Titulo I: Argentina

Capitulo 1:

Contexto econdmico
internacional







CAPITULO 1: CONTEXTO ECONOMICO INTERNACIONAL

Capitulo 1: Contexto econdmico internacional

1.1. Introduccion

De acuerdo a las estimaciones realizadas por el Fondo Monetario Internacional en su publica-
cion periddica World Economic Outlook?, se produjo un aumento en el crecimiento a nivel mun-
dial durante el afio 2017, que alcanzd una tasa de 3,6%, 0,4 puntos porcentuales (p.p.) supe-
riores con respecto a 2016, como se observa en el Grafico 1.1.

En las economias avanzadas el crecimiento interanual avanzé 0,5 p.p. en relacion al nivel alcan-
zado en el afio anterior, pasando de una tasa de 1,7% en 2016 a una de 2,2% en 2017. Estados
Unidos y la Unién Europea, dos de las economias avanzadas de mayor envergadura, presenta-
ron tasas de crecimiento de 2,2% y 2,3% respectivamente durante 2017; estas cifras indican
que hubo un incremento en la tasa de crecimiento de 0,7 p.p. para Estados Unidos y de 0,3 p.p.
para la Unidon Europea, en comparacion con los aumentos que exhibieron durante 2016.

Las economias emergentes y en desarrollo también presentaron una suba en su tasa de creci-
miento interanual durante 2017, que alcanzé un 4,6% - 0,3 p.p. mayor a 2016-. En este grupo
destacan China, donde luego de seis ainos de desaceleracidn se estima que alcanzaria un creci-
miento interanual de 6,8% en 2017, una tasa 0,1 p.p. superior a la que exhibié en 2016; por su
parte, Brasil presentd una reactivacién en su economia luego de dos afios de una marcada re-
cesidn, con un crecimiento de 0,7% en 2017.

Grafico 1.1: Tasas de crecimiento de paises, regiones y grupos de paises seleccionados. Periodo 2016 a
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Nota: * 2017 estimado.
Fuente: IIE sobre la base de Fondo Monetario Internacional.

! Las estimaciones corresponden a octubre de 2017, ultima actualizacion disponible de la base de datos de la publica-
cién al momento de redaccion de este trabajo.
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1.2. Economias desarrolladas

1.2.1. Estados Unidos de América

En base a las estimaciones realizadas por el Fondo Monetario Internacional, la economia de
Estados Unidos se recuperd de la desaceleracion que presentd en 2016, alcanzando en 2017
un crecimiento de 2,2%, 0,7 p.p. por encima de la tasa que exhibié durante 2016 (de 1,5%).

Al observar el comportamiento del Producto Bruto Interno (PBI) trimestral a precios constantes
se percibe que luego de cinco trimestres de desaceleracién en el nivel de actividad, a partir del
tercer trimestre de 2016 el producto del pais norteamericano logré encadenar otros cinco tri-
mestres de aceleracion en la economia, alcanzando en el tercer trimestre de 2017 un creci-
miento interanual de 2,3%., como indica el Grafico 1.2.

Grafico 1.2: Tasa de crecimiento interanual del PBI de Estados Unidos. Periodo 1T-2013 a 3T-2017
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Fuente: IIE sobre la base de Oficina de Analisis Econdmico, Departamento de Comercio de los Estados Unidos.

Las exportaciones netas jugaron un rol preponderante en el crecimiento durante 2017, alcan-
zando un incremento interanual de 7,2% durante el tercer trimestre del afio, tal como se ob-
serva en el Grafico 1.3; gran parte de este comportamiento puede asociarse a la depreciacidon
que sufrié el délar en términos reales durante los primeros nueve meses de 2017. Las inversio-
nes también tuvieron un papel destacado que fue en aumento a lo largo del afio, pasando de
un crecimiento de 1,7% en el primer trimestre a un incremento interanual de 4,5% para el ter-
cer trimestre de 2017. Si bien el consumo privado tuvo un aporte positivo en 2017, cabe des-
tacar que fue disminuyendo a medida que avanzo el aio; por ultimo, el gasto publico se man-
tuvo estable en comparacion con el afio 2016.
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Grafico 1.3: Variacion interanual de los componentes del PBI real de Estados Unidos. Periodo 1T-2017

a 3T-2017
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Fuente: IIE sobre la base de Oficina de Analisis Econdmico, Departamento de Comercio de los Estados Unidos.

