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Dinamicas de la inflacion mundial: analisis y perspectivas

Ideas clave

> La combinacion de diversos factores explica la
espiral  inflacionaria  mundial que se ha
experimentado en los Ultimos anos; en la presente
investigacion se analizan algunos de los factores que
se consideran relevantes.

> Con la pandemia por COVID-19 fue necesario
implementar medidas contra-ciclicas para mitigar su
impacto econémico; se recurrid a la inyeccion de
dinero para financiar dichas medidas. El costo inter-
temporal esperado es que tendrian que enfrentarse
mayores presiones inflacionarias.

> La disrupcion en las cadenas de suministro
mundiales, sobre todo en China tras las medidas de
contencion adoptadas para contener la pandemia
por COVID-19, generaron ‘cuellos de botella’ en el
comercio de insumos Yy productos, generando
presiones alcistas en precios.

> La invasion de Rusia a Ucrania en febrero de 2024
gener6 una elevada incertidumbre y volatilidad, lo
cual, aunado a sanciones impuestas a Rusia, derivo
en incrementos significativos en los precios
internacionales del petréleo. La produccion vy
exportacion de cereales en Ucrania, uno de los
principales productores de dichos commodities a
nivel mundial, afecto la oferta mundial de alimentos.

> La relacion de largo plazo entre los precios
internacionales del petrleo y sus derivados, y los
precios internacionales de diversos alimentos;
impactos climaticos y medidas proteccionistas de
algunos paises productores de cereales también
contribuyeron a la escalada de precios de alimentos.

Introduccion

La presente nota estratégica tiene la finalidad de
analizar algunas de las posibles causas de la elevada
inflacién a nivel mundial en 2021, 2022 y lo que va de
2023, asi como las perspectivas de dicha variable en lo
que resta del afio y en 2024. En el primer apartado se
analiza la tendencia de la inflacion mundial de 1981 a
2022, asi como los prondsticos del Fondo Monetario
Internacional (FMI) para el periodo 2023-2028. Se
analizan también las posibles implicaciones de las
presiones inflacionarias en la politica monetaria de los
bancos centrales, asi como sus implicaciones en el

crecimiento economico. En el segundo apartado se
evalia econométricamente si existe una correlacion
estadisticamente significativa entre los precios
internacionales del petroleo y la inflacion mundial en
el periodo 1981-2022.

A partir del tercer apartado se analizan algunos
factores que podrian asociarse a la dindmica de la
inflacion mundial en anos recientes. Asi, en el tercer
apartado se analiza el posible efecto de la inyeccion de
dinero para financiar medidas contra-ciclicas que
llevaron a cabo la mayoria de los paises como respuesta
al impacto negativo de la pandemia por COVID-19
sobre sus economias. En el cuarto apartado se analizan
los efectos de las disrupciones en las cadenas de
suministro globales durante la imposicion de medidas
para hacer frente a la pandemia por COVID-19. En el
quinto apartado se analizan los posibles efectos de la
guerra entre Rusia y Ucrania. Por un lado, se analiza el
impacto de dicha guerra en el incremento de los
precios internacionales del petréleo y sus derivados
por la incertidumbre y volatilidad generada, asi como
por las sanciones impuestas a Rusia. Por otro lado, se
analizan los incrementos en precios de cereales
derivados de las afectaciones en las exportaciones de
dichos commodities provenientes de Ucrania y Rusia,
los cuales son dos de los principales productores
mundiales de cereales (i.e. trigo, maiz). En el sexto
apartado, se analiza la relaciéon entre los precios de
derivados del petroleo con los precios de alimentos.
Por un lado, se analiza la relacion entre el incremento
del precio de fertilizantes derivados del petrdleo (i.e.
urea, fosfatos de amonio) y el aumento de precios de
alimentos. Por otro lado, se analiza la relacion de largo
plazo que se ha identificado entre los precios
internacionales de la gasolina y los precios de
commodities agricolas asociados a la produccion de
biocombustibles, asi como el efecto domind que esta
relacién tiene respecto a los precios de otros alimentos.
En séptimo lugar, se analiza el posible efecto de
impactos climaticos que han afectado la produccién de
alimentos y, con ello, su oferta mundial, asi como de
medidas proteccionistas que limitan las cuotas de
exportacion de alimentos en paises productores de
dichos commodities. Por ultimo, se incluyen algunos
comentarios finales de la investigacion.
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1. Tendencia de la inflacion mundial hasta
2022 vy pronosticos para 2023-2028:
posibles implicaciones para las tasas de
interés y el crecimiento economico

Durante el periodo 1981-2022 la inflacion mundial ha
fluctuado con una tendencia general decreciente; sin
embargo, se han presentado repuntes significativos en
dicha variable en algunos afios. Tal fue el caso del
incremento inflacionario de 2022, cuando la inflacion
mundial se situé en 8.7%, siendo asi uno de los seis
afios con mayor nivel de inflacién en el periodo
analizado; cabe destacar, que desde 1995 no se habia
alcanzado una inflacién mundial tan elevada.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) estima que
la inflacion mundial en 2023 sera mas moderada que el
afio anterior, pero aun sera elevada; pronostica que
dicha variable se ubicard en 7.0% en el presente afio.
Asimismo, el FMI estima que para 2024 la inflacion
mundial serd menor y se ubicara en un nivel de 4.9%;
mientras tanto, estima que en 2025 sera de 3.9%, en
2026 de 3.6%, y llegara a 3.5% en 2027 y 2028.

Gridfica 1. Tendencia de la inflacion mundial durante
1981-2022 y pronosticos FMI para 2023-2028
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Banco
Mundial.

Grafica 2. Tasa de fondos de la Fed
1 enero 2017 - 21 abril 2023
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Macrotrends.
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En este sentido, se estima que para hacer frente a la
espiral inflacionaria mundial los bancos centrales se
veran forzados a mantener sus tasas de interés de
referencia en un nivel elevado durante 2023; mientras
que para 2024 podrian fijar menores tasas de interés.
Asi, por ejemplo, la Reserva Federal de los EE.UU.
(Fed) ha elevado en frecuentes ocasiones su tasa de
interés de referencia desde mediados de marzo de 2022
a la fecha; el promedio de dicha tasa se ubicaba en
0.08% el 16 de marzo de 2022, y a partir de los
recurrentes incrementos de la Fed alcanzo 4.83% el 23
de marzo de 2023.

Expertos estiman que durante 2023 la Fed no podra
comenzar a recortar su tasa de interés de referencia
debido a las persistentes presiones inflacionarias;
asimismo, consideran que vencer a la inflaciéon podria
tener como costo una recesiéon economica (Foster,
2023). Cabe recordar que la tasa de interés tiene una
relaciéon negativa con el crecimiento econdmico, es
decir, a mayor tasa de interés, menor sera el
crecimiento economico. Lo anterior, debido a que
elevadas tasas de interés desincentivan la inversion
fisica al encarecer el costo del dinero, es decir, los
inversionistas deben pagar mdas por pedir dinero
prestado para realizar inversiones fisicas. Una menor
inversion fisica, por ejemplo, en la construccion de
infraestructura, incluyendo nuevos establecimientos de
negocios, se asocia también a menor creaciéon de
empleo. La inversion fisica es un importante motor de
la economia; por tanto, si se debilita dicha inversidn,
también lo harad el crecimiento econdmico.

Grafica 3. Tasa de fondos de la Fed
1julio 1954 - 21 abril 2023
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Macrotrends.

La tasa de referencia de la Fed se mantuvo en niveles
cercanos a cero como una medida para impulsar el
crecimiento econdémico en EE.UU. tras la crisis
financiera y economica de 2008-2009. Fue hasta
mediados de junio de 2017 que la tasa de referencia
promedio de la Fed pudo superar nuevamente un nivel
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del 1.0%; sin embargo, el impacto econémico de la
pandemia por COVID-19 obligé a este banco central a
reducir nuevamente dicha variable a niveles cercanos a
cero desde mediados de marzo de 2020 hasta mediados
de junio de 2022. El 16 de junio de 2022 la tasa de
referencia de la Fed super6 una vez mas el nivel del
1.0%, con recurrentes incrementos en dicha variable
como una medida de politica monetaria restrictiva
implementada para tratar de contener las presiones
inflacionarias.

Lo que ha sucedido en EE.UU. es similar a lo que ha
tenido que enfrentar la mayoria de las naciones. La
espiral inflacionaria es mundial y esto ha obligado a los
bancos centrales a tratar de contenerla mediante
incrementos en sus tasas de interés de referencia.
Mayores tasas de interés incentivan que las personas
(fisicas y morales) retiren dinero de la economia al
comprar instrumentos financieros o hacer depdsitos
bancarios en busca de atractivos rendimientos. Sin
embargo, las tasas de interés nominales tendran que
ser mayores que la inflacion para que en términos
reales las personas obtengan una ganancia al apostar
por la inversion financiera.

La finalidad de incrementar las tasas de interés como
medida anti-inflacionaria radica en incentivar a las
personas a que retiren dinero circulante de la
economia, lo cual reduce el consumo y con ello la
demanda de bienes y servicios. Ante una menor
demanda -siempre y cuando no se reduzca la oferta-,
se revertira la tendencia creciente de los precios de los
bienes y servicios y, con ello, se mitigara la inflacién.
Se partia de una situacion donde abundaba el dinero
circulante en la economia, lo cual incentivaba el
consumo, y ante incrementos en la demanda por
bienes y servicios, se presionaba al alza sus precios y
aumentaba asi la inflacién.

La desaceleracion que se espera de la economia de
EE.UU. en 2023, ante el impacto de mantener elevadas
las tasas de interés, también podra ocurrir en la
mayoria de las naciones. Como ha sido mencionado,
mayores tasas de interés tienen un impacto negativo
en el crecimiento econoémico.

2. Estimacion de la correlacion estadistica
entre el precio internacional del petroleo y la
inflacion mundial

El precio internacional del petréleo ha sido un factor
importante en la dindmica de la inflaciéon mundial. A
partir de datos anuales de Datos Econdémicos de la
Reserva Federal en St. Louis (FRED por sus siglas en
inglés) y del Banco Mundial para el periodo 1981-2022,
se desarroll6 un modelo econométrico para estimar si
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existe una correlacion estadisticamente significativa
entre el precio internacional del petrédleo’ (variable
independiente) y la inflacién mundial (variable
dependiente). El modelo arrojé como resultado que si
existe una correlacion estadisticamente significativa
entre el precio internacional del petrdleo y la inflacion
mundial; se estima que por cada délar que aumente el
precio internacional del barril de petrdleo WTI, la
inflacién mundial se incrementa en 0.08 puntos
porcentuales.

