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Perspectivas de la Economía Mundial del 

FMI – Fuerte desaceleración ante el retiro de 

estímulo monetario   
 

▪ El Fondo Monetario Internacional (FMI) publicó su documento 
Perspectivas de la Economía Mundial 

 

▪ La institución revisó a la baja el estimado de crecimiento global para 
2022 a 3.2% (previo 3.6%). Por su parte, el pronóstico para 2023 se 
revisó también a la baja al pasar de 3.6% a 2.9%, incorporando políticas 
monetarias más restrictivas  
 

▪ Estiman que las economías desarrolladas crecerán 2.5% este año desde 
3.3% estimado en abril y sólo 1.4% en 2023 (previo: 2.4%). Las 
emergentes avanzarán 3.6% y 3.9%, respectivamente, también por 
debajo de los pronósticos previos  

 

▪ La razón principal detrás del ajuste para este año fue la revisión a los 
estimados de las economías de EE.UU., China e India 

 

▪ El FMI resaltó algunos choques negativos que enfrenta la economía 
global. Entre ellos, destacan los elevados niveles de inflación, llevando a 
un apretamiento de las condiciones financieras. Además, se observa una 
desaceleración más pronunciada en China y continúan los efectos de la 
guerra en Ucrania  

 

▪ Coincidimos con el escenario de crecimiento del FMI y también con su 
perspectiva de que los riesgos están claramente inclinados a la baja  

La economía global se desacelerará en 2022 y aún más en el 2023. El Fondo 
Monetario Internacional (FMI) publicó hoy la actualización a su reporte sobre las 
Perspectivas de la Economía Mundial, revisando a la baja el estimado de 
crecimiento global para este año, y aún más el de 2023, respecto a lo esperado en 
abril. Su escenario base es que la economía mundial crezca 3.2% en 2022 (previo: 
3.6%), desacelerándose tras un avance de 6.1% en 2021. Los ajustes están 
relacionados con el impacto de varios choques adicionales sobre una economía 
que ya estaba debilitada por la pandemia. Esto incluye altos niveles de inflación 
–lo que ha llevado a un apretamiento de las condiciones financieras–, una 
desaceleración más fuerte de lo anticipado debido al COVID-19 y las cuarentenas 
implementadas en China y los efectos negativos de la guerra en Ucrania.  

Estimados de crecimiento del FMI en julio 2022 
% anual 

    Proyecciones jul.-22 Proyecciones abr.-22 Diferencias 

  2021 2022 2023 2022 2023 2022 2023 

Global 6.1 3.2 2.9 3.6 3.6 -0.4 ▼ -0.7 ▼ 

    Economías Avanzadas 5.2 2.5 1.4 3.3 2.4 -0.8 ▼ -1.0 ▼ 

        Estados Unidos 5.7 2.3 1.0 3.7 2.3 -1.4 ▼ -1.3 ▼ 

        Eurozona 5.4 2.6 1.2 2.8 2.3 -0.2 ▼ -1.1 ▼ 

    Mercados Emergentes 6.8 3.6 3.9 3.8 4.4 -0.2 ▼ -0.5 ▼ 

        China 8.1 3.3 4.6 4.4 5.1 -1.1 ▼ -0.5 ▼ 

        México 4.8 2.4 1.2 2.0 2.5 +0.4 ▲ -1.3 ▼ 
 

Fuente: Banorte con datos del WEO del FMI 
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Los elevados niveles de inflación han llevado a un apretamiento de las 
condiciones financieras. El FMI explica que la inflación ha superado las 
expectativas desde el 2021, impulsada por mayores precios de alimentos y 
energéticos, disrupciones en las cadenas de suministro en varios sectores y un 
rebalanceo de la demanda –inclinándose nuevamente hacia los servicios. Además, 
la inflación subyacente ha subido reflejando el efecto de traspaso de las presiones 
en costos y mercados laborales apretados. A pesar de esto último, el crecimiento 
promedio de los salarios no ha alcanzado los niveles de inflación en economías 
avanzadas y mercados emergentes, afectando así el poder adquisitivo de los 
hogares. Aunque las expectativas de inflación de largo plazo se mantienen 
relativamente bien ancladas, un factor de preocupación es que han empezado a 
observar alzas, inclusive en EE.UU. En respuesta, los bancos centrales están 
retirando el estímulo monetario y subiendo las tasas de interés más agresivamente 
de lo que anticipaban en su reporte de abril. El aumento en las tasas de interés de 
largo plazo ha impactado también a las perspectivas de crecimiento y ha llevado 
a fuertes caídas en los precios de los índices accionarios. En el frente fiscal, los 
paquetes de ayuda por la pandemia se han ido diluyendo. En este contexto, el 
organismo estima una contracción de la actividad económica global en el segundo 
trimestre de 2022, por primera vez desde 2020. Nosotros consideramos que esto 
es destacable, especialmente porque el impacto de las políticas monetarias 
restrictivas no será del todo tangible aún, lo que apuntaría a muy posibles 
contracciones también en la segunda mitad. 

