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I - PERSPECTIVAS DE DESACELERACION PARA LA
ECONOMIiA GLOBAL

A principios de afo se dieron a conocer las principales proyecciones para
la economia global en 2019. Influidos por los malos resultados financieros
y economicos de finales de 2018, las grandes consultoras internacionales
y los principales organismos internacionales tendieron a coincidir en sus
diagndsticos: 2019 nos depara una desaceleraciéon del ritmo de
crecimiento de la actividad econdmica global. A pesar de que la mayoria
de las proyecciones tiende a descartar un escenario de recesién, las
circunstancias podrian desmejorar ante ciertos focos de tension politica.

El ajuste de las politicas monetarias y el fin de los efectos expansivos de
las politicas fiscales en las economias centrales son destacados como los
principales motores del proceso de ralentizacion. Los anuncios de
“normalizacion” de las politicas monetarias de la Reserva Federal y el
Banco Central Europeo aportarian a la contracciéon del crédito en las
economias centrales. A su vez, el agotamiento de los efectos de los
estimulos fiscales (principalmente de la reforma impositiva
norteamericana) impactaria sobre los resultados empresariales, los
indicadores financieros y la dinamica de la actividad en general. La
volatilidad esperada para el precio del petréleo, y los commodities en
general, completaria un escenario de incertidumbre. Finalmente, la
posible escalada de la guerra comercial entre las dos principales
potencias globales emerge como un factor de riesgo adicional que podria
complicar las cosas.

El banco de inversiones estadounidense Goldman Sachs, estimé para
2019 una baja del ritmo crecimiento global de 0,3 puntos porcentuales al
comparar el 3,8% calculado para 2018 con el 3,5% que prevé para el
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corriente afno. De manera coincidente, Morgan Stanley y el Banco de
inversiones suizo UBS proyectan una baja en el ritmo de crecimiento
mundial de 0,2 puntos porcentuales, pasando de 3,8% a 3,6%. El menor
ritmo de actividad en Estados Unidos, Europa y China explican esta
evolucion, al tiempo que los paises emergentes no logran compensar los
resultados de las economias centrales.

En sus “Global Economic Prospects” el Banco Mundial destacé que el
crecimiento global tendera a debilitarse de la mano de la desaceleracién
del comercio internacional y la produccion manufacturera. El Banco
Mundial presenta estimaciones ain mas moderadas, al proyectar que la
tasa de crecimiento para 2019 sera de 2,9%.

Finalmente, el informe de Perspectivas para la Economia Global del Fondo
Monetario Internacional destac6 que en 2019 la actividad econ6mica
mundial se desacelerara, desde el 3,8% de crecimiento registrado en
2018, hasta un 3,5% en 2019. Las previsiones del FMI han sido
recurrentemente revisadas a la baja en las distintas actualizaciones de sus
informes.
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Proyecciones para la economia global en 2019

2018 m2019

03pp ,-\02pp ,..02pp 02pp
4.0%

0 1p.p
3.5%
3.0%
2.5%
2.0%
1.5%
1.0%
0.5%
0.0%
GOLDMAN MORGAN BANCO
SACHS STANLEY MUNDIAL

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Informes de Perspectivas 2019

En la mayoria de los prondsticos, la desaceleracion de la economia de los
Estados Unidos aparece como una de las principales protagonistas de la
baja en el ritmo de crecimiento mundial. Aunque los prondsticos para
EUA se mantienen auspiciosas, con un crecimiento por encima del
potencial (en torno al 2%), las estrategias de contraccién monetaria
sumada a la evaporacién de los efectos del estimulo fiscal explicarian un
crecimiento por debajo del alcanzado en 2018.

La correccion experimentada en los principales indices bursatiles en las
ultimas semanas de 2018, sumadas a las tensiones vinculadas al freno
presupuestario de enero despertaron los temores respecto de un freno
mas abrupto en la economia norteamericana. Cabe recordar que las
ultimas grandes recesiones de los Estados Unidos tuvieron su nacimiento
en el sistema financiero (puntocom e hipotecas subprime), el cual segin
algunos analistas se mantiene expuesto a los elementos de fragilidad y
falta
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de regulacion que dieron lugar a la ultima gran crisisl. Tal como se
menciond en el informe anterior, la inversién de la curva de tipos de
interés refleja como las expectativas de recesion comienzan a empafar las
perspectivas de Wall Street.

Por su parte, en Europa, los efectos del Brexit junto a la delicada situacion
econdmica y financiera de Italia, los problemas politicos en Francia y la
desaceleracién que experiment6 en el udltimo trimestre de 2018 la
economia alemana, explican las poco auspiciosas perspectivas. A las
mencionadas circunstancias, se suma el final del programa de expansién
monetaria del BCE y un posible inicio del sendero de suba de tasas de
interés pautado para mediados de 2019. En términos politicos, la
desaceleracién de la economia y los crecientes riesgos de recesién
encuentran al Viejo Continente frente a una peculiar situacion, en donde
las expresiones mas extremas amenazan con ganar participacion y suman
incertidumbre al escenario econdémico.