Grafica 4. Precio internacional del petroleo WTI e
inflacion mundial, 1981-2022
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de FRED y Banco
Mundial.

Grafica 5. Incremento en el precio internacional del
petroleo WTI e inflacion mundial, 1982-2022
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de FRED y Banco
Mundial.

En las dos ultimas crisis econdmicas mundiales puede
observarse como reaccion¢ la inflaciéon mundial ante
cambios en los precios internacionales del petréleo.
Asi, por ejemplo, en la crisis financiera y econémica de

1 Se utiliz6 como referencia del precio internacional del
petroleo al West Texas Intermediate (WTI).
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2008-2009, cuando en 2008 el precio internacional del
petroleo tuvo un repunte anual de 41.7%, la inflaciéon
mundial se incrementd en 4.1 puntos porcentuales
(pp), al pasar de un nivel de 4.8% en 2007 a 8.9% en
2008. Con la contraccion economica mundial de 2009,
el precio internacional del petroleo se tuvo un
incremento de -39.6% en dicho afio, y la inflacion
mundial cay6 6.0 pp respecto a 2008, para situarse en
un nivel de 2.9%. Por otro lado, en la crisis econémica
de 2020 ocasionada por la pandemia de COVID-19, el
precio internacional del petréleo en dicho afio tuvo un
incremento de -33.6%, lo cual contribuyé a la
disminucion de la inflacién mundial a un nivel de 1.9%,
mientras que, en el repunte de 2021, el precio del crudo
crecié 79.3% vy la inflacion mundial repunt6 a 3.5%.
Para 2022, el precio internacional del petréleo aumento
40.4%, y la inflacién mundial lleg6 a un nivel de 8.7%.
Como sera explicado en los siguientes apartados,
fueron varios los factores que podrian explicar la
espiral inflacionaria mundial que llegé en 2022 a un
nivel que no se observaba desde 2008, siendo sélo uno
de ellos el incremento significativo del precio
internacional del petroleo tras la invasiéon de Rusia a
Ucrania en febrero de 2022.

3. Inyeccion de dinero en medidas contra-
ciclicas para enfrentar el impacto
economico de la pandemia por COVID-19

La pandemia por COVID-19 tuvo un significativo
impacto negativo en el crecimiento econoémico
mundial. La mayoria de los paises optaron por
implementar medidas contra-ciclicas, como
incrementos en el gasto publico, con la finalidad de
inyectar dinero y dinamizar la economia para hacer
frente al impacto negativo de la pandemia. El mayor
impacto negativo de la pandemia por COVID-19 en el
crecimiento econdmico se experiment6 en el primer
afio de dicha pandemia, es decir, en 2020; asimismo,
fue en ese afio cuando la mayoria de los paises opto
por un incremento significativo de su gasto publico.

Con base en datos del Panorama Econdmico
Mundial (World Economic Outlook) publicado en abril
de 2022 por el Fondo Monetario Internacional (FMI),
se analizaron las variables: i) crecimiento anual real del
Producto Interno Bruto (PIB), ii) gasto publico total
como proporcion del PIB, iii) tasa de inflacién anual,
para una muestra de 68 paises durante el periodo 2018-
2027, el cual incluye proyecciones del FMI para el
periodo 2022-2027. El promedio del crecimiento anual
real del PIB en dicha muestra de paises fue de -3.9% en
2020; mientras tanto, el incremento del promedio del
gasto puablico como proporcion del PIB en 2020
respecto a 2019 fue de 4.26 puntos porcentuales del
PIB. En contraste, el incremento del promedio del
gasto publico como proporcién del PIB en 2019
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respecto a 2018 fue de 0.1 puntos porcentuales del PIB.
Si en el afio que inicié la pandemia (2020) el promedio
del incremento del gasto puiblico como proporcion del
PIB hubiese sido menor al implementado, Ia
contracciéon promedio del PIB en esta muestra de 68
paises habria sido mayor. En este sentido, la aplicacion
de una medida contra-ciclica, como lo fue el
incremento del gasto publico, permitié que la crisis
econémica generada por la pandemia de COVID-19
fuese de una menor magnitud respecto a la que habria
tenido en la ausencia de dicha medida. Aun asi, el
impacto de la pandemia por COVID-19 ocasioné la
mayor contraccion econdémica mundial desde los afios
de la Gran Depresion en la década de los 1930’s. La
caida en la economia mundial en 2020 fue mads
profunda incluso que la experimentada en 2009 con la
crisis financiera y econdmica de 2008-2009. En 2020, la
economia mundial tuvo un crecimiento de -3.1%,
mientras que el crecimiento econdémico mundial en
2009 fue de -1.3%.

Grafica 6. Crecimiento anual real de la economia
mundial, 1961-2024*
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco
Mundial, y estimaciones para 2022-2024 de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE).

En abril de 2022, el FMI estimaba que la inflacion
mundial en 2022 seria de 7.4%; sin embargo, la
realidad superé su pronostico, ya que la espiral
inflacionaria fue mayor a la esperada y finalmente se
report6 un nivel de 8.7% para dicho afio. Similarmente,
el FMI esperaba en abril de 2022 que la inflacion
mundial en 2023 seria de 4.8%, mientras que sus
ultimos prondsticos de abril de 2023 para ese afio la
ubican en un nivel de 7.0%. De igual forma, el FMI ha
ajustado el pronostico para la inflacién mundial en
2024 que estimaba hace un afio, al pasar de 3.8% a
4.9%. Afectado por una mayor inflacién mundial, entre
otros factores, el crecimiento econdémico global real fue
sobreestimado por el FMI en sus pronosticos de abril
de 2022; consideraba que seria de 3.6% en 2022 y fue de
3.4%, para 2023 el ajuste en su prondstico fue de 3.6% a
2.8%, y en 2024 de 3.4% a 3.0%.
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Cuadro 1. Crecimiento anual real del PIB en una
muestra de 68 paises (porcentaje), 2018-2027
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Cuadro 2. Gasto publico total como proporcion del PIB
en una muestra de 68 paises (porcentaje), 2018-2027

Ranking Pais 2018 | 2019 | 2020 | 2021 |2022€|2023€ |2024€|2025€ |2026€|2027e
1 Panaméd 3. 30| -17.9] 153] 75 50| 50 50 50 50
2 Pera 40 22| -mo| 133 30| 30/ 30 30 30 3.0
3 Espaiia 23| 21| -108] 51| 48 33| 31 20 1 1.6}
4 Argentina -2.6] -20[ -9.9| 102 4.0 30/ 28 2.0 2.0 2.0
5 Filipinas 63 64| 96| 56 65 631 65 65 65 6.5
6 Reino Unido 1. 171 93| 74| 3. 1.2 L5 22| 18 L5
7 Italia 09/ o5 -9.0] 6.6 23 1 13 12| 10| 0.5
8 Grecia 1 18] 90| 83| 35/ 26| 20 1.6 14/ 1.2
9 Honduras 3.8 27 -90| 125 38 35 36 3. 3.9 3.9
10 |Bolivia 42 22| 87| 61 38 37| 36| 35 34 34
11 Portugal 28] 270 -84 49| 40 21 24| 22 19| 19
2 |México 2.2| -0.2| -8.2| 4.8 2.0| 25| 18| 2.0] 2.0] 2.0
13 Repiblica del -4.8] -0.4 -8a| -02| 24| 27/ 74 151 03] 34

Congo X . § . . A . . . .
14 Francia 1.8 18] 8.0 70| 29 14 15 14/ 14 14
15 El Salvador 24| 26] 79| 103] 30 23] 22 20 20 20
16 Islandia 4.9 2.4 71| 43| 33| 23] 23] 23] 23] 23
17 |Colombia 26| 32| 0| 106 58 36 34/ 34| 34 34
18 Austria 2.5 15| 67| 45 26| 30 23] 19 1.8 18
19 Repblica 70| 51f 67| 123 55/ 50 50 50 50 50
Dominicana
20 |India 65 370 6.6/ 89| 82| 6.9 70 70 65 6.2
21 Sudafrica 15| 01| 64| 49| 19| 14| 14| 14 14 14
22 |Tailandia 42| 22 62| 1.6] 33| 43| 38 33[ 32 31
23 |Uruguay o5/ 04| 64| 4.4 39| 30 2 25 22 22
24 |Chile 40/ 08| -6a| mny| 15 o5 17l 22| 25 25
Republica
25 Checa 32[ 30 -58 33 23 42 3.6 31 25 25
26 |Bélgica 1.8 21 57| 63 21 14| 14 11 12| 1.2
p) Canada 28] 19[ 52| 4.6] 39 28 1 1 1.6] 1.6
28  |Alemania 11 11 -4.6] 2.8 21 27| 15 14| 1.2 1.1
29 |Japon 06| -02| 45 1.6 24| 23] 0.8 o 0.5 0.4l
30 |Eslovaquia 3.8] 26| -4.4| 30| 26/ 50 38 38 29 2.8
31 Eslovenia 44| 33| 42| 81| 37| 30 29| 29 28 27l
32 Costa Rica 26 24 -4a] 76| 33| 31| 32 32[ 32 3.2
33 |Puerto Rico -42| 15 3.9 10[ 48] o04| -1.6] -10] -o5 0.0
34 |Brasil 1.8 12| 3.9 4.6] 0.8 14| 22| 20| 20 20
35 Paises Bajos 24| 20| 38| 50/ 30 20 18 L5 L5 L5
36 |Letonia 40| 25| 38| 47/ 10| 24 39 33 33 33
3 EE.UU. 29| 23| 34| 5. 370 23] 14 1 L Wi
38  |Estonia 41| 4] 30| 83| o2 22 38 36 33 33
39  |Suecia 20 20 -2.9| 4.8 29 27/ 23] 20 20 20
40 [Rusia 28] 22| 27| 4. -85 23 15 1ol 08| o7
41 |Polonia 54/ 47| 25 57 37| 29| 32 33| 331 33
42 [Suiza 2.9 12| 25| 3. 22| 14| 18 12| 1.8 1.2}
43 |Finlandia L 12] 23] 331 16 1 14 13 13 13
44 |Australia 28] 20 22| 47 42| 25 23] 23] 2s5[ 2.6
45 |Israel 40| 38] -22] 82 s50[ 35 35 35 35 35
46 |Nueva Zelanda 34| 29| -2a] s56] 2 26 19| 1 2.4] 23]
47 |Indonesia 52| 50| -2a| 3. 54| 6.0 58 54/ 53] 5.2
48  |Dinamarca 2.0 21 21| 41| 23 L 1.8 18[  18[ 18
49 |Nicaragua 34| 37/ 2.0 103] 3.8 22 24 26 2.8 3.0
50 |Nigeria 19| 22| -1.8] 36| 34| 31 29[ 29[ 29[ 2.9
51 Luxemburgo 20| 33| -1.8] 6.9 18 21) 29| 25 25 25
52 Guatemala 33| 39/ 15/ 8o 4.0 36/ 35 35 35 3.5
53 Paquistdn 61 31| -10| 56| 40 4.2 46| 48 50/ 5.0
54 |Corea del Sur 29| 22[ -0.9| 40| 25 29 26 25 24 23
55 |Paraguay 32| -04] -08| 42| o3| 45 35 35 35 35
56  |Noruega 11 o7 -07| 39| 40| 26| 22| 1.6 13 13
57 |Kenia 56| 50| -03] 72| 57| 53| 54| 55 54| 54
58 |Lituania 4.0 46| -0a| 4.9 1.8 2.6 31/ 29 27 2.5
59 |lrdn 23] 13| 18| 4.0 30| 20 20 20 20 20
60 |Turquia 30 o9 18] mo| 27 30 37 33 33 33
61 |China 68 6.0 22| 81 44/ 51 51 50/ 49 4.8
62 |Vietnam 72| 72| 29| 26| 60 72| 70 69 6.8 67
63 Myanmar 6.4 68| 32| -179] 1.6 3.0/ 31/ 2.9 3.0 3.3
64 |Bangladesh 79| 82| 35| 50 64| 67 72| 72 71 6.9
65  |Egipto 53| 56| 36| 33| 59| s50f 55 58 58 5.9
66 |Tanzania 7.0 o 48] 49 48 52/ 59/ 59 6.0 6.0
67 _[Irlanda 90| 49| 59| 135 52| 50 40] 30 30 3.0
68  |Etiopia 770 90| 6a] 63 38/ 57 64| 68 70 7.0
PROMEDIO 31| 26| 39| 58| 33 31 32| 30 29[ 29

