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| crecimiento mundial para 2022 se

desacelerard a causa del conflicto que

sucede en Ucrania. Tanto Rusia, como

Ucrania, verdn su producciéon reducida de

manera significativa  mientras que los
mercados mundiales de materias primas se
comportardn de manera inusual, al ver reducida
la importante oferta que proveen ambos paises,
impulsando un incremento aun mayor de los
precios mundiales.

Para hacer frente a la creciente inflacién, los
bancos centrales de algunos paises optaron por
elevar las tasas de interés mientras los precios
volvian a estabilizarse. Sin embargo, el contexto
mundial ejerce presion especialmente en los
paises con alta dependencia energética vy
alimenticia.

El conflicto en Eurasia reduce el espacio para la
recuperacion de la economia mundial post covid
y ejerce una nueva presion sobre los precios.

El FMI proyecta que el crecimiento mundial se
desacelere a 3,6% en 2022 y 2023, es decir, 0,8 y
0,2 puntos porcentuales menos en 2022 y 2023 que
lo inicialmente proyectado previo a la guerra.

La invasidon ha contribuido a la fragmentacion de
la globalizacién pues varios paises rompen
vinculos comerciales con Rusia mientras se
agudizan las tensiones econdmicas causadas por
la pandemia. Luego de enfrentar gastos por
pandemia, muchos paises fienen un margen de
maniobra fiscal limitado para atenuar el impacto
de la guerra en sus economias.

La guerra de Ucrania ha incrementado la
probabilidad de que las tensiones sociales se

amplien debido al encarecimiento de los
adlimentos y la energia. El FMI espera que la
inflacién siga siendo elevada por mds tiempo al
previsto, alimentada por las alzas de precios de las
materias primas. Para 2022, se proyecta una
inflacién de 5,7% en las economias avanzadas y
de 8,7% en las de mercados emergentes y en
desarrollo, lo que significa, 1,8 y 2,8 puntos
porcentuales por encima del prondstico de enero.

Esta situacion pone a los gobiernos frente a dos
disyuntivas: atacar la inflacion y frenar el
momentum de recuperacién, o dar apoyo a los
mds vulnerables mediante un mayor gasto del
gobierno a través de subsidios y transferencias
monetarias, mientras se mantiene el entorno para
que el consumo pueda seguir su frayectoria al
alza.

Segun estimaciones del FMI, la regidon mds
golpeada indirectamente por el conflicto serd la
Unién Europea con 1,1 punto porcentual menos
de crecimiento esperado en comparacion con lo
proyectado en enero. Esto significa que proyectos
de inversidn y consumo de productos que no sean
de primera necesidad se ralentizardn en las
economias del blogue y, en mayor proporcion, en
aqguellas economias periféricas de la Unidn que
aun no recuperan el nivel de consumo previo a la
pandemia.

El panorama en la logistica internacional se vuelve
mas complejo.

El incremento del costo de los combustibles, el
desvio de rutas maritimas por cierres en puertos, los
confinamientos en China, los bloqueos de envios
a la zona euroasidtica y la ya tensionada cadena
de suministro por el covid19, provocardn que el
flete aéreo sea una atractiva alternativa para el
envio de algunos productos que normalmente
serian transportados mediante via maritima. Este
incremento de demanda provocard que las
tarifas de fransporte aéreo se vuelvan mds altas
mientras la oferta de transporte no pueda suplir
esta necesidad.

Almomento, ya se registran crecimiento superiores
al 100% en los gastos de transporte de carga
respecto al periodo prepandemia. No se estima
recuperar estabilidad en los precios hasta el primer
semestre de 2023.
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Estados Unidos

2022 2023
Proyeccion PIB 3.7% 2,3%
Inflacion 7.7% 2,9%
Desempleo 3,5% 3.5%
Importaciones 6,0% 41%

Datos proyectados para cada afio completo
Fuente: FMI WEOapr 2022 /OECD

El desempeio de la economia americana se
ralentiza en los primeros meses del 2022.

Estimulada por una reconstruccion masiva de
inventarios y consumidores llenos de efectivo, la
economia estadounidense crecié el aino pasado
a su ritmo mds rdpido desde 1984.

Gran parte de esa ganancia de fin de ano fue
impulsada por una reconstruccion de inventario
que contribuyd con 4,9%. Los inventarios fueron
responsables de casi todo el aumento del PIB.