Por su parte las perspectivas para Asia se presentan también
desmejorando de la mano de un cierto recrudecimiento de las
condiciones financieras y los riesgos de desaceleraciéon de la economia
China. También en este caso, las perspectivas se ven amenazadas por la
evolucién de la guerra comercial con los EUA.

La esperada reduccién del crecimiento de la economia china ensombrece
también las perspectivas para los precios de los commodities y la
evolucion de las economias latinoamericanas. Las proyecciones resultan
poco alentadoras para la Argentina, Venezuela y México, aunque se verian
parcialmente compensadas por la recuperacion de la economia brasilefia.

1 Ver por ejemplo “Does the United States Face Another Minsky Moment?”, disponible
en http://www.levyinstitute.org/pubs/pn 18 1.pdf
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II - EL VERANO EMERGENTE

La perspectiva de desaceleracion en los paises centrales gener6 una
revision del escenario financiero que, aunque fragil, se ha tornado mas
auspicioso para las economias emergentes.

En tanto la moderacion del crecimiento de las mayores economias del
planeta se mantengan sin tornarse en recesion, los menores rendimientos
financieros esperados en estos paises tienden a incrementar el atractivo
relativo de los paises emergentes.

Se trata de un escenario débil, dado que las perspectivas para las
economias emergentes no son sdlidas y un empeoramiento de las
condiciones econdmicas generales o la mera aparicién de un evento de
riesgo o incertidumbre global podria despertar un masivo vuelco hacia
activos de resguardo financiero internacional (“fly to quality”) con
importantes salidas de capitales, tales como las experimentadas en 2018.

Tal como se anticip6 en el informe anterior, tras confirmar la suba de
tipos de interés en diciembre, la primera reunién de politica monetaria de
la Reserva Federal en 2019 confirmé el vuelco hacia una estrategia mas
moderada en linea con una visién mas cautelosa respecto de la evolucion
de la economia. La noticia fue bien recibida por los mercados financieros,
que reaccionaron con alzas.

Las acciones de los paises centrales recuperaron parte del terreno
perdido hacia finales de 2018, mientras que se registré un importante
crecimiento en los papeles de las economias emergentes. El principal
indice bursatil de los Estados Unidos, el S&P500, alcanzé una suba del
9,7%, recuperando el 81,6% de la baja registrada hacia finales del afio
pasado (se mantiene sin embargo por debajo de sus valores maximos).
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Por su parte, el indice de capitalizacion bursatil de Morgan Stanley para
América Latina (MSCI LATAM) alcanz6 un crecimiento de 18,6% desde su
piso del 26 de diciembre de 2018. En la region se combinan los efectos de
las mejores condiciones internacionales, con un cierto auge financiero
que acompano el cambio de gobierno en Brasil.

Evolucion de indices bursatiles seleccionados
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Investing.com

Argentina acompafié la mejora de los indicadores financieros globales,
permitiendo a las autoridades locales compensar con algunos buenos
resultados los dramaticos registros que arrojan los indicadores de
evolucion de la economia real. La recuperacion del MERVAL y la
estabilidad cambiaria contrastan con la abrupta caida de la actividad
econOmica, que para noviembre de 2018 arrojaba -7,5% de la actividad
general, -13,3% de la industria y -7% de la construccion.
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Las perspectivas econdémicas continian siendo negativas para la
economia local, que se mantiene extremadamente expuesta a los vaivenes
internacionales y que en los proximos meses incorporara las tensiones
propias que caracterizan al pais en los afios electorales.

El “verano financiero” de las ultimas semanas permitié a las autoridades
alcanzar buenos resultados en las renovaciones de titulos de muy corto
plazo (LECAP y LETES), y mejorar parcialmente el perfil de vencimientos
a partir de mayores colocaciones en moneda local. Estas circunstancias
abren la posibilidad a la aparicidon de un cierto excedente de divisas que
podria o bien utilizarse para reducir la volatilidad cambiaria en el afio
electoral, o bien ayudar a despejar el panorama de vencimientos del afo
2020, reduciendo la incertidumbre que afecta a la deuda argentina de
mayor plazo.

En una economia que ha cedido una gran parte de su autonomia y
capacidad de decision, la definicion de la estrategia a seguir dependera en
extremo no soOlo del sostenimiento de las mejores condiciones
econdmicas internacionales, sino también de la estrategia a definir por los
representantes del Fondo Monetario Internacional.
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