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Tenue resiliencia de la economia mundial
en medio de la persistente incertidumbre

Se proyectan tasas de crecimiento mundial del
3,0% en 2025 y 3,1% en 2026. E/
prondstico para 2025 se sitiia 0,2 puntos
porcentuales por encima del prondstico de
referencia de Perspectivas de la economia
mundial (Znforme WEQ) de abril de 2025,
v es 0,1 puntos porcentuales superior al
prondstico para 2026. Esto se debe a que el
adelantamiento de las importaciones antes de
la subida de los aranceles ha sido mads marcado
de lo previsto; a unas tasas arancelarias
efectivas medias de Estados Unidos mis bajas
que las anunciadas en abril; a una mejora de
las condiciones financieras, en particular a
cansa del debilitamiento del dolar
estadounidense; y a medidas de expansion
fiscal en ciertas jurisdicciones de importancia.
Se prevé que el nivel general de inflacion a
escala mundial descienda al 4,2% en 2025 y
3,6% en 2026, lo que supone una trayectoria
similar a la proyectada en abril. EI panorama
general oculta notables diferencias entre paises,
) los prondsticos apuntan a que la inflacion
permanecerd por encima del nivel fijado cono

Grafico 1. Aranceles e incertidumbre mundial
(porcentaje; indice, escala derecha)
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Fuentes: Organizacion Mundial del Comercio, base de datos del indice mundial de
incertidumbre (WUI) y calculos del personal técnico del FML.

Nota: Las tasas arancelarias efectivas de Estados Unidos incluyen los aranceles
anunciados el 2 de abril, hasta su suspension el 9 de abril, y los aranceles
adicionales aplicados a China, anunciados el 8 de abril y sucesivamente, hasta su
suspension el 10 de mayo. Estas tasas arancelarias efectivas se basan en una tasa
de cumplimiento del Tratado entre Estados Unidos, México y Canadé anterior a
2025. La base de datos WUI se construye empleando la metodologia de Ahir, H., N.
Bloom, D. Furceri. 2022. “The World Uncertainty Index.” NBER Working Paper
29763. EI'WUI se calcula contando la frecuencia de la palabra "incierto” en los
informes sobre paises de Economist Intelligence Unity normalizando por el nimero
total de palabras. A continuacidn, la escala del indice se redimensiona
multiplicandola por 1.000.000 y se pondera uilizando la media mévil de 5 afios del
PIB nominal en ddlares estadounidenses.

meta en Estados Unidos y que serd mds moderada en otras economias importantes.

Las perspectivas estin expuestas a factores adversos, tal como seiialaba el informe WEQ de abril de 2025. Un
repunte de las tasas arancelarias efectivas podria refrenar el crecimiento. La elevada incertidumbre podria empezar

a lastrar mds la actividad, al tiempo que van venciendo los plazos para la aplicacion de aranceles adicionales sin

que se logren avances en torno a acuerdos sustanciales y permanentes. Las tensiones geopoliticas podrian provocar

trastornos en las cadenas mundiales de suministro y hacer subir los precios de las materias primas. Un anmento

de los déficits fiscales o de la aversion al riesgo podria incrementar las tasas de interés a largo plazo y endurecer las

condiciones financieras mundiales. Esto, sumado a las inquietudes de fragmentacion, podria reactivar la

volatilidad en los mercados financieros. Por el lado positivo, el crecimiento mundial podria verse incentivado si las

negociaciones comerciales desembocan en un marco predecible y una disminucion de los aranceles. Las politicas

tienen que generar confianza, previsibilidad y sostenibilidad y, para ello, deben calmar las tensiones, preservar la

estabilidad financiera y de los precios, reponer los mdrgenes de maniobra fiscal y ejecutar reformas estructurales

sumamente necesarias.
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Hasta ahora’ resiliencia Grafico 2. Crecimiento acumulado de las exportaciones
Desde el informe WEO de abril de z;f(g:f:;;)por destino
2025, la zncertidumbre ha permanecido
elevada aun cuando las tasas arancelarias D r
efectivas han descendido (grafico 1).
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meses de exportaciones de bienes desestacionalizadas, empleando valores franco

algunos socios comerciales cartas que a bordo. Asia no incluye Oceania.

amenazaban con imponer aranceles aun

mas altos que los anunciados el 2 de abril. En Estados Unidos, estan en curso procedimientos
judiciales sobre el uso de la Ley de Poderes Econémicos de Emergencia Internacional como
justificacion legal para la imposicién de aranceles. La aprobacion en julio de la denominada “Ley
Grande y Hermosa” (One Big Beautiful Bill, u OBBBA) arroj6 luz sobre la trayectoria a corto
plazo de la politica fiscal estadounidense, pero ha hecho mas incierta la sostenibilidad fiscal a
largo plazo.

Las condiciones financieras mundiales se han distendido (recuadro 1). Los mercados de renta variable
de Estados Unidos se han recuperado en gran medida vy, tras revertir las pérdidas provocadas por
el anuncio del 2 de abril sobre los aranceles, han alcanzado nuevas cotas maximas. Otros
mercados bursatiles internacionales también se han recuperado, gracias a anuncios relativos a los
aranceles y a divulgaciones de datos macroecondémicos que superaban las previsiones. En
particular, ¢/ dilar estadonnidense se ha depreciado atin mas, pese a que se esperaba que los
aranceles y los mayores déficits fiscales provocaran una apreciaciéon de la moneda. Las
trayectorias implicitas de las tasas de politica monetaria se han aplanado en el caso de las
economias avanzadas, mientras que la continua debilidad del délar ha concedido a las economias
de mercados emergentes y en desarrollo cierto margen de maniobra para la conducciéon de la
politica monetaria. Dadas las inquietudes fiscales, las curvas de rendimiento se han empinado,
aunque no de una forma que resulte inusual desde una perspectiva histérica, pese a los niveles
sumamente altos de deuda y déficit en muchos paises.