Condiciones financieras en algunas regiones 
Desviaciones estándar respecto al promedio de largo plazo 

 
* Nota: Global Financial Stability Report 
Fuente: World Economic Outlook 

La estrategia de cero-tolerancia al COVID-19 en China ha exacerbado la 
desaceleración. En particular, destacan las medidas de confinamiento 
establecidas en Shanghái, al ser uno de los principales centros de actividad de las 
cadenas de suministro globales, lo que incrementó las presiones sobre las mismas 
(ver gráfica abajo). Asimismo, resaltaron la crisis en el sector inmobiliario por la 
que atraviesa el país, impactando a las ventas y la inversión en el sector de bienes 
raíces. 
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Índice de presiones globales en cadenas de suministro* 
Desviaciones estándar 

 
* Nota: El índice integra una serie de métricas como Baltic Dry Index, Harpex Index y precios de transporte del BLS con el objetivo de 
proporcionar un panorama más completo de las posibles interrupciones que afectan las cadenas de suministro globales. Los valores 
mayores a cero indican mayores presiones que el promedio histórico.  
Fuente: Banorte con datos del Fed de Nueva York 
 

La guerra entre Rusia y Ucrania está llevando a fuertes alzas en precios de 
energéticos y alimentos. El organismo advierte que los efectos de la guerra en 
las principales economías de Europa están siendo más negativos de lo que se 
esperaba.  En particular, por las afectaciones derivadas de mayores precios de 
energía, pronunciada debilidad de la confianza de los consumidores y menor 
momentum del sector manufacturero por los problemas en las cadenas de 
suministro y mayores costos de los insumos. Adicionalmente, el conflicto ha 
llevado a fuertes alzas en los precios de los alimentos, en especial en cereales 
como el trigo. Los países de más bajos ingresos, que tienen una mayor 
dependencia por este tipo de productos, están sintiendo con mayor fuerza la 
inflación en estos bienes. 

Precios de los cereales 
Índices 

 
* Nota: El índice de cereales comprende cebada, maíz, avena, arroz, sorgo y trigo 
Fuente: FMI 

Ante mayores riesgos de una recesión, se presentó un escenario alterno. La 
institución destaca que la incertidumbre y las preocupaciones alrededor de un 
posible escenario de recesión se han incrementado en los últimos meses, lo que 
nosotros también hemos venido comentando en nuestros reportes. El FMI resaltó 
que la información que se obtiene de los precios de los activos muestra que la 
probabilidad asignada a una recesión en las economías del G7 es del 15%, cuatro 
veces mayor a su nivel usual.  
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En el caso de EE.UU. el GDPNowcast del Fed de Atlanta muestra que una 
recesión técnica (definida como dos trimestres consecutivos negativos) está ya en 
marcha. Sin embargo, destacamos lo que comentamos en nuestro reporte semanal 
del viernes 15 de julio, sobre que las recesiones son clasificadas por el National 
Bureau of Economic Research (NBER). Este último utiliza un concepto mucho 
más amplio que no parece describir la situación actual, especialmente ante la 
fortaleza del mercado laboral. Sin embargo, nos pareció destacable que el FMI 
puso un énfasis inusualmente fuerte a un escenario alterno que muestra el impacto 
de varios riesgos a la baja que podrían materializarse en el corto plazo. 

