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Perspectivas de la Economía Mundial del 

FMI – Mayores riesgos para el crecimiento y 

la inflación  
 

▪ El Fondo Monetario Internacional (FMI) publicó su documento 
Perspectivas de la Economía Mundial 

 

▪ En esta ocasión, la institución revisó ligeramente a la baja el estimado de 
crecimiento global para 2021 a 5.9% (previo 6.0%). Por su parte, el 
pronóstico para 2022 se mantuvo en 4.9%  
 

▪ Estiman que las economías desarrolladas crecerán 5.2% este año desde 
5.6% estimado en julio, mientras que los emergentes avanzarán 6.4% 
(previo: 6.3%), apoyadas por un avance de 8.0% de China  

 

▪ Para el 2022, estiman un avance de 4.5% en las economías avanzadas y 
de 5.1% en las emergentes 

 

▪ El FMI resaltó que la economía global sigue creciendo a pesar del rebrote 
de la pandemia, con las divergencias en la recuperación por el acceso 
desigual a las vacunas y las diferentes políticas públicas implementadas 

 

▪ Destacaron el alza de la inflación en EE.UU., en algunos mercados 
emergentes y economías avanzadas, reflejando las disrupciones en la 
cadena productiva y el alza en precios de commodities  

 

▪ Consideramos que las revisiones a la baja en los estimados de crecimiento 
fueron moderadas, con riesgos de una desaceleración más significativa  

La economía global se recuperará totalmente en 2021 de la contracción 
registrada el año pasado. El Fondo Monetario Internacional (FMI) publicó hoy 
su reporte sobre las Perspectivas de la Economía Mundial, revisando ligeramente 
a la baja el estimado de crecimiento global para este año, y manteniendo sin 
cambios el de 2022. Su escenario base es que la economía mundial crezca 5.9% 
en 2021 (previo: 6.0%) tras una contracción de 3.1% en 2020 (la mayor en épocas 
de paz después de la Gran Depresión), seguido de un crecimiento de 4.9% en el 
2022 y un avance de 3.3% en el mediano plazo. Consideramos que las 
proyecciones son una sorpresa ligeramente positiva, en un contexto de 
preocupación por un impacto más duradero de la pandemia sobre el crecimiento 
global y el efecto negativo que podría tener una mayor inflación, sobre todo en el 
poder de compra de los consumidores. 
Estimados de crecimiento de la economía global del FMI: octubre 2021 
% anual 

    Proyecciones oct. 21 Proyecciones jul. 21 

  2020 2021 2022 2021 2022 

Global -3.1 5.9 4.9 6.0 4.9 

    Economías Avanzadas -4.5 5.2 4.5 5.6 4.4 

        Estados Unidos -3.4 6.0 5.2 7.0 4.9 

        Eurozona -6.3 .5.0 4.3 4.6 4.3 

    Mercados Emergentes -2.1 6.4 5.1 6.3 5.2 

        China 2.3 8.0 5.6 8.1 5.7 

        México -8.3 6.2 4.0 6.3 4.2 
 

Fuente: FMI 
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El FMI ve el balance de riesgos para el crecimiento económico inclinado a la 
baja, mientras que el de inflación lo ve al alza. En el caso del crecimiento, 
considera que las mayores preocupaciones se derivan de la posibilidad de que 
surjan variantes más agresivas del COVID-19 antes de que se logre avanzar lo 
que se requiere en el proceso de vacunación. En lo que se refiere a la inflación, 
consideran que los riesgos al alza se podrían materializar si las discrepancias entre 
oferta y demanda provocadas por la pandemia se mantienen más de lo esperado. 
Esto podría llevar a presiones inflacionarias más sostenidas y a incrementos en 
las expectativas de inflación, lo que a su vez generaría una normalización más 
rápida de lo anticipado de la política monetaria en las economías avanzadas.  

El FMI espera que las divergencias en el crecimiento dejen huellas duraderas 
en el desempeño a mediano plazo. El organismo destacó que la recuperación de 
la económica mundial continúa a pesar del rebrote de la pandemia. Explicaron 
que las divergencias en la recuperación se deben a: (1) El acceso a las vacunas y; 
(2) el apoyo otorgado por las políticas económicas al inicio de la pandemia. 
Dijeron que la rápida propagación de ‘delta’ y la amenaza de nuevas variantes 
han aumentado la incertidumbre sobre la rapidez con la que se puede superar la 
pandemia. Las opciones de política que se tienen se vuelven más difíciles ya que 
se enfrentan desafíos multidimensionales. Entre estos últimos destacaron un 
crecimiento moderado del empleo, aumento en la inflación, inseguridad sobre la 
oferta de alimentos, retroceso en la acumulación de capital humano y el cambio 
climático. Todo lo anterior genera limitantes para maniobrar y podría tener 
consecuencias en el crecimiento y bienestar de la población en el mediano plazo.  

