RESUMEN EJECUTIVO

La economia mundial estd atravesando por una
serie de problemas turbulentos. La mayor inflacién
registrada en varias décadas, el endurecimiento de las
condiciones financieras en la mayorfa de las regiones,
la invasién rusa de Ucrania y la persistencia de la
pandemia de COVID-19 inciden notablemente en las
perspectivas. La normalizacién de las politicas mone-
tarias y fiscales que brindaron un apoyo sin preceden-
tes durante la pandemia estd enfriando la demanda,
al tiempo que las autoridades econémicas procuran
reducir la inflacién para que retorne al nivel fijado
como meta. No obstante, cada vez son mds las eco-
nomias en las que el crecimiento estd desacelerdndose
o estd sufriendo una contraccién propiamente dicha.
La salud futura de la economifa mundial depende
fundamentalmente de la adecuada calibracién de la
politica monetaria, el curso de la guerra en Ucrania
y la posibilidad de que surjan nuevas perturbaciones
por el lado de la oferta relacionadas con la pandemia,
como por ejemplo en China.

Se pronostica que el crecimiento mundial se
desacelere de 6,0% en 2021 a 3,2% en 2022 y 2,7%
en 2023. Aparte de la crisis financiera mundial y la
fase aguda de la pandemia de COVID-19, este es el
perfil de crecimiento mds débil desde 2001, y refleja
importantes desaceleraciones en las principales eco-
nomias: una contraccién del PIB de Estados Unidos
en el primer semestre de 2022, una contraccién en la
zona del euro durante el segundo semestre de 2022 y
brotes de COVID-19 y confinamientos prolongados
en China, donde la crisis del sector inmobiliario va en
aumento. Aproximadamente una tercera parte de la
economia mundial afronta dos trimestres consecutivos
de crecimiento negativo. Se pronostica que la inflacién
mundial aumente de 4,7% en 2021 a 8,8% en 2022,
para luego descender a 6,5% en 2023 y 4,1% en
2024. Las sorpresas al alza de la inflacién han sido de
cardcter mds generalizado en las economias avanzadas,
y mds variadas en las economias de mercados emer-
gentes y en desarrollo.

Los riesgos para las perspectivas siguen siendo

inusualmente grandes y se inclinan a la baja. La
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politica monetaria podria errar al determinar la
orientacién precisa para reducir la inflacién. En las
principales economias, las politicas podrian seguir
avanzando por trayectorias divergentes, lo que pro-
vocarfa una mayor apreciacién del délar de EE.UU.

y tensiones transfronterizas. Nuevos shocks de los
precios de la energfa y los alimentos podrian prolon-
gar la inflacién persistente. El endurecimiento de las
condiciones financieras mundiales podria dar lugar a
un sobreendeudamiento generalizado en los mercados
emergentes. La interrupcién del suministro de gas por
parte de Rusia podria deprimir el producto en Europa.
Un resurgimiento de la COVID-19 o nuevas alertas
sanitarias a escala mundial podrian frenar atin mds el
crecimiento. Un empeoramiento de la crisis del sector
inmobiliario en China podria repercutir en el sector
bancario interno y lastrar profundamente el creci-
miento del pais, con efectos transfronterizos negativos.
Y la fragmentacién geopolitica podria obstaculizar

los flujos comerciales y de capital, dificultando atin
mds la cooperacién en materia de politica climdtica.
La balanza de riesgos estd fuertemente inclinada a la
baja, con una probabilidad de aproximadamente 25%
de que el crecimiento mundial a un afio descienda
por debajo de 2,0%, es decir, en el percentil 10 de los
resultados de crecimiento mundial registrados desde
1970.

Lo primero que hay que hacer para conjurar estos
riesgos es mantener el curso de la politica monetaria
para recuperar la estabilidad de precios. Como se
demuestra en el capitulo 2, un firme endurecimiento
de la politica monetaria concentrado en las etapas
iniciales es esencial para evitar que la inflacién se
desancle como consecuencia de que los hogares y las
empresas basen sus expectativas de precios y salarios
en sus experiencias recientes con la inflacién. La
prioridad de la politica fiscal es proteger a los gru-
pos vulnerables mediante ayudas focalizadas a corto
plazo para aliviar la carga que la crisis del costo de
vida estd imponiendo en todo el mundo. Pero la
orientacién general debe seguir siendo lo suficiente-

mente restrictiva como para que la politica monetaria



no se desvie de su objetivo. Para abordar la creciente
crisis de sobreendeudamiento publico causada por la
desaceleracién del crecimiento y el aumento de los

costos de financiamiento hay que mejorar significati-
vamente los marcos de resolucién de la deuda. Ante

el endurecimiento de las condiciones financieras, las

politicas macroprudenciales deben permanecer alerta a

los riesgos sistémicos. Reimpulsar las reformas estruc-
turales para mejorar la productividad y la capacidad
econdmica aliviarfa las restricciones de la oferta y, por

ende, ayudarfa a la politica monetaria a combatir la
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inflacién. Las politicas disenadas para acelerar la tran-
sicién a la energfa verde reportardn beneficios a largo
plazo en materia de seguridad energética y en cuanto

a los costos que implica hacer frente al actual cambio
climdtico. Como se explica en el capitulo 3, la adop-
cién progresiva de medidas adecuadas en los préximos
ocho afnos permitird que los costos macroeconémicos
sigan siendo razonables. Por tltimo, una eficaz coope-
racién multilateral evitard la fragmentacién, que podria
revertir los avances en materia de bienestar econdmico

conseguidos tras 30 afos de integracién econdmica.
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