Ante estas fuerzas, la economia mundial ha permanecido firme, pero la composicion de la
actividad hace pensar que la causa no es la solidez subyacente, sino las distorsiones introducidas
port los aranceles. El crecimento mundial en el primer trimestre de 2025 se situé 0,3 puntos
porcentuales por encima de lo pronosticado en el informe WEO de abril. El comercio y la
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inversion internacionales impulsaron la actividad, mientras que el consumo privado fue mas
moderado en las principales jurisdicciones. En Estados Unidos, el PIB real disminuyé a una tasa
anualizada del 0,5%, lo que supone la primera contraccion trimestral en tres afos. El gasto de
consumo aument6 apenas un 0,5%, pero después de que registrara un muy veloz crecimiento del
4,0% en el cuarto trimestre de 2024. Las importaciones y la inversion empresarial se dispararon,
especialmente en cuanto a equipos de procesamiento de informacién. En conjunto, estas
tendencias fueron coherentes con el marcado adelantamiento de las compras por parte de las
empresas y los hogares estadounidenses antes de las previsibles subidas de los precios a causa de
los aranceles. En la zona del euro, el PIB se aceler6 al 2,5%, impulsado por la inversion y las
exportaciones netas, pese a una ralentizacion del consumo privado. El impetu es atribuible sobre
todo a Irlanda, ya que si se excluye a ese pais el crecimiento se contrae al 1,4%. El crecimiento
del PIB real de China supero las expectativas, con una tasa anualizada del 6,0%. Esto obedecio
principalmente a las exportaciones, que estuvieron incentivadas por una depreciacion del
renminbi cefiida a la evolucién del ddlar y porque las menores ventas a Estados Unidos se vieron
compensadas con creces por ventas fuertes al resto del mundo (grafico 2) y, en menor medida,
por un consumo respaldado con medidas fiscales. La economia de Japén se contrajo en un 0,2%
anualizado, ya que el flojo consumo privado y las débiles exportaciones netas frenaron el
crecimiento, aunque una cuantiosa inversion privada ayudoé a amortiguar la caida. El comzercio
mnndial crecid vigorosamente en el primer trimestre, pero los indicadores de alta frecuencia
apuntan a que el efecto del adelantamiento de las operaciones comerciales se disipara en el
segundo trimestre.

La znflacion mundial arroja senales ambiguas. La mediana mundial de la inflaciéon general secuencial
ha aumentado un poco, pero la inflacién subyacente se ha moderado de forma considerable y
ahora se situa por debajo del 2%. Varias economias, entre ellas la zona del euro, han registrado
caidas inesperadas. En Estados Unidos la inflacién ha aumentado levemente, con indicios de que
los aranceles y el debilitamiento del délar estan repercutiendo en los precios al consumidor en
ciertas categorias sensibles a las importaciones; ademas, los costos de los bienes intermedios para
los productores han aumentado.

Las corrientes cruzadas nublan las perspectivas

Las proyecciones del personal técnico del FMI en esta actualizacién se basan en la politica
comercial vigente en tiempo real; es decir, se supone que las politicas en vigor al momento de
preparar este informe son permanentes. Lo mismo sucede incluso con las medidas de indole
temporal o pendientes; es decir, se supone que las pausas aplicadas a los aumentos de los
aranceles permanecen vigentes mas alld de sus fechas de expiracién y que las tasas mas altas no
entran en vigor. La tasa arancelaria efectiva de Estados Unidos en la que se basan las
proyecciones es del 17,3%, mientras que en el pronéstico de referencia de abril era del 24,4%. La
correspondiente tasa arancelaria efectiva para el resto del mundo es del 3,5%, frente a la del
4,1% empleada para el pronéstico de referencia de abril. Se supone que la incertidumbre en
torno a la politica econdémica seguira siendo elevada este afio y el proximo. Se prevé que los
precios de las materias primas energéticas desciendan alrededor de un 7% en 2025, es decir,
menos de lo proyectado en el informe WEO de abril. Los precios del petréleo aumentaron
considerablemente durante los ataques militares entre la Republica Islamica de Iran e Israel en
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junio, y el aumento se debi6 ante todo a la subida de las primas de riesgo, porque el
abastecimiento fisico de petréleo no se vio interrumpido. Esta alza inducida por factores
geopoliticos ya se ha disipado en gran medida, y los fundamentos que inducen la tendencia a la
baja han vuelto a pasar a primer plano, ya que la fuerte oferta tanto de la OPEP+ (Organizacion
de Paises Exportadores de Petréleo mas ciertos paises que no son miembros, entre ellos Rusia)
como de fuentes ajenas a esa organizacion es superior al débil aumento de la demanda. Los
precios del gas natural se han mantenido relativamente contenidos ante las expectativas de una
menor demanda de energfa debida a la incertidumbre comercial, los planes anunciados por la
Unién Europea para flexibilizar los objetivos de almacenamiento y las perspectivas de aumentos
cuantiosos del suministro de gas natural licuado a mediano plazo. Se espera que las tasas de
politica monetaria de Estados Unidos y el Reino Unido disminuyan en el segundo semestre de
2025, si bien a distintos ritmos, en tanto que el personal técnico del FMI prevé que la tasa de
politica monetaria en la zona del euro se mantenga sin cambios y que la de Jap6n suba
gradualmente. Se prevé que las principales economias, entre ellas Alemania, China y Estados
Unidos, introduzcan estimulos fiscales a mediano plazo. En Estados Unidos, se prevé que la
OBBBA incremente el déficit fiscal en alrededor de 1,5 puntos porcentuales del PIB en 2026, y
que los ingresos obtenidos de los aranceles neutralicen aproximadamente la mitad de ese
aumento. A mediano plazo, a pesar de los recortes de gastos programados para mas adelante y
los considerables ingresos por concepto de aranceles, se proyecta que Estados Unidos registre
déficits fiscales mas abultados que los del informe WEO de abril.