Los indicadores de actividad econdmica vy
empleo han seguido fortaleciéndose. La creacién
de puestos de trabajo ha sido fuerte en los Ultimos
meses y la tasa de desempleo ha disminuido
sustancialmente. La inflacidn  sigue siendo
elevada, lo que refleja los desequilibrios de oferta
y demanda relacionados con la pandemia,
precios mds altos de la energia y presiones de
precios mds amplias.

Las implicaciones del conflicto entre Rusia y
Ucrania para la economia americana son
inciertas, pero por el lado positivo los vinculos
econdmicos directos entre Rusia y Estados Unidos
son limitados.

El prondstico para los Estados Unidos se rebajé en
enero, lo que refleja en gran medida la no
aprobacién del paquete de politica fiscal Build
Back Better y las continuas interrupciones en la
cadena de suministro. La reduccién adicional del
prondéstico de 0,3 puntos porcentuales para 2022
en las Ultimas previsiones refleja un retiro mds

rédpido del apoyo monetario que lo previsto, ya
que la politica se endurece para controlar la
inflacién, y el impacto de un menor crecimiento
en los socios comerciales debido a las
inferrupciones resultantes de la guerra.

Expertos senalan que cuatro factores se
encuentran influenciando este crecimiento fan
lento, como son: omicron, el refroceso en la
acumulacién de inventario, menos apoyo fiscal y
una Reserva Federal mds estricta también. Segin
ellos no es probable que una recesién suceda en
2022, sin embargo, factores mds alld de los precios
de las materias primas podrian desempenar un
papel en el desencadenamiento de una
contraccién del crecimiento, incluido el futuro
manejo en la politica monetaria de EE. UU.

En este sentido, el 2022 comienza con pocas
senales de crecimiento, con una Reserva Federal
que se encuentra en un combate contra la
inflacion. De acuerdo al nowcast de la Reserva
Federal de Aflanta, la economia americana se
expandiria apenas en 0.1% durante el primer
trimestre del ano.

El manejo de la politica monetaria frente a la
inflacion plantea el desafio para la Reserva
Federal

Segun el Fondo Monetario Internacional, la
economia de Estados Unidos creceria 3,7% tasa
menor a lo proyectado a inicio de ano a causa
del enfrentamiento entfre Rusia y Ucrania, que
provoca una revision al alza de la expectativa de
la inflacién.

El indice de Precios al Consumidor para Todos los
Consumidores Urbanos (CPI-U, por sus siglas en
inglés) aumentd un 1,2% en marzo. Durante los
Ultimos 12 meses, el indice de todos los articulos
aumentd un 8,5%, el mayor aumento en 12 meses
desde el periodo que termind en diciembre de
1981. El incremento en los indices de gasolina,
vivienda vy alimentos fueron los que mds
contribuyeron al aumento de la inflacién.

En contfraposicién con lainflacion, la evolucidon del
mercado laboral refleja una realidad muy
cercana a la previa a la pandemia, por ejemplo,
la tasa de desempleo se redujo en 0,2 puntos
porcentuales a 3,6 % en marzo, métrica que difiere
ligeramente de sus valores en febrero de 2020
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(3.5%). ElnUmero de personas en paro temporal ha
regresado a su nivel de febrero de 2020, sin
embargo, los desempleados de largo plazo (mds
de 27 meses sin empleo) todavia son mds que
previo ala pandemia.

La incertidumbre mundial marca el paso de un
dolar mas fuerte.

La politica monetaria expansiva del Banco de
Japdn, laincertidumbre en la Unién Europea sobre
el conflicto entre Rusia y Ucrania, el continuo
riesgo de una nueva ola o nueva cepa de
coronavirus, la inflacion en Estados Unidos, son
sifuaciones que han empujado al alza del valor del
délar.

La preocupacidn por el crecimiento mundial ha
aumentado a medida que China decreta
confinamientos en un intento por detener la
propagacion del COVID-19, y tensiona aun mds la
cadena de suministros y la demanda mundial,
preocupa a los inversores alrededor del mundo,
quienes prefieren mantener sus activos en un
refugio seguro, como el délar en esta coyuntura.

