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El crecimiento mundial

pierde algo de fuerzat

Jorge Remes Lenicov

con la colaboraciéon de Anahi Viola

Hace un afio, la actividad economica estaba acelerandose en casi todas las
regiones del mundo y el crecimiento de la economia mundial se proyectaba en
3,9% para 2018 y 2019. Mucho ha cambiado desde entonces debido a la escalada
de las tensiones comerciales entre EE.UU. y China, los problemas
macroecondmicos en algunos paises, los trastornos en la industria automotriz en
Alemania, el estancamiento en Italia, el endurecimiento de las politicas de crédito
en China, el debilitamiento de las condiciones financieras y el inicio de la
normalizacion de la politica monetaria en los paises desarrollados (PD) mas

grandes.

Por esos factores, el crecimiento mundial, que rozé un méximo de 4% en 2017,
disminuyé a 3,6% en 2018 y continuara esa trayectoria descendente para ubicarse
en 3,3% en 2019. Si bien esa tasa no deja de ser razonable, las perspectivas que

enfrentan algunos paises son dificiles.

Aunque 2019 arrancé débilmente, se prevé un repunte para el segundo semestre
del afio debido a las politicas monetarias expansivas en las principales economias.
Frente a ciertos riesgos mundiales, la Reserva Federal de EE.UU. (FED) decidio
dejar de aumentar las tasas de interés por lo que resta del afio. También el Banco
Central Europeo, el Banco de Japon y el Banco de Inglaterra han adoptado una
orientacion mas flexible, inyectando mas liquidez y sin aumentar la muy baja tasa
de interés. China ha redoblado el estimulo fiscal y monetario para contrarrestar
los efectos negativos de los aranceles comerciales y los limites a su
endeudamiento. Por su parte, en los paises en desarrollo (PED) los flujos de
capital se han reanudado, los costos del endeudamiento soberano han bajado y las

monedas se han fortalecido frente al dolar.

1 Este Boletin se basa en los datos de FMI, World Economic Outlook, abril de 2019.
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Cuadro N° 1
La coyuntura mundial

PIB, tasa de variacion anual

Proyecciones

2016 2017 2019 2020
Mundo 3,6 34 3,4 3,8 3,6 3,3 3,6
Paises desarrollados 21 2,3 1,7 2,4 2,2 1,8 1,7
Paises en desarrollo 4.7 4.3 4.6 4.8 4,5 4.4 4.8

Fuente: FMI, World Economic Outlook database, abril 2019

Con las mejoras previstas para el segundo semestre de 2019, se proyecta que el crecimiento econémico mundial
sera de 3,6% en 2020.

El menor crecimiento en los PD explica dos tercios de la desaceleracion mundial

Se proyecta que el crecimiento en los PD se desacelere de 2,2% en 2018 a 1,8% en 2019 y 1,7% en 2020. Ello se
debe a los efectos negativos de los aumentos de los aranceles, la disminucion del impulso de la politica fiscal de

EE.UU., el Brexit y al cambio de expectativas en relacion a la inversion.

Cuadro N° 2
Crecimiento Paises Desarrollados

PIB, tasa de variacion anual

Proyecciones
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Estados Unidos 2,5 2,9 1,6 2,2 2,9 2,3 1,9
Japon 0,4 1,2 0,6 1,9 0,8 1,0 0,5
Unidén Europea 1,9 2,4 2,1 2,7 2,1 1,6 1,7
Alemania 2,2 1,5 2,2 2,5 1,5 0,8 1,4
Francia 1,0 11 1,2 2,2 1,5 1,3 1,4
Reino Unido 2,9 2,3 1,8 1,8 1,4 1,2 1,4
Italia 0,1 0,9 1,1 1,6 0,9 0,1 0,9
Espafia 1,4 3,7 3,2 3,0 2,5 2,1 1,9

