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Un mundo sin
escenario base

1 Fondo Monetario Internacional (FMI)

acaba de publicar su World Econo-

mic Outlook de abril. Sin sorprender,

da cuenta de que la guerra en Medio
Oriente interrumpe una trayectoria que
venia mejor de lo esperado. De no haber
estallado el conflicto, el FMI habria revi-
sado al alza su proyeccion de crecimiento
mundial para 2026 hasta 3,4%. En cambio,
lo estima en 3,1% con riesgos claramente
sesgados a la baja.

El organismo reemplazé su habitual
“escenario base” por uno “de referencia”,
sefial de la incertidumbre que percibe, algo
que ya habia hecho frente a los aranceles
masivos de EEUU. Dada la volatilidad e
incertidumbre global por la fragmenta-
cién geoecondmica y los mayores riesgos
geopoliticos, quizas sea la nueva norma.

A nivel de precios, la inflacién global se
ajusta a 4,4% para 2026, antes de mode-
rarse a 3,7% en 2027. El canal principal es
la energia, pero no es el tinico. Los precios

de alimentos también se ven presionados
por el encarecimiento de fertilizantes y los
mayores costos de transporte y logisti-

ca derivados del cierre del estrecho de
Ormuz. El FMI advierte que el impacto sera
mas profundo en economias emergentes
importadoras de materias primas, que
enfrentan simultdneamente una inflacion
mas alta, depreciacion cambiaria y condi-
ciones financieras mas restrictivas.

En América Latina el escenario es
heterogéneo, con un crecimiento regional
proyectado en 2,3% para 2026, levemen-
te mejor que en enero, pero con efectos
dispares. Para Chile, el Fondo estima un
avance de 2,4% en 2026 y de 2,7% en 2027.

En recomendaciones de politica, el FMI
distingue el corto del mediano plazo. En lo

focalizado en los mas vulnerables y con
financiamiento identificado. Considera-
mos que lo realizado por Chile hasta ahora
va en esa direccion.

Para el mediano plazo, subraya la nece-
sidad de reformas estructurales que impul-
sen el crecimiento, entre ellas regulacion
mas inteligente, mayor participacion
laboral y adopcion tecnolégica. El proyecto
de ley de reconstruccion anunciado por el
gobierno apunta en ese camino. Con todo,
aun faltan los detalles, particularmente
sobre los costos fiscales en las medidas que
implican menores ingresos tributarios en
el corto plazo y su forma de compensacion.
El FMI es explicito: la consolidacion fiscal
de mediano plazo debe basarse en evalua-
ciones realistas de los compromisos.

“Uno de los inconvenientes del pasado fue comprometer
gastos permanentes sin fener asegurados los Ingresos.
El riesgo hoy seria inverso: reducir ingresos sin haber
?aram‘lzadn el ajuste del gasto o nuevas fuentes de

|

nanciamiento”.

inmediato, sefiala que los bancos centrales
deben mantenerse vigilantes, cuidando
que las expectativas inflacionarias no se
desanclen, pero advierte que un ajuste mo-
netario prematuro podria ser desestabili-
zador si las condiciones financieras se en-
durecen mas. Respecto de la politica fiscal,
advierte contra la tentacion de responder
con subsidios generalizados y recomienda
que cualquier apoyo sea acotado, temporal,

Uno de los inconvenientes del pasado
fue comprometer gastos permanentes sin
tener asegurados los ingresos. El riesgo
hoy seria el inverso: reducir ingresos sin
haber garantizado el ajuste del gasto o
nuevas fuentes de financiamiento. El
proyecto iria, de acuerdo con lo anunciado,
en la direccion correcta; lo que hay que
procurar ahora es no repetir contratiempos
de manera distinta.