El indice ddlar frente a una cesta de divisas
alcanzd los 103,93 en los Ultimos dias de alboril, valor
mdximo desde diciembre de 2002, en total ha
subido un 4,76% en el mes, la mayor alza desde
enero de 2015. Siendo asi, las exportaciones
ecuatorianas que lleguen a Estados Unidos se
encontrardn en plena desventaja mientras los
productos de nuestros principales competidores
son (sin haber incorporado algin proceso
adicional) mds competitivos en destino.

La perspectiva sobre el consumo estadounidense
es que, feniendo en cuenta los factores ya
mencionados, existird una menor capacidad
adquisitiva para bienes suntuarios, mientras se
prioriza el gasto en energia y alimentos.

Figura 1. Evolucjén de precios en Estados Unidos
(Indice ene-2010=100)
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Fuente: Departamento de Analisis Econémico de los Estados Unidos

El incremento de precios energéticos en Estados Unidos supera
los incrementos en los precios de alimentos y el indice general,
sin embargo, a futuro se espera que la evolucion de los precios
de alimentos se separe del indice general.

Figura 2. Importaciones de bienes de EEUU
(Variacion porcentual en periodos méviles 3 meses)
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Las importaciones no petroleras no mineras registran un
incremento del 20% entre enero y febrero de 2022. Las
importaciones de flores aumentaron en 23%, tasa mayor al
resto de importaciones no mineras no petroleras.
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Unioén Europea

2022 2023
Proyeccion PIB 2,8% 2,3%
Inflacion 5,3% 2,3%
Desempleo 7.3% 71%
Importaciones 7.6% 6,9%

Datos proyectados para cada afio completo
Fuente: FMI WEOapr 2022 /OECD 2021/2 Economic Outlook

La situacién sanitaria europea mejora, pero la
incertidumbre sobre el desempefio econémico
se mantiene.

Las perspectivas econdmicas en la zona del euro
se han vuelto muy inciertas y dependen en gran
medida de cdémo se desarrolle la guerra de Rusia
en Ucrania, delimpacto de las sanciones actuales
y de las posibles medidas adicionales. El aumento
vertiginoso de los precios de la energia y los
efectos negativos en la confianza suponen
importantes obstdculos para la demanda interna
a corto plazo, mientras que las sanciones
anunciadas 'y el fuerte deterioro de las
perspectivas de la economia rusa debilitardn el
crecimiento del comercio de la zona euro.

El canal principal a través del cual la guerra en
Ucrania y las sanciones a Rusia afectan a la Unidn
Europea es a través de los precios mundiales de la
energiay el pleno abastecimiento de energia. Por
ser importadores netos de energia, mayores
precios globales representan unimpacto negativo
en los términos de intercambio para la mayoria de
los paises europeos, lo que se traduce en una
menor produccién y mayor inflacién.

Segun el Banco Central Europeo se prevé un
impacto negativo significativo en el crecimiento
de la zona del euro en 2022, debido al conflicto, y
se ha revisado a la baja, pero dado el punto de
partida de la economia, con un mercado laboral
solido y una pandemia minimizada aun se prevé
que la actividad econdmica se expanda a un

ritmo relativamente fuerte en los préximos
trimestres.

Tras una serie de perturbaciones excepcionales en
los precios de la energia, el conflicto en Ucrania
implica que la inflacidn general se mantenga en
niveles muy altos en los proximos meses, antes de
disminuir lentamente hacia el objetivo del Banco
Central Europeo. Las presiones sobre los precios a
corto plazo han aumentado de manera
importante, en particular las relacionadas con las
materias primas de petrdleo y gas. La inflacion
medida por el IAPC, excluidos la energia y los
alimentos sigue siendo alto en 2022, en 2,6 %.

La inflacidon energética pesard sobre las
decisiones de consumo del resto de bienes.

El aumento de los precios de la energia que pesan
mucho sobre el poder adquisitivo de los hogares
también implica una probable contraccidon del
consumo privado en el primero y segundo
timestre de 2022, asumiendo una solucién de
corto plazo al conflicto en Ucrania. A partir de
entonces, se prevé que el consumo privado
aumente, aungue de forma mds moderada de lo
previsto anteriormente, como consecuencia de
algunos ahorros preventivos y nuevas subidas de
los precios de la energia debido a la guerra en
Ucrania.

