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Contexto Internacional

A medida nos acercamos al final del afio 2022, las posibilidades de una recesion econdémica
global se materializan, debido al deterioro de las perspectivas de crecimiento econémico,
el aumento de la inflacién y el endurecimiento de las condiciones financieras.

Segun el Fondo Monetario Internacional: “el crecimiento mundial se desacelerara de 6,0%
en 2021 a 3,2% en 2022y 2,7% en 2023. Exceptuando la crisis financiera mundial y la fase
aguda de la pandemia de COVID-19, este es el perfil de crecimiento mas flojo desde
2001. Se pronostica que la inflacion mundial aumente de 4,7% en 2021 a 8,8% al cierre
de 2022, para luego descender a 6,5% en 2023 y 4,1% en 2024

Como lo muestran las imagenes 1 y 2, las perspectivas de crecimiento han disminuido
durante 2022. El FMI pas6 de proyectar un crecimiento econdmico mundial de 3,6% para
2022 y 2023, a un crecimiento de 3,2% y 2,7% para 2022 y 2023 respectivamente.

Imagen 1: Perspectivas econémicas de abril 2022
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Imagen 2: Perspectivas econémicas octubre 2022

PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL, OCTUBRE DE 2022
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A su vez, como lo muestra el Grafico 1, las proyecciones de crecimiento para 2023 han ido
a la baja al pasar los meses, mientras las proyecciones de inflacién han aumentado de
acuerdo con recopilaciones de proyecciones obtenidas por el Banco Mundial en 2022.

Grafico 1: Evolucion de crecimiento econémico e inflaciéon para 2023
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El degrado de las proyecciones de crecimiento se da por los efectos de la guerra en Ucrania,
las persistentes interrupciones en la cadena de suministros y el endurecimiento de la
politica monetaria mundial en respuesta del aumento de la inflacién. Si bien, estas
previsiones no apuntan a una recesion econémica como resultado mas probable en 2022 y
2023, sugieren que la economia mundial experimentara una desaceleracion el proximo afrio.
Sin embargo, de acuerdo con Banco Mundial (2022)' la experiencia con anteriores
recesiones indica que hay al menos dos acontecimientos que aumentan la probabilidad de
una recesion global:

1. Cada recesion mundial desde 1970 fue precedida por un debilitamiento significativo
del crecimiento mundial en el aiflo anterior; desde mediados de 2021 ha habido un
deterioro constante de los indicadores de alta frecuencia de la actividad econémica a
nivel mundial.

2. Todas las recesiones globales anteriores coincidieron con fuertes desaceleraciones o
recesiones absolutas en economias importantes. Las previsiones de crecimiento
para los Estados Unidos, la zona euro y China se han reducido significativamente en lo
que va del afo.

Por su parte, los agentes econédmicos se encuentran cada vez mas al pendiente del
desenvolvimiento econdmico y de informacion que indique que la economia se dirige a una
recesion. Como lo muestra la Grafica 2, las busquedas en internet que incluyen la palabra
“recesion” han aumentado significativamente en 2022 y como puede verse, aumentaron
también durante 2009 y 2020 cuando la economia global pasé por un periodo de recesion.

! Documento: “Is a Global Recession Inminet?”



Grafica 2: Busquedas en internet sobre recesion
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Fuente: Banco Mundial en base a busquedas en Google

Escenarios de crecimiento a corto plazo

De acuerdo con analisis elaborados por la unidad de investigacion del Banco Mundial,
existen tres escenarios probables para la economia global durante el periodo 2022-2024.

Tabla 1: Escenarios de crecimiento econémico
Escenario crecimiento 2022 2023 2024

Base 2.9% 2.4% 3.0%
Fuerte desaceleracion 2.8% 1.7% 2.7%
Recesion global 2.8% 0.5% 2.0%

Fuente: Banco Mundial

Tabla 2: Escenarios de inflacion
Escenario inflacion 2022 2023 2024

Base 7.7% 4.6% 3.2%
Fuerte desaceleracion 1.7% 4.1% 3.7%
Recesion global 7.7% 3.0% 3.5%

Fuente: Banco Mundial

1. El escenario base se alinea con las recientes previsiones de crecimiento e inflacion.
Sin embargo, implica que el grado de endurecimiento de la politica monetaria que se
espera actualmente puede no ser suficiente para restaurar una inflacién baja.

