Los vientos mundiales cambian de direccion y desafian
a América Latina
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La fuerte recuperacién continu6 a comienzos de 2022, pero la desaceleracion
econOmica y la inflacion persistente pondran a prueba la resiliencia de la
region.

Las economias de América Latina y el Caribe han seguido recuperandose con
fuerza tras la pandemia, pero los vientos estan cambiando: las condiciones
financieras mundiales son cada vez mas restrictivas y la tendencia alcista de
los precios de las materias primas esta revirtiéndose, al tiempo que persisten
las presiones inflacionarias.

La reapertura de los sectores que requieren un contacto intensivo —
especialmente hosteleria y viajes—, la activacion de la demanda reprimida por
la pandemia y condiciones financieras externas todavia favorables impulsaron
una sélida expansion durante el primer semestre del afio, permitiendo que la
recuperacion del sector servicios se equiparara a la de las manufacturas y que
el empleo retornara a los niveles previos a la pandemia. El crecimiento
interanual se situ6 en 2,8 por ciento en el primer trimestre, comparado a un 1,7
por ciento promedio en los afios anteriores a la pandemia, y los indicadores de
alta frecuencia apuntan a que el dinamismo se mantuvo en el segundo
trimestre.

Como consecuencia de la solidez del primer semestre del afio, y a pesar de
gue se espera una desaceleracion en el segundo, prevemos que la region
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crecerd 3,0 por ciento este afio, cifra superior al 2,5 por ciento pronosticado en
abril.

No obstante, la regidn enfrenta retos importantes, como el endurecimiento de
las condiciones financieras mundiales, el descenso del crecimiento mundial, la
inflacion persistente y la agudizacion de las tensiones sociales en medio de una
creciente inseguridad alimentaria y energética. Estos factores influyen en la
rebaja del crecimiento a 2,0 por ciento en 2023, 0,5 puntos porcentuales por
debajo de lo previsto en abril.

Recuperaciones desiguales, presiones inflacionarias comunes

La solidez de la recuperacion tras la pandemia no ha sido uniforme en la
region. El repunte mundial de los precios de las materias primas tras los fuertes
descensos por la pandemia, impulsado alin mas por la guerra en Ucrania, ha
sido en general favorable a la recuperacion de los paises exportadores de
materias primas (algunas economias de América del Sur), pero ha restringido a
los que dependen en mayor medida de las importaciones de esos productos
(América Central y las economias del Caribe que dependen del turismo). La
tendencia al alza de los precios de las materias primas parece estar
revirtiéndose, conforme las condiciones financieras mundiales se tornan mas
restrictivas. Entre las principales economias, Chile y Colombia han registrado
una recuperacion particularmente dinamica, impulsada por el fuerte crecimiento
de los servicios y debido en parte al estimulo fiscal de finales de 2021, mientras
gue la produccion en México aun no retorna a los niveles previos a la pandemia
ya gue los servicios y la construccion permanecen rezagados. Las economias
caribefias también acusan atrasos en su recuperacion, puesto que el turismo,
pese a un repunte reciente, aun no ha retornado a los niveles previos a la
pandemia. Entretanto, América Central, Panama y la Republica

Dominicana han sobrepasado ya el nivel de producto que registraban antes de
la pandemia, impulsados por la rapida recuperacion en Estados Unidos a
través de las fuertes exportaciones y las entradas de remesas, asi como a
politicas de apoyo econdémico.
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Repunte tras la pandemia
El empleo y el producto han sobrepasado los niveles previos

a la pandemia.
(indice, AL-5, enerode 2020 =100)
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La inflacion, por su parte, se ha acelerado en toda la regién, en medio de un
repunte de la demanda interna, problemas persistentes en las cadenas de
suministro y el encarecimiento de las materias primas. Los bancos centrales
han endurecido debidamente la politica monetaria para contener los efectos de
segunda ronda y anclar las expectativas inflacionarias a mas largo plazo. Aun
asi, la inflacion podria resultar persistente debido a la combinacién de shocks y
a las presiones sobre precios cada vez mas generalizadas.

Mientras tanto, después de que el afio pasado se retirase el estimulo
relacionado con la pandemia, en 2022 la mayoria de los paises han dado a la
politica fiscal una orientacién neutral. Esto deberia ayudar tanto a que los
balances fiscales adquieran una base mas sostenible como a apoyar a la
politica monetaria en moderar las presiones inflacionarias.