En cuanto al ingreso de las personas, se espera
que el ingreso real disponible disminuya
fuertemente en el primer trimestre de 2022 debido
a una mayor inflacién y menores transferencias
fiscales netas. Se prevé un repunte a partir del
segundo trimestre del ano, moldeado por la
mejora de los mercados laborales y, en menor
medida, de otros ingresos personales, en linea con
un crecimiento moderado de la actividad
econdmica. Aunque si bien los programas de
apoyo por la pandemia se estarian reduciendo,
esto se compensa en parte con nuevas medidas
destinadas a atenuar el impacto de los altos
precios de la energia.

Si bien el conflcto en Ucrania genera
incertidumbre, lo que generalmente se esperaria
que condujera a un aumento en los ahorros
precautorios, este efecto se ve mds que
compensado por el uso de los ahorros por parte
de los hogares para amorfiguar, al menos
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parcialmente, los efectos negativos del choque
energético en la economia real.

El desempeno del comercio exterior vuelve a
enfriarse por las implicaciones del conflicto
euvrasiatico.

Tras los signos de recuperacién de la demanda
exterior de la zona del euro a finales de 2021, la
guerra en Ucrania estd mermando las
perspectivas a corto plazo de las exportaciones
de la zona del euro. Por el lado de las
importaciones, es probable que una
desaceleracién a corto plazo de la actividad
(provocada por el incremento en los costos
energéticos) en la zona del euro de lugar a tasas
de crecimiento mds bajas. Por lo tanto, se espera
que las exportaciones netas confribuyan solo
levemente al crecimiento del PIB en 2022. Sin
embargo, las perspectivas a corto plazo siguen
empanadas por importantes riesgos a la baja
relacionados con las interrupciones de las
cadenas de suministro causadas porla escasez de
insumos clave de Rusia.

Figura 3. Importaciones de bienes de UE-27
(Variacion porcentual en periodos méviles 3 meses)
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Fuente: Comtrade

Las importaciones de flores crecieron en menor medida con
respecto a la recuperacién de las importaciones no petroleras
no mineras, con un incremento del 13% en enero de 2022, por
debajo de la recuperacion del 18% de las importaciones no
petroleras no mineras en el mismo periodo.

Figura 3. Principales proveedores de energia a la Unién
Europea
(Millones USD)

Rusia I 114.225
Estados Unidos  IEEG_— 43.508
Noruega I 34.932
Paises Bajos I 26.378
Reino Unido I 25.692
Aemanic I 25.362
Bélgica M 19.652
Nigeric N 12.547
Kazajstan N 12.372
Argelic IR 11.358

Fuente: Comtrade

Rusia representa mds de la quinta parte de toda la energia
importada por la Unidn Europea. Las sanciones econdmicas a
Rusia afectan el suministro de energia, y provocan una presion
sobre el precio.
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Federacion Rusa

Proyeccion PIB 1% 0.6%
Inflacion 22% 13%

Desempleo* 9.3% 7.8%
Importaciones -35% 41%

Datos proyectados para cada afio completo
Fuentes: Banco Mundial apr2022 / *FMI apr2022

La senda de la recuperacion post covid perdida
por el conflicto bélico

Antes de la invasién de Ucrania y las sanciones
subsiguientes, la economia de Rusia se estaba
recuperando en buena medida. Segun el Banco
Mundial (BM) el crecimiento en 2021 alcanzé el
4,7%, luego de una disminucién del 2,7% en 2020.
El presupuesto del gobierno general volvié a tener
un superdvit, y en cuenta corriente, el superdvit del
ano 2021 fue superior al de 2019 ya que los precios
de las materias primas aumentaron.

A fines de 2021, la inflacibn de los precios al
consumidor se habia convertido en una
preocupaciéon central, alcanzando el 8,4%
interanual en diciembre. El mercado laboral
también se fortalecid en 2021; la tasa de
desempleo cayd cerca de su minimo previo a la
pandemia, y la tasa oficial de pobreza estaba por
debajo de las tasas de fin de aho en 2020 y 2019.
Sin  embargo, los acontecimientos en Rusia
empeoraron bruscamente a partir de la invasiéon
rusa de Ucrania.

Perjuicios sociales y sanciones econdémicas
fueron provocados por la intervencion militar
rusa en Ucrania

Debido a su invasién en Ucrania, Rusia se enfrenta
alas mayores sanciones econdmicas coordinadas
jamds impuestas a un pais. La economia rusa se
verd muy afectada, con una profunda recesion
para 2022.