Fuente: FMI, World Economic Outlook database, abril 2019
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En los paises de la Zona Euro se prevé que el crecimiento se reduzca de 1,8% en 2018 a 1,3% en 2019 y aumente
a 1,5% en 2020. Son los que més se desaceleraron debido a: 1) las demoras provocadas por las nuevas normas
sobre emisiones de los vehiculos en Alemania sumada a la reduccion del consumo y de las exportaciones lo cual
derivo en una mini recesion a fines del afio pasado (crecera menos que la media europea, por primera vez desde
la crisis de 2008/9); 2) la incertidumbre en torno a la politica fiscal, los elevados diferenciales de los bonos
soberanos y la caida de la inversion en Italia; y 3) la creciente incertidumbre ante la posibilidad de que el Brexit
ocurra sin mediar un acuerdo. Ademas, las exportaciones se debilitaron considerablemente, en parte debido a la

debilidad del comercio dentro de la Zona.

Debido al efecto del Brexit, el crecimiento en el Reino Unido (RU) serd muy bajo: 1,2% en 2019 y 1,4% en 2020.
Aun no se pusieron de acuerdo con la Unién Europea (UE) en varios temas: pagos a la UE (el RU deberé pagara
u$s 50.000 millones por irse), situacion de los ciudadanos britanicos que viven en la UE y europeos que viven en
las islas, frontera fisica entre Irlanda e Irlanda del Norte, status de Gibraltar y Chipre y periodo de tiempo durante
el cual la UE y el RU podran negociar un acuerdo comercial y darle tiempo a las empresas a adaptarse al nuevo

escenario.

En EE.UU. se preve que el crecimiento disminuya a 2,3% en 2019 y posteriormente a 1,9% en 2020, conforme
al debilitamiento del estimulo fiscal. Pero es, dentro del grupo de los grandes PD el que mas estéa creciendo; tiene
pleno empleo y baja inflacion. Para que no se debilite el crecimiento la FED no aumentara mas la tasa de interés

durante este afio.

Japodn crecera 1% en 2019 debido a la mayor expansion fiscal. Se proyecta que el crecimiento se modere a 0,5%
en 2020.

Los PED siguen creciendo pero a una tasa levemente menor

Su crecimiento estimado para 2019 sera de 4,4% (en 2018 fue 4,5%). Esta leve disminucion refleja un menor
crecimiento en China y la recesion en varios paises (Turquia, Iran y Argentina). Se proyecta que las condiciones

vayan mejorando y que en 2020 el crecimiento aumente al 4,8%.

Asia sigue siendo la region con mayor crecimiento: 6,3% en 2019 y 2020. En China la proyeccion para 2019 es
solida aunque algo mas débil para 2020 debido a las restricciones al endeudamiento, los limites a la
intermediacion financiera paralela y la busqueda de un crecimiento que sea sostenible. India continuara creciendo

mas que China, como lo hace desde varios afios atras, con tasas superiores al 7%.
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CuadroN® 3
Crecimiento Paises en Desarrollo

PIB, tasa de variacion anual

Proyecciones
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
China 7.3 6.9 6,7 6.8 6,6 6,3 6,1
India 74 8,0 8,2 7.2 7.1 7.3 7.5
ASEAN-5 4.6 4.9 5.0 5.4 5,2 51 5,2
Rusia 0,7 2.5 0,3 1.6 2,3 1.6 1,7
Sudafrica 18 1,2 0,4 1.4 0,8 1,2 1,5
Ameérica Latina 13 0.3 -0,6 1,2 1,0 1.4 2.4
Brasil 05 -3,5 -3,3 1,1 1,1 21 2,5
Meéxico 28 3.3 2.9 2,1 2,0 1,6 1,9

Fuente: FMI, World Economic Outlook database, abril 2019

En América Latina se proyecta que el crecimiento repunte a 1,4% en 2019 y 2,4% en 2020, aunque las tasas
siguen siendo las menores entre los PED. Ello sucede porque las tres economias mas grandes (Brasil, México y

Argentina) crecerdn muy poco o caeran; las tres tendrian un crecimiento algo mayor en 2020.