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del FMI de abril 2022.
Nota: los datos de 2022-2027 fueron prondsticos del FML
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Ranking Pais 2018| 2019( 2020( 2021(2022e |2023e [2024€|2025€ [2026e|2027e
1 Francia 55.6] 553| 67| 59.9] 57.0] 55.0| 54.6] 54.2| 54| 54.0
2 |Grecia 485| 4738| 59.8| 57.9| 531 49.4| 48.8| 47.9| 46.9] 457
3 |Bélgica 52.2| 58| 59.2| 555| 541 537 54.2] 54.2] 54.5| 54.8
4 |Noruega 480 507| 57.3] 491| 445| 44.7| 458] 468 47.7] 481
5 Austria 487 48.6] 571 55.6] 527 50.6] 48.7] 48.7] 48.8] 48.
6 [ltalia 48.4] 485| 57.0| 554| 543] 522| 514] 50.9] 50.3| 49.7

Finlandia 533| 533| 56.9| 554| 53.9] 527 522| 5.8 51 51.6)
8 Dinamarca 50.5| 49.5| 53.4| 52.8] 501] 501] 49.9] 49.6] 49.6] 49.6
9 Canadd 40.7| 407 53.0| 457 43.4] 42.0] 41.8] 41.8| 417 41.6]
10 |[Espafia 417| 421] 52.4| 50a| 477 463] 451 43.6] 435| 43.5
11 Suecia 48.8| 481 514 50.6] 49.4| 48.7] 48.2| 47.8] 47.8] 47.8
12 Eslovenia 43.5] 433| 513| 491| 48.0] 46.4| 455| 44.8] 44.6] 44.5
13 |Alemania 443| 450| 50.8| 515| 505 47.9| 47.3| 47.1] 47.0| 47.0
14 |lslandia 438| 43.4] 50.7| 49.3| 47.0| 455| 43.9| 43.4] 427 422
15 |Portugal 432| 425| 493| 48] 469 459| 44.9| 44.2| 43.6] 43.2
16 Reino Unido 38.4] 38.2| 48.9| 44.9] 41.7] 39.8] 394 38.8] 371 375
17 Polonia 415 18| 487 44.5| 43.6] 43.4| 43.6] 43.2| 42.8] 423
18 |Luxemburgo 421] 42.9] 47.7| 42.5| 436] 438 433| 435| 437] 439
19 Repiblica 40.6] 411 47.2| 47.0| 451| 44.4| 43.4] 425 419 414
Checa ) ) ) ) ) ) ) ) ) )
20 |Estonia 39-4] 39.4] 45.9] 42.8] 43.2| 42.7] 423 422 417 415
21 Eslovaquia 39.8] 407 45.6] 48.8| 472| 44.9| 42.4] 423| 42.0] 417
22 Paises Bajos 41.4] q2| 455| 471 44.5| 44.2] 44.0] 43.9] 43.8] 43
23 |lsrael 39-4| 389] 45.4| 41.4] 38.4] 384 37.9 37.8] 37.8] 37.8
24 |EE.UU. 35.6] 35.8| 453| 41.4| 36.8] 364| 36.2| 36.8] 374] 374
25 Australia 37.0] 39.0] 44.7| 42.8| 39.0| 37.8| 37.2| 36.7] 36.4] 36.0]
26 |Japén 36.8| 37.2| 44.5] 432| 42.8] 385 375 37.5] 37.6] 37.
27 |Brasil 37.7| 374 42.9| 359| 38.5| 382 359| 350| 34.5| 344
28  |Letonia 381] 37.6] 423| 4371 433| 394| 37.7| 36.8] 36.7] 36.4]
29 |Lituania 33.2| 33.8] 422 39.4] 410[ 382 36.5] 36.2] 35.4] 34.9
30  |Argentina 38.9] 3771 42a| 381 37.9] 38.0] 38.7 39.0] 38.8[ 385
31 Nueva Zelanda | 361 38.8] 417| 42.6] 41.9| 38.9| 38.4| 379/ 373 365
32 |Rusia 32.6] 33.8] 30.3| 363| 389 40.2| 39.8] 39.4] 383| 37.6
33 Bolivia 371 361 38.0] 359 39.8] 40.2| 39.2| 38.2 37.5| 36.6)
34 [Suiza 313] 315|365 351] 33.9] 333 32.8] 327] 3270 32
35 _|China 333| 342 36.4| 330 3370 331] 331 33a| 331 334
36 |Sudafrica 302f 35| 34.9] 332| 333 332] 33.2| 336/ 34| 34.6)
3 Turquia 34.6] 357 34.0] 315 353 364] 359] 36.0] 363 363
38  [Colombia 34.7] 32.9| 33.6| 34.5| 34.4] 34.0[ 32.8] 31.6] 311] 30.9
39  |Uruguay 30.7]  311] 32.8| 30.9] 29.0] 28.8] 28.8] 28.8] 28.8] 28.8
40 |El Salvador 273| 272 327| 321 32.0 32.9| 331 34.7| 34.6] 34.4]
41 India 26.3] 27.4| 311| 30a1| 28.8| 28.2| 27.9| 27.7] 27.6] 27.6
42 |Chile 25.6] 26.5| 29.3| 33.4| 26.8] 26.2| 264 257] 25.6] 254
43 Nicaragua 27.6] 27.8| 29.0| 30.0] 271] 27.3| 27.9| 28.2| 28.6] 28.8
44 |Panamd 23.0] 219 288 237 237 229| 223 221] 223| 225
45 [México 25.7| 26.0| 28.7| 27.1| 27.6| 26.5| 26.4| 26.3| 26.3| 26.4
46 |Honduras 26.2| 257| 28.0| 27.8] 27.6] 26.4| 26.2| 26.2| 26.3] 26.4]
47 _|Irlanda 253| 24.2[ 27.4| 24.9] 235| 228 224| 22.2] 220 219
48  |Egipto 301 283| 27.0] 273| 282| 27.6] 28.6] 281 274 26.7
49 |Filipinas 20.9| 217 26.4| 26.8| 26.2| 253 24.7] 24.2| 23.8] 23.6)
50 |Peru 21.4| 21.3| 26.2| 237| 23.0] 225 219| 214 212[ 211
51 Paraguay 20.6| 23.0] 25.8| 253 235 227/ 219| 21.8| 215 213
52 Tailandia 21.4| 21.8| 25.4| 28| 26.2| 23.7| 24.0 24.2| 24.3| 24.5
53 Corea del Sur 20.4| 22.6] 25.2| 263 26.2| 252 252 251 251 251
54 |Kenia 245 24.4] 247 24.9| 243 22.9] 22.5| 22.4| 225 22.
Republica del
55 Congo 193] 220 235 217 17.6] 202| 202 221 23.0] 23.5
56 |Vietnam 20.6| 20| 22.4| 201 20.4| 20.7] 20.7] 20.7] 20.6] 20.6)
57 Costa Rica 1900 217 22.4| 210l 1950 187 181 17.6] 173| 17.0)
58 Ezpmuit;z:na 16.4| 16.6] 22a| 185 173| 17.2| 17.2| 16.9| 16.8[ 16.8
59 _ |Myanmar 21.0) 203 216 21.9| 29| 22.0] 222 221] 219] 21
60 [Puerto Rico 213 211) 21.4| 212 201| 19.8] 20.0] 20.0] 20.0] 19.6
61 Paquistan 191 19| 203| 18.6] 184 171] 17.2| 17.0] 16.8[ 16.6
62 |Indonesia 16.6] 16.4] 18.6] 182 175 16.4| 16.4] 16.5| 16.5| 16.5]
63 |Tanzania 16.6] 16.6] 171 17.9] 187 185 182 18.0] 17.9| 17.8]
64 |Guatemala 132 135 156| 13.6] 147 14.0] 13.8] 13.6] 135 13.5
65  |Bangladesh 152| 157 15.4| 151 171] 16.7] 16.3| 15.9] 15.9| 15.9
66 |Etiopia 161 15.4] 14.5] 13.8] 145 150 150 152[ 153 153
67  |lran 153] 13.8] B.0| 127] 12.8] 15.6] 164 16.8] 172| 17.6
68  [Nigeria 12.8] 125 1.0 133] 14.9] 14.0] 13.9] 13.8] 13.6] 13.7
PROMEDIO | 32.4| 32.5| 36.8| 35.3| 34.4| 33.6] 33.2| 33.0| 32.9] 32.8

