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rio arroja un jarro de agua fría 
sobre el crecimiento”, pero “si 
las expectativas de inflación 
amenazan con desestabilizar-
se y desencadenar una costosa 
espiral inflacionaria, los ban-
cos centrales deberían inter-
venir con firmeza subiendo 
los tipos”. En cambio, “si el en-
durecimiento de las condicio-
nes financieras añade una per-
turbación negativa de la de-
manda los problemas de ofer-
ta”, podría ser necesario  
“orientar [la política fiscal y 
monetaria] hacia un apoyo a la 
demanda bien calibrado”. 

Cambio de tendencia 
La responsable del Fondo in-
dicó que el organismo tenía 
preparada una revisión al alza 
de las perspectivas de creci-
miento, pero esta visión ha 
quedado emponzoñada por la 
guerra en Irán. “Este escena-
rio parte de una situación en la 
que la fuerte inversión en inte-
ligencia artificial y tecnología, 
las condiciones financieras fa-
vorables y otros factores iban a 
dar un considerable dinamis-
mo a la economía mundial”. Y 
de hecho, “de no haber sido 
por este impacto, [de la guerra 
y el cierre de Ormuz] estaría-
mos experimentando una me-
jora sustancial del crecimien-
to global”, que en enero se pro-
yectaba en el 3,3% para este 
año. 
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Delphine Strauss. FT 
Los gobiernos que se apresu-
raron a reducir los impuestos 
sobre los combustibles tras el 
inicio de la guerra con Irán 
deben eliminar rápidamente 
los costosos subsidios ener-
géticos universales, sostiene 
el nuevo economista jefe de la 
OCDE. Más de 25 países 
(miembros de la UE, Brasil e 
India), han reducido los im-
puestos sobre los combusti-
bles para proteger a los con-
sumidores del impacto del 
conflicto en los precios de la 
energía. Las alternativas co-
mo el control de precios, los 
subsidios o las ayudas direc-
tas se han adoptado con me-
nor frecuencia. 

Sin embargo, Stefano Scar-
petta, quien asumió el cargo 
de economista jefe de la orga-
nización este mes, declara a 

Financial Times que las reba-
jas de impuestos, si bien se 
implementaron rápidamen-
te, son demasiado costosas 
para mantenerlas a largo pla-
zo. La experiencia de la crisis 
energética de 2022  es que “el 
coste de estas políticas es es-
pecialmente alto”, dice Scar-
petta, refiriéndose a los subsi-
dios tras la invasión rusa de 
Ucrania. Estos subsidios im-
pulsaron la inflación, agrava-
ron los problemas fiscales y 
redujeron los incentivos para 
disminuir la dependencia de 
los combustibles fósiles. 

La Comisión también ha 
advertido a los miembros que 
no gasten en exceso para pro-
teger a los consumidores y las 
industrias de los altos precios 
del petróleo y el gas, ya que 
esto podría sumir al bloque 
en una crisis fiscal. 

La OCDE sigue previendo 
que el conflicto en Oriente 
Próximo impulse la inflación 
y afecte al crecimiento en los 
próximos meses, a pesar de la 
posibilidad de que las expor-
taciones vuelvan a fluir pron-
to a través del estrecho de Or-
muz tras el acuerdo entre 
EEUU e Irán para un alto el 
fuego de dos semanas. 

Incertidumbre 
“La incertidumbre sigue 
siendo muy alta”, afirma 
Scarpetta, señalando que los 
últimos acontecimientos po-
drían permitir a la OCDE 
mantener la previsión que 
publicó a finales de marzo de 
que la inflación en las princi-
pales economías del G20 ron-
de una media del 4% en 2026, 
en lugar de optar por un esce-
nario más adverso.  

En diciembre, sólo había 
pronosticado una media del 
2,8% para este año. Reconoce 
que el aumento de los precios 
de la energía y la interrupción 
del comercio a través del Gol-
fo Pérsico también podrían 
ralentizar el despliegue de la 
IA. Esto supondría un duro 
golpe para las perspectivas de 
crecimiento global, ya que la 
rápida adopción de herra-
mientas de IA era una de las 
principales razones por las 
que la OCDE iba a revisar al 
alza sus previsiones para la 
mayoría de las grandes eco-
nomías antes de que Estados 
Unidos e Israel iniciaran los 
ataques. 

Scarpetta afirma que la in-
tensa incertidumbre hace 
aún más importante que los 
gobiernos limiten el tiempo 
de las medidas de apoyo en 

materia de energía y las diri-
jan a los hogares de bajos in-
gresos y a las empresas con 
un alto consumo energético. 

Empresas zombi 
Según sostiene, establecer un 
nivel adecuado de apoyo a las 
empresas será “más difícil”, 
dado el riesgo de que los sub-
sidios sostengan a empresas 
zombi que, de otro modo, de-
berían cesar su actividad. Es-
to ocurrió tras la pandemia 
del Covid-19, cuando los go-
biernos pagaron a los em-
pleadores para que mantu-
vieran a sus trabajadores en 
sus puestos.  

Por lo tanto, los gobiernos 
deben garantizar que las em-
presas asuman parte de la 
carga del aumento de los cos-
tes energéticos, incluso si 
ofrecen algún tipo de apoyo a 

aquellas que no puedan 
afrontarlo, argumenta. 

Las medidas para evitar 
que las empresas se lucren 
con la crisis, como la herra-
mienta de “búsqueda de 
combustible” impulsada por 
el Gobierno británico, son im-
portantes “para asegurar que 
cualquier ayuda en los pre-
cios llegue a los consumido-
res”, añade. 