Condiciones mundiales desafiantes

Con la inflacién en alza en todo el mundo y el endurecimiento de las
condiciones financieras por parte de los bancos centrales de las economias
avanzadas, la demanda mundial se esta debilitando. Los prondsticos de
crecimiento para 2023 se han revisado considerablemente a la baja, pasando
de 2,3 por ciento a 1,0 por ciento para Estados Unidos, y de 2,8 por ciento a
1,8% para Canada. Incluso antes de que se notasen todos los efectos de las



restricciones financieras, el crecimiento en estas economias ya se estaba
desacelerando, lo cual también ha llevado a revisar a la baja los pronésticos de
crecimiento para 2022, de 3,7 por ciento a 2,3 por ciento para Estados Unidos,
y de 3,9 por ciento a 3,4 por ciento para Canada.

En un entorno mundial de contraccion monetaria y mayor incertidumbre
econdmica, las condiciones financieras externas para Ameérica Latina y el
Caribe estdn empeorando, llevando a un incremento de los costos de
endeudamiento y de presiones cambiarias. En parte debido a la desaceleracion
mundial, a ello hay que sumar la caida de algunos precios de materias primas,
que se prevé gque continde. Con el tiempo, esto podria proporcionar alivio a las
presiones inflacionarias, pero a expensas de nuevos problemas para la region.

Condiciones financieras mas restrictivas
La contraccion monetaria y la incertidumbre estan incrementando los
costos de endeudamiento y las presiones cambiarias en AL-5.
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AL-S = Brasil, Chile, Colombia, México, Peru.

Perspectivas de inflacion

Como en otras partes del mundo, es probable que las presiones de precios

permanezcan elevadas por algun tiempo en la region, segun indican nuestros
pronaosticos de inflacion de 12,1 por ciento y 8,7 por ciento para 2022 y 2023,
respectivamente, lo que representa las tasas mas elevadas de los ultimos 25
anos. Es decir, se prevé que a finales de este afio la inflacion acceda el limite



superior de los rangos fijados como meta por los bancos centrales en unos 400
puntos basicos, en promedio, en las cinco principales economias de América
Latina (Brasil, Chile, Colombia, México y Perl), y que se mantenga fuera de los
rangos durante parte del afio que viene.

Un mayor debilitamiento de las monedas —especialmente si las condiciones
financieras mundiales se tornan mas restrictivas— y el aumento de las
presiones salariales, sumados a los mecanismos de indexacidn presentes en
algunos paises, podrian generar nuevas presiones inflacionarias.

Inflacion persistente
Es probable que las presiones de los precios duren algun tiempo.
(inflacién general de precios al consumidor, variacién porcentual interanual)
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Navegando los cambios de viento

La persistencia de la inflacién en un entorno de desaceleracién econémica en
el contexto de la caida de precios de las materias primas dificultara la politica
economica.

Las autoridades deben seguir enfocadas en preservar la estabilidad
macroecondmica y la cohesioén social. Ante los elevados niveles de deuda
publica tras la pandemia y el aumento de las tasas de interés reales, sera
necesario centrar la politica fiscal en fortalecer los balances fiscales y



garantizar la sostenibilidad de la deuda, manteniendo a la vez el apoyo a las
personas mas vulnerables con medidas focalizadas y, de ser necesario,
temporales mientras dure el periodo de menor crecimiento e inflacion elevada.

Por otra parte, la politica monetaria ha de seguir enfocandose en controlar la
inflacion y anclar las expectativas inflacionarias. Esto, y una comunicacion
clara, seguira siendo esencial para preservar la credibilidad que los bancos
centrales han ganado a base de mucho esfuerzo.

Prondsticos econdmicos: Las Américas

(crecimiento del PiB real; porcentaje)

PROYECCIONES

2021 2022 2023

Estados Unidos 5,7 2,3 1,0
Canada 4,5 3,4 1,8
América Latina y el Caribe 6,9 3,0 2,0
América del Sur® 7,2 2,8 1,9
CAPRD 11,0 4,7 3,9

El Caribe

Economias dependientes del turismo? 3,0 3,4 2,9
Exportadores de materias primas?® 5,1 19,5 16,6
Brasil, Chile, Colombia, México, Per( (AL-5) 6,3 2,5 1,5
Argentina 10,4 4,0 3,0
Brasil 4,6 1,7 1,1
Chile 11,7 1,8 0,0
Colombia 10,7 6,3 3,5
México 4,8 2,4 1,2
Perdi 13,5 2,8 3,0

Fuente: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundiol, y chlculos del personal téenico del FMI.
Nota: Los agregados regionales son promedios ponderados por el PIB en funcién de la paridad del poder
adquisitivo.

Iexcluye Guyana y Suriname

?Incluye Antigua y Barbuda, Aruba, Las Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Granada,

Haiti, Jamaica, Saint Kitts y Nevis, San Vicente y las Granadinas, y Santa Lucia.

Jincluye Guyana, Suriname y Trinidad y Tobago. lM F
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