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del FMI de abril 2022.
Nota: los datos de 2022-2027 fueron prondsticos del FMI.
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Cuadro 3. Inflacidén anual en una muestra de 68 paises
(porcentaje), 2018-2027

DIRECCION GENERAL DE FINANZAS

Cuadro 4. Crecimiento anual real del PIB en una
muestra de 68 paises (porcentaje), 2019-2028

Ranking Pais 2018 | 2019 | 2020 | 2021 |2022¢ |2023€e|2024€|2025€ | 2026e [2027€
1 Turquia 163 152| 123] 19.6] 60.5| 37.2] 204| 16.0] 151 15.0
2 |Argentina 343| 535 420 48.4 57| 435| 385 353 202 242
3 Etiopia 13.8] 158 20.4| 268 34.5| 305 19.0] 12.4] 12.4] 124
4 Irdn 30.2| 34.6] 36.4] 40a] 323| 27.5| 25.0| 25.0[ 25.0] 25.0
5 Rusia 29| 45| 34/ 67 213] 143] 9.0 6.0 4.0 4.0
6 Nigeria 121 14| 13.2[ 170 16a| 133 1.6 15 15 1.5
7 Myanmar 5.9l 86| 5. 3.6] 141] 8.2 8] 7.8 .8l 7.8
8 Lituania 25 2.2 11 46| 13| 43| 29 25 24| 23
9 Estonia 3.4 23| -06] 45 mo| 4.6 25 24 24 23
10 Paquistdn 3.9] 6.7 10. 8.9 m2[ 105 4] 65 6.5 6.5
1 Letonia 26| 27 o1 32| 1000 39| 31 28 2.6 25
12 Paraguay 40 28] 1.8 48[ 94| 45 41 40 40 40
13 Repiiblica 21| 28 32[ 38 9o 23] 20 20 20 20

Checa
14 Polonia 1.6 23] 34 51 89| 103 39| 32| 26] 25
15 Nicaragua 49| 54 371 49| 87 62| 40 4.0 35 35
16 Eslovaquia 25| 28| 2.0 28 84| 41 20 20] 20/ 20
17 gili;‘iljrlli:na 3.6 1.8 38 82 84| 50 43 4.0 40 40
18 Brasil 371 370 32| 831 82 51 33| 33| 28] 3.0
19 Bélgica 23] 12| o4 32| 8.0 13] 16 1L 17| 17
20 Colombia 32 35| 25 35 77| 42[ 350 30 30 3.0
21 Egipto 209l 139l 57| 450 750 1ol 7.4 7.4 4l 7.4
22 Chile 23| 23] 30 45 75| 45 33 3.0] 3.0/ 3.0
23 Reino Unido 25 18] 09| 26 74 53] 26/ 19| 20| 20
24 Kenia 4. 52| 53] 6af 72[ 71 52| 50 50 50
25 |Uruguay 76| 70| 98| 77| 70| 56| 50| 45 45 45
26 Islandia 27| 30 29 45 69| 55 37 26 25 25
27 |México 49| 3.6] 34| 57/ 68| 3.9| 32| 31| 3.0| 3.0
28 Eslovenia 1. 16 -01] 19| 67| 51 39[ 31 27/ 24
29 India 3.4 4.8 62| 55 6a] 4.8 43| 41 40 40
30 Honduras 43| 4.4 350 45| 60| 50 40| 4.0 4.0 4.0
31 Bangladesh 58 55 56/ 56/ 60| 62| 57 55 55 55
32 Nueva Zelanda 16 1.6] 171 39| 59 35 24| 22 21 20
33 |Suddfrica 4.6 41 33| 45| 57| 46| 45| 45/ 45 45
34 Irlanda 07l 09| -osl 24 57/ 2 2.0 2.0 2.0 2.0
35 Canadd 23 19| o7 34 56| 24 19 19 20 20
36 Luxemburgo 200 171 ool 35| 56/ 20 20 20 20 2.0
3 Austria 21 15 14| 28] 56/ 22[ 20 20 2.0 20
38 Alemania 19| 14| o4 32| 550 29 1.8 18 19/ 2.0
39 Pert 13] 21 1.8 40| 55 36| 25 21 2.0 2.0
40 Costa Rica 22 21 o7 17l 54 3. 32 31 3.0[ 3.0
41 Espaia 1. o7 -031 31 53 13| 14 16 17| 17
42 Italia 12 06 -0af 19| 53] 25 21 20 20 2.0
43 El Salvador 1| o1 -04| 35| 52 22 17 16| 13| 13
44 Paises Bajos 16[ 2.7 11 28 52/ 23] 19| 19[ 2.0 2.0
45 Suecia 20 17| o7 27 48] 22| 17/ 19/ 20| 20
46 Grecia 08 o5/ 3] 06| 45 13] 1.6 18] 19| 19
4 Puerto Rico 13] o1l -os50 23] 44| 33] 19/ 19[ 19| 1§
48 Guatemala 381 37 32[ 43| 44| 43| 42| 4.0 4.0[ 4.0
49 Tanzania 350 3.4 331 37 4.4 541 451 43| 45| 43
50 Filipinas 53] 24| 24| 39 43| 3. 3.0/ 3.0 3.0[ 3.0
51 Francia 21 13 o5l 21 4a] 18] 17 16| 17 1.6
52 Portugal 12| 03] -0 o9 40 15 13 13 13 13
53 Corea del Sur 15| 04| o5 25 40 24 20 20 20| 20
54 Australia 19| 1.6 o9 28 39 27 25 25 25 25
55 Vietnam 35 28] 32| 19 38| 32| 35 35 35/ 35
56 Finlandia 1.2 11 o4 21 38| 2 1.8 1.8 18] 1.8
57 Dinamarca o7 o7 o3[ 19 38 21 20| 20f 20 20
58 Israel 08[ 08| -0.6] 15| 350 20 20 1.8 18] 18
59 Tailandia 1| o7l 08 12[ 35/ 28 25 22| 20| 20
60 Noruega 28| 22] 13 35 35 18] 21 20 2.0 2.0
61 Indonesia 33 28] 20 16/ 33| 33 30| 29 29[ 2.9
62 Ecuador 02| 03] -03] oa] 32| 24 15 13 10/ 10
63 Bolivia 23] 18] o9 o7 32 36 35 35 35 35
64 Panama 08 -04 -1.6] 16| 31| 34 25 2.0 20 2.0
65 Republica del 12| 04| 14/ 20[ 27[ 30 30 30 30 3.0

Congo
66 Suiza 09 o4 -07] 06| 25 1.6 12 10 10/ 10
6 China 21 2.9 24[ 09| 21| 18 20| 20 20 20
68 Japon 100 05 00 -03] 10l 08 o0.9] 10 10| 10

PROMEDIO 42| 43| 36| 54| 86| 59| 46| 42| 4.0 3.9

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del FMI de abril de
2022. Nota: los datos de 2022-2027 fueron pronosticos del FMI.

> notas estratégicas

Ranking Pais 2019 (2020 | 2021 | 2022 |2023€e |2024€|2025¢€ [2026€|2027¢ | 2028¢
1 Etiopia 90| 61 631 6.4 61 64| 65 67 6.8 7.0
2 Filipinas 61 -95| 57/ 76| 6.0 58 61 6.2 63 6.4
3 India 39| 58] 91| 68| 59| 63 62 61 6.0 6.0
4 Vietnam 74| 29| 26| 80| 58 69 68 67 6. 6.
5 Irlanda 5.4 62| 13.6] 120 56| 40 36/ 30| 30 3.0
6 Bangladesh 79| 34/ 6.9 71| 550 65 71/ 73| 74 7.0

Kenia 51 03] 75| 54| 53| 54/ 55 55 55 55
8 China 6.0 22| 85 30 52 450 41 40| 3.6 3.4
9 Tanzania 70| 48| 49| 47 52| 62| 64| 68 70 70
10 |Panamd 3.0l -17.9] 153| 10.0] 50| 4.0 4.0/ 4.0 4.0 4.0
11 Indonesia 50 21 3. 53| 50| 51 50 50/ 50 50
12 |Paraguay -04| -08] 40| 02| 45| 35 35 35 35 35
3 Republica