Se prevé que el crecimiento mnndial se

Grafico 3. Evolucion de los pronésticos de crecimiento de 2025
desacelere, porque la aparente
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asi como a una tasa arancelaria efectiva economia mundial. EA = economias avanzadas; EMED = economias de

. . . mercados emergentes y en desarrollo.
mundial inferior a la utilizada como
supuesto en el prondstico de referencia de abril y a una mejora de las condiciones financieras
mundiales. De todos modos, la revisiéon es mas pronunciada en algunos paises, como China, que
en otros. Se prevé que el adelantamiento de las operaciones comerciales se modere en los
proximos trimestres, lo cual supondra un freno para la actividad en 2026, pero la presencia de

otros factores compensatorios lleva a revisar el crecimiento levemente al alza.
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Para las economias avanzadas, se proyectan tasas de crecimiento del 1,5% en 2025 y 1,6% en 2026.
En Estados Unidos, una estabilizaciéon de las tasas arancelarias en niveles mas bajos que los
anunciados el 2 de abril y unas condiciones financieras mas favorables permiten proyectar una
expansion econémica del 1,9% en 2025. Esta cifra es 0,1 puntos porcentuales mas alta que la del
pronostico de referencia de abril y tiene en cuenta ciertos efectos compensatorios derivados de
un enfriamiento de la demanda privada mas veloz de lo previsto y de la menor inmigracion. Se
proyecta que el crecimiento repunte ligeramente al 2,0% en 2026, gracias al estimulo que la
OBBBA imprime a corto plazo principalmente mediante incentivos tributarios que favorecen la
inversion empresarial. Esta cifra es 0,3 puntos porcentuales mayor que el prondstico de
referencia de abril. El personal técnico del FMI estima que la OBBBA podria elevar el producto
de Estados Unidos en alrededor del 0,5% en promedio dentro del horizonte del informe WEO
hasta 2030, en comparacién con un escenario base sin esta medida fiscal.

Se prevé que el crecimiento en la zora de/ enro se acelere hasta el 1,0% en 2025 y 1,2% en 2026. Se
trata de una revision al alza de 0,2 puntos porcentuales para 2025, pero que es atribuible en
buena parte al sélido PIB observado en Irlanda en el primer trimestre del afio, pese a que el pais
representa menos del 5% del PIB de la zona del euro. La revision al alza para 2025 obedece a un
aumento historico de las exportaciones farmacéuticas irlandesas a Estados Unidos relacionado
con el adelantamiento de las compras y la apertura de nuevas plantas de produccion. Sin Irlanda,
la revision serfa de apenas 0,1 puntos porcentuales. El pronéstico para 2026 no ha variado con
respecto a abril, y se considera que el adelantamiento de la actividad comercial se modera y que
la economia crece en linea con su potencial. Se prevé que los compromisos modificados de gasto
en defensa tengan repercusiones en afios subsiguientes, en vista del aumento gradual proyectado
hasta alcanzar los niveles fijados como meta en 2035.

En otras economias avanzadas, se proyecta que el crecimiento se desacelere hasta el 1,6% en 2025,
para luego repuntar hasta el 2,1% en 2026. En algunos casos, la apreciacién de la moneda anula
los efectos favorables de las condiciones financieras mas acomodaticias, con tasas arancelarias
efectivas iguales o levemente superiores a las del prondstico de referencia del informe WEO de
abril, en razén de los nuevos aranceles aplicados en mayo a las importaciones de piezas de
vehiculos y la duplicacion en junio de los aranceles sobre el acero y el aluminio.