El indice de precios al consumidor de Estados Unidos aumenté un 2,1% en promedio durante
los primeros once meses de 2017, de acuerdo a lo presentado por el Grafico 1.4. Este valor se
encuentra en linea con el objetivo fijado a largo plazo por la Reserva Federal de Estados Unidos
de una inflacién anual del 2%, a diferencia de 2016 en donde los bajos precios de las importa-
ciones y la energia impidieron en los primeros once meses del afio alcanzar esta meta.

Grafico 1.4: Variacion interanual del indice de precios al consumidor de Estados Unidos. Periodo ene-

17 anov-17
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Fuente: IIE sobre la base de Oficina de Estadisticas Laborales, Departamento de Trabajo de los Estados Unidos.

En el mercado de trabajo continué la tendencia declinante de la tasa de desempleo, tal como
se aprecia en el Grafico 1.5. El desempleo alcanzd niveles de 4,1% a finales de 2017, cifra que
también se encuentra en linea con el segundo objetivo de politica de la Reserva Federal de
alcanzar el maximo nivel de empleo sustentable. Esta sefial positiva en el mercado laboral se
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ve reforzada debido al aumento en la tasa de participacién laboral? a lo largo de 2017, que no
tuvo efectos negativos en la tasa de desempleo.

Grafico 1.5: Tasa de desempleo en Estados Unidos. Periodo ene-13 a dic-17
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Fuente: IIE sobre la base de Oficina de Estadisticas Laborales, Departamento de Trabajo de los Estados Unidos.

Por ultimo, por tercer afio consecutivo la Reserva Federal de Estados Unidos aumenté la tasa
de interés de referencia, que se duplicé a lo largo de 2017, pasando de 0,75% en diciembre de
2016 a 1,50% a finales de 2017 (aumentando 0,25 p.p. en los meses de marzo, junio y diciem-
bre). Las buenas perspectivas en el nivel de actividad y en el mercado laboral, sumadas a la

aceleracion que presento el nivel de precios en comparaciéon con 2016 alentaron a que esta
decisién sea tomada.

1.2.2. Unién Europea?®

Las estimaciones realizadas por el Fondo Monetario Internacional también indican que la eco-
nomia de la Unién Europea presentd un aceleramiento en su crecimiento, que alcanzoé una tasa
de 2,3% en 2017, 0,3 p.p. superiores a la tasa que habia presentado durante 2016 (de 2,0%).

El comportamiento del PBI trimestral a precios constantes de la Unién Europea muestra una
tendencia positiva en la tasa de crecimiento de la economia a partir del tercer trimestre de
2016, alcanzando una tasa interanual de 2,5% para el tercer trimestre de 2017, de acuerdo a lo
presentado en el Grafico 1.6.

2 Cociente entre la poblacion econdmicamente activa (personas que trabajan o buscan trabajo) y la poblacién en
edad laboral (entre 15 y 64 afios).

3 Alo largo de esta seccion, al analizar a la Unidn Europea se consideran los siguientes 28 paises: Alemania, Austria,
Bélgica, Bulgaria, Chipre, Croacia, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovenia, Espafia, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Hun-
gria, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Reino Unido, Republica
Checa, Rumania y Suecia.

18 BOLSA DE COMERCIO DE CORDOBA



CAPITULO 1: CONTEXTO ECONOMICO INTERNACIONAL

Grafico 1.6: Tasa de crecimiento interanual del PBI de la Union Europea. Periodo 1T-2013 a 3T-2017
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Fuente: IIE sobre la base de Eurostat.