2. El segundo escenario implica una fuerte desaceleraciéon, asume una deriva al alza en
las expectativas de inflacién, lo que desencadena un endurecimiento adicional de la
politica monetaria sincrénica por parte de los principales bancos centrales. En



este caso la economia experimentaria una disminucion de la produccion sin poder
restaurar una inflacién baja.

3. El tercer escenario es una recesién global, en el que los aumentos en las tasas de
interés por parte de los bancos centrales desencadenarian un aumento en el riesgo de
los mercados financieros globales y por ende una contraccibn econdémica. De
concretarse este escenario, la economia mundial podria terminar con pérdidas
permanentes de produccién en relacién con la tendencia prepandemia.

Olu Sonola, jefe de economia regional de Estados Unidos en Fitch Ratings, espera que la
economia de EE. UU. entre en territorio de recesion genuina, aunque relativamente leve
segun los estandares histéricos, en el segundo periodo de 20232. De acuerdo con
Sonala: “la recesion proyectada es bastante similar a la de 1990-1991, que siguié a un
endurecimiento igualmente rapido de la FED en 1989-1990. Sin embargo, los riesgos a la
baja se derivan de la relacion entre la deuda no financiera y el PIB, que es mucho mas alta
ahora que en la década de 1990.”

La Grafica 3 muestra el ultimo aumento de la Reserva Federal de los Estados Unidos lleva
la tasa de fondos federales a un rango de entre 3,75% y 4,00% después de permanecer
entre 0.25% y 0% durante mas de un ano durante la pandemia del coronavirus. La tasa de
los fondos federales actia como punto de referencia para todo, incluidos los préstamos
comerciales, las tarjetas de crédito y las tasas hipotecarias.

Griéfica 3: Aumento de la tasa de interés de los fondos federales
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Fuente: Elaboracién propia de GPE/COHEP con datos de FRED

2 Ver: https://www.fitchratings.com/research/infrastructure-project-finance/recession-expected-2q23-
strength-of-us-consumer-will-mitigate-severity-18-10-
2022#:~:text=Fitch%20Ratings%2DNew%20York%2D18,by%20historical%20standards%20%E2%80%94%20i
n%202Q23.



Las tasas de interés que aumentan bruscamente generalmente causan recesiones, aunque
cada recesion es unica, parecen compartir algunos patrones. En primer lugar, los aumentos
de las tasas de interés por parte del Comité de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en
inglés) de la Reserva Federal han sido una causa importante de las recesiones, con fuertes
aumentos en las tasas de interés reales a corto plazo (ajustadas a la inflacion) que
presagian una desaceleracion.

¢ Como se ve afectada Honduras dentro de un panorama de recesion global?

La economia hondurefa esta estrechamente relacionada con la economia estadounidense
como se demuestra en el documento, “Impacto de la Economia de Estados Unidos
sobre la Economia Hondurefia”?® elaborado por la Gerencia de Politica Econémica del
COHEP, donde el PIB trimestral de Honduras presenta una correlacion de 0.89 con el PIB
Trimestral de los Estados Unidos demostrando que, ante una expansién o contraccion de
la economia estadunidense, la economia hondurefia mostrara la misma tendencia en el
mismo periodo de tiempo. En esta situacién si la economia estadounidense sufre una
recesion existen altas posibilidades de que la economia hondurefa también caiga en
recesion.

Aunado a lo anterior, el contexto econémico actual de Honduras se encuentra en un proceso
de ralentizacion con altos niveles inflacionarios. La Grafica 4 muestra que durante el afio
2022 la economia hondurefia denota una desaceleracion* media de -0.4 en la actividad
econdmica medida a través del IMAE acompanada por desaceleracion en los niveles de
consumo de los agentes privados producto de los cambios en la dinamica y los patrones de
consumo de los hogares hondurefios® producto de una alta inflacion.