En el caso de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, se prevén tasas de crecimiento del
4,1% en 2025 y 4,0% en 2026. Para Clina, se pronostica un crecimiento del 4,8% en 2025, es
decir, una revision al alza de 0,8 puntos porcentuales con respecto al prondstico de abril. Las
razones son una actividad mas vigorosa de lo previsto en el primer semestre de 2025 y la
marcada reduccién de los aranceles de Estados Unidos. El PIB observado en el primer trimestre
de 2025 de por sf ya supone una mejora automatica de la tasa de crecimiento anual equivalente a
0,6 puntos porcentuales. Se prevé que una recuperacion de la acumulacion de existencias
neutralice en parte los efectos del adelantamiento de la actividad en el segundo semestre de 2025.
El crecimiento en 2026 también se revisa al alza en 0,2 puntos porcentuales, hasta el 4,2%,
debido una vez mas a las tasas arancelarias efectivas mas bajas. En el caso de [ndia, se proyecta
un crecimiento del 6,4% en 2025 y 20206, lo que en ambos casos representa una leve revision al
alza, gracias a una coyuntura externa mas favorable que la supuesta en el prondstico de
referencia de abril.
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En la region de Oriente Medio y Asia Central, se proyecta que el crecimiento se acelere al 3,4% en
2025y 3,5% en 2026. Se espera que en Afiica subsahariana el crecimiento sea relativamente
estable en 2025 y que se sitie en un 4,0% para luego repuntar al 4,3% en 2026. En Awérica
Latina y el Caribe, se proyecta que el crecimiento disminuya al 2,2% en 2025, para luego
recuperarse al 2,4% en 2026. Se prevé asimismo que en las economias emergentes y en desarrollo de
Europa el crecimiento se desacelere y permanezca flojo, en el 1,8% en 2025 y 2,2% en 2026.

EL volumen del comercio nundial se revisa 0,9 puntos porcentuales al alza en 2025 y 0,6 puntos
porcentuales a la baja en 2026. Es de prever que en el segundo semestre de 2025 se disipe el
impulso a corto plazo derivado del adelantamiento de ciertos flujos de comercio a causa de la
elevada incertidumbre de la politica comercial y las perspectivas de mayores restricciones
comerciales, con consecuencias que deberfan materializarse a lo largo de 2026. El debilitamiento
del dolar amplifica el shock de los aranceles en lugar de amortiguarlo, lo cual se traduce en un
efecto positivo de los aranceles en el saldo en cuenta corriente de Estados Unidos, pero que se
ve mas que neutralizado por la orientacion fiscal expansiva. A mediano plazo, se prevé que los
programas fiscales expansivos en las economias con superavits en cuenta corriente contribuyan a
moderat los desequilibrios mnndiales.

Se prevé que la /nflacion mmnndial continde disminuyendo, con un descenso de la inflacién general
al 4,2% en 2025 y a 3,6% en 2026. Esto practicamente no ha variado con respecto al informe
WEO de abril, y las tendencias de enfriamiento de la demanda y caida de los precios de la
energia siguen vigentes. No obstante, el panorama general oculta diferencias entre los
pronosticos de los pafses. Se prevé que los aranceles, que actian como un shock en la oferta,
repercutan en los precios al consumidor en Estados Unidos y azucen la inflacién en el segundo
semestre de 2025. En otros lugares, los aranceles constituyen un shock negativo en la demanda,
que reduce las presiones inflacionarias. Se proyecta que la inflacién permanezca por encima de la
meta del 2% hasta 2026 en Estados Unidos, mientras que en la zona del euro se espera una
dinamica inflacionaria mas moderada, debido en parte a la apreciaciéon de la moneda y la
adopcion de medidas fiscales excepcionales. Se proyecta que la inflaciéon general en China
practicamente no experimente cambios con respecto al prondstico de abril gracias a que los
precios internos de la energia han sido mas bajos de lo previsto entonces, pero la inflacion
subyacente se revisa ligeramente al alza, hasta el 0,5% en 2025 y 0,8% en 2026. Estas revisiones
tienen en cuenta las cifras mas altas observadas dltimamente y la reduccion de los aranceles.

Riesgos en un horizonte incierto

En general, las perspectivas estan expuestas a factores adversos, al igual que en el informe WEO
de abril de 2025.

En el escenario base se asume un precario equilibrio entre las distintas orientaciones de las
politicas comerciales que podria verse alterado. En el nuevo equilibrio resultante las tasas
arancelarias podrian ser similares a las actuales, o dar lugar a un escenario con aranceles mucho
mas altos en el que se rompen las negociaciones y vuelve a producirse una escalada de medidas
proteccionistas. Si el 1 de agosto se retoma el nivel de las tasas arancelarias del 2 de abril, o un
nivel superior (como se menciona en las cartas del gobierno estadounidense a sus socios
comerciales), y se imponen aranceles de hasta el 50% sobre el cobre, como se ha anunciado,
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podria frenarse el crecimiento mundial. A modo de ilustracién, las simulaciones realizadas por el
personal técnico del FMI indican que el crecimiento mundial en 2025 serfa aproximadamente 0,2
puntos porcentuales inferior si se aplicaran las tasas arancelarias maximas del 2 de abril y las tasas
arancelarias de las cartas enviadas hasta el 14 de julio. La imposicién de nuevos aranceles
sectoriales en ambitos como los dispositivos electronicos y los productos farmacéuticos podria
elevar las tasas arancelarias efectivas y crear cuellos de botella que amplificarian el efecto directo
del aumento de los aranceles. Las medidas no arancelarias dirigidas a insumos criticos podrian
dar lugar a desajustes en las cadenas mundiales de suministro. Si existen complementariedades
estratégicas, por las que los aumentos de precios de una empresa incentivan a otras a tomar
medidas similares, el posible efecto inflacionario de estos nuevos aranceles y de las medidas no
arancelarias podria ser importante y persistente. Aun en el caso de que las tasas arancelarias no
varfen respecto a las supuestas en el escenario base y de que no se introduzcan nuevas medidas
proteccionistas, la elevada incertidumbre acerca de la politica comercial podria empezar a trabar
mas la actividad, ya que los plazos dictados por Estados Unidos para la entrada en vigor de
nuevas medidas vencen sin que se hayan alcanzado acuerdos integrales y duraderos. Las
inversiones de las empresas en vinculos comerciales nuevos o existentes podrian verse afectadas,
y eso ralentizarfa el crecimiento del comercio y del producto, sobre todo en las economias
orientadas a las exportaciones.