Las exportaciones netas fueron el factor mas destacado en el crecimiento de la economia eu-
ropea durante 2017, al igual que sucediod para Estados Unidos, como se observa en el Grafico
1.7; estas lograron un crecimiento interanual superior al 13% durante el tercer trimestre de
2017, luego de haber alcanzado tasas del 8,7% vy el 4,0% en el primer y segundo trimestre del
afio, respectivamente. En segundo lugar se ubicaron las inversiones, que alcanzaron un creci-
miento interanual de 5,3% en los primeros tres meses de 2017; si bien la tasa disminuyé al 3,3%
en el segundo trimestre, esta rebotd para alcanzar un 3,7% en el tercer trimestre del afio. El
consumo privado mantuvo un comportamiento relativamente estable a lo largo del afo, con
una tasa de crecimiento interanual del 2,0% durante los primeros seis meses de 2017, para
concluir con un leve aceleramiento en los tres meses posteriores (que aumentaron 2,1% con
respecto al tercer trimestre de 2016). Por ultimo, el consumo publico avanzé un 1,1% en tér-
minos interanuales durante el primer y el tercer trimestre de 2017, luego de un leve desacele-
ramiento durante el segundo trimestre del afio en donde la tasa fue del 0,8%.

Grafico 1.7: Variacion interanual de los componentes del PBI de la Union Europea. Periodo 1T-2017 a

3T-2017
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Fuente: IIE sobre la base de Eurostat.
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El mercado laboral nuevamente presenté mejoras, alcanzando tasas de desempleo de 7,3%
durante 2017, como se observa en el Grafico 1.8. Si bien estas tasas indican una disminucion
de casi 1 p.p. en un afio, cabe destacar que el desempleo sigue siendo alto en comparacién con
otras economias desarrolladas, como Estados Unidos.

Grafico 1.8: Tasa de desempleo como porcentaje de la poblacién econémicamente activa en la Unidn
Europea. Periodo ene-13 a oct-17
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Fuente: IIE sobre la base de Eurostat.

Como es esperable, el comportamiento del nivel de actividad y del mercado de trabajo no re-

sulta homogéneo entre los paises que conforman a la Unidn Europea, tal y como muestra la
Tabla 1.1.

Irlanda fue el pais que presentd la mejor performance en términos productivos, alcanzando un
crecimiento de 7,4% durante los primeros nueve meses de 2017, seguido por Malta (7,2%) y
Rumania (7,1%); por el contrario, destacan Grecia, Italia, Francia y Bélgica como los paises que
presentaron un menor crecimiento en su produccion interanual, todos ellos con tasas iguales
o inferiores al 1,6% interanual durante los tres trimestres iniciales de 2017.

En relacidn al mercado laboral, se distingue la baja tasa de desempleo (inferior al 4,5%) de
paises como Republica Checa, Alemania, Malta, Hungria y Reino Unido durante los primeros
nueve meses de 2017; por otro lado, Grecia (21,6%) y Espafia (17,5%) fueron los paises con
mayor tasa de desempleo durante el mismo periodo.
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Tabla 1.1: Tasa de crecimiento interanual del PBl y tasa de desempleo como porcentaje de la pobla-
cion econdmicamente activa de los paises de la Unidn Europea. Periodo 1T-2017 a 3T-2017

Pais Crecimiento interanual Tasa de desempleo*
Alemania 2,2% 3,8%
Austria 3,0% 5,6%
Bélgica 1,6% 7,3%
Bulgaria 3,8% 6,4%
Chipre 3,9% 11,4%
Croacia 3,0% 11,2%
Dinamarca 2,2% 5,9%
Eslovaquia 3,4% 8,3%
Eslovenia 4,7% 6,8%
Espafa 3,0% 17,5%
Estonia 4,8% 5,9%
Finlandia 3,2% 9,0%
Francia 1,6% 9,5%
Grecia 1,2% 21,6%
Hungria 3,8% 4,3%
Irlanda 7,4% 7,0%
Italia 1,6% 11,2%
Letonia 4,7% 8,9%
Lituania 3,8% 7,2%
Luxemburgo 3,0% 5,7%
Malta 7,2% 4,1%
Paises Bajos 3,2% 5,0%
Polonia 4,6% 5,0%
Portugal 2,8% 9,3%
Reino Unido 2,1% 4,4%
Republica Checa 4,0% 3,1%
Rumania 7,1% 5,0%
Suecia 2,3% 6,9%

Fuente: IIE sobre la base de Eurostat.