Finalmente, Africa subsahariana, que creci6 al 5% entre 2000 y 2015 se desaceler6 en los afios siguientes: Se

prevé un crecimiento de 3,5% en 2019 y 3,7% en 2020.

Menor presion inflacionaria

Se proyecta que la inflacion en 2019 baje levemente en los PD, mientras que en el grupo de los PED, excluida
Venezuela, se prevé se mantenga por debajo del 5% anual, aunque habra aumentos en Rusia, India y Argentina.
En términos generales la menor inflacion en el mundo se debe a la caida de los precios de las materias primas, la

desaceleracion econdémica y las menores presiones salariales.
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Grafico N°1
Inflacion
Precios al consumidor,tasadevariacion anual
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Fuente: FMI, World Economic Outfook database, abril 2019

Los precios de la energia caen pero aumentan los de metales y alimentos

El indice de precios de productos primarios del FMI disminuyd 7% entre agosto de 2018 y febrero de 2019. Los
precios de la energia se redujeron 17%; el petrdleo cayd 25% debido a la suspension de las sanciones
estadounidenses a las exportaciones de petrdleo iranies, una produccién récord de crudo en EE.UU. y el
debilitamiento del crecimiento mundial. Desde inicios del afio, los precios del petréleo se han recuperado en
cierta medida gracias a los recortes de produccion determinados por los paises exportadores. También se
redujeron los precios del carbdn (por menor crecimiento en China) mientras que en el gas hubo mucha volatilidad
(por las condiciones meteoroldgicas).

Los precios de los metales basicos subieron 7,6% entre agosto y febrero como consecuencia a que los trastornos
de la oferta ocurridos en algunos mercados se compensaron holgadamente con la contraccion de la demanda
mundial. Se prevé que el indice anual de precios de los metales basicos aumente 2,4% en 2019 (respecto de su
promedio de 2018). Se incrementaron los precios del mineral de hierro (29%) debido a la catastrofe acaecida en
la represa de Brumadinho (Brasil). Los del cobre aumentaron 4,1% mientras que el aluminio cay6 9,2%. El niquel,
un insumo clave para el acero inoxidable y las baterias de vehiculos eléctricos, cayé 5,4% por una produccién
mayor que la esperada en Indonesia y Filipinas. El cobalto sufri6 una caida de 49,3% por la creciente oferta

proveniente de la Republica Democratica del Congo.
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GraficoN® 2
Precios de las materias primas
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del FMI

Desde agosto de 2018 el indice de precios de alimentos y bebidas del FMI ha aumentado levemente, en 1,9%,
dado el debilitamiento de la actividad econémica mundial y una oferta excedente en mercados como los de trigo
y algodon, que fueron superadas por el exceso de demanda de carnes y la recuperacion de los precios mundiales
del azlcar. Los precios del trigo disminuyeron 15,8% entre agosto de 2018 y febrero de 2019 por la devaluacion
del rublo que incremento6 las exportaciones rusas. Los precios del maiz y la soja aumentaron 4,4% y 5,6%,
mientras que los de las aves de corral crecieron 3,9% explicado por el mayor consumo. Se estima que los precios
de los alimentos disminuirdn 2,9% al afio en 2019 para aumentar levemente en 2020. Las perturbaciones

meteorolégicas pueden generar alzas.

Tipos de cambio

La apreciacion del dolar ocurrida a fines del afio pasado se revirtié debido al cambio de la politica monetaria. El
euro se deprecié 3% en este periodo por la debilidad de la macroeconomia y a las inquietudes sobre Italia. En
general, las monedas de los PED se fortalecieron porque la Reserva Federal suspendi6 los aumentos de las tasas
de interés. Esto incluye monedas sometidas a presiones mas pronunciadas en los ultimos meses, sobre todo el
peso argentino y la lira turca, pero tambien el real brasilefio, la rupia india y el rublo ruso. La mayor parte de las
otras monedas asiaticas también se apreciaron; el renminbi chino subié alrededor de 2%.
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GraficoN°3
Tipo de cambioreal efectivo
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Fuente : elaboracion propia en base a datos del BIS

