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Perspectivas de la economia
mundial — una luz de esperanza
en medio del caos

En su ultima edicion del informe Perspectivas de la
Economia Mundial (WEO), el FMI proyecta un creci-
miento global moderado hasta 2026, respaldado
por sectores privados resilientes y acuerdos
comerciales, aunque las tensiones comerciales y la
complejidad politica siguen siendo preocupa-
ciones clave.

Algunos de los riesgos a la baja mencionados en el
informe incluyen similitudes con la burbuja tecnold-
gica, la debilidad del sector inmobiliario chino y
presiones fiscales, mientras que el potencial al alza
proviene de una menor incertidumbre politica y de
los aumentos de productividad impulsados por la
inteligencia artificial.

Los mercados emergentes han mostrado resi-
liencia, atribuida tanto a condiciones externas
favorables como a marcos de politica mejorados.
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Como es costumbre, el FMI publicé recientemente
su actualizacion de octubre del informe Perspectivas
de la Economia Mundial (WEO). Aunque este informe
suele llamar la atencidon de los participantes del
mercado, la edicidon de este afo parece ser aun mas
relevante, al tener en cuenta el entorno cambiante.
Por lo tanto, quisimos explorar qué ha cambiado
desde la ultima actualizacion de julio, qué espera
ahora el FMI y como estas perspectivas podrian
impactar tanto a los mercados como a los activos.

Uno de los primeros puntos que destaca el reporte
es que, seis meses después del Dia de la Liberacion,
la economia global ha mostrado resiliencia, impul-
sada por un sector privado agil y la negociacién de
acuerdos comerciales. Esto llevo al FMI a proyectar
un crecimiento global de 3.2% para 2025 y de 3.1%
para 2026, equivalente a una desaceleracién mode-
rada respecto al 3.3% observado en 2024.

Ademas, el FMI resaltd que seria prematuro e inco-
rrecto descartar los efectos del choque arancelario,
ya que las tensiones comerciales todavia persisten
en la economia global y sus efectos podrian intensi-
ficarse con el tiempo. Asimismo, el Fondo considera
que la politica comercial no es el Unico factor que
determina un panorama complejo, sino que forma
parte de una mezcla que también incluye cambios
en las politicas migratorias, impactos en el mercado
laboral, condiciones financieras acomodativas y el
auge observado en la inteligencia artificial (I1A).

Por su parte, el FMI proyecta que el crecimiento de
China disminuira ligeramente, mientras que en la
zona euro, el Fondo destacd el papel de Alemania en
el impulso del crecimiento regional en 2025. Por otro
lado, el FMI sefald que los mercados emergentes y
las economias en desarrollo se han beneficiado de
condiciones financieras mas favorables, asi como de
la debilidad observada del ddlar, mostrando unaresi-
liencia notable. Aun asi, el FMI reconoce que, incluso



COMENTARIOS DE MERCADO | REFLEXIONES SEMANALES DE MERCADO 117 DE OCTUBRE

si el panorama pueda parecer positivo para estas
regiones, el choque arancelario esta teniendo un
efecto negativo en lo que de por si ya se conside-
raban como proyecciones de crecimiento débiles.
Tanto asi que se espera que el crecimiento global
se desacelere en 2025, y los riesgos parala segunda
mitad del ano estan inclinados a la baja.

Con respecto a dichos riesgos, el FMI destacé las
similitudes entre el auge actual de la IA y la burbuja
tecnoldgica de finales de los afios noventa, las pers-
pectivas débiles de China con un sector inmobiliario
que sigue débil y una economia al borde de un ciclo
de deflacion por deuda, una situacion preocupante
en las finanzas publicas mundiales y la mayor presion
sobre las instituciones encargadas de definir poli-
ticas. Sobre este ultimo punto, el FMI afirmd que “la
confianza en los bancos centrales y en su capa-
cidad para garantizar la estabilidad de precios
permite que las expectativas de inflacion perma-
nezcan bien ancladas, incluso cuando la economia
sufre grandes shocks [..]7, algo que ya habiamos
sefalado en nuestra llamada trimestral anterior y que
sigue siendo un tema central en 2025.