Dominicana 51 -6.7| 123] 4.9 42| 50/ 50/ 50/ 50 5.0

Republica del
“ Congo 10[ 6.2 15 2.8 41| 4.6] 35 40| 41 4.0
15 |Egipto 55| 35| 33| 66| 37| 50| 55 58 59 6.0
16 |Honduras 27 90| 125 40 37| 35 37| 39 39 3.9
17 |Tailandia 21| 62| 16| 26| 3.4| 36| 331 31 30 31
18 Guatemala 40| -1.8] 8.0| 4.0 34| 35/ 36/ 3. 3.8] 3.9
19 [Nigeria 22| -1.8] 36| 33 32/ 30 30[ 30/ 3.0 3.0
20 |Nicaragua 38| -1.8] 103] 4.0 30| 33] 35 35/ 35 3.5
21 Israel 42| 19| 86| 64| 2.9 31 3.4 3.4 3.6 3.6
22 |Costa Rica 24| -43] 78] 43| 29[ 32| 32 33| 32 32
23 |Turquia 08| 19| mg4| 56 27/ 36| 30 30 3.0 3.0
24 |Grecia 19| 90| 84| 59| 26| 15 14/ 14[ 13 12
25 Myanmar 6.8] 32| -179] 2.0 26| 2.6/ 25 26 2.9 3.4
26 |El Salvador 2.4 82| 103] 28| 24| 19| 20 21| 23] 24
27 |Peru 22| 10| 13.6) 27/ 24| 30 30[ 30| 3.0/ 3.0
28 |Islandia 18] 72| 43| 64| 23] 21 23] 23] 23] 23
29 |Noruega |l a3[ 39 33] 23] 25 1.8 15 13| 14
30 [Irdn 31 33| 47 25| 2.0 20 20/ 20/ 20 20
31 |Uruguay 04| 61| 4.4 49 20| 29 26| 24 22 22
32 |México -0.2| -8.0| 47/ 31| 18] 1.6] 19 18| 1.8 18
33 [Bolivia 22 871 61 32| 18] 19[ 21| 22| 23] 23
34 |Eslovenia 35| -43] 82| 54| 16 21) 2.8 29| 30| 3.0
35 |Australia 19| 48| s52[ 37 16| 17/ 21 22 23] 23
36 |EE.UU. 23| 28] 59 21 1.6 1.8 2.1 2.1 2.1
37 Espafia 20| -11.3] 55 55 L5 20| 20 L L 1.6
38  [Corea del Sur 22| -07| 41 26| 15| 24 23] 23] 22| 22
39 [Canadd 19| -51] 50 34| 15 15 22/ 19[ 17 17
40 [Japén -0.4] -43 2.1 11 13| 10| 06| o5 o4 o4
41 Eslovaquia 25 34| 3.0 1. 13| 2. 2.9 28] 2. 2.
42 [Luxemburgo 23| 08| 51 150 11| 17| 25 24 23] 23
43 |Nueva Zelanda 31 -5 61l 24| 11| o0.9| 24| 24 25 2.5
44 |Paises Bajos 20| -39 49| 45/ 1o 12| 151 16| 15 16
45 |Portugal 2. -83] 550 67/ 10 1 22| 19| 19| 1o
46 |Colombia 32 73] mo| 75 1ol 19| 29 33/ 33 33
47 |Brasil 12| 33| 50| 29 0.9 15 19| 20| 2.0 2.0
48  [Suiza 12| 250 42| 21 o8] 18 12 1.8 12| 1§
49 [Rusia 22| 27| 56| -21] o7 13] 10| 0.8 0.8 o7
50 |Francia 19| -79] 68] 26| o7 13 19/ 18] 16| 15
51 Bélgica 22| 54| 64 31 oy 11 12[ 12| 12| 13|
52 Italia 05| -9.0| 7.0[ 3. 07| 0.8 1.2 11 10| 0.9
53 |Paquistan 31 -0.9| . 6.0l o5 35/ 44| 4.8 50| 5.0
54  |Austria 15 -6.5] 4. 5.0 04 1l 18] 17| 17| 15
55 Puerto Rico 17 44| 02| 4.8 04| -1.6] -0l -05 -0 -0.3
56 |Letonia 26| 22| 41 20| o4| 29 34| 34| 34| 34
57 Polonia 45| -20] 68| 49| 03| 24| 3. 3.4 31 3
58  |Argentina 2.0 -9.9| 104 52| 02| 20| 2.0 20 20 2.0
59 |Sudafrica 03] -63] 49| 20 o0a] 1.8 16| 14| 14/ 14
60 |Finlandia 12| 24| 30 21 oo 13 13 13 13 1.2
61 Dinamarca 15 -2.0 4.9 36| o.0 10| 14[ 15 L5 L5
62 |Alemania 1 370 26| 1.8 -0a 11l 20 18] 1.2 1.1
63 Reino Unido 1.6| -0l 76| 4.0 -03 10| 22[ 20 18 15
64 |Lituania 4.6 o0.0| 6.0 19/ -03] 2 2.6 24| 22| 20
65 |Suecia 20| -22| 54| 26| -o5] 10| 26| 23] 23] 23
66 Republica

Checa 30| -55 36| 24 -o5/ 20 34| 28 25 25
67 [Chile o7 -6af . 2.4 10| 19| 22| 22| 24| 25
68  |Estonia 37| -0.6] 8o -3 -12] 32 36] 33] 33 3.2

PROMEDIO 2.6 37| 6.0] 4.0 21| 27| 3.0 29| 29| 29

Fuente: Elaboracidn propia con base en datos del FMI de abril 2023.
Nota: los datos de 2023-2028 fueron prondsticos del FML
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Cuadro 5. Gasto publico total como proporcion del PIB
en una muestra de 68 paises (porcentaje), 2019-2028

DIRECCION GENERAL DE FINANZAS

Cuadro 6. Inflacion anual en una muestra de 68 paises
(porcentaje), 2019-2028

Ranking Pais 2019| 2020( 2021 2022(2023e|2024e|2025¢e |2026e(2027€ [2028e!
1 Francia 55.4] 615 5091| 585| s581| 56.7] 561| 55.6] 554 55.5
2 Bélgica 59| 58.9] 555 53.7] 56.0] 56.7] 56.9] 56.9] 57.0 57.2|
3 [Finlandia 533 571] 557| 54.| 54.6] 542 54.5| 54.2f 544 5401
4 Italia 48.5| s57.0] 573| 56.8] 53.7| 519/ 50.8] 50.0 49.2[ 48.5
5 Austria 48.6] 56.7] s56.0| 52.4| 52.4| 50.9] 50.6] 50.6] 50.8] 50.8
6 Alemania 45.0] 50.4| 513 49.7] 50.7| 48.8| 47.9| 47.8] 47.6] 47.6)
7 Grecia 477| 597| 57.4| 555| 50.3| 47.0| 46.2] 455 44.4] 43
8 Dinamarca 49.7] 53.5| 50.8] 49.2| 49.4] 49.8] 50.0] 50.4] 50.5] 50.5
9  |Espaia 423| 51.9| 50.6] 47.8| 48.7] 47.0| 46.5| 454] 45.4| 45.4
10 Eslovaquia 40.5] 44.8| 463 443| 47.8] 431] 42.8] 42.4] 42.0] 419
1 Suecia 481 510 48.4] 46.8] 46.8| 48.0] 48.0] 47.8] 47.8] 47.8]
12 Eslovenia 432 512| 493| 463| 46.6] 44.6] 44.2| 43.6] 43.5] 43.6]
13 Polonia 41.9] 482| 441 441] 463| 45.9] 46.0] 46.0] 453| 451
14 [Luxemburgo 31| 467] 42.9] 433 463| 461] 455 45.4] 45.6] 46.0
" Republica

Checa 411 47.2| 46.5] 44.8] 46.2| 43.6] 42.7] 427 42.7] 42.8
16 Reino Unido 385 49.9] 463| 451 45.0 43.5] 431] 41.2[ 39.8] 38.4]
1 Paises Bajos 41.3| 47.0] 45.8| 44.6] 45.0| 44.2| 44.0| 44.0] 44.0] 44.0
18 |Portugal 425| 49.2| 47.4] 457| 44.9| 44.9| 447 447] 44.5] 44.6
19 Islandia 43.6] 512| 49.8| 461| 44.8] 43.4] 41.9| 410 403| 40.3|
20 |Brasil 42.4] 470 #412] 433| 44.6] 43.7] 42.0 40.8] 40.2| 39.6)
21 Estonia 39.4] 44.8] 413] 40.2| 432 42.4] 41.8] 414 40.9[ 40.9
22 Nueva Zelanda | 38.8| 424| 419| 432 42.8] 433 425 412 40.9| 40.4
23 |Japén 373| 44.6] 428| 44.0] 424 39.4| 383] 385 388 304
24 |Letonia 37.6] 411] 42.9] 39.2| 415 39.9] 39.5| 37.9] 37.0] 367
25 |Canadd 40.6] 52.7| 45.9| 41.5| 41| 410| 40.9| 40.9] 40.9| 40.9
26 Noruega 50.2| 56.7| 47.6] 38.5] 40.4| 411 424 433 44.5] 457
P) Lituania 33.8] 42.0] 373| 36.6] 39.8| 38.0] 37.0] 36.4] 36| 36.0]
28  |Australia 391| 44.6] 42.2| 38.4] 39.0| 39.4] 39.3| 393 393] 39.0
29 |EE.UU. 36.0] 44.8] 43.0] 385 38.2| 38.4| 38.4] 385 38.6] 38.8
30 [Rusia 33.8| 30.2| 34.8] 36.6| 37.4] 351 341 333] 32.9| 32.5
31 Israel 385 44.7] 402 36.9| 36.4| 36.5| 36.8| 37.0| 37.0| 37.0|
32 |Argentina 3771 421] 378 372| 364 375| 36.9 373| 37.2| 372
33 [Colombia 32.9| 336| 34.4| 34.2| 354| 341 33.4] 331 33| 328
34 |Turquia 357| 34.0] 31.2[ 28.0[ 341 33.6] 33.6] 33.6] 33.6] 33.9
35 |Sudafrica 35| 34.6] 327 322| 334| 334] 34.0] 33.6] 33.6] 33
36 [Bolivia 361 38.0| 34.4] 363| 33.3| 32.6] 32.2| 315 31.0[ 30.6]
3 Suiza 32.00 371 352 33.6] 33.0| 32.8] 32.7| 32.8] 32.8] 32.8
38 |China 34.2| 354| 327| 331] 32.5| 323| 32.4| 32.4] 32.5[ 325
39  |Uruguay 311] 32.8] 30.9| 29.5| 28.9] 201| 29.0] 29.0] 28.8] 28.6
40 |El Salvador 27.2| 334] 3200 20.0] 28.4| 285 287 287 30.4| 30.4]
41 |México 26.0| 28.6| 27.6| 30.2| 28.0| 26.6 26.5| 26.6 26.8| 26.9
42 |India 26.8| 311 203 28.8| 28.0| 277 275 275 27.6] 27.6)
43 Nicaragua 27.8] 291| 30.6] 29.0| 27.3| 271| 26.7] 26.5] 26.4] 26.5
44 |Chile 26.5] 291 33.5| 26.6] 26.6] 26.6] 264 257 25.6[ 252
45 |Egipto 26.9| 257 255 24.7] 26.3| 29.0] 28.6] 273| 26.4] 25.9)
46 |Filipinas 21.7| 25.9| 273| 26.8] 25.6| 252| 251| 253| 253| 25.5
47 |Corea del Sur 226 251| 258 27.9| 25.4| 251 251 251 251 251
8 Republica del
4 Congo 21.8] 23a] 233 247 251 24.2] 24.8] 24.7] 24.0] 223
49 |Tailandia 21.8| 253| 27.3| 25.6| 23.6] 237 23.8] 23.8] 23.9| 24.0
50 |Pert 211] 26.9| 235 231| 23.5| 23.4| 22.7] 219[ 2 21
51 Paraguay 23.0] 259 24.8] 24.7] 233| 22.8] 22.5 221 22.0] 21.§
52 Kenia 24.4| 24.8| 23.9| 235 22.8] 223 219| 219 222| 223
53 Panama 21.9] 28.6] 24.8] 22.8] 22.8] 22.0] 21 21.9| 22.0] 22.2
54  |Vietnam 19.8| 213] 219 207 215 21.4] 215 21.4| 215 214
55 _[Irlanda 243| 273| 24.8] 221] 210 20.8| 20.9| 20.9[ 20.9| 20.
56 |Puerto Rico 211] 214| 21.2| 201| 19.8| 20.0] 19.9] 10.8] 10.8] 10.8
5 Costa Rica 21.7] 223 2009| 193] 19a| 18.4] 181 177 173 17.0
58  |Paquistan 191] 203| 18.5| 19.9] 191 208 19.6] 18.8[ 183 17.9
59 Myanmar 203] 21.6] 24| 18.4| 18.6] 19.2| 19.5] 193] 191] 191
60  |Tanzania 16.7] 16.8| 17.8] 18.3| 18.2| 18.2| 184| 185 185 18.5
& Republica