Los riesgos
Si bien las perspectivas globales son positivas, existen algunos riesgos, tales como:

- Riesgos a la baja en las economias de importancia sistémica: se concretaran si no funciona la recuperacion de
la Zona Euro y en particular de Alemania e ltalia, si no avanza la resolucion del Brexit con acuerdo, si no se
consolida el crecimiento de China por las medidas de estimulo y si la reduccion de la expansién fiscal en EE.UU.
no se realiza de manera tal que su impacto sobre el crecimiento sea moderado y gradual. La materializacién de

estos riesgos reducira el crecimiento mundial de forma directa.

- Tensiones comerciales: los problemas comerciales entre EE.UU. y China, que se han agravado en las Gltimas
semanas, provoca el aumento de la incertidumbre y pueden reducir la inversion y perturbar las cadenas de

abastecimiento, todo lo cual impactard negativamente sobre el crecimiento.

- Vulnerabilidades financieras que son varias: a) si se concreta una revocacion generalizada de las reformas
regulatorias introducidas después de la crisis de 2008/9. b) los altos y crecientes niveles de deuda publica y
privada no dejan de preocupar, sobre todo en China, aunque ya estd tomando medidas para que no siga
expandiéndose. c¢) los mercados de acciones, sobre todo en EE.UU., que estarian sobrevalorados a pesar de las
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ultimas correcciones: el Dow Jones habia subido a 15.000 antes de la crisis (julio 2007), cayé a 7.500 en el peor
momento (enero 2009) y ahora supera los 25.000 puntos; también hubo una suba pronunciada en el sector
inmobiliario residencial, alcanzando valores como los de 2008. M. Feldstein dice que la relacion precio/utilidades
es 40% superior al promedio histdrico; ello se debe a la politica de tasas de interés cercanas a 0 para salir de la
crisis de 2008/9. d) finalmente preocupa la posibilidad de los ciberataques, que son una fuente de riesgos porque

pueden perturbar gravemente los sistemas de pagos y el flujo de bienes y servicios.

- Incertidumbre politica y geopolitica: se refiere a los programas de los nuevos gobiernos europeos, a las proximas
elecciones en el Parlamento Europeo, al conflicto geopolitico en Oriente Medio y a las tensiones en Asia oriental.
En forma aislada, estos factores de riesgo quizé no tengan un impacto fuerte en la actividad econdémica, pero una

secuencia de eventos relativos a esos riesgos —combinada con lo sefialado antes— podria tener efectos negativos.

- Riesgos a mediano y largo plazo: si bien son cardcter mas lento, tienen graves implicaciones para las
perspectivas futuras como son los efectos del cambio climatico y una pérdida de confianza en las instituciones y

los partidos politicos tradicionales.

Recuadro I. Los instrumentos de politica para hacer frente a una potencial crisis

Kenneth Rogoff considera que en EE.UU. y la UE hay probabilidades de una recesion en los préximos dos afios
y por eso analiza cuales son los instrumentos disponibles por si tal posibilidad se concretara. Para estos PD la

politica monetaria y fiscal son centrales.

Politica monetaria: la FED hoy tiene menos margen de maniobra que en 2008, porque las reformas financieras
aprobadas por la ley Dodd-Frank de 2010 restringieron su capacidad de rescatar instituciones privadas, aun
cuando de no hacerlo todo el sistema corriera riesgo de colapsar. La UE tiene problemas similares dada la
profundizacién de la desconfianza y de las divisiones alentada por gobiernos antiglobalizadores y euroescépticos;
es muy probable que la resiliencia financiera sea mucho menor que hace un decenio. Si bien la regulacion ha
podido contener los riesgos bancarios, es probable que ahora las grandes fuentes de riesgo estén en el sistema
financiero informal, menos regulado. Lo Unico que se sabe con certeza es que el sistema financiero global no para
de crecer, y el endeudamiento global ya se acerca a los 200 billones de ddlares. Aunque una mejor regulacion
financiera haya ayudado a evitar que ese crecimiento se traslade a un aumento del riesgo, nada indica tampoco
que esté disminuyendo. Las autoridades no se equivocan al decir que el sistema ha tenido mejoras desde 2008.
Pero las reformas que se han implementado no incluyen lo més necesario: obligar a los bancos a obtener una

porcién mayor de su financiacion mediante emision de acciones. Ademas, con tasas de interés cercanas a cero en
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la mayoria de los PD (y solo algo por encima del 2% en la economia estadounidense de rapido crecimiento),

existe poco espacio para que la politica monetaria tenga margen de maniobra.

