RESUMEN EJECUTIVO

Las reglas de la economia mundial atraviesan
un periodo de cambio. Los detalles de las politicas
recientemente adoptadas estdn esclareciéndose poco
a poco, y las perspectivas de crecimiento se estdn
adaptando en consecuencia. Después de que Estados
Unidos introdujera aranceles mds altos en febrero,
los acuerdos y replanteamientos posteriores han
moderado algunas de las posiciones extremas. Pero
persisten graves dudas acerca de la estabilidad y la
trayectoria de la economia mundial. Al mismo tiempo,
algunas economias avanzadas han empezado a recortar
sustancialmente la ayuda internacional para el desarrollo
y a imponer nuevas restricciones a la inmigracién.
Varias de las principales economias han adoptado
una orientacién fiscal mds expansiva, lo que suscita
preocupacion acerca de la sostenibilidad de las finanzas
publicas y posibles efectos de contagio transfronterizos.
Las economias, las instituciones y los mercados
del mundo han ido adaptdndose a un panorama
caracterizado por el aumento del proteccionismo y
una mayor fragmentacién, con sombrias perspectivas
de crecimiento a mediano plazo que exigen una
recalibracién de las politicas macroeconémicas.

Cuando empezaron a producirse los cambios en las
politicas comerciales y la escalada de la incertidumbre,
en la edicién de abril de 2025 de Perspectivas de la
economia mundial (informe WEO) la proyeccién de
crecimiento mundial para 2025 se revisé a la baja
en 0,5 puntos porcentuales, hasta el 2,8%. La razén era
que los aranceles constituyen shocks en la oferta para
los paises que los imponen y shocks en la demanda
para los paises cuyas exportaciones son objeto de dichos
aranceles, en tanto que la incertidumbre generada es un
shock negativo para la demanda en general. En julio, los
anuncios de que los aranceles se reducirfan con respecto
a los mdximos de abril dieron lugar a una modesta
revision al alza hasta el 3,0%. Las proyecciones de
inflacién variaron en general poco, pero aumentaron en
el caso de Estados Unidos y disminuyeron para muchas
otras economyias.

Tras un arranque resiliente, la economfa mundial
estd dando senales de una desaceleracién moderada,
como se predijo. Los nuevos datos correspondientes al
primer semestre de 2025 muestran una actividad sélida.

La inflacién en las economias de Asia fue moderada,
mientras que en Estados Unidos permanecié estable. No
obstante, cabe pensar que esta aparente resiliencia sea en
gran medida atribuible a factores temporales —como

el adelanto del comercio y la inversién y las estrategias
para gestionar las existencias— y no a una solidez de
fondo. Al disiparse estos factores, los datos que surgen
son menos alentadores. El mencionado adelanto de

la actividad estd remitiendo, y los mercados laborales
estan ralentizindose. La transmisién de los aranceles

a los precios al consumidor en Estados Unidos, un
fenémeno que antes habfa sido moderado, ahora parece
cada vez mds probable. En las economfas avanzadas, que
suelen depender de la inmigracién, las entradas netas de
mano de obra estdn disminuyendo marcadamente, con
implicaciones para el producto potencial.

Se proyecta que el crecimiento mundial se desacelere
del 3,3% en 2024 al 3,2% en 2025 y al 3,1% en 2026.
Estas cifras constituyen una mejora con respecto a las
de la actualizacién del informe WEO de julio, pero
acumulativamente se sitdan 0,2 puntos porcentuales
por debajo de los pronésticos elaborados antes
de los cambios en las politicas que se presentaron
en el informe WEO de octubre de 2024, y esta
desaceleracidn refleja el lastre generado por la
incertidumbre y el proteccionismo, a pesar de que el
shock arancelario es menor de lo anunciado en un
principio. En cifras de finales del afio, se proyecta que
el crecimiento mundial se desacelere del 3,6% en 2024
al 2,6% en 2025. Se pronostica que en las economias
avanzadas el crecimiento se situé en alrededor del 1¥%2%
en 2025-26, y que Estados Unidos se desacelere hasta
el 2,0%. Para las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, se proyecta una moderacién hasta poco
mids del 4,0%. Se prevé que la inflacién disminuya
al 4,2% a nivel mundial en 2025 y al 3,7% en 2026,
con variaciones notables: en Estados Unidos, inflacién
por encima del nivel fijado como meta, con riesgos
de que sea atin mayor; y en gran parte del resto del
mundo, inflacién moderada. Se pronostica que el
volumen del comercio mundial crezca a una tasa media
del 2,9% en 2025-26 —impulsado por el adelanto de
la actividad en 2025, pero aun asi muy por debajo de
la tasa de crecimiento del 3,5% observada en 2024—,

Fondo Monetario Internacional | Octubre de 2025 i



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL

con una persistente fragmentacion del comercio que
limitard cualquier avance.