Por ultimo, con respecto a los aspectos monetarios de la regién, hubo un aceleramiento en el
nivel de precios en comparacién con 2016. Esto llevé a que la tasa de inflacién ronde entre el
1,5% y el 2,0% en términos interanuales durante los primeros once meses de 2017, como lo
indica el Grafico 1.9, alcanzando una tasa promedio de 1,7% en este periodo. Al igual que para
otras economias desarrolladas, este suceso puede asociarse a la recuperacion que tuvieron los
precios de la energia y las materias primas durante 2017.

Si bien la tasa de inflacion se encuentra cercana a la meta del Banco Central Europeo para los
paises que tienen como moneda oficial al Euro (de una inflacién anual del 2%), la regién conti-
nua con tasas inflacionarias inferiores a las de otras economias desarrolladas, como Estados
Unidos.

4 Cociente entre el nimero de desempleados (personas sin empleo que buscan trabajo) sobre la poblacién econémi-
camente activa (personas que trabajan o buscan trabajo).
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Grafico 1.9: Variacion interanual del indice de precios al consumidor armonizado5 de la Unién Euro-
pea. Periodo ene-17 a nov-17
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Fuente: IIE sobre la base de Eurostat.

1.3. Economias emergentes

1.3.1. Republica Popular China

De acuerdo a las estimaciones llevadas a cabo por el Fondo Monetario Internacional, China
presentaria un aceleramiento en su crecimiento durante 2017, luego de seis afios de caida en
las tasas de crecimiento exhibidas. El pais asiatico alcanzaria un crecimiento del 6,8% en 2017,
0,1 p.p. por encima de la tasa alcanzada en 2016 y 0,3 p.p. superior a la meta de crecimiento
anual de 6,5% planteada por el gobierno para el periodo 2016-2020.

El comportamiento del PBI trimestral chino indica que desde comienzos de 2016 se produjo un
aumento en la tasa de crecimiento, luego de haber presentado esta una tendencia decreciente
desde 2013; luego de alcanzar un crecimiento interanual de 6,9% en el primer semestre de
2017, el tercer trimestre del afio finalizd con una leve baja en la tasa, concluyendo con un au-
mento interanual de 6,8%, como plasma el Grafico 1.10.

5 El término armonizado indica que considera a todos los paises que conforman a la Union Europea y sus distintas
estructuras econdmicas.
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Grafico 1.10: Tasa de crecimiento interanual del PBI de China. Periodo 1T-2013 a 3T-2017

8%
S
L

5%

4%

3%

2%

1%

0%

1T-2013
27-2013
27-2015
27-2017
3T-2017

Fuente: IIE sobre la base de Oficina Nacional de Estadisticas de China.

El sector terciario fue el que tuvo un mayor desempefio durante 2017, alcanzando un creci-
miento interanual del 8,0% en el tercer trimestre del afio; este fue seguido por la industria, que
crecio un 6,0% durante el mismo periodo, y el sector primario, que tuvo una tasa de creci-
miento interanual de 3,9%, como muestra el Grafico 1.11. Estas cifras indican que el proceso
de tercerizacion de la economia continta su rumbo, mientras que la industria continua estable
y la actividad primaria pierde importancia en la estructura productiva de China.

Grafico 1.11: Tasa de crecimiento interanual de China por sectores. Periodo 1T-2017 a 3T-2017
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Fuente: IIE sobre la base de Oficina Nacional de Estadisticas de China.