Una escalada de las tensiones geopoliticas, en particular en Oriente Medio o Ucrania, podria
provocar nuevos shocks de oferta negativos en la economia mundial. Las rutas maritimas y las
cadenas de suministro podrian verse alteradas con el aumento de los precios de las materias
primas, en especial si, a diferencia de lo que sucedi6 en junio, las infraestructuras de suministro
sufrieran dafios. Estas fuerzas frenarfan el crecimiento y reavivarian presiones inflacionarias. Las
disyuntivas que afrontan los bancos centrales podrian complicarse en un momento en el que ya
tienen que lidiar con las dificultades que entrana el actual contexto comercial.

Las vulnerabilidades fiscales podrian pronunciarse, con consecuencias para los mercados
financieros y efectos de contagio a la economia real. Se proyecta que varias economias, entre
ellas Brasil, Francia y Estados Unidos, registren grandes déficits fiscales, en un contexto de
niveles histéricamente elevados de deuda publica. Esto podria elevar las primas por inversioén a
largo plazo y, en especial en el caso de Estados Unidos, endurecer las condiciones financieras
mundiales. Un aumento de las primas por inversion a largo plazo en Estados Unidos debido a la
preocupacion por la sostenibilidad fiscal también podrfa aumentar en exceso la volatilidad de los
mercados financieros, en especial si a esas preocupaciones se aunan otras por la fragmentacion
geoecondmica y el futuro del sistema monetario internacional centrado en el ddlar (véase el
Informe sobre el sector externo de 2025).

El adelantamiento de las operaciones de comercio internacional ha determinado la actividad
econémica en el primer semestre del afio y ha creado exposiciones que podrian agrandar el
impacto de posibles shocks negativos. Por ejemplo, un posible exceso de existencias podria
reducir los pedidos de importaciones mas de lo proyectado. Las empresas podrian verse
afectadas por un aumento del costo de mantenimiento de las existencias y las posibles pérdidas
por obsolescencia, en especial si la demanda de productos almacenados no se materializa o si las
condiciones financieras se endurecen.
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En la vertiente positiva, un avance en las negociaciones comerciales para establecer un marco
predecible podria dar lugar a nuevas reducciones de las tasas arancelarias efectivas y otras
medidas proteccionistas. Al aminorar significativamente la incertidumbre y mejorar la
previsibilidad de las politicas, los acuerdos no discriminatorios que reducen las barreras
comerciales podrian facilitar la toma de decisiones de inversiéon y de otro tipo por parte de las
empresas. Su impacto podria ser aun mayor si, ademas del comercio de mercancias, abarcaran el
comercio de servicios digitales y la inversion extranjera. A largo plazo, los beneficios podrian ser
mayores gracias a un aumento mas rapido de la productividad y la mejora de la resiliencia ante
shocks externos.

Una nueva ola de acuerdos comerciales creibles podria dar lugar a un impulso reformista mas
amplio que elevara el crecimiento a mediano plazo. En un contexto econémico mundial mas
dificil, seran imprescindibles las politicas laborales de perfeccionamiento de competencias
profesionales y reduccion de los obstaculos a la movilidad, la simplificacién de las regulaciones
aplicables a las empresas y las medidas para mejorar la competencia y la innovacion.

Politicas para restablecer la confianza y garantizar la sostenibilidad

Los paises deben promover marcos comerciales claros y transparentes para reducir la
incertidumbre generada por las politicas. Es fundamental cooperar de manera pragmatica en los
casos en que ciertas reglas del sistema de comercio internacional, en su forma actual, no estén
funcionando segun lo previsto. Para ello, son necesarias iniciativas multilaterales sobre los bienes
comunes mundiales y, cuando sea posible, la modernizacién de las normas comerciales, asi como
la busqueda de soluciones plurilaterales o regionales a otros asuntos. Las negociaciones
bilaterales pueden contribuir a distender las tensiones comerciales y deben tener como objetivo
reducir los obstaculos al comercio y la inversion sin aumentar estas barreras hacia terceros, ya
que se podria producir una escalada de las tensiones con otros socios comerciales. Estas
negociaciones deben llevarse a cabo con el fin dltimo de corregir las causas de fondo de las
tensiones: en concreto, el exceso de desequilibrios externos provocado por las decisiones de
politicas internas (véase el Informe sobre el sector exterior de 2025). En tal sentido, deben identificarse
las distorsiones subyacentes y adoptarse medidas para resolverlas y lograr una soluciéon mas
duradera. Los subsidios de base amplia y las politicas industriales destinadas a proteger las
exportaciones pueden ser medidas gravosas y con efectos distorsionadores. Para minimizar el
riesgo de asignacion ineficiente de los recursos en un contexto de espacio fiscal limitado, las
politicas industriales deben estar focalizadas para solventar fallas del mercado y externalidades
especificas y bien definidas. Adoptar estas politicas con un enfoque pragmatico que propicie la
cooperacion contribuirfa a reducir los efectos de contagio negativos entre los socios comerciales.
Mas en general, la cooperacion internacional en diversos ambitos de politicas, como el comercio,
las politicas industriales y la tributacion, puede mitigar los efectos de contagio transfronterizos y
apoyar a las economias vulnerables.