Este último contempla la posibilidad de que: (1) La guerra en Ucrania resulte en 
mayores precios de energéticos; (2) la inflación permanezca alta; (3) la 
desinflación sea más costosa de lo esperado; (4) las condiciones financieras más 
apretadas generen problemas de deuda en mercados emergentes y economías en 
desarrollo; (5) la desaceleración en China prevalezca; y (6) el alza en el costo de 
energéticos y alimentos induzca sufrimiento para la población más vulnerable. En 
este contexto, el crecimiento global caería en 0.6pp y 0.9pp en el 2022 y 2023 
respectivamente, relativo a lo proyectado en el escenario base, a 2.6% y 2.0%. 
PIB global 
% 

Tasa de inflación mundial 
% 

  
Fuente: WEO, IMF staff calculations  

En este entorno, el escenario base presentó revisiones a la baja en el 
crecimiento de las economías avanzadas. En EE.UU. se ajustó el estimado para 
el 2022 de 3.7% a 2.3% y para 2023 de 2.3% a 1.0%. Si bien en otras ocasiones 
hemos considerado que las proyecciones del FMI suelen tener un sesgo muy 
positivo, en esta ocasión compartimos su visión al ubicar nuestras proyecciones 
muy cerca de las suyas en 2.2% y 1.4%, respectivamente. En la Eurozona, la 
estimación de crecimiento de este año se ajustó a la baja en 0.2pp. Por un lado, se 
anticipa una mejoría en el turismo y en la actividad industrial en Italia; por el otro, 
se realizaron revisiones a la baja en Alemania, Francia y España. Adicionalmente, 
el organismo hizo un ajuste a la baja mucho más pronunciado para el 2023 debido 
al impacto del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania y a la expectativa de 
condiciones financieras más apretadas, ubicando su proyección en 1.2%. 
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Los mayores ajustes al alza en mercados emergentes se dieron en América 
Latina. En mercados emergentes y economías en desarrollo, la revisión a la baja 
en el 2022 es especialmente pronunciada en Asia emergente. Esto se debe a que 
incluye un ajuste de -1.1pp en China, con un avance de 3.3%. Excluyendo la crisis 
inicial del COVID-19 en el 2020, este sería el menor crecimiento en más de cuatro 
décadas. En contraste, América Latina y el Caribe se revisaron al alza este año en 
0.5pp ubicando el crecimiento estimado en 3.0%. Esto se debe a una recuperación 
más robusta en Brasil, México, Colombia y Chile. Destacamos el ajuste para 
nuestro país en 2022 de 2.0% en abril a 2.4%. No obstante, para 2023 se recortó, 
a la baja de 2.5% a 1.2%. Esto se compara con nuestros pronósticos de 2.1% y 
1.0%, en el mismo orden. 

Estimados de crecimiento del FMI en julio 2022 
% anual 

    Proyecciones jul.-22 Proyecciones abr.-22 Diferencias 

  2021 2022 2023 2022 2023 2022 2023 

Global 6.1 3.2 2.9 3.6 3.6 -0.4 ▼ -0.7 ▼ 

    Economías Avanzadas 5.2 2.5 1.4 3.3 2.4 -0.8 ▼ -1.0 ▼ 

        Estados Unidos 5.7 2.3 1.0 3.7 2.3 -1.4 ▼ -1.3 ▼ 

        Eurozona 5.4 2.6 1.2 2.8 2.3 -0.2 ▼ -1.1 ▼ 

            Alemania 2.9 1.2 0.8 2.1 2.7 -0.9 ▼ -1.9 ▼ 

            Francia 6.8 2.3 1.0 2.9 1.4 -0.6 ▼ -0.4 ▼ 

            Italia 6.6 3.0 0.7 2.3 1.7 +0.7 ▲ -1.0 ▼ 

        Reino Unido 7.4 3.2 0.5 3.7 1.2 -0.5 ▼ -0.7 ▼ 

        Japón 1.7 1.7 1.7 2.4 2.3 -0.7 ▼ -0.6 ▼ 

    Mercados Emergentes 6.8 3.6 3.9 3.8 4.4 -0.2 ▼ -0.5 ▼ 

        China 8.1 3.3 4.6 4.4 5.1 -1.1 ▼ -0.5 ▼ 

        Brasil 4.6 1.7 1.1 0.8 1.4 +0.9 ▲ -0.3 ▼ 

        México 4.8 2.4 1.2 2.0 2.5 +0.4 ▲ -1.3 ▼ 
 

Fuente: Banorte con datos del WEO del FMI 

En la inflación global, el escenario base es más pesimista… El FMI estima la 
inflación del mundo este año en 8.3% 4t/4t, muy por encima del 6.9% de abril 
pasado. La revisión es mayor en el caso de economías avanzadas, donde se estima 
en 6.3% desde 4.8% previo. En 2023, los ajustes respecto a lo esperado en abril 
fueron muy modestos, reflejando confianza en que los bancos centrales lograrán 
reducir la inflación gracias a la restricción de las condiciones monetarias. En 
economías emergentes se espera una inflación en el 2022 de 10%, donde las 
mayores revisiones fueron en América Latina y el Caribe, además de Europa 
emergente y en desarrollo.  

