Economia 2019
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Se va un 2018 de crecimiento global, pero de alarma para economias emergentes

Desde comienzos de este ano, la economia mundial estuvo marcada por cambios en las politicas
arancelarias en las mayores economias del mundo. Desde enero, Estados Unidos impuso una secuencia
de barreras arancelarias sobre paneles solares, maquinas lavadoras, acero, aluminio y, sobre todo a
partir de junio, un 25% de arancel sobre us$ 50.000 millones de importaciones Chinas. Producto de esto,
China respondi6 con medidas similares sobre los productos estadounidenses y ambos paises escalaron la
guerra comercial aumentando gravamenes en rondas sucesivas.
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Las complicaciones en las relaciones comerciales mundiales se tradujeron a menores volimenes de
comercio respecto del aflo 2017 y a una perspectiva aun menor hacia 2019.
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Las tensiones comerciales y las dudas respecto del crecimiento mundial de cara a 2019, explican la caida
en los precios de los productos agricolas, fundamentales para la economia argentina. Entre febrero y
agosto de 2018, el indice agregado de precios de commodities subié 3%, aunque dicha suba estuvo
marcada mas que nada por la suba del precio de la energia, que sobrecompenso la caida de los precios de
los alimentos.

A pesar de toda esta incertidumbre, la economia de Estados Unidos continto con el sélido crecimiento de
2017, que, acompaifiado por una inflacién de precios al consumidor superior al 2% anual, llevaron a la
Reserva Federal a subir un poco las tasas, de acuerdo a lo esperado. Por el contrario, otras economias
avanzadas mantuvieron politicas de tasas bajas (cercanas a cero) generando un diferencial de tasas que
favorecid la apreciacion del ddlar en un 6% en términos reales en el ultimo trimestre del afio y debilité al
euro, al yen y la libra esterlina.
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En la misma linea, la mayoria de las monedas de paises emergentes se depreciaron contra el délar entre
un 5% y 10%. Turquia y Argentina fueron casos especiales, en los que debido a la mayor volatilidad por
las peores perspectivas sobre la economia, depreciaron sus monedas 27% y 40% respectivamente en los
primeros nueve meses del afio. Como respuesta, las tasas de politica monetaria en muchas economias
emergentes subieron a lo largo del ano y los spreads soberanos subieron, reflejando la reduccion de los
flujos financieros a bonos de dichos mercados y a partir de mayo, la salida de capitales.

El 2019 ya se presenta con riesgos que no se pueden ignorar

Luego de un 2017 de crecimiento global que fue récord desde el 2010, y de un 2018 con crecimiento
sostenido a pesar de las alarmas observadas, se espera que la economia mundial crezca en los anos que
siguen, pero a un ritmo inferior. Los prondsticos indican crecimiento global del 3,7% en 2019 y 2020 pero
tasas levemente decreciendo a partir de entonces. Lo cierto es que muchas economias ya estan operando
cerca del maximo de su capacidad y esto llevaria a una restriccion en la oferta y a tasas de crecimiento
que primero convergerian al crecimiento del producto potencial y luego serian inferiores a medida que
las restricciones monetarias comiencen a hacer efecto a nivel global.
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En los préximos anos los vientos de frente se sentiran mas fuertes que antes. En economias avanzadas se
presentara por la restriccion de oferta en un contexto de dificultades para aumentar la productividad
laboral. Ademas, de continuar la guerra comercial entre EE.UU y China caera la demanda y la inversion
del sector privado, que fue uno de los principales drivers del crecimiento en 2017. El programa de
estimulo fiscal de Estados Unidos estd conduciendo a un ajuste en la politica monetaria y se espera una
tasa objetivo del 3,5% para fines de 2019, lo que favorecera la apreciacion del ddlar y en consecuencia un
déficit de cuenta corriente mayor de Estados Unidos.

En las economias emergentes y en desarrollo las peores condiciones se presentaran por el lado de la
cuenta corriente, a partir de la menor demanda de productos primarios y de la expectativa de menores
precios de materias primas que los que habia antes de 2012; y por el lado de la cuenta de capital, por las
endurecimiento de las condiciones financieras mundiales. Dentro del grupo de economias en desarrollo
las Unicas que podrian mostrar niveles de crecimiento superiores a los de la ultima década son las
economias latinoamericanas, pero en especial aquellas con la macro ordenada y con menores niveles de
deuda en relacion al PBI.

En un entorno de endurecimiento de las condiciones financieras en el mundo y de aumentos en la
incertidumbre, sube el riesgo de que cualquier tensién politica o financiera que ocurra en un pais
avanzado o emergente genere efectos y reacciones que rapidamente se propaguen globalmente. Por un
lado, una salida desordenada de Gran Bretafna de la Unién Europea, un avance mas fuerte de la
ultraderecha en Francia o bien cualquier escalada de nacionalismos danaria el sentimiento inversor en el
corto plazo. Por el otro, una suba abrupta de tasas de interés desataria un desordenado rebalanceo de
carteras por el flight to quality, generando a su vez deterioro en la hoja de balances de inversores.
Ademas, el aumento de los rendimientos spreads de bonos soberanos empeoraria la posicion financiera
de aquellas economias altamente endeudadas.

Estas vulnerabilidades exigen un monitoreo permanente, politicas fiscales sélidas y un compromiso fuerte
en materia de regulacion macroprudencial, a pesar de que ello pueda significar aceptar el trade off que
implica una politica monetaria dura para garantizar la estabilidad financiera en detrimento de objetivos
de actividad y empleo.

Nota: la fuente de graficos y datos es los reportes del IMF.
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Juan Ignacio Surraco, Economista.