GraficoM® 4
Tasa de interés en los Paises Desarrollados
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Politica fiscal: hay que tener en cuenta que una recesion tipica en los PD dura s6lo un afio aproximadamente,
mientras que la discusién y la implementacion de una politica fiscal contra ciclica, ain en la mejor de las
circunstancias, invariablemente lleva por lo menos varios meses; o mismo sucede para reconocer sus efectos.
Esto no significa que deba descartarse el estimulo fiscal en la préxima recesion. Pero si implica que no puede ser
la primera linea de defensa. Varios defienden la idea de impulsar “estabilizadores automaticos” como los
beneficios de desempleo. Europa, con muy altos niveles de seguro social y tributacion, tiene consecuentemente
estabilizadores automaticos mas fuertes que los que tiene EE.UU. o Jap6n. Cuando los ingresos caen, la
recaudacion impositiva declina y los pagos de seguros aumentan, lo que ofrece un estimulo fiscal contra ciclico.
Pero quienes proponen estabilizadores automaticos mas altos le prestan poca atencion a los efectos de incentivos
negativos que vienen de la mano de un mayor gasto del gobierno y los impuestos que se necesitan para
solventarlo. Esto no significa desconocer la necesidad de aumentar los impuestos y las transferencias en EE.UU.
en respuesta a la creciente desigualdad; pero si existiera un consenso politico amplio a favor de avanzar en esta
direccion, ya habria sucedido. Ademas, los PD y también los PED tienen menos capacidad para aumentar el

déficit porque la deuda publica ya aumenté mucho con la anterior gran recesion y continué creciendo en muchos

paises en los afios posteriores. En los PD es el 105% del PIB mientras que en los PED es del 53%.
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En definitiva, la combinacion de un sistema financiero que no para de crecer, con una parte no controlada, y un
fuerte aumento de la deuda, sumado a la mayor lentitud de la politica fiscal y su ya elevado endeudamiento llevan
a la necesidad de pensar detenidamente sobre los instrumentos necesarios para actuar en caso de producirse una
recesion.

Cuadro N° 4

Déficit fiscal y deuda publica
En % del PIB

Proyecciones

2019 2020
Paises desarrollados -2,9 2,4 -2,5 -2,1 -2,1 -2,4 -2,2
Paises en desarrollo -2,5 -4,4 -4,8 -4,2 -3,9 -4,7 -4,3

Paises desarrollados 103,6 103,17 105,6 103,6 102,6/ 103,0, 102,7
Paises en desarrollo 40,4 43,9 46,8 48,5 50,6 53,0 54,5

Fuente: FMI, World Economic Outlook database, abril 2019

Recuadro Il. El estancamiento secular de Italia

El PIB de Italia ain es inferior a su pico pre-crisis de 2008. Pero sus problemas son méas profundos porque desde
1998 crece menos que el resto de Europa (a excepcion de Grecia) y su PBI per capita es practicamente igual al
de 1998.

Actualmente, y desde mitad de 2018 esta en recesion, se espera estancamiento para 2019 (0,1 % segun FMI) y

un empeoramiento de la situacion fiscal. Las exportaciones crecieron solo 1% en 2018.