Con respecto a la politica monetaria, siguen observandose bajas tasas de inflacién en la econo-
mia, como se observa en el Grafico 1.12. El nivel de precios al consumidor se mantuvo con un
aumento interanual que se ubicd por debajo del 2% en diez de los primeros once meses del
afio, superando este tope Unicamente durante el mes de enero, cuando la tasa de inflacion
interanual fue de 2,5%; aun tomando en cuenta esta cifra, la tasa de inflacién se ubica por
debajo del objetivo de inflacidn del 3% anual que persigue el Banco Popular de China.
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Grafico 1.12: Variacion interanual del indice de precios al consumidor de China. Periodo ene-17 a nov-
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Fuente: IIE sobre la base de Oficina Nacional de Estadisticas de China.

1.3.2. Republica Federativa de Brasil

La economia brasilera finalmente dejd atras la recesion ocurrida entre 2014 y 2016, mostrando
una reactivacion en su nivel de actividad luego de una crisis econdmica y politica que llevd a
una caida en su produccién. De acuerdo a las estimaciones llevadas a cabo por el Fondo Mone-
tario Internacional, Brasil presentaria un crecimiento del 0,7% durante 2017.

El comportamiento del PBI trimestral de Brasil presentd una caida en términos interanuales a
lo largo de tres afios, en el periodo que abarca desde el segundo trimestre de 2014 hasta co-
mienzos de 2017, fecha a partir de la cual inicié la reactivacién econémica, alcanzando un cre-
cimiento interanual de 1,5% durante el tercer trimestre de 2017, como lo indica el Grafico 1.13.

Grafico 1.13: Tasa de crecimiento interanual del PBI de Brasil. Periodo 1T-2013 a 3T-2017
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Fuente: IIE sobre la base de Instituto Brasilero de Geografia y Estadistica.
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Las exportaciones fueron el factor destacado en la recuperacion econdmica de 2017; su tasa
de crecimiento interanual fue en aumento a lo largo del afio, alcanzando en el tercer trimestre
del afio una cifra de 10,8%. A pesar de ello, cabe aclarar que las importaciones también tuvieron
un crecimiento interanual elevado durante el tercer trimestre del afio (8,9%), y que incluso
presentaron una mayor tasa de crecimiento que las exportaciones durante los primeros tres
meses del afio.

Otro factor destacado fue el consumo privado, que comenzd el afio con una caida interanual
del 1,6%, pero alcanzd un crecimiento del 2,2% para el tercer trimestre de 2017; por otro lado,
el aporte del gasto publico y de las inversiones en el producto fue negativo en los primeros
nueve meses del afio, aunque cabe destacar que hubo una mejora importante en el comporta-
miento de este Ultimo factor durante el tercer trimestre del afio, como se observa en el Grafico
1.14.

Grafico 1.14: Variacion interanual de los componentes del PBI de Brasil. Periodo 1T-2017 a 3T-2017
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Fuente: IIE sobre la base de Instituto Brasilero de Geografia y Estadistica.

En relacién al mercado laboral, la tasa de desempleo mostré mejoras notorias luego de alcanzar
un nivel maximo (13,7%) en el mes de marzo, cayendo 1,5 p.p. en siete meses, para alcanzar
una tasa final de 12,2% en el mes de octubre de 2017. Sin embargo, el mercado laboral fue uno
de los mas perjudicados por la crisis econdmica y politica de Brasil, debido a que duplicé su tasa
de desempleo entre finales de 2013 (cuando alcanzé una cifra de 6,2% durante el mes de di-
ciembre) y la actualidad, tal y como se aprecia en el Grafico 1.15.
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Grafico 1.15: Tasa de desempleo en Brasil. Periodo ene-13 a oct-17
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eografia y Estadistica.