Es crucial reconstruir el espacio fiscal y garantizar la sostenibilidad de la deuda publica, aun
mientras se atienden necesidades criticas de gasto. Esto exige una consolidacién fiscal a mediano
plazo creible con ajustes que fomenten el crecimiento y centrada en recomponer las reservas.
Los paises deben aumentar los ingresos fiscales, mejorar la eficiencia del gasto, atraer la inversion
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del sector privado y recurrir a los estabilizadores automaticos ante los shocks de demanda
negativos. Toda nueva medida discrecional ha de focalizarse adecuadamente en quienes se ven
gravemente afectados por las perturbaciones comerciales y debe ser temporal y contener
clausulas de caducidad automatica. Estas medidas deben compensarse con recortes del gasto en
otras partidas o con nuevos ingresos, en especial en pafses con espacio fiscal limitado.

Los bancos centrales deben calibrar con detenimiento las politicas monetarias en funcién de las
circunstancias especificas de cada pais para mantener la estabilidad financiera y de precios en un
contexto de tensiones comerciales prolongadas y cambios en los aranceles. Las medidas
arancelarias constituyen shocks de oferta en los pafses que las imponen, ya sea por iniciativa
propia o a modo de represalia a sus socios comerciales. Asi pues, los bancos centrales de estos
paises se enfrentan a la dificil decision de elegir entre proteger el sector real y evitar que el
aumento temporal previsto de los precios se convierta de manera permanente en una inflacién
mas elevada. La disyuntiva es ain mas dificil si la inflacién ya se encuentra por encima de su
meta. La adopcién de una politica monetaria mas laxa dependera entonces de que exista
evidencia convincente de que la inflacién y las expectativas inflacionarias estan retornando al
nivel fijado como meta. Por el contrario, los paises que no han impuesto aranceles se enfrentan a
un shock de demanda. En este caso, los bancos centrales pueden reducir gradualmente la tasa de
politica monetaria.

Estas decisiones podrian complicarse si las diferencias en los efectos econémicos de los
aranceles en los distintos paises llevan a adoptar orientaciones de politica monetaria divergentes.
En circunstancias normales, debe permitirse que los tipos de cambio se ajusten. El Marco
Integrado de Politicas del FMI proporciona orientacion adaptada a la situacion de cada pais
sobre las politicas de respuesta mas adecuadas en caso de que se produzcan movimientos
perturbadores en los tipos de cambio y las primas de riesgo. En algunos casos, en tales
circunstancias, ademas de mantener politicas monetarias y fiscales adecuadas, puede resultar
conveniente realizar intervenciones cambiarias temporales o aplicar medidas de gestion de los
flujos de capitales.

Tanto en los paises que imponen los aranceles como en los paises sujetos a ellos, el elevado nivel
de incertidumbre y volatilidad exige aplicar politicas prudenciales sélidas que salvaguarden la
estabilidad financiera. En el actual entorno de ambigtiedad y volatilidad, es fundamental que los
bancos centrales comuniquen sus intenciones de manera clara y coherente, y que su
independencia esté protegida no solo en términos legales, sino también en la practica.

Con el persistente nivel elevado de incertidumbre, la formulaciéon de politicas macroeconémicas
se beneficiarfa de un mayor uso del analisis de escenarios. Debe contarse con planes de
contingencia para distintos tipos de riesgos, que puedan activarse en caso de que cualquiera de
esos riesgos se materialice.

Elevar las perspectivas de crecimiento a mediano plazo es en definitiva la Gnica manera
sostenible de aliviar las disyuntivas macroeconémicas. Llevar a cabo reformas estructurales que
perduren en ambitos como los mercados laborales, la educacion, la regulaciéon y la competencia
puede mejorar la productividad, el crecimiento potencial y la creaciéon de empleo. Ademas, las
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medidas que fomenten los avances tecnolégicos, en particular la digitalizacién y la adopcion de la
inteligencia artificial, pueden mejorar aun mas la productividad y el crecimiento potencial.
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Actualizacion de Perspectivas de la economia mundial, julio de 2025

Cuadro 1. Panorama de las proyecciones de Perspectivas de la economia mundial

(variacion porcentual, salvo indicacion distinta)