En contraste, el FMI destacd riesgos al alza que
podrian materializarse, tales como la reduccion de la
incertidumbre politica gracias a acuerdos bilaterales
y multilaterales mas claros y estables, lo que podria
traducirse en un aumento de 0.4% en el producto
global a corto plazo. Otro riesgo al alza mencionado
por el Fondo fue el efecto potencialmente positivo de
la IA en la productividad total de los factores, que
también podria generar un aumento adicional de
0.4% en el producto global. Por ultimo, el FMI resalté
la importancia de la cooperacidon global en un
mundo sacudido recientemente por tensiones
geopoliticas, al tiempo que enfatizé la necesidad de
un sistema multilateral adaptativo y pragmatico.

Pasando a las proyecciones de crecimiento
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actualizadas que estan resumidas en la Tabla 1, el
FMI espera que el crecimiento en EE. UU. se desace-
lere 2a2.0% en 2025 y se mantenga estable en 2026,
debido a menores tasas arancelarias efectivas, un
impulso fiscal por la ley “One Big Beautiful Bill” y
condiciones financieras mas flexibles. Para la zona
euro, el Fondo proyecta un aumento modesto del
crecimiento al 1.2% en 2025 y 1.1% en 2026. Por otro
lado, se espera que Japdn crezca 11% en 2025,
mientras que China creceria 4.8%, lo que repre-
senta un aumento de 0.8pp respecto a lo proyec-
tado en abril. Esta revision ocurre en medio de la
escalada de tensiones comerciales que se espera
sean compensadas por el anticipo en el comercio
internacional y un consumo interno robusto respal-
dado por la expansion fiscal de este afo.

Con respecto a América Latina, el FMI espera que
la regidn crezca un 2.4% en 2025, con una ligera
caida hasta 2.3% en 2026. El crecimiento en la
region se espera que esté impulsado principal-
mente por México, cuya proyeccion de PIB fue
revisada al alza en 1.3pp en comparacion con el
WEO de abril. En contraste, se espera que Brasil
muestre un crecimiento mas lento en 2026, en
parte debido a la mayor tasa arancelaria sobre sus
exportaciones a EE. UU.

En términos de inflacion, el FMI estima que la infla-
cion total global disminuira al 4.2% en 2025 y al
3.7% en 2026, aunque algunas economias han
exhibido revisiones al alza en sus prondsticos, espe-
cialmente EE. UU. y el Reino Unido. Para EE. UU., el
Fondo prevé que la inflacion volvera al objetivo de la
Reserva Federal en 2027; sin embargo, advierte que
los riesgos para esta proyeccién estan inclinados al
alza, conriesgos ala baja existentes para el mercado
laboral. Para Brasil y México, el Fondo revisd sus
proyecciones de inflacién al alza, reflejando parcial-
mente algunos desafios fiscales que enfrentaron
estos paises el afo pasado.
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Tabla1:
Proyecciones actualizadas
del WEO

Estados Unidos
Zona Euro
China
Japén
México
Canada
Brasil
Argentina
Colombia
Chile

