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La recuperacion mundial continta en 2022, pero se avecina
un camino lleno de baches - Barometro Coface Q4 2021

Paris, 17 de febrero 2022 — Dos afios después del inicio de la pandemia, la economia mundial
sigue recuperandose, pero aun se enfrenta a importantes retos. Tras la tregua del tercer
trimestre de 2021, Omicron ha puesto de manifiesto la imprevisibilidad de la pandemia y ha
agravado uno de los principales factores que afectan a la recuperacion: las interrupciones en
las cadenas de suministro. El otro gran riesgo es el deslizamiento duradero de la inflacion.

En este entorno tan incierto, Coface ha realizado pocos cambios en sus evaluaciones de riesgo
tras las oleadas de mejoras de los trimestres anteriores. En total, cuatro evaluaciones de riesgo
de pais fueron mejoradas, incluyendo Dinamarca, y dos fueron degradadas. En cuanto a los
riesgos sectoriales, Coface ha mejorado doce evaluaciones, en particular en las industrias del
papel y la madera, donde los precios siguen siendo boyantes, y ha rebajado cinco,
principalmente en el sector de la energia en Europa.

Ola tras ola: la economia sigue desacelerandose pero en menor medida

La situacidn sanitaria ha vuelto a exigir la aplicacidn de restricciones en muchos paises. Sin embargo,
aunque algunos paises europeos aplicaron medidas de bloqueo parcial, las medidas fueron en
general mucho menos drasticas que antes. Por lo tanto, los efectos econdmicos directos fueron
menos importantes, aungue las repercusiones siguen siendo negativas para sectores como el
transporte aéreo, el turismo, la hosteleria y los restaurantes.

Las interrupciones de la cadena de suministro irdn mas alla

Tras afectar inicialmente a la industria del automavil, las dificultades de la cadena de suministro se
han extendido a la mayoria de los sectores, desde la fabricacién hasta la construccién. Aunque el
momento de la vuelta a la normalidad sigue siendo dificil de predecir, parece que el consenso de
una relajacién gradual a partir del primer semestre de 2022 es demasiado optimista y que es
probable que continlen las interrupciones y la escasez de materiales. Esto ha llevado a Coface a
rebajar sus previsiones de crecimiento del PIB en 2022 para varios paises europeos, asi como para
Estados Unidos y China.

Ademas, aunque la recuperacidn continuda, el nimero de insolvencias, que sigue siendo muy bajo
por el momento en la mayoria de los paises, incluidos Estados Unidos, Francia y Alemania, deberia
aumentar gradualmente en 2022, como ya ocurre en el Reino Unido.

La inflacién, una de las principales preocupaciones de todas las economias en 2022

El otro gran riesgo, la inflacién, es cada vez mas importante, sobre todo a medida que continua el
repunte de los precios de las materias primas, alimentado por la inercia de |la oferta a corto plazoy
las tensiones geopoliticas. Esta inflacién también estd siendo impulsada por los precios de los
productos manufacturados en muchas economias, ya que las empresas trasladan los aumentos de
los costes de produccién a los precios al consumidor.

Estos altos precios de las materias primas estan beneficiando a los grandes ganadores de siempre.
Se espera que la regidon del Golfo registre un fuerte crecimiento en 2022. Noruega ha registrado el
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mayor superavit comercial de su historia gracias a las boyantes exportaciones de petréleo y gas. Por
ultimo, muchos paises africanos, incluso los afectados por conflictos armados o agitaciéon politica, se
han beneficiado de los altos precios de la energia, los minerales, la maderay los productos agricolas.

En Estados Unidos, la inflacién y los problemas de oferta han frenado el impulso de la recuperacion.
Aunque se espera que el crecimiento del PIB siga siendo sdlido en 2022 (+3,7%), estos factores
seguirdan pesando en la actividad. En el cuarto trimestre de 2021, la tasa de inflacién anual alcanzé el
7,0%, su nivel mas alto en 40 anos. En respuesta a este repunte de los precios, la Reserva Federal de
Estados Unidos se ha vuelto mas agresiva y ha insinuado una inminente subida de tipos, lo que ha
provocado un endurecimiento monetario en algunos paises emergentes.

En Europa, las interrupciones en las cadenas de suministro, combinadas con la fuerte demanda,
provocaron un aumento de los precios de producciéon y de la energia. Alemania ha experimentado
la mayor inflacion en mas de 30 anos. En el resto de la eurozona la situacidn es algo dispar: la inflacion
sigue siendo relativamente moderada en Francia, mientras que los precios se han disparado en
Espafa. En el Reino Unido, la inflacidon ha subido hasta el 5,4% y ha llevado al Banco de Inglaterra a
convertirse en el primer gran banco central en subir sus tipos de interés en diciembre de 2021, antes
de hacerlo por segunda vez a principios de febrero.

Nuestro escenario central sigue siendo el de una inflacién cercana al maximo, que se suavizard a
medida que los precios de la energia y los cuellos de botella de la cadena de suministro disminuyan
en la segunda mitad del ano.

La inflaciéon puede agravar las presiones sociales

Este fuerte aumento de los riesgos de inflacion agrava las presiones sociales en los paises
emergentes y en desarrollo, que ya se habian visto reforzadas por el aumento de la desigualdad
asociado a la pandemia. En Africa, los elevados precios de la energiay los alimentos, que pesan sobre
los hogares, han limitado el consumo hasta el punto de que la inseguridad alimentaria y la pobreza
han aumentado. El apoyo fiscal, ya muy limitado en el continente debido a los niveles de deuda
publica, se ha retirado y el desempleo es elevado en la mayoria de los paises. Sudafrica, Argelia,
Angola, Mozambique, Nigeria, la RDC, Zimbabue, Etiopia, Guinea y Tunez son ejemplos de paises
gue experimentan una creciente presién social como consecuencia de la crisis.

China va a contracorriente

La desaceleracion de China se profundizé en el cuarto trimestre de 2021, con una tasa de crecimiento
anual del 4,0%, el ritrno mas lento desde el pico de la pandemia en 2020. La recuperacidon econémica
de China se ha visto afectada por la ralentizacién del mercado inmobiliario, la continuacién de la
estrategia "cero-COVID", que ha lastrado el gasto de los hogares, el débil crecimiento de la inversion
y la escasez de energia. En 2021, el PIB chino crecié un 8,1%.

Muy afectadas por la variante del Delta en el tercer trimestre de 2021, las economias de Asia-Pacifico
repuntaron a finales de afo. Las economias del Pacifico repuntaron a finales de afio, en consonancia
con la relajacion de las restricciones. La mayoria de las economias de la regién habian vuelto a sus
niveles de PIB anteriores a la crisis a finales de 2021, con las notables excepciones de Japdn y
Tailandia. Sin embargo, la continuidad de la recuperacidon podria aumentar las presiones
inflacionistas, especialmente si los mercados laborales se endurecen.
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