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Como es costumbre, la semana pasada el FMI y el
Banco Mundial llevaron a cabo sus reuniones de
primavera en Washington. Luego, el FMI publicé su
mas reciente edicion del World Economic Outlook
(WEOQ), un documento que ofrece sus mas recientes
perspectivas con respecto al crecimiento global, la
inflacién, y los riesgos futuros. Esta edicion también
incluyo las perspectivas del Fondo para América
Latina y el Caribe, una seccidon que ha despertado
nuestro interés y en la que nos enfocaremos hoy.

En primera instancia, el FMI destaco la resiliencia de
la economia global en 2023. La inflacién total se
acerco a sus niveles prepandémicos en la mayoria
de las economias. En las economias avanzadas, esta
estuvo mas cerca de la meta, mientras que en los
mercados emergentes y en las economias en
desarrollo, mantuvo su tendencia descendente,
aungue todavia no se encuentra en los niveles
deseados. Adicionalmente, esta resiliencia en el
crecimiento econdmico se dio en medio de lo que el
Fondo denominé como un “crecimiento robusto del
mercado laboral” y la capacidad de los hogares para
sostener el consumo a través de sus ahorros
acumulados. Sin embargo, el FMI estima que unas
politicas fiscales mas restrictivas, en conjunto con
mayores impuestos y una reduccion en el gasto
publico, probablemente frenen el crecimiento futuro.
El Fondo espera que la economia global exhiba un
crecimiento de 3.2% en 2024 y 2025, lo que se
ubica por debajo de su tendencia. Al mismo tiempo,
el FMI afirmd que el crecimiento esta siendo frenado
por una combinacion de factores de corto y largo
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plazo, tales como los altos costos de
endeudamiento, la pandemia de COVID, la invasion
de Rusia a Ucrania, y la creciente fragmentacion
geoecondmica. A su vez, espera que la inflacion
global siga descendiendo en 2024 y 2025,
proyectando que las economias avanzadas podrian
alcanzar sus metas inflacionarias antes que sus
contrapartes en desarrollo. Adicionalmente, el FMI
considera que los riesgos a sus perspectivas
globales estan ampliamente balanceados.
Reconocié también que los riesgos geopoliticos y
una divergencia en el proceso desinflacionario
podrian exacerbar movimientos en las divisas y
ejercer presion en los sectores financieros. Por otro
lado, se destacaron como riesgos al alza una politica
fiscal mas laxa, una caida mayor a la esperada en la
inflacién, y las ganancias en productividad
generadas por la inteligencia artificial y las reformas
estructurales.

Centrandonos en América Latina y el Caribe, vale la
pena mencionar que el FMI espera que la region
alcance un crecimiento de 2.0% en 2024,
equivalente a una revision de 0.1% con respecto a su
estimacion de enero, y un 2.5% en 2025. Incluso si
estas cifras implican un menor crecimiento versus
2023, cabe destacar que esto estaria ocurriendo en
medio de una normalizacion de la politica monetaria
y de riesgos globales mas balanceados.
Especificamente, el FMI espera que Suramérica
crezca un 1.4% en 2024 y que mantenga una
tendencia de crecimiento positivo en 2025.
Adicionalmente, el Fondo fue optimista en sus
perspectivas de inflacion para la region. Elogio las
acciones tomadas por los bancos centrales
latinoamericanos. Espera a su vez que la relajacion
de la politica monetaria que inicié el afo pasado
continde, aunque el ritmo de recortes va a depender
de un delicado balance entre controlar la inflacion y
evitar una contraccién econdmica innecesaria. Por
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dltimo, en cuanto a las perspectivas fiscales el FMI
resaltd que la mayoria de los paises ya han retirado
los estimulos relacionados con la pandemia, aunque
mayores niveles de deuda podrian poner en peligro
sus planes de consolidacion fiscal. Por tanto,
recomendo una consolidacion fiscal mas acelerada
para fortalecer la deuda publica, al tiempo que
espera que un ajuste fiscal oportuno deberia permitir
una normalizacion mas rapida de la politica
monetaria.
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Enfocandonos en los diferentes paises de la region,
el FMI mantuvo una postura constructiva con
respecto a Argentina. Destacd que su Plan de
Estabilizacion ha producido mejores resultados que
lo previsto durante la ultima revision del Programa. El
FMI destaco el superavit fiscal observado, el
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fortalecimiento del balance del banco central, y la
reduccion observada en la inflacion. Segun
informacidn preliminar, los principales objetivos del
Programa a fines de marzo se habian alcanzado con
“margenes importantes”; sin embargo, las
discusiones actuales se enfocan en politicas que
mejoren la durabilidad y calidad del ajuste fiscal. Con
respecto a la eliminacion de los controles de
capitales, el Fondo resalté que este es un proceso
que necesita una consideracion mas cuidadosa y
que se estaban llevando a cabo discusiones sobre
potenciales alternativas que podrian ser mejores.

Por su parte, para que el FMI se comprometa a
firmar un nuevo programa con Argentina, tendria que
ver que se den dos cosas: i) un ajuste fiscal que
ocurra de forma sostenible, y ii) una devaluaciéon mas
considerable y mayores tasas de interés. Este ultimo
punto es especialmente retador, si se tiene en
cuenta que en las Ultimas declaraciones de la
administracion de Milei el gobierno aseguré que
planea poder recortar las tasas la préxima vez que
vea una reduccion en la inflacién, con la esperanza
de llevar el balance del banco central a una posicion
mas sodlida. Ademas, se espera que la eliminacion de
los controles de capitales ocurra tan pronto como
sea posible, aunque es crucial evitar la volatilidad
cambiaria.

En el caso de México, el Fondo destacd el aumento
proyectado en el ratio deuda publica/PIB, que se
espera exceda el 50% a pesar de las reducciones
proyectadas en su déficit fiscal. Este aumento
proyectado en la deuda publica se deriva del
aumento en el gasto publico para los ultimos meses
de la administracién de AMLO para financiar
proyectos de infraestructura que habia prometido
antes, y estd generando dudas sobre la
consolidacion fiscal de México en 2025. Aqui v ale la
pena resaltar que Gabriel Yorio, el subsecretario de
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Hacienda de México, expreso su desacuerdo con las
proyecciones del FMI al asegurar que el gobierno
tiene una postura mas optimista que el Fondo en
términos de crecimiento esperado, especialmente
con si se tiene en cuenta la inversion extranjera
directa adicional que deberia llegar como
consecuencia del fendmeno de nearshoring.

En suma, el mensaje principal del WEO y de su
Regional Economic Outlook es que la resiliencia
observada en el crecimiento de América Latina no es
menor, dado el retador contexto macroecondémico
actual. La tendencia bajista observada en la inflacion
deberia seguir trayendo buenas noticias a la region
en 2024. Sin embargo, el FMI senalé que los bancos
centrales deberdn mantener una postura precavida
e independiente al momento de implementar una
politica monetaria mas expansiva, especialmente si
se tiene en cuenta que, para la mayoria de las
economias, las tasas todavia se encuentran en
terreno contractivo. Finalmente, el tono diferenciado
de cautela debe considerarse al momento de decidir
en donde invertir en la region. En los proximos anos,
la independencia de los bancos centrales, la
capacidad de cada pais de lograr una recuperacion
macroecondmica sostenible, junto con una
consolidacion fiscal sdlida, seran cruciales para
determinar qué paises prosperaran, y cudles
quedaran mas rezagados.
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