Dominicana 16.6] 221 185 18.8| 17.9| 17.8| 17.5| 175 17.4] 17.4]
62 |Indonesia 163] 18.6] 18.2| 175| 17.0| 174| 174| 174] 174|174
63 |Bangladesh 13.6] 133] 13.0] 12.6] 145| 144 14.8] 153 152[ 152
64 [Nigeria 125 121 133 14.3] 14.2| 139 13.8] 13.7] 13 13.
65 |Guatemala 13.4] 156 13.4| 14.6] 14.0] 14.0] 140 139 13.8 13.8
66 |Irdn 141| 13.0] 122| 123] 1B3.9| 14.4] 14.8] 152 15.6[ 164
67  |Etiopia 154] 145 13.8] 127] 14| 124| 1.7 130 132 134
68  |Honduras 25.7| 28.0 28.4] 24.4/n/a_|[n/a_[n/a_ |n/a_|n/a_|n/a

PROMEDIO | 32.6] 36.7| 35.1| 33.9| 34.1 33.6] 33.3| 33.1] 33.0| 32.9

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del FMI de abril 2023.
Nota: los datos de 2023-2028 fueron prondsticos del FML
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Ranking Pais 2019 | 2020 | 2021 | 2022 |2023e |2024€|2025€ [ 2026€|2027e [2028e
1 Argentina 53.5| 420 48.4| 72.4] 98.6] 60.1| 46.9[ 421] 371 32.5
2 Turquia 152 123] 19.6] 72.3| 50.6| 352 24.9] 20.0[ 20.0 20.0
3 Iran 34.6] 36.4] 401| 49.0] 425| 30.0] 25.0] 25.0] 25.0[ 25.0
4 Etiopia 15.8] 20.4| 26.8] 33.9] 314| 235 14.8] 12.4] 12.4] 124
5 Paquistan 6.7 107 89 121 271 219 105 6.5 65 65
6 Egipto 139 57 45| 850 21.6] 18.0 94 2| 60| 53
7 Nigeria 14| 13.2] 170 188| 201 158| 14.7] 145 14.0[ 14.0
8 Myanmar 8.6 570 3.6] 162 142 7.8 8] 7.8 .8l 7.8
9 Polonia 22| 34| 51| 144| mol 61 41 34| 29 25
o Republica

Checa 28] 32| 38 151 mn8| 58 27 20 20 2.0
11 Colombia 350 25| 3.5 102] 109| 54| 30[ 30 30 30
12 Lituania 22 11 4.6 189 105 58 41 30 26 25
13 Estonia 23] -06| 45| 194] o7[ 41 350 30] 26 25
14 Letonia 2. o1 32[ 172] o7 35 28] 25 25 25
15 Eslovaquia 28 20| 28 121 95 43| 25 21 20 20
16 Bangladesh 55| 56 56 62 86| 65 56 55 55 55
17 Nicaragua 54/ 370 4.9 104] 85| 50| 4.0 40 4.0 40
18 Austria 15 1.4] 28 86 82 30 22/ 20 20 20
19 Islandia 3.0 28] 45 83 81 42| 27 25 25 25
20 Chile 22| 30 45 16| 79/ 40 30 30 30 30
21 Kenia 52| 53] 61 6| 78] 56| 53] 4.6 49 50
22, Uruguay 79 9.8 78] 91 7.6 61 550 4.5 450 45
23 Guatemala 3. 32| 43| 69| 74| 55| 4.4 40 40 40
24 Rusia 450 3.4] 67 13.8] 7.0 4.6] 4.0 4.0 4.0 4.0
25 Honduras 44 35| 45/ 91 6.9 53] 41| 4.0 4.0 4.0
26 Reino Unido 1.8 09| 26/ 91 6.8] 30 1.8 20 20 20
p) Suecia 1 0. 2. 81 6.8 23] 22 20| 20 20
28 Eslovenia 1.6 -0a] 19| 88| 64| 45 33| 25 21 20
29 Filipinas 24| 24| 39 58 63| 32| 30/ 30 30| 3.0
30 [México 36| 34| 57 7.9 63| 39 33| 31| 3.0] 3.0
31 Alemania 14| 04| 32| 87 62 34| 23] 21 2.0 2.0
32 Sudadfrica 41 33| 46| 69| 58 48 45 45 45 45
3 Portugal 03| -01] o9 81 57/ 31 25 22[ 20[ 20

Republica
34 Dominicana 1.8 3.8 82 88 57| 43 40| 4.0 40 40
35 Pert 21| 1.8 4.0 9l 570 24| 22[ 20| 20 20
36 Nueva Zelanda 16 171 39 72[ 55 26 25 23 21 2.0
37 Australia 1.6 09| 28 6.6 53] 32| 30 27 27 26
38 Finlandia 1 o4 21 72| 53] 25| 22| 20 2.0 20
39 Costa Rica 21| o L 83 52[ 36 32[ 30 29[ 30
40 Paraguay 28| 1.8] 48[ 98| 52 41 4.0 4.0 4.0 4.0
41 Francia 13] o5 21 59| 50 25 21 1 16| 1.6
42 Brasil 37 32| 831 93] 50| 48 30 30 30[ 3.0
43 Irlanda 09| -05 24/ 81 50| 32[ 24 20| 20 20
44 Vietnam 28] 32| 18] 32| 50| 43| 41 4.0 4.0 4.0
45 India 48] 62| 55 67 49| 44 41 41 40 40
46 Noruega 22| 13| 35| 58 4.9 28 26/ 20 2.0 20
4 Tanzania 34| 33| 37| 44 49| 43| 38 39| 44| 37
48 Dinamarca 0. 03] 19 85 48 28 22 20| 20/ 20
49 Bélgica 12| o4 32[ 103 47/ 21 17 18 19| 2.0
50 Ecuador 1.8 13| 47 8o 45| 23] 21 20 20 21
51 Italia 0.6 -01f 19| 87 45| 26| 21 20| 20 20
52 Indonesia 28| 2.0 16| 42| 44| 30 27 26[ 25 25
53 Espaiia 08 -03] 30| 83 43| 32| 20 1.8 17 17
54 Israel 08| -06[ 15 44| 43| 31 28] 25 23] 21
55 El Salvador o1 -04| 35 72| g1 23 17| 1 17 17
56 Grecia o5 -13] 06 093] 40| 29| 23 20 19| 1§
5 Bolivia 1.8 09| o7 17 40| 3. 3.8 35 350 35
58 Canadd 19] 07 34/ 68 39| 24 19| 19 19 2.0
59 Paises Bajos 2. 11 28 n6l 39| 42 21 20 20 20
60 Corea del Sur 04| o5 25 51| 35 23] 20 20 20 20
61 Puerto Rico 01 -05 24| 431 33| 22| 23] 22[ 20[ 21
6 Republica del

Congo o4 14 20| 35 33] 32| 31 30 30| 3.0
63 Tailandia o7 08 12| 61 28] 20 20| 20 20 20
64 Japon o5 o0.0] -02f 25 27/ 22 1.6 15 15 15
65 Luxemburgo 17 ool 35 81 26] 31| 34/ 20| 20 20
66 Suiza 0.4] -0. 06| 28 24| 16 13] 10 10/ 10
6 Panama 04| -1.6]  1.6[ 29| 22| 22 20 20 2.0 20
68 China 29| 25 o9 19| 20 22 22 22 22 22

PROMEDIO 43| 36| 55 mn3| o7/ 63| 49| 44| 43| 42

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del FMI de abril de
2023. Nota: los datos de 2023-2028 fueron pronosticos del FMIL.
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Similarmente, al comparar los prondsticos del FMI
para la inflacién anual en la muestra de 68 paises
analizada, se observa una subestimacion respecto a la
realidad de dicha variable en 2022. Asi, mientras que
en abril de 2022 el FMI pronosticaba una inflacion
anual promedio de 8.6%, se reporté un nivel de 11.3%
en dicha variable en ese afo. Similarmente, el FMI
pronosticaba en abril de 2022 una inflacién anual
promedio de 5.9% en 2023 para la muestra de 68
paises, y en abril de 2023 ha pronosticado un nivel de
9.7% para esa variable en dicho afio; asimismo, para
2024 habia pronosticado una inflacién anual promedio
de 4.6%, y ahora contempla un prondstico de 6.3%.

El tener una inflacion mas elevada a la esperada
llevé a tomar algunas medidas restrictivas de politica
fiscal y politica monetaria para tratar de controlarla.
Reducir el impulso del gasto publico como proporcion
del PIB fue una medida restrictiva de politica fiscal.
Asi, mientras que el FMI estimaba en abril de 2022 que
en la muestra de paises analizada la media del gasto
publico como proporcién del PIB en 2022 seria de
34.4%, en realidad fue de 33.9%. Por el lado de la
politica monetaria, los bancos centrales se vieron
obligados a incrementar sus tasas de interés de
referencia. Sin embargo, el freno impuesto a las
economias en 2022 no fue suficiente como para
desacelerarlas al nivel que habria facilitado controlar
mejor la inflacién; por el contrario, el crecimiento
econdmico fue mayor al esperado. Asi, mientras que el
FMI estimaba en abril de 2022 un crecimiento
promedio del PIB, en la muestra de paises analizada de
3.3% en 2022, se reportd para dicho afio un nivel de
4.0%.

La persistencia de una elevada inflacion mundial -
incluyendo a la inflaciéon subyacente*- ha implicado la
necesidad de que los bancos centrales hayan
continuado incrementando sus tasas de interés de
referencia en lo que va de 2023, y se considera
complicado que puedan comenzar a reducirlas en lo
que resta del afio. El impacto de esta politica
monetaria restrictiva, entre otros factores, ha
evidenciado que en 2023 la economia mundial
desacelerara su crecimiento respecto al afio anterior, y
esto lo ha reflejado el FMI en sus prondsticos. Mientras
que en abril de 2022 consideraba que la economia
mundial creceria 3.1% en términos reales en 2023,
ajustd su pronostico a 21% en abril de 2023. El FMI
también ajusté a la baja su prondstico del crecimiento
econémico mundial en 2024, era de 3.2% en abril de
2022, y ahora es de 2.7%. No se descarta la posibilidad

2 La inflacién subyacente no considera los cambios en los
precios de los energéticos y de los alimentos no elaborados.
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de que el FMI pudiese ajustar nuevamente a la baja sus
prondsticos del crecimiento de la economia mundial
para 2023 y 2024 en proximas actualizaciones de sus
estimaciones durante el afio en curso. Factores como
una mayor inflacién mundial a la esperada, una posible
profundizacién de los problemas del sistema bancario
estadounidense y mundial a partir de la quiebra de
Sillicon Valley Bank, una mayor desaceleracién de la
economia de EE.UU. a la anticipada, entre otros,
podrian incentivar nuevos ajustes a la baja en los
prondsticos del FMI respecto al crecimiento de la
economia mundial en 2023 y 2024. Los prondsticos del
FMI en abril de 2023 para el crecimiento econdémico
mundial durante 2025, 2026 y 2027, se mantuvieron
iguales a los que tenia en abril de 2022: 3.0%, 2.9%, y
2.9%, respectivamente.