Grafica 4: Aceleracion del IMAE 2022
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Fuente: Elaboracion propia de GPE/COHEP con datos de BCH

3 Ver: https://www.cohep.org/informacion-economica/articulos-documentos/

4 La aceleracién se define como la diferencia absoluta entre la tasa de variacion interanual de la tendencia
ciclo, con la correspondiente al mes anterior.

> Ver: Boletin Econémico de Octubre: https://www.cohep.org/informacion-economica/boletin-economico/
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La evaluacién de Riesgo Pais para Honduras de Standard & Poors 2022 espera que el
crecimiento del Producto Interno Bruto del pais se desacelere alrededor de 3% en 2022 y
un 3.6% en adelante producto de la limitada infraestructura fisica, vulnerabilidad a choques
externos y el deterioro fiscal producto de las nuevas prioridades de gasto. Impidiendo que
el objetivo de la Ley de Responsabilidad Fiscal para el déficit del sector publico no financiero
no se logre durante los préximos siete anos, debilitando las finanzas estatales. En la misma
linea, las proyecciones de crecimiento economico del FMI para Honduras se situan
alrededor del 3.5%; un crecimiento por debajo del potencial estimado por la Gerencia
de Politica Econémica® (4%-5%).

Conclusiones

e La economia mundial se encuentra en medio de unos de los episodios con mayor
sinergia de endurecimiento de politica monetaria y fiscal de las ultimas décadas. Estas
acciones de politicas son necesarias para contener las presiones inflacionarias, sin
embargo, en la medida que las politicas econémicas actuales no sean suficientes para
reducir la inflacién, provocaria que los bancos centrales endurezcan mas rapidamente
sus decisiones de politica monetaria aumento la probabilidad de una recesion mundial.

e Como la pandemia COVID19 evidencio, el espacio fiscal sera fundamental para poder
atender las necesidades de una potencial crisis, por lo tanto, las autoridades fiscales y
los bancos centrales deben tomar acciones de politicas monetarias, financieras y
fiscales que protejan el espacio fiscal a fin de mejorar las condiciones para proteger a
los hogares y las empresas de los efectos negativos de una recesién econdmica.

e El Banco Central de Honduras mantiene sus proyecciones de crecimiento econémico,
exportaciones e importaciones y considerando que cada vez es mas evidente una
recesion global es posible que estas proyecciones se ubiquen por encima de lo que
realmente se deberia esperar dado el alto grado de dependencia de nuestra economia
con la estadounidense y el comercio global.

e Una recesién en Honduras se traduciria en desplome de variables macroeconémicas
como: las exportaciones, las inversiones y el turismo. A su vez, disminuye la produccion,
el empleo y los ingresos; causando un aumento en la desigualdad, la pobreza y la
exclusion social. Esto se empeoraria en la medida que los Estados Unidos entre en
recesion el envio de remesas se reduzca y las familias vean reducidos sus ingresos
para afrontar una situacién de alta inflacion y bajos niveles de crecimiento econémico.

6 Ver documento del PIB potencial en https://www.cohep.org/informacion-economica/articulos-
documentos/



¢ Tanto los actores econémicos del sector publico como del privado en Honduras deben
estar al tanto de lo que esta sucediendo a nivel mundial y, sobre todo en Estados
Unidos, en temas econdmicos, para estar preparados con acciones y politicas ante los
aumentos de las posibilidades de recesion.

e Finalmente, las autoridades econdmicas deben asegurar equilibrar una politica
monetaria para preservar la estabilidad de precios, conservar las reservas
internacionales, mantener la recuperacién de las principales actividades econémicas y
consolidar una politica fiscal que pueda ayudar a la economia a adaptarse a situaciones
volatiles y recuperarse de situaciones adversas a través de la inversion en capacidad
productiva, competitividad y capital humano.
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