sario, la politica 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 politica monetaria resueltamente en
controlar la inflacién.

Estos desafios no significan que una desaceleracién
importante sea inevitable. En muchos paises, 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 histéricamente
bajas y numerosas vacantes. En el capitulo 2 de este
informe se documenta la forma en que la coyuntura

actual —a pesar del rdpido aumento de los precios y los
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salarios— atin puede evitar una espiral salarios-precios,
a menos que las expectativas inflacionarias se desanclen.
Formular una politica fiscal adecuada en medio de
la yuxtaposicion de las crisis del costo de la vida, la
energfa y los alimentos se ha convertido en un dificil
reto en muchos pafses. He de mencionar unos pocos
principios importantes. En primer lugar, en los paises
en los que la pandemia ahora estd 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 paises que dis-
ponfan de mayor margen fiscal estuvieron en mejores
condiciones para proteger los hogares y las empresas.
En segundo lugar, la politica fiscal no debe contrapo-
nerse a los esfuerzos de las autoridades por derrotar la
inflacién. De hacerlo, solo prolongardn la lucha por
reducir la inflacién, creardn el riesgo de un desanclaje
de las expectativas inflacionarias, incrementardn los
costos de financiamiento e inducirdn mayor inestabi-
lidad financiera, lo cual complicaria la tarea no solo
para las autoridades encargadas de la politica fiscal sino
también para las responsables de las politicas 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 geopolitico de las fuentes de suministro
de energia como consecuencia de la guerra de Rusia
contra Ucrania es de cardcter amplio y permanente. El
invierno de 2022 serd dificil para Europa, pero es pro-
bable que el de 2023 sea peor. Las autoridades fiscales
de la regién deben trazar planes y coordinar su labor de
manera consecuente. En cuarto lugar, las sefales 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,
asignacién deficiente de recursos, racionamientos y
primas en el mercado negro. La historia nos demuestra
que tales medidas rara vez dan resultando. La politica
fiscal mds bien debe centrarse en proteger a los mds
vulnerables con transferencias focalizadas y temporales.
Si proporcionar algin tipo de apoyo fiscal agregado es
inevitable, en especial en los paises mds duramente gol-
peados por la crisis energética, es importante encuadrar
la politica dentro de un marco fiscal creible a mediano
plazo. En quinto lugar, la politica fiscal puede ayudar
a las economias a adaptarse a un entorno mds volddil y
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a recuperarse de situaciones adversas mediante inver-
siones encaminadas a ampliar la capacidad productiva:
el capital humano, la digitalizacién, la energia verde y
la diversificacién de las cadenas de suministro pueden
dotar de mis resiliencia a las economias para cuando
llegue la préxima crisis. Desafortunadamente, estos
sencillos principios no rigen de manera uniforme las
politicas actuales, y la posibilidad de que muchos
paises adopten programas fiscales desproporcionados,
mal focalizados y de estimulo generalizado es un riesgo
no desdefiable.

Para muchas economias de mercados emergentes,
la fortaleza del délar estd creando dificultades agudas,
generando condiciones financieras mds restrictivas
e incrementado el costo de los bienes importados.

El délar ahora se cotiza en su nivel mds alto desde
comienzos de la década de 2000. Hasta el momento,
esta apreciacion parece obedecer sobre todo a fuerzas
fundamentales, como el endurecimiento de la politica
monetaria en Estados Unidos y la crisis energética. La
respuesta adecuada en la mayoria de los paises con-
siste en calibrar la politica 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
economia mundial avanza hacia aguas turbulentas, es
muy posible que estalle la agitacién 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 harfa que
el délar se aprecie atin mds. Ahora es el momento de
que las autoridades en los mercados emergentes doblen
amarras. Los paises con politicas sélidas 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 paises

deberfan procurar reducir a un minimo el impacto

de futuros episodios de turbulencia financiera, recu-
rriendo a una combinacién de medidas preventivas
macroprudenciales y sobre los flujos de capitales, segin
corresponda, conforme a nuestro Marco Integrado de
Politicas. Son demasiados los paises de ingreso bajo que
estdn atravesando o por atravesar situaciones criticas
por sobreendeudamiento. Avanzar hacia la reestructura-
cién ordenada de la deuda a través del Marco Comin
del Grupo de los Veinte para los paises mds 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 ultimo, las crisis energética y alimentaria, suma-
das a las temperaturas extremas en los veranos, son un
crudo recordatorio de lo que depararfa una transicién
climdtica no controlada. Se requieren muchas medi-
das para llevar a la practica las politicas climdticas
que impidan un cambio climdtico con consecuencias
catastréficas. Como se analiza en el capitulo 3, estas
politicas quizd tengan algunas modestas implicacio-
nes perjudiciales para la actividad y la inflacién en
el corto plazo, pero que resultan leves frente a los
costos catastroficos que supondria la inaccién. Algo
que reviste importancia es que estos costos aumentan
drédsticamente cuanto mds se retrase la transicién verde.
El mensaje es claro: una transicién oportuna y creible,
ademds de ser crucial para el futuro de nuestro planeta,
también contribuye a la estabilidad macroeconémica.

Los avances en materia de politicas climdticas, asi
como en resolucién de la deuda y otras cuestiones
multilaterales concretas, demostrardn que el multilate-
ralismo focalizado puede, de hecho, generar progreso
para todos y contrarrestar eficazmente las presiones de
fragmentacién geoecondmica.

Pierre-Olivier Gourinchas
Consejero Econdmico
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