La inyeccion de dinero circulante en la economia
que fue requerida para impulsar medidas contra-
ciclicas que mitigaran el impacto negativo de la
pandemia por COVID-19, puede observarse a partir del
agregado monetario amplio como proporcion del PIB.
En 2020, dicha variable, a nivel mundial, tuvo el mayor
incremento anual y alcanzé un nivel récord durante el
periodo analizado de 1960-2020. En 2020 el agregado
monetario amplio, como proporcién del PIB, ascendio
a 142.9%, con un incremento anual de 17.83 puntos
porcentuales del PIB; alcanzando asi cifras histéricas
durante el periodo analizado. Como referencia, en
2009, a partir del impacto de la crisis financiera y
econdémica de 2008-2009, el incremento anual del
agregado monetario amplio, como proporcion del PIB
a nivel mundial, fue de 10.80 puntos porcentuales.
Recurrir a la inyeccion e impresion de dinero puede
ayudar en el corto plazo a financiar medidas contra-
ciclicas para hacer frente a una crisis econdémica, sin
embargo, también puede estar asociado a un costo
inter-temporal en la forma de mayores presiones
inflacionarias.

Grafica 7. Agregado monetario amplio como proporcién
del PIB y puntos porcentuales de incremento anual en
el agregado monetario como proporcion del PIB a nivel
mundial, 1960-2020
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco Mundial.
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4. Disrupciones en cadenas de suministro
globales

Barca (2022) argumenta que si bien los peores efectos
en las cadenas de suministro globales se presentaron
tras la propagacion de la pandemia por COVID-19, los
riesgos de posibles disrupciones ya venian acechando
desde la crisis financiera y econémica de 2008-2009.
Desde la década de los 1980’s, los avances tecnologicos
en los sectores del transporte y las telecomunicaciones,
los acuerdos comerciales y la reduccién de las barreras
arancelarias, facilitaron la deslocalizacion de la
produccion mundial con la idea de producir mas con
menos, al abaratar costos de produccion y de insumos
(Ibid). Fue el boom de las cadenas globales de valor
(CGV), o también llamadas cadenas mundiales de
suministro (CMS), donde las etapas en la produccion
de un bien suelen dividirse en varios paises; las
empresas transnacionales repartieron su produccion en
diversas partes del mundo (Barca, 2022; Valenzuela y
Reinecke, 2021). A partir de la crisis financiera y
econdmica de 2008-2009, el comercio relacionado con
las CMS comenzo6 a declinar, a la vez que surgian
transformaciones del  escenario  internacional,
afectando los factores que impulsaron la
fragmentacion de la produccion (Valenzuela y
Reinecke, 2021). Por un lado, el papel cada vez mas
importante de China en la produccién mundial ha
generado grandes déficits comerciales y ha dado lugar
a politicas proteccionistas; por otro lado, la
disminucion de los costos de tecnologias que reducen
la mano de obra ha llevado a reducir la dependencia en
la produccién dentro de paises con menores costos
laborales, lo que ha incentivado gradualmente
procesos de retorno de la produccién deslocalizada
(Ibid). La creciente dependencia con China en cuanto a
la provision de productos intermedios y terminados ha
supuesto una mayor vulnerabilidad para las economias
occidentales (Barca, 2022).

Catalayud et al (2020) explican que la pandemia por
COVID-19 gener6 disrupciones en las cadenas de
suministro globales en una forma no vista desde la
Segunda Guerra Mundial. Durante el primer trimestre
de 2020 las medidas de contenciéon impuestas por
China para frenar la expansiéon del virus SARS-CoV-2,
que incluyeron el cierre de fabricas, carreteras y
puertos, tuvieron un rapido impacto en el
aprovisionamiento mundial de todo tipo de bienes
(Tbid). Asi, por ejemplo, ya para febrero de 2020 el
transporte maritimo entre China y los puertos de
California -considerado un corredor clave de
suministro global- se habia reducido mas de un tercio,
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y las importaciones cerca del 45% respecto al mismo
periodo de 2019 (Ibid). Ripidamente comenzaron a
verse rupturas de inventarios en sectores como el
automotriz, el electronico, y el de equipos e insumos
médicos (Ibid).

La disrupcién en cadenas de suministro globales
debido a la falta de diversos componentes en la
produccion o a la escasez de productos finales, implico
obstaculos para mantener una adecuada oferta de
ciertos productos. Ante una menor oferta de diversos
productos, se generé un exceso de demanda, y el
precio de estos productos tendi6 a incrementarse, con
lo cual se contribuyé al aumento de la inflacidn.
Conforme China fue levantando sus restricciones
asociadas a las medidas de contencion de la pandemia
por COVID-19, una parte importante de las presiones
ejercidas en las cadenas de suministro globales fue
disminuyendo. Sin embargo, las experiencias vividas
desde la crisis financiera y econémica de 2008-2009, y
sobre todo durante la pandemia por COVID-19, han
incrementado los incentivos para acelerar procesos de
relocalizacion de la produccion, los cuales abren
oportunidades de negocio para paises como México. Su
posicion geografica y el libre comercio que mantiene
con EE.UU, la mayor economia del mundo y su
principal socio comercial, hacen de México un lugar
atractivo para el nearshoring. Alicke et al (2021)
argumentan que la pandemia por COVID-19 remodelo
las cadenas de suministro, se valora mas el
aseguramiento de la produccion y su oportuna
distribuciéon en los mercados objetivo. Similarmente,
Harapko (2021) argumenta que tras las graves
disrupciones provocadas por la pandemia de COVID-
19, un creciente numero de empresas tiene previsto
modificar sus estrategias de la cadena de suministros
para hacerlas mas resistentes, colaborativas y en red
con los clientes, los proveedores y otras partes
interesadas.

5. Impactos de la guerra de Rusia vs Ucrania

La invasion de Rusia a Ucrania que inicié el 24 de
febrero de 2022 tuvo un impacto significativo en los
precios internacionales del petroleo debido a la
incertidumbre y volatilidad generados, asi como por
las sanciones impuestas a Rusia. Entre dichas
sanciones se incluyeron medidas que restringian la
importacion del petroleo ruso a la Union Europea por
via maritima, o el transporte del petroleo ruso a
terceros paises si se vende por encima de 60 dolares
por barril (Pitchers, 2022). Rusia es un importante
productor y exportador de petréleo, y las sanciones
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impuestas que han buscado reducir sus ingresos
petroleros tuvieron un impacto negativo en la oferta
mundial de crudo, aunado a la incertidumbre y
volatilidad que se gener6 con la guerra entre Rusia y
Ucrania.

Los precios internacionales del petroleo
mantuvieron una tendencia predominantemente
alcista de febrero a junio de 2022; asi, por ejemplo, en
dicho periodo el precio de la mezcla mexicana de
petroleo de exportaciéon (MME) promedié 101.28
ddlares por barril (dpb), mientras que el petréleo West
Texas Intermediate (WTI) tuvo un precio promedio de
105.26 dpb. Durante el periodo julio de 2022 a marzo
de 2023, los precios internacionales del petrdleo
mantuvieron una tendencia predominantemente
decreciente; asi, por ejemplo, la MME promedio6 76.26
dpb, mientras que el WTI tuvo un promedio de 84.02
dpb. Durante las tres semanas transcurridas del mes de
abril de 2023 se ha alcanzado un mayor nivel en los
precios del petrdleo respecto al mes previo; en el caso
de la MME se ha reportado un promedio de 71.78 dpb,
mientras que el promedio durante el mes anterior fue
de 63.58 dpb. Serd necesario observar si los precios
internacionales del petrdleo podrian mantener una
tendencia alcista en los siguientes meses.

Grafica 8. Precios de la Mezcla Mexicana de Exportacion
(MME) y del West Texas Intermediate (WTI),
enero 2005 - abril* 2023
(dolares por barril)
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Fuente: Elaboracidn propia con base en datos de Banco de
México y FRED.

Por otro lado, al analizar el Indice de Volatilidad del
Mercado de Opciones de Chicago —~denominado Indice
VIX-, se observa que, desde algunos dias antes de la
invasién de Rusia a Ucrania acontecida el 24 de febrero
de 2022, los inversionistas percibieron una elevada
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volatilidad, la cual comenzo a decrecer hasta mediados
de marzo de dicho afo y se estabilizé brevemente en
un nivel cercano al normal. Sin embargo, a partir de la
cuarta semana de abril de 2022 y hasta mediados de
julio de 2022, la percepcién de volatilidad de los
inversionistas se mantuvo en niveles significativamente
superiores a lo normal. Durante el resto de 2022, la
percepcion de volatilidad fue predominantemente
mayor a la normal, con breves periodos de
estabilizacion cerca de su nivel normal. Mientras tanto,
de principios de enero a mediados de abril de 2023, la
percepcién de volatilidad de los inversionistas ha
fluctuado con niveles ligeramente superiores o
inferiores a lo normal, mds no se ha reportado una
tendencia que refleje incrementos o decrementos
significativos en dicha variable.

Por otro lado, la invasion de Rusia a Ucrania
también tuvo un impacto en el precio internacional del
trigo y el de otros cereales. Como consecuencia de la
guerra entre Rusia y Ucrania, se ha presentado una
reduccion en la oferta mundial de cereales al haberse
destruido cosechas y estar obstaculizado el comercio
internacional de una proporcion significativa de las
exportaciones mundiales de trigo y otros cereales
provenientes de Ucrania (noveno productor mundial
de cereales) y Rusia (quinto productor mundial de
cereales). Aproximadamente 28% del total de las
exportaciones mundiales de trigo provienen
conjuntamente de Ucrania y Rusia, asi como también
el 29% de las exportaciones mundiales de cebada, 15%
de las exportaciones mundiales de maiz, y 75% de las
exportaciones mundiales de aceite de girasol.