Las sanciones equivalen a choques coordinados
al comercio, el financiamiento externo, Ila
infermediacion financiera y la confianza. La
retrada de muchas empresas extranjeras del
mercado ruso y unas perspectivas  muy
deterioradas dejardn a Rusia sin inversiones,
mientras que la presidon sobre los hogares por el
répido aumento de los precios y la disminucién de
los ingresos empujard a la baja el consumo. El
efecto nocivo en los hogares, en el mejor de los
casos, solo se compensard parcialmente con las
respuestas de politica interna.

Las sanciones impuestas a Rusia restringen
severamente el acceso a los mercados
internacionales de capital, la capacidad de
realizar  transacciones internacionales,  las
importaciones de ciertos bienes y el acceso a las
reservas internacionales vy fiscales. Varias grandes
organizaciones financieras rusas fueron
sancionadas. Las sanciones han aumentado
considerablemente los riesgos para la calidad de
los activos, la solvencia, la financiacién vy los
perfiles de liquidez de los bancos, al tiempo que
limitan la capacidad del Banco Central Ruso para
absorber las perturbaciones.

La imposicion de sanciones ha llevado a una
caida abrupta en los precios de los activos rusos y
el rublo, deprecidndose en las primeras semanas
frente alas principales monedas. En respuesta, las
autoridades rusas duplicaron las tasas de interés
(que provocan un efecto negativo para el
consumo), e impusieron controles financieros con
el fin de detener la fuga de capitales y aliviar la
presidn sobre el sistema financiero.

El impacto de la guerra se sentird por mds de dos
anos, principalmente en el consumo.

Segun el Banco Mundial el PIB se contraerd en un
11,2%, con poca recuperacion en los dos anos
siguientes. Los ingresos de los hogares se verdn
afectados por la crisis, y se prevé que 2,6 millones
de personas adicionales caigan por debajo del
umbral nacional de pobreza.

De acuerdo a las previsiones, las prohibiciones y
reducciones anunciadas en las compras de
petrdleo y gas rusos conducirdn a una caida
sustancial en los envios este aino, mientras que se
espera una caida mayor en los voliUmenes de
exportacion no energéticos. Sin embargo, el saldo
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de la cuenta corriente se fortalecerd, ya que la
caida de las exportaciones se verd mds que
compensada por una contraccion de las
importaciones.

El impacto adverso del shock en el sector
financiero hace probable una importante
contraccién del crédito, mientras que la presiéon
continua sobre las empresas y los bancos significa
un mayor riesgo de quiebras bancarias y una crisis
sistémica en el sector.

El efecto esperado de la reduccidn de
importaciones por efecto de las sanciones de
algunos tipos de productos que no tienen sustitutos
alternativos es que no tenga grandes efectos de
corto plazo pero que terminard socavando la
capacidad productiva de Rusia en el mediano y
largo plazo

De hecho, algunas agencias de medicién de
riesgo calculan que Rusia reducird su demanda
total de productos en alrededor de 50% v,
dificilmente, recuperard el mismo nivel previo a la
guerra hasta el 2024.

Se espera que los hogares se vean afectados por
la crisis a fravés de cuatro canales:

- Acceso limitado a bienes y servicios (ya
sea debido a la inflacién, la escasez o
incluso el racionamiento),

- Caida de los ingresos laborales,

- Reduccion de los precios de los activos, y

- Probabilidad de que los trabajadores
migrantes se  vean  especialmente
afectados por la caida de las remesas.

Unainterrupcién en los ingresos de petrdleo o gas,
o una disfuncién mds grave en los mercados
financieros  nacionales, podra reducir el
crecimiento y aumentar las tasas de pobreza. Las
tasas de vacunacién de COVID-19 aun bajas y la
perspectiva de nuevas variantes siguen siendo
otra fuente de riesgo.

Figura 5. Importaciones de bienes de Rusia
(Variacion porcentual en periodos méviles 3 meses)
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Fuente: Comtrade

Las importaciones no petroleras de la Federacion Rusa se
incrementaron en 37% en enero de 2022. Por otro lado, las
importaciones de flores aumentaron en un 137% en el mismo
periodo, explicado por el bajo desempeno registrado en el afio
anterior.

Figura 6. Evolucion del PIB de Rusia
(Variacion Real%)
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Fuente: Banco Mundial

La economia Rusa se contraeria en 11,2% en 2022, y sus
importaciones mermadas por la menor capacidad adquisitiva
y el alto costo para transacciones con el exterior disminuiria en
-35%.
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