El nuevo gobierno (Coalicion entre el Movimiento Cinco Estrellas —antisistema- y la Liga del Norte —
ultraderecha-, llamados en Europa populismo nacionalista), que asumio en junio de 2018 dijo que no bajara el
déficit fiscal que es de 2,5% aproximadamente. La UE plantea que tienen que llegar a tener superavit para bajar
la deuda. Esta es la segunda mas alta y el doble del promedio de la UE: equivale a 132% del PIB cuando el limite
maximo permitido por la UE es del 60%. Este elevado nivel aumenta el costo del endeudamiento; ahora se destina
el 3,7% del PIB en el pago de intereses, lo cual afecta no solo al sector publico sino también al sector privado. El
gobierno piensa aumentar o mantener el déficit fiscal para estimular la economia. Pero muchos expertos afirman

lo contrario: que los altos niveles de deuda ya reducen la expansion porque atrae fondos hacia bonos del gobierno
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como modelo las medidas de “flexiseguridad” de las que Dinamarca ha sido pionera, bajar impuestos, subir las
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pensiones y un “ingreso ciudadano” con un pago mensual de €780 a quienes estén buscando empleo activamente.

La tasa de desocupacion es de 10,6 %.

Son muchos en Bruselas que pretenden “castigar” a Italia por el no cumplimiento de Maastricht. Otros pretenden
darle algo de tiempo, més alla que en general no apoyan la politica gubernamental. Pero méas all& de los problemas
que se presentan para cumplir con las pautas de corto plazo de la UE, Italia tiene problemas estructurales, por eso

crece muy poco y menos que la UE desde hace dos décadas.
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del FMI

Muchos consideran que el origen de los problemas va desde la cultura empresaria hasta la deuda publica, aunque
no faltan quienes culpan a la moneda Unica de los males de la economia. Pero el consenso general es que los

problemas del pais se deben a debilidades estructurales, entre las que se pueden mencionar:

Modernizacion industrial: el modelo econdémico de Italia depende mucho de las empresas familiares que en
general son mas chicas y menos productivas que sus equivalentes en otros paises. En los setenta y principios de
los ochenta, este modelo de negocio de las Pymes impulsaba el crecimiento, pero no sucede lo mismo desde
aquella época. Muchas de esas compafiias no invirtieron en 1&D y carecen de la capacidad de gestion y del capital
humano que les permite competir a escala global. Y las compafiias mas grandes tampoco innovaron, ya sea porque

D
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sucede en el resto del mundo desarrollado. Ademas tiene poca presencia digital: menos de una de cada diez
empresas no financieras en lItalia vende online; es la tercera proporcion méas baja en la UE después de Rumania

y Bulgaria.

Sistema educativo: los expertos sefialan el pobre sistema educativo entre los problemas que tiene el pais. El
sistema es altamente centralizado y sindicalizado y brinda malos resultados. Solo el 33% de personas de entre 25
y 34 afos tiene titulo universitario, muy por debajo del 44% del promedio de la OCDE. Los adolescentes de 15
afios tienen menor desempefio en matematica, ciencias y lectura que la mayoria de sus pares, segun el informe
PISA. Italia también tiene las mayores tasas de desercion escolar de la OCDE, y cerca de uno de cada cuatro
italianos de entre 15 y 34 afios no trabaja ni estudia, la mayor proporcion de la UE.

Clima de negocios: Italia también saca mala nota en la mayoria de las mediciones de eficiencia del gobierno y
satisfaccion con los servicios publicos. Se ubica en el 111° lugar de una lista de 190 paises en facilidad para hacer
cumplir contratos, segun el indice que elabora el Banco Mundial y que mide la facilidad para hacer negocios. El
pais también es deficiente en burocracia para resolver insolvencias, pagar impuestos y lidiar con permisos de
construccion. Su sistema de justicia también se coloca antetltimo entre los 35 paises de altos ingresos, segun
World Justice Project. En Italia lleva mucho méas tiempo que en otros PD concluir juicios civiles y penales, lo
que impacta en el clima de negocios. La administracion publica ineficiente realmente actia como un costo
adicional para las empresas, lo que detiene la inversion y el crecimiento. Ademas, el alto costo de la elevada

deuda publica limita los recursos que llegan al sector productivo de la economia.
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