6. Relacion entre precios de energéticos y de
alimentos

Del Rio (2006, 2008) demostré mediante modelos de
cointegracion econométrica que existe una relacion de
largo plazo entre los precios internacionales de los
energéticos derivados del petrdleo (i.e. gasolina) y los
precios internacionales de insumos agricolas utilizados
en la producciéon de biocombustibles [i.e. maiz, (cafia
de) aztcar], particularmente del etanol. Lo anterior ha
implicado que, ante aumentos en el precio del petréleo
y sus derivados, se presenten incrementos en el precio
de diversos alimentos.

Los biocombustibles, son energias obtenidas de
recursos biologicos o biomasa, proveniente de materia
organica de actividades agricola, pecuaria, silvicola,
acuacultura, algacultura, residuos de la pesca,
domésticos, comerciales, industriales y de
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microorganismos (RBA  Ambiental, 2018). Los
biocombustibles se consideran como renovables, es
decir, que la materia prima utilizada para producir
cualquier biocombustible puede ser repuesta a una
tasa igual o mas rapida a la que el biocombustible es
consumido. Estas energias renovables, son utilizadas
principalmente como reemplazo de gasolina o diésel
en el transporte. Los biocombustibles denominados de
primera generacién usan como materias primas
diversos granos (maiz, trigo, sorgo, soya, canola, etc.) y
la cafa de azucar, principalmente en el caso del etanol;
para producir biodiesel se utiliza la colza (canola),
arboles de semillas oleaginosas (jatropha, soya y palma
de aceite) (Energias Renovables, 2018). Los
biocombustibles de segunda generacion provienen de
la transformacion de biomasa a liquidos, a través de la
utilizacion de una fermentacion enzimdtica
potenciada, la cual intenta utilizar la lignina y la
celulosa que proviene de las gramineas perennes, de
hierba, paja, hojas y residuos de los cultivos de maiz,
sorgo, el bagazo de la cafia y otros materiales
celuldsicos para convertirlos en etanol (Ibid). Mientras
tanto, los biocombustibles de tercera generacién son
generados a partir de algas cultivadas (Ibid).

Cabe destacar, que la produccion de
biocombustibles debe ser sostenible desde las
perspectivas ambiental, econdmica y social. En este
sentido, no se considera recomendable impulsar la
produccion de biocombustibles con insumos que
pongan en riesgo el abastecimiento para la
alimentacion humana o animal, como lo seria el caso
del maiz. EE.UU. es el principal productor vy
exportador mundial de maiz, con lo cual es el pais que
determina el precio internacional de dicho grano.
Asimismo, EE.UU. es el principal productor mundial
de etanol a partir del maiz. La creciente produccion de
etanol que alcanz6 dicho pais ocasion6 que los
mercados no so6lo consideraran al maiz como un
alimento, sino también como un energético. Esta
dindmica ha ocasionado que exista una relaciéon de
largo plazo entre los precios internacionales del maiz y
de la gasolina, ya que indirectamente el maiz se ha
convertido en un substituto de la gasolina, al utilizarse
en grandes cantidades por Estados Unidos para
producir etanol. Asimismo, la produccién de etanol
con base en maiz en EE.UU. fue uno de los factores
que pudo haber contribuido a la crisis alimentaria
experimentada en 2008, ya que, ante el incremento en
los precios del petréleo, se produjo un automatico
incremento en los precios de la gasolina, el cual fue
seguido por un aumento en el precio internacional del
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maiz. Algo similar también pudo presentarse en afios
recientes ante el incremento significativo del precio
internacional del petroleo tras la invasion de Rusia a
Ucrania.

Del Rio (2006, 2008) argumenta que ante la
relacion de largo plazo que se ha formado entre el
precio internacional del petrdleo y sus derivados, y el
precio internacional de insumos agricolas utilizados en
la produccién de biocombustibles, los precios de
diversos alimentos se han vuelto mds reactivos ante
cambios en el precio de los derivados del petroleo. Si
bien, el maiz seria el primer commodity cuyo precio
internacional seria sensible ante incrementos en el
precio internacional de la gasolina, se crearia un efecto
dominé en los precios internacionales de otros granos.
Del Rio (2006, 2008) ha demostrado que existe una
correlacion estadisticamente significativa y positiva
entre el precio internacional del maiz y el de otros
granos (i.e. trigo, soya, e incluso sorgo); en este
sentido, si aumenta el precio internacional del maiz,
también tenderdn a aumentar los precios
internacionales de otros granos.

Asimismo, Del Rio (2006, 2008) demostré que
existe una correlacion estadisticamente significativa
entre el precio internacional de los granos y el precio
internacional de los cdrnicos, debido que los granos
son utilizados como insumo en la produccion de
carnicos. Por otro lado, el petroleo también esta
vinculado a la produccién de los alimentos a partir de
los fertilizantes derivados del petroleo (i.e. urea,
fosfatos de amonio) que son utilizados como insumo
en diversos cultivos. Asi, al encarecerse el petroleo y
sus derivados también tenderian a aumentar los costos
de produccion de cultivos que emplean fertilizantes
derivados del petrdleo. Debido a estos factores, se
estima que, ante aumentos en el precio internacional
del petroleo, tienden a presentarse aumentos en los
precios internacionales de diversos alimentos. A
reserva de estudiar con mas detalle lo ocurrido tras la
invasion de Rusia a Ucrania, se estima factible que uno
de varios factores que han contribuido a la espiral
inflacionaria mundial podria asociarse a esa relacion de
largo plazo entre el precio internacional del petrdleo y
sus derivados, y el precio internacional de diversos
alimentos.
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7. Impactos climaticos y medidas
proteccionistas en paises productores de
cereales

Los impactos climaticos y las medidas proteccionistas
en paises productores de cereales también suelen
contribuir a incrementos significativos en los precios
internacionales de diversos alimentos. Este tipo de
factores contribuyeron a explicar la crisis alimentaria
mundial de 2008, y nuevamente en 2022 estuvieron
presentes dentro de la dindmica inflacionaria a la cual
contribuy¢ la invasién de Rusia a Ucrania. Aunado a la
caida en la produccion y exportacion de cereales en
Ucrania, a la reduccion en la oferta mundial de
cereales también han contribuido las pérdidas de
cosechas: i) por inundaciones en China (principal
productor de cereales a nivel mundial), ii) por sequias
en EE.UU. (segundo productor mundial de cereales),
iii) por incrementos extremos de temperatura en la
India (tercer productor mundial de cereales), y otros
importantes paises exportadores de cereales como
Argentina (sexto productor mundial de cereales),
Francia (séptimo productor mundial de cereales),
Canada (octavo productor mundial de cereales), entre
otros. Lo anterior llevé a un incremento significativo
en el precio internacional del trigo y de otros cereales,
asi como en medidas proteccionistas de diversos paises
productores de cereales al limitar sus exportaciones de
cereales (23 paises productores impusieron limites a
sus exportaciones de cereales) o incluso suspenderlas
(la India anuncié en el primer trimestre de 2022 que
suspenderia por tiempo indefinido sus exportaciones
de trigo). Cabe destacar, que esta dindmica puede
contribuir no solo a reforzar espirales inflacionarias,
sino también a generar hambrunas en paises
subdesarrollados que dependen de las importaciones
de cereales para alimentar a su poblacién. Ante las
limitantes derivadas del calentamiento global y el
cambio climatico, asi como de la guerra entre Rusia y
Ucrania, las alternativas para evitar hambrunas en
paises subdesarrollados en el contexto actual
requeririan transferencias de reservas de cereales de
paises desarrollados o de las Naciones Unidas.

Comentarios finales

Diversos factores han explicado la espiral inflacionaria
mundial de los afios recientes; en la presente
investigacion se abordaron algunos de los que se
consideran relevantes. La experiencia de la crisis
financiera y econémica de 2008-2009 aun era reciente,
y en aquel entonces se inyecté6 un monto significativo
de dinero circulante a la economia para financiar
medidas contra-ciclicas que permitieran reactivar el
crecimiento econdémico. Como resultado, se mitigo el
impacto negativo de la crisis, pero en contraparte se
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tuvo que enfrentar una mayor inflacion. Con la
pandemia de COVID-19 el impacto negativo fue aun
mayor y se aplicd con mas intensidad la estrategia de
inyectar dinero circulante en la economia para mitigar
los efectos negativos de la crisis econémica. Como era
esperado, se tendria que pagar mds tarde un costo
inter-temporal en la forma de presiones inflacionarias.
El reto de la disrupcion de las cadenas globales de valor
y sus perniciosas consecuencias ya se comenzaban a
advertir desde la crisis financiera y econémica de 2008-
2009. Con los efectos de las medidas de contenciéon
para enfrentar la pandemia por COVID-19, la magnitud
e impacto de este tipo de disrupciones, sobre todo en
China, fue mayusculo. La escasez de insumos y
productos que esta disrupcion en las cadenas
mundiales de suministro provoc6 un déficit de oferta y
un exceso de demanda que se tradujo en mayores
precios. A esa dinamica ya de por si complicada se
sumo el choque que representd la invasién de Rusia a
Ucrania en febrero de 2022. La gran incertidumbre y
volatilidad que trajo consigo esa invasion, aunado a
sanciones impuestas a Rusia, dispararon los precios
internacionales del petroleo. Asimismo, se afectaron la
produccion y exportacion de cereales provenientes de
Ucrania, uno de los principales productores de dichos
commodities a nivel mundial. La reduccion en la oferta
mundial de ciertos cereales, en adicién con la relacion
de largo plazo que se ha formado entre los precios
internacionales del petrdleo y sus derivados, y los
precios internacionales de diversos alimentos,
contribuy6 a una escalada en los precios de alimentos,
en la cual también abonaron afectaciones climaticas de
cosechas y medidas proteccionistas en algunos paises
productores de cereales. Los bancos centrales se vieron
obligados a poner un freno a la espiral inflacionaria
mediante politicas monetarias restrictivas en la forma
de incrementos en las tasas de interés de referencia. La
inflacion mundial ha sido mayor a la esperada y podria
ser aun elevada durante 2023; se considera poco
factible que los bancos centrales puedan reducir
demasiado las tasas de interés en el presente afio.
Mayores tasas de interés tienen también el efecto de
reducir el crecimiento econémico, por lo que se espera
una desaceleracién de la economia mundial en 2023
con relacion al afio anterior. No podria descartarse que
algunos paises, incluyendo EE.UU., puedan enfrentar
un escenario de estanflacion (recesién + elevada
inflacién) en 2023.
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