…por lo cual, reducirla debe ser la prioridad de las políticas económicas. 
Consideran que el punto clave es poner a la inflación bajo control ya que la 
estabilidad de precios es una precondición para un crecimiento duradero y la 
estabilidad financiera. La mezcla adecuada de políticas monetarias, fiscales y 
estructurales para reducir la inflación difiere entre las economías dependiendo de 
los recursos y la magnitud de las presiones. Además de la política monetaria, 
destacan que durante el proceso de desinflación la política fiscal juega un rol 
clave. En particular, esta última debe tener el objetivo de proteger a los más 
vulnerables del impacto de una desaceleración con transferencias temporales y 
focalizadas. 
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Asimismo, las reformas estructurales también pueden jugar un rol en hacer frente 
a la inflación mediante su efecto en términos de expandir la oferta agregada, 
aunque difícilmente afectarán la inflación de forma rápida.  

Condiciones crediticias más apretadas y riesgos para la estabilidad 
financiera. Se advierte que condiciones financieras más apretadas afectarán los 
mercados globales de capital y requerirán respuestas de política en diferentes 
frentes. Por un lado, las instituciones financieras ganan mayores ingresos netos, 
pero pierden de caídas en la colocación y mayores tasas de incumplimiento en los 
préstamos. Asimismo, las empresas tienen mayores probabilidades de sufrir ante 
una menor actividad económica. Los países altamente endeudados pueden 
enfrentar inclusive mayores retos. Debido a lo anterior, se deben fortalecer los 
lineamientos del G20 Common Framework, hacer cambios en los regímenes 
cambiarios y recurrir al apoyo de instituciones multilaterales de ser necesario. 

Consideramos que las revisiones son consistentes con el escenario actual, pero 
vemos riesgos de una desaceleración más significativa. Coincidimos con el 
difícil escenario que ha planteado el FMI tanto para el crecimiento como para la 
inflación global, en particular con las proyecciones presentadas para el crecimiento 
global y de EE.UU. Asimismo, estamos de acuerdo en que los riesgos están 
sesgados a la baja, por lo que la presentación de su escenario alterno es muy 
relevante. El panorama sigue caracterizado por una diversidad de fuentes de 
incertidumbre, incluyendo la longitud del conflicto entre Ucrania y Rusia y el grado 
de persistencia de la inflación a pesar de condiciones monetarias más restrictivas. 
Si bien hemos explicado que nuestro escenario base no es el de una recesión en 
EE.UU. vemos riesgos crecientes en este frente. Entre los vientos en contra 
destacan: (1) Nuestra expectativa de que el Fed lleve la Fed funds hasta 4.0% hacia 
el cierre de año; (2) un muy probable triunfo de los Republicanos en ambas 
Cámaras en las elecciones intermedias de principios de noviembre, limitando aún 
más la posibilidad de medidas de estímulo fiscal. En tanto, en la Eurozona creemos 
que la situación es más delicada ante su fuerte dependencia de fuentes energéticas 
provenientes de Rusia. En medio de esto, el ECB ha iniciado un ciclo de alza en 
tasas que estimamos llevará la postura monetaria a terreno neutral, con elevados 
riesgos de una fuerte contracción de la actividad. Por último, en América Latina, 
los elevados niveles de inflación persisten y esperamos que los bancos centrales 
continúen elevando las tasas de interés, afectando el dinamismo. Por otro lado, las 
ganancias en términos de intercambio por el aumento en los precios de los 
commodities podrían amortiguar el impacto, sobre todo en aquellos países que no 
cuenten con desbalances macroeconómicos fuertes que pudieran exacerbarse en un 
escenario de recesión en los países avanzados. 
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VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 
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Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro 
método que pudiese ser aplicable en cada caso específico conforme a la regulación vigente. No se puede dar garantía alguna de que se vayan a lograr los 
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de 
diversos factores endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las tendencias 
del mercado de valores en el que cotiza. Es más, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su 
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido. 

La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna 
respecto de su precisión o integridad. La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su 
emisión, pero están sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios 
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier 
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podrá ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o 
parcialmente sin previa autorización escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. 
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