Interanual
. ) ) T4aT4 2/
Diferencia con las proyecciones
Proyecciones del informe WEO, abril de 2025 1/ Proyecciones
2023 2024 2025 2026 2025 2026 2024 2025 2026
Producto mundial 35 33 3,0 31 0,2 0,1 3,6 2,7 3,2
Economias avanzadas 1,8 1,8 1,5 1,6 0,1 0,1 1,9 1,4 1,7
Estados Unidos 2,9 2,8 1,9 2,0 0,1 0,3 2,5 1,7 2,0
Zona del euro 0,5 0,9 1,0 1,2 0,2 0,0 1,2 0,7 1,7
Alemania -0,3 -0,2 0,1 0,9 0,1 0,0 -0,2 05 1,0
Francia 1,6 11 0,6 1,0 0,0 0,0 0,6 0,7 1,1
ltalia 0,7 0,7 0,5 0,8 0,1 0,0 0,6 0,7 1,0
Espafia 2,7 3.2 2,5 1,8 0,0 0,0 33 2,3 1,6
Japon 14 0,2 0,7 0,5 0,1 -0,1 14 -0,2 0,8
Reino Unido 04 11 1,2 1,4 0,1 0,0 1,5 1,5 1,2
Canada 1,5 1,6 1,6 1,9 0,2 0,3 2,3 1,1 2,5
Otras economias avanzadas 3/ 1,9 2,2 1,6 21 -0,2 0,1 1,8 2,2 1,7
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 47 43 41 4,0 0,4 0,1 4,9 3,6 43
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6,1 53 51 47 0,6 0,1 58 45 52
China 54 50 48 42 0,8 0,2 54 3,8 47
India 4/ 9,2 6,5 6,4 6,4 0,2 0,1 74 6,4 6,4
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 3,6 3,5 1,8 2,2 -0,3 0,1 33 1,5 2,0
Rusia 41 43 0,9 1,0 -0,6 0,1 45 -0,1 0,5
América Latina y el Caribe 2,4 2,4 2,2 2,4 0,2 0,0 2,4 1,9 2,8
Brasil 3.2 34 2,3 21 0,3 0,1 33 2,4 2,3
México 34 14 0,2 14 0,5 0,0 0,4 0,3 2,2
Oriente Medio y Asia Central 24 24 34 815 0,4 0,0
Arabia Saudita 0,5 2,0 3,6 39 0,6 0,2 44 3,6 39
Afica subsahariana 3,6 4,0 4,0 4,3 0,2 0,1
Nigeria 2,9 34 34 3,2 04 0,5 37 4,0 42
Sudéfrica 0,8 0,5 1,0 1,3 0,0 0,0 0,5 1,4 0,9
Partida informativa
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 29 2,8 2,5 2,6 0,2 0,2 3,0 2,2 2,7
Unién Europea 0,7 1,2 1,3 14 0,1 -0,1 1,6 1,1 1,7
ASEAN-5 5/ 41 4,6 41 41 0,1 0,2 8 ! 50
Oriente Medio y Norte de Africa 2,4 1,9 3,2 34 0,6 0,0
Economias de mercados emergentes e ingreso mediano 4,7 4,3 4,0 3,9 0,3 0,1 49 3,6 4,3
Paises en desarrollo de ingreso bajo 41 4,0 44 50 0,2 -0,2
Volumen del comercio mundial (bienes y servicios) 6/ 1,0 35 2,6 1,9 0,9 -0,6
Economias avanzadas 0,2 2,0 1,8 1,2 0,2 -0,8
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 2,3 58 3,8 3,2 2,0 0,0
Precios de las materias primas
Petréleo 7/ -16,4 -1,8 -13,9 -5,7 1,6 1,1 -10,1 -11,3 -0,7
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de la
importacion mundial de materias primas) =57 3,7 79 2,0 3,5 1,8 8,3 6,6 -0,5
Precios mundiales al consumidor 8/ 6,6 5,6 4,2 3,6 -0,1 0,0 438 35 2,9
Economias avanzadas 9/ 4,6 2,6 2,5 21 0,0 -0,1 2,4 2,4 2,0
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 8/ 8,0 7,7 5,4 4,5 0,1 -0,1 6,6 44 3,5

Nota: Se parte del supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 23 de mayo y el 20 de junio de 2025. Las economias se enumeran sobre la base de su tamafio. Los datos

trimestrales agregados estan desestacionalizados. “...” indica que no se dispone de datos o que los datos no son pertinentes. Informe WEO = Perspectivas de la economia mundial.
1/ Diferencia basada en cifras redondeadas, tanto en los pronésticos de esta actualizacion como en los de la edicion de abril de 2025 de Perspectivas de la economia mundial. Los paises cuyo pronéstico ha sido revisado en relacion con la
edicion del informe WEO de abril de 2025 generan aproximadamente el 90% del PIB mundial medido por la ponderacion de la paridad de poder adquisitivo.
2/ En el caso del producto mundial (economias de mercados emergentes y en desarrollo), las esimaciones y proyecciones trimestrales corresponden a alrededor del 90% (80%) del producto anual mundial (de las economias de mercados

emergentes y en desarrollo) ponderado por la paridad del poder adquisitivo.

3/ Excluye el Grupo de los Siete (Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon y Reino Unido) y los paises de la zona del euro.
4/ En el caso de India, los datos y las proyecciones se presentan sobre la base del ejercicio fiscal; el ejercicio fiscal 2023/24 (que comienza en abril de 2023) se muestra en la columna de 2023. Las proyecciones de crecimiento para India son

6,7% en 2025y 6,4% en 2026, sobre la base del afio calendario.

5/ Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia, Singapur. ASEAN = Asociacion de Naciones de Asia Sudoriental.

6/ Promedio simple de las tasas de crecimiento de los volumenes de exportacion e importacion (bienes y servicios).

7/ Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate. El precio medio supuesto del petrdleo, con base en los mercados de futuros (al 26 de junio de 2025), es USD 68,18 en 2025

y USD 64,33 en 2026.
8/ Excluye Venezuela.