Las perspectivas siguen expuestas a factores adversos,
tal como se sefialaba en anteriores ediciones del
informe WEO. Una incertidumbre prolongada acerca
de las politicas podria frenar el consumo y la inversién.
Una nueva escalada de las medidas proteccionistas,
incluidas las barreras no arancelarias, podria limitar
la inversidn, alterar las cadenas de suministro y
atrofiar el crecimiento de la productividad. Si la
oferta de trabajo se viera golpeada por shocks mds
fuertes de lo previsto, en particular debido a politicas
restrictivas de inmigracién, el crecimiento podria
verse mermado, sobre todo en las economias que se
enfrentan al envejecimiento de la poblacién y la escasez
de mano de obra cualificada. Las vulnerabilidades
fiscales y las fragilidades de los mercados financieros
podrian interactuar con el incremento de los costos
de endeudamiento y el agravamiento de los riesgos
de refinanciamiento para las entidades soberanas. Si
las rentabilidades y los aumentos de la productividad
relacionados con la inteligencia artificial (IA) resultaran
decepcionantes, un reajuste brusco de los precios de
las acciones de las empresas tecnolégicas podria poner
fin al auge de la inversién en IA y al optimismo que
transmitié a los mercados financieros, con posibles
implicaciones mds generales para la estabilidad
macrofinanciera. La presién sobre la independencia de
instituciones econémicas de importancia clave, como
los bancos centrales, podria erosionar la credibilidad
de las politicas, lograda a base de mucho esfuerzo, y
perjudicar la toma de decisiones econdmicas sélidas,
como por ejemplo a raiz de una menor fiabilidad de los
datos. Las alzas bruscas de los precios de las materias
primas —debidas a shocks climdticos o tensiones
geopoliticas— generan otros riesgos, en especial para los
paises de ingreso bajo que importan materias primas.
Por el lado positivo, un avance en las negociaciones
comerciales podria reducir los aranceles y atenuar
la incertidumbre. Un renovado impulso reformista
para hacer frente a los desafios cada vez mds graves
podria estimular el crecimiento a mediano plazo. Un
crecimiento mds acelerado de la productividad gracias
a la IA podria generar ventajas para toda la economia.

La tarea por delante consiste en restablecer la
confianza mediante politicas creibles, predecibles y
sostenibles. Las autoridades deben trazar estrategias
de politica comercial claras, transparentes y basadas

en normas a fin de reducir la incertidumbre, promover
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la inversion y aprovechar las ventajas que un mayor
comercio aporta a la productividad y al crecimiento.
Hay que modernizar las normas comerciales para

que estén acordes con la era digital y propiciar una
cooperacién multilateral més sélida. Es esencial
compaginar la diplomacia comercial con el ajuste
macroecondmico para corregir los persistentes
desequilibrios externos de forma que se atajen sus
causas subyacentes y se logren mejoras duraderas.
Sigue siendo prioritario recomponer los mérgenes

de maniobra fiscal y velar por la sostenibilidad de

la deuda. La consolidacién fiscal a mediano plazo
debe contemplar planes realistas y equilibrados que
combinen la racionalizacién del gasto y la generacién
de ingresos. Toda nueva medida de apoyo que se
adopte debe ser temporal, debe estar bien focalizada

y ha de contar con ahorros claros que la compensen.
La politica monetaria debe calibrarse de modo que
equilibre la estabilidad de precios y los riesgos para el
crecimiento, conforme a los mandatos de los bancos
centrales. Preservar la independencia de los bancos
centrales sigue siendo fundamental para anclar las
expectativas de inflacidn y permitir a las instituciones
cumplir sus mandatos. Como se indica en el capitulo 2,
las medidas adoptadas en el pasado para mejorar

los marcos de las politicas les han permitido a las
economias de mercados emergentes y en desarrollo
desarrollar mds resiliencia ante los shocks que surgen
durante episodios de aversién al riesgo. Los paises
deben adoptar reformas sin méds demora para reforzar
la resiliencia a medida que va adquiriendo forma el
nuevo panorama econémico mundial. A fin de mejorar
las perspectivas de crecimiento, deben redoblarse de
inmediato los esfuerzos en aras de reformas estructurales
dirigidas a promover la movilidad de la mano de obra,
fomentar la participacién de la fuerza laboral, invertir
en digitalizacién y fortalecer las instituciones. Como se
demuestra en el capitulo 3, la politica industrial puede
contribuir a mejorar la resiliencia y el crecimiento,
pero se deben considerar plenamente los costos de
oportunidad y los sacrificios que implica recurrir a

esa estrategia. En el caso de los paises de ingreso bajo,
movilizar recursos internos, por ejemplo mediante
reformas administrativas y de la gobernanza, resulta
esencial dada la disminucién de la ayuda externa. En
tiempos inciertos, planificar escenarios y recurrir a
estrategias con medidas previamente disefiadas puede
mejorar la preparacién y la credibilidad, y garantizar
que las politicas de respuesta sean eficaces y oportunas.