Las necesidades en materia de política fiscal dependerán de la evolución de 
la pandemia. El gasto relacionado con la salud seguirá siendo la prioridad. Por 
su parte, explican que a medida que la pandemia persista y el espacio fiscal se 
vuelva más limitado en algunos países, las medidas implementadas y 
transferencias directas deberán ser cada vez más focalizadas a los grupos más 
afectados. El énfasis debe desplazarse hacia medidas para asegurar la 
recuperación e invertir en objetivos estructurales a más largo plazo. En nuestra 
opinión, un buen ejemplo de esto es lo que está sucediendo en Brasil. En dicho 
país, la respuesta de política fiscal a la pandemia fue muy agresiva, permitiendo 
que la caída del PIB en 2020 fuera muy inferior a la de otros países de 
Latinoamérica. Sin embargo, el impacto en las cuentas fiscales ha sido muy 
importante, reduciendo significativamente el espacio de maniobra y generando 
crecientes riesgos de efectos adversos producto de una mayor inestabilidad 
financiera. 

Es posible un ajuste de la política monetaria ante las presiones 
inflacionarias… La institución advirtió sobre la posibilidad de una postura más 
restrictiva a pesar de que esto tendría efectos adversos en la recuperación del 
empleo. Afirmaron que los bancos centrales generalmente pueden diferenciar si 
se trata de presiones inflacionarias transitorias y evitar apretar la política 
monetaria hasta que haya más claridad en la dinámica de precios. Sin embargo, 
deben estar preparados para actuar rápidamente si la recuperación es más rápida 
de lo esperado o si los riesgos de aumento de las expectativas de inflación se 
vuelven tangibles.  
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En específico, destacan que en entornos donde la inflación está aumentando en 
medio de tasas de empleo aún moderadas y existen riesgos de que las expectativas 
de inflación se desanclen, es posible que sea necesario ajustar la política antes de 
lo deseado. Esto se debe a que un aumento sostenido de la inflación, puede afectar 
la credibilidad del banco central, creando más incertidumbre. Explican que la 
coyuntura sin precedentes hace aún más crítica una comunicación clara y 
transparente sobre las perspectivas de la política monetaria. 

…con las presiones hacia los banqueros centrales sesgándose poco a poco 
hacia la necesidad de un retiro gradual del estímulo. Consideramos que este 
tema es clave en un contexto donde el alza en los precios de energía (entre otros, 
con particular atención en toda la gama de commodities) está generando cada vez 
más preocupaciones. Por ejemplo, en el Reino Unido los mercados apuestan cada 
vez con mayor convicción a una potencial alza de la tasa de referencia tan pronto 
como este año. En otros mercados desarrollados destacan también las críticas que 
han hecho algunos exfuncionarios del Fed a su postura altamente acomodaticia, 
afirmando que quizá está siendo demasiado paciente. La Eurozona y Japón 
también mantienen políticas muy laxas, aunque el primero ya está debatiendo la 
finalización del programa de compra de emergencias por la pandemia (PEPP). 
Por su parte, una gran cantidad de países emergentes ha empezado a subir sus 
tasas de interés a pesar de que la recuperación económica hasta el momento 
todavía está lejos de completarse. 

Un avance menos fuerte de las economías desarrolladas este año, y ligero 
ajuste al alza para el 2022. El FMI espera un crecimiento del PIB de 5.2% en 
las economías desarrolladas en 2021, menor al 5.6% estimado en julio (ver tabla 
abajo). Destacaron que el 58% de la población en estas economías está 
completamente vacunada, con problemas de demanda –más no de oferta– para 
alcanzar niveles más altos. Explican también que prevalece un elevado estímulo 
fiscal. En lo que se refiere a la política monetaria, se asume que la mayoría de los 
bancos centrales dejarán las tasas de interés sin cambios hasta finales del 2022. 
Mientras que, en algunos casos se espera que las compras de activos empiecen a 
reducirse antes de esas fechas, en tanto en algunas economías como en Canadá ya 
están en ese proceso. En este contexto, estiman que EE.UU. se recuperará por 
completo de la contracción de 3.4% que registró en el 2020 debido a la pandemia, 
pero destacamos un fuerte ajuste a la baja para el 2021 de 7.0% en julio a 6.0% 
(Banorte:5.7%). Para 2022 estiman que crecerá 5.2%, mucho más optimista que 
el consenso que es más cercana al 4.0-4.5%. En la Eurozona, la actividad 
regresaría a niveles pre-pandemia hasta el próximo año, con una expansión este 
año de 5.0% (tras caer 6.3% el año pasado) y creciendo 4.3% en 2022.  
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Estimados de crecimiento de la economía global del FMI en octubre 2021 