Perti

Fuente: FMI —= WEO octubre Uruguay

Algo que llamd nuestra atencion en esta nueva
edicion del WEO fue el enfoque especial dado a los
mercados emergentes (ME), a los que se les dedicd
un capitulo completo. El Fondo destacd la resiliencia
notable que estos mercados han mostrado frente a
shocks de aversion al riesgo en los ultimos anos,
con estaresiliencia estando explicada por medio de
dos argumentos: buena suerte y buenas politicas. El
lado de la buena suerte proviene de una tormenta
perfecta de factores externos que se alinearon a
favor de los ME, como el crecimiento observado en
las economias avanzadas, términos de intercambio
favorables, condiciones financieras mas flexibles y
efectos indirectos del crecimiento sostenido de
China. Por otro lado, el argumento de las buenas
politicas se basa en la resiliencia observada en el
sentimiento de los inversionistas frente a cambios en
los marcos macroecondmicos, monetarios y fiscales
de los ME. El FMI destacé la adopcidn de regimenes
de metas de inflacion y una mayor flexibilidad
cambiaria como los principales elementos que
permitieron a los ME tener una mayor capacidad
para absorber shocks externos, mientras que los
bancos centrales se volvieron menos sensibles a
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PIB Real (var.% a/a) IPC (var.% a/a)

2024

2024
28 2.0 21 3.0 27 24
0.9 12 11 24 21 1.9
5.0 4.8 4.2 0.2 0.0 0.7
01 11 0.6 27 3.3 25
14 1.0 1.5 4.7 3.9 3.3
1.6 12 15 24 20 20
34 24 1.9 4.4 52 4.0
-1.3 4.5 4.0 219.9 4.3 16.4
1.6 25 23 6.6 4.9 3.5
2.6 25 20 3.9 4.3 3.1
3.3 29 27 24 17 1.9
31 25 24 4.8 4.7 45

las presiones fiscales y pudieron depender menos
de intervenciones en el mercado cambiario.

Adicionalmente, el FMI resaltd que es crucial que los
ME fortalezcan sus marcos de politica para reducir la
necesidad de una politica monetaria excesivamente
contractiva para contener la inflacion, lo que a su vez
deberia permitir enfocarse en la estabilizacion del
producto. Por otro lado, el Fondo sugiere que aque-
llos paises con marcos mas débiles deberian evitar
retrasar la contraccidon monetaria cuando surjan
presiones sostenidas sobre los precios para prevenir
que las expectativas de inflacidn se desanclen y se
produzcan grandes pérdidas de producto.

Aunque los detalles de los modelos y los célculos
presentados por el Fondo quedan fuera del alcance
de este reporte, una conclusion clave del segundo
capitulo es que, aunque la buena suerte ha jugado un
papel importante en el desarrollo reciente de los ME,
limitarlo unicamente a la suerte seria contar solo la
mitad de la historia. La importancia de marcos de
politica mejorados ha sido fundamental para que los
ME soporten varios shocks de aversion al riesgo en la
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Fuente: Bloomberg, Insigneo. Datos al 14 de octubre de 2025, donde el 28 de diciembre de 2018 =100

ultima década, especialmente destacando el periodo
posterior a la pandemia de COVID-19 y el aumento
posterior de la inflacion. Ademas, la implementacion
de marcos de politica sélidos por parte de los ME ha
resultado en un desempeno positivo en el mercado
de renta fija, con retornos aun mas visibles en los
dltimos dos anos. Usando los indices de Bloomberg
como referencia para EE. UU., ME y Europa, hemos
visto que el desempeno de la renta fija de los ME ha
superado de manera casi constante a las otras dos
regiones en los ultimos seis anos, con una diferencia
aun mas pronunciada desde 2024.

En resumen, el FMI presenté un escenario resiliente a
corto plazo, pero resaltdé la existencia de varios
riesgos a la baja que podrian debilitar la recuperacion

econdmica observada hasta ahora. No obstante, el
rayo de esperanza dentro de ese escenario aun
incierto esta representado por los mercados emer-
gentes, lo que refuerza nuestra tesis de larga data
de que existe valor fuera de los activos estadouni-
denses. Como hemos afirmado en ocasiones ante-
riores, tener un enfoque diversificado en la inversion
tiende a ser la mejor alternativa para los portafolios,
Nno necesariamente la suerte. En esto, coincidimos
conel FMI.

Haga click o escanee este codigo
para acceder a mas perspectivas en

insigheo.com/es/perspectivas/
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