Scarpetta hizo estas decla-
raciones antes de la publica-
ción de un informe que expo-
ne las formas en que los go-
biernos pueden superar la 
prolongada caída de la pro-
ductividad.  

Señala a Reino Unido co-
mo uno de los pocos países 
donde las perspectivas de 
crecimiento no habían mejo-
rado incluso antes del inicio 
del conflicto en Irán. 

La OCDE insta a los gobiernos a eliminar rápidamente 
las rebajas de los impuestos sobre el combustible

Los subsidios en 
2022 impulsaron  
la inflación y 
agravaron los 
problemas fiscales 

El FMI alerta de daño prolongado  
a la economía pese a la tregua
ANTESALA DE LA REUNIÓN DE PRIMAVERA/  La directora gerente del Fondo, Kristalina Georgieva, pide evitar 
estímulos fiscales financiados con déficit porque los tipos de interés de la deuda ya están subiendo.

Pablo Cerezal. Madrid 
El Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) apunta a que la 
crisis derivada de la guerra de 
Irán será “grande, global y asi-
métrica”, lo que generará da-
ños prolongados a la econo-
mía global, a pesar de la re-
ciente tregua que ha permiti-
do reabrir parcialmente el es-
trecho de Ormuz. Con todo, 
reclama a los gobiernos caute-
la a la hora de aplicar medidas 
para contenerla, ya que añadir 
estímulos financiados con dé-
ficit en este momento podría 
resultar contraproducente de-
bido a las subidas de tipos de 
interés de la deuda en las últi-
mas semanas. 

La directora gerente del 
FMI, Kristalina Georgieva, 
realizó ayer estas advertencias 
en una conferencia que sirve 
de apertura de las  reuniones 
de primavera del organismo y 
el Banco Mundial, en las que 
ya han adelantado que rebaja-
rán intensamente las previsio-
nes de crecimiento global. “In-
cluso nuestro escenario más 
optimista contempla una revi-
sión a la baja del crecimiento. 
¿Por qué? Debido a los impor-
tantes daños en la infraestruc-
tura, las interrupciones en la 
cadena de suministro, la pér-
dida de confianza y otros efec-

tos negativos” prolongados. 
“La realidad es que descono-
cemos con certeza qué depara 
el futuro para el tránsito por el 
estrecho de Ormuz o para el 
tráfico aéreo regional. Lo que 
sí sabemos es que el creci-
miento será más lento, incluso 
si la nueva paz es duradera”, 
remató. 

En este sentido, Georgieva 
señaló que el complejo gasísti-
co catarí de Ras Laffan, res-
ponsable del 93% de las ex-
portaciones gas de la región, 
“podría tardar entre 3 y 5 años 
en recuperar su capacidad 
plena”. Y es más, “incluso en el 
mejor de los casos, no habrá 
un retorno completo y sin 
complicaciones al statu quo 
anterior”, indicó, recordando 
otro caso reciente. “El tránsito 
marítimo a través de Bab el-
Mandeb en el Mar Rojo [gol-
peado por los ataques de los 
rebeldes hutíes de Yemen ha-
ce tres años] nunca se ha recu-
perado del todo de las devas-
tadoras perturbaciones que 
sufrió la zona; se mantiene es-
tancado en aproximadamente 
la mitad de su nivel de 2023”, 
remarcó. 

A pesar este fuerte impacto, 
la responsable del FMI reco-
mendó a los gobiernos nacio-
nales cautela con las medidas 

Georgieva advierte 
de que los bancos 
centrales tendrán 
que estar preparados 
para subir tipos

La directora gerente del FMI, Kristalina Georgieva, ayer.
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que se tomen, especialmente 
las que tratan de amortiguar 
los efectos de las subidas en el 
poder adquisitivo de los ciu-
dadanos. “El mundo ya ha vis-
to cómo las curvas de rendi-
miento de referencia suben, 
elevando el costo de la deuda”, 
señaló Georgieva, indicando 
que el coste de la financiación 
de la deuda soberana ya se ha 
incrementado en hasta 60 

puntos básicos en Estados 
Unidos, dependiendo del pla-
zo, y 90 en la eurozona. “Aña-
dir estímulos financiados con 
déficit a esta situación en este 
momento aumentaría la pre-
sión sobre la política moneta-
ria y amplificaría estos cam-
bios. Sería como conducir con 
un pie en el acelerador y otro 
en el freno: una situación muy 
desfavorable”, tanto para la in-

flación como la sostenibilidad 
de las cuentas públicas.  

Además, “como señalare-
mos en nuestro próximo In-
forme Fiscal, el mundo tiene 
un problema de margen fis-
cal”. En concreto, la econo-
mista advirtió de que “la deu-
da pública es, en general, mu-
cho mayor que hace 20 años 
–incluso en la mayoría de los 
países del G20–, lo que refleja 
el descuido generalizado de la 
consolidación fiscal en los pe-
ríodos en que las condiciones 
lo permitían”. “Como resulta-
do, el coste de los intereses es-
tá aumentando” en todo tipo 
de países, pero especialmente 
en las economías emergentes 
y de bajos ingresos, donde el 
pago de intereses de deuda se 
eleva hasta el entorno del 15% 
de los ingresos públicos. “La 
implicación es clara: todos los 
países deben utilizar sus limi-
tados recursos fiscales de ma-
nera responsable, y la mayoría 
debe actuar con decisión para 
reconstruir el margen fiscal 
tras esta crisis”. 

Por ello, Georgieva advirtió 
de que los bancos centrales 
deben estar preparados para 
subir los tipos de interés. “Por 
ahora, conviene esperar y ob-
servar”, porque “un endureci-
miento prematuro e innecesa-
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