% anual 

    Proyecciones oct. 21 Proyecciones jul 21 Diferencias 

  2020 2021 2022 2021 2022 2021 2022 

Global -3.1 5.9 4.9 6.0 4.9 -0.1 0.0 

    Economías Avanzadas -4.5 5.2 4.5 5.6 4.4 -0.4 0.1 

        Estados Unidos -3.4 6.0 5.2 7.0 4.9 -1.0 0.3 

        Eurozona -6.3 5.0 4.3 4.6 4.3 0.4 0.0 

            Alemania -4.6 3.1 4.6 3.6 4.1 -0.5 0.5 

            Francia -8.0 6.3 3.9 5.8 4.2 0.5 -0.3 

            Italia -8.9 5.8 4.2 4.9 4.2 0.9 0.0 

        Reino Unido -9.8 6.8 5.0 7.0 4.8 -0.2 0.2 

        Japón -4.6 2.4 3.2 2.8 3.0 -0.4 0.2 

    Mercados Emergentes -2.1 6.4 5.1 6.3 5.2 0.1 -0.1 

        China 2.3 8.0 5.6 8.1 5.7 -0.1 -0.1 

        Brasil -4.1 5.2 1.5 5.3 1.9 -0.1 -0.4 

        México -8.3 6.2 4.0 6.3 4.2 -0.1 -0.2 
 

Fuente: FMI 

Las economías emergentes crecerán 6.4% este año y 5.1% en el 2022. El FMI 
destaca que sólo el 36% de la población de las economías emergentes está 
completamente vacunada, mientras que menos del 5.0% lo está en los países en 
desarrollo de bajos ingresos. En ambos grupos, las restricciones de oferta son las 
principales limitantes a mayores avances en el proceso de vacunación. Explican 
que sus pronósticos incorporan que algunos mercados emergentes se unirán a los 
países desarrollados en sus avances en la vacunación en el 2021. Además, asumen 
que la mayoría de ellos tendrán un amplio acceso en el 2022. Por otro lado, 
destacan que en muchas de estas economías se está reduciendo el estímulo fiscal 
debido a que el espacio en este frente se ha estado reduciendo. En cuanto a los 
bancos centrales destacan a Brasil, Chile, México y Rusia donde se ha estado 
disminuyendo el estímulo monetario. En este contexto, el FMI hizo ligeros ajustes 
a la baja en sus proyecciones de México para el 2021 y 2022. En el primer caso 
de 6.3% en julio a 6.2%, en línea con nuestro pronóstico, mientras que en el 
segundo de 4.2% a 4.0% (Banorte: 3.0%). En Brasil se espera una importante 
desaceleración el próximo año, como se observa en la tabla anterior. Finalmente, 
destacamos la fuerte desaceleración que se prevé en China, aunque en nuestra 
opinión la proyección todavía podría ser relativamente optimista teniendo en 
cuenta los problemas que enfrenta el país asiático relacionados con la crisis 
energética y las fuertes medidas regulatorias.  

Finalmente, destacan la importancia de prepararse para una economía post-
pandemia. El organismo explica que es clave revertir la situación inducida por el 
COVID-19, impulsando nuevas oportunidades de crecimiento relacionadas con 
la tecnología verde y la digitalización, reducir la desigualdad y garantizar finanzas 
públicas sostenibles. 

Consideramos que las revisiones a la baja en los estimados de crecimiento 
fueron moderadas, con riesgos de una desaceleración más significativa En 
nuestra opinión, el mundo se enfrenta a un entorno mucho más complejo, inclusive 
sin considerar nuevas ‘olas’ o variantes del COVID-19.  
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Los problemas en las cadenas de suministros, el alza en los costos de energía y 
alimentos están causando fuertes presiones en precios, dificultando a los bancos 
centrales proveer más estímulos. En este sentido, el debate sobre la ‘transitoriedad’ 
de la inflación probablemente irá en aumento. Adicionalmente, consideramos que 
los riesgos de inestabilidad financiera han ido en aumento en varias regiones del 
mundo producto del aumento en los niveles de deuda y otros desbalances. En este 
frente sobresale China, país clave para el crecimiento global, en particular para los 
mercados emergentes. Por último, esto se da en un entorno en el cual la posibilidad 
de otorgar estímulos fiscales se ha reducido tras la fuerte alza del endeudamiento 
por las medidas extraordinarias del año pasado para enfrentar la crisis sanitaria, por 
lo que los grados de libertad para otorgar mayor soporte al crecimiento son mucho 
más limitados. Del lado más favorable, nuevos avances en el frente del COVID-
19, incluyendo tanto el desarrollo de nuevas vacunas como de terapias orales, 
probablemente otorgaría un nuevo impulso al crecimiento global al ayudar a 
reducir las limitaciones de oferta y cuellos de botella en el comercio global, así 
como para fortalecer la confianza de consumidores y empresas ante un regreso a 
una relativa normalidad. 
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