9/ La tasa de inflacion supuesta para la zona del euro es 2,0% en 2025y 1,8% en 2026, para Japon es 3,3% en 2025y 2,1% en 2026, y para Estados Unidos es 2,8% en 2025y 2,5% en 2026.
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Las condiciones financieras mundiales se han - o -
Grafico 1.1. Condiciones financieras y curvas de rendimientos
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Se prevé que la trayectoria de la politica monetaria
en las principales economias avanzadas descienda mas de lo esperado en abril y que se
mantengan las diferencias entre paises, poniendo de manifiesto las distintas etapas del ciclo
segun los ritmos de desinflacién. Los precios del mercado hacen pensar que el Banco Central Europeo,
tras su recorte secuencial de tasas, podria efectuar uno mas este afio antes de poner fin al actual ciclo de
relajacion, que la Reserva Federal y el Banco de Inglaterra continuaran la flexibilizacién, y que ambos
recortaran las tasas unas dos veces mas este aflo tras hacer una pausa para analizar los nuevos datos. Japon
sigue siendo un caso atipico, en el que los mercados estan descontando una probabilidad moderada,
aunque decreciente, de otra subida de tasas este afo.

Las curvas de rendimientos soberanos de las principales economias avanzadas se han empinado
desde abril, conforme sigue aumentando la emisién de bonos. Esto ha coincidido con el aumento de
los déficits fiscales y la reducciéon de la demanda de duracién en renta fija por parte de los inversionistas
con estrategias basadas en el pasivo, asi como con una contraccién cuantitativa, que empuja al alza los
rendimientos a mas largo plazo (grafico 1.1, panel 2). Pese a los episodios de presiones al alza sobre los
rendimientos en las economfias avanzadas, los rendimientos en moneda local de los mercados emergentes
han disminuido en términos generales, en parte por efecto del debilitamiento del délar.
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Fuentes: Bloomberg Finance L.P y Junta de Gobernadores de la Reserva Federal.

moneda, ha contrlbuldo en parte a Su Nota: La Junta de la Reserva Federal calcula los indices para el délar en general y el délar en los mercados
emergentes como promedios ponderados por el comercio del valor del tipo de cambio nominal del délar en

depr eciaci(')n. Sln embargo, en este momento no relacion con las monedas de, respectivamente, un amplio grupo de socios comerciales de Estados Unidos y un

) ) ) subconjunto de economias de mercados emergentes segn la clasificacion de la Reserva Federal. EE.UU. =
se sabe S1 el Camblo en la percepclén de la Estados Unidos; EUR = euro; USD = dolar estadounidense; ZE = zona del euro.
capacidad de cobertura de las monedas es algo temporal o duradero. Por su parte, las monedas de muchos
mercados emergentes se han apreciado (grafico 1.2, panel 2) y las entradas de capital se han reanudado
desde abril, mientras que los inversionistas ven margen para que los bancos centrales de algunos mercados

emergentes relajen su politica monetaria.

Este recuadro fue preparado por la Divisién de Andlisis de los Mercados Mundiales del Departamento de Mercados Monetatios y de Capital. Ofrece
informacion actualizada sobre la evolucién de los mercados desde la edicion de abril de 2025 del Informe sobre la estabilidad financiera mundial (informe GFSR).
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Cuadro del anexo 1. Economias seleccionadas: crecimiento del PIB real
(variacion porcentual)

Diferencia con las

proyecciones del informe

Proyecciones WEQO de abril de 2025 1/

2023 2024 2025 2026 2025 2026
Argentina -1,9 -1,3 & 45 0,0 0,0
Australia 2,1 1,0 1,8 2,2 0,2 0,1
Brasil 32 34 23 2,1 0,3 0,1
Canada 1,5 1,6 1,6 1,9 0,2 0,3
China 54 5,0 48 4,2 0,8 0,2
Egipto 2/ 38 24 4,0 41 0,2 0,2
Francia 1,6 1,1 0,6 1,0 0,0 0,0
Alemania 0,3 -0,2 0,1 0,9 0,1 0,0
India 2/ 9.2 6,5 6,4 6,4 0,2 0,1
Indonesia 5,0 5,0 48 48 0,1 0,1
Irén 2/ 5,0 35 0,6 1,1 0,3 0,0
Italia 0,7 0,7 0,5 0,8 0,1 0,0
Japon 14 0,2 0,7 0,5 0,1 0,1
Kazajstan 5,1 48 5,0 43 0,1 0,0
Corea 1,6 2,0 0,8 1,8 0,2 0,4
Malasia 35 5,1 45 4,0 0,4 0,2
México 34 14 0,2 14 0,5 0,0
Paises Bajos -0,6 1,1 1,2 1,2 -0,2 -0,2
Nigeria 29 34 34 32 0,4 0,5
Pakistan 2/ 0,2 25 2,7 3,6 0,1 0,0
Filipinas 55 57 55 59 0,0 0,1
Polonia 0,2 29 32 3,1 0,0 0,0
Rusia 4,1 43 0,9 1,0 0,6 0,1
Arabia Saudita 0,5 2,0 3,6 39 0,6 0,2
Sudafrica 0,8 0,5 1,0 1,3 0,0 0,0
Esparia 2,7 32 25 1,8 0,0 0,0
Tailandia 2,0 25 2,0 1,7 0,2 0,1
Tiirkiye 5,1 32 3,0 33 0,3 0,1
Reino Unido 04 11 1,2 1,4 0,1 0,0
Estados Unidos 29 2,8 1,9 2,0 0,1 0,3

Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.

Nota: Las economias seleccionadas representan aproximadamente el 83% del producto mundial. Informe WEO = Perspectivas de la economia mundial.
1/ Diferencia basada en cifras redondeadas, tanto en los prondsticos de esta actualizacién como en los de la edicion de abril de 2025 de Perspectivas de la

economia mundial.
2/ Los datos y prondsticos se presentan en funcion del ejercicio fiscal.
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