Por ultimo, el objetivo principal de politica monetaria del Banco Central de Brasil se centra en
su meta inflacionaria; esta se encontraba fijada en un 4,5%, con intervalos de tolerancia de 1,5
p.p. para el afio 2017. En el Grafico 1.16 se observa que la tasa de inflacidn tuvo una tendencia
decreciente durante 2017, que llevd a que, a partir del mes de julio, se incumpla con el limite
inferior tolerable de la inflacion para la politica monetaria (del 3%); si bien a partir del mes de
agosto se presentd un aceleramiento en el nivel de precios, al mes de noviembre la tasa de
inflacion interanual continuaba por debajo del limite inferior fijado por la autoridad monetaria,
alcanzando un incremento de 2,8% del nivel de precios en términos interanuales.

Grafico 1.16: Variacion interanual del indice de precios al consumidor amplio® de Brasil. Periodo ene-
17 a nov-17
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Fuente: IIE sobre la base de Instituto Brasilero de Geografia y Estadistica.

& indice de precios sobre el cual el Banco Central de Brasil fija sus objetivos de politica monetaria.
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1.4. Mercados financieros

Uno de los eventos destacados en los mercados financieros, particularmente en el ambito cam-
biario, fue la depreciacién que sufrié el dolar estadounidense durante 2017, como se percibe
al observar el comportamiento del indice de tipo de cambio real del délar” elaborado por la
Reserva Federal de Estados Unidos en el Grafico 1.17.

El indice muestra una depreciacién del délar de 6,4% para el mes de diciembre de 2017 en
comparacién con el mismo periodo del afio 2016; el comportamiento del ddlar fue relativa-
mente uniforme con respecto a sus socios comerciales, depreciandose un 6,3% con respecto a
las principales monedas (euro, libra esterlina, yen japonés, délar canadiense, franco suizo, dé-
lar australiano y corona sueca) y un 6,4% con respecto al resto de los socios comerciales de
Estados Unidos (entre los que se encuentran China, México, Rusia, Brasil y Argentina). Uno de
los factores internos que permiten explicar este comportamiento fueron las tres subas que
presentaron las tasas de interés determinadas por la Reserva Federal durante los meses de
marzo, junio y diciembre de 2017.

Grafico 1.17: Evolucion del indice de tipo de cambio real del délar. Periodo ene-17 a dic-17
101

100 -
o 9 _A .
S N .
(o)
-
£ \\\\
3 9%
(0]
2 o N\
Q
[SEENCY -
lg =
= 93
92
91 T T T T T T T T T T T ]
~ ~ ~ ~ ~N ~N ~ ~ ~ ~ ~ ~
i - by = by - i - N N < i
i s F 5 F 5 2 5 g % 5 %
e AMpli0 === Principales monedas Otros

Fuente: IIE sobre la base de Reserva Federal de Estados Unidos.

La contracara del debilitamiento del délar fue la apreciacion cambiaria que presenté el euro a
lo largo de 2017, tal y como se observa en el Grafico 1.18. La mayor parte de esta apreciacion
se produjo durante los primeros ocho meses del afio, en el cual el tipo de cambio del euro con
respecto al dolar estadounidense retrocedié un 12,4%. Ademas del debilitamiento del délar, la
politica monetaria expansiva del Banco Central Europeo fue otro de los factores que jugé un
rol preponderante en el comportamiento del euro durante 2017.

7 Promedio del tipo de cambio del ddélar con respecto a otras monedas, ponderado por el comercio existente con sus
socios comerciales.
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Gréfico 1.18: Tipo de cambio nominal del euro con respecto al délar (euros/délar). Periodo ene-17 a

dic-17
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Fuente: IIE sobre la base de Reserva Federal de Estados Unidos.

Con respecto al real brasilero, este presenté una leve depreciacion en relacion al délar esta-
dounidense durante 2017 (1,1%), pero su comportamiento mantuvo un curso erratico a lo largo
del afio, como plasma el Grafico 1.19. Mientras que el tipo de cambio presenté un rumbo de-
creciente durante los dos primeros meses del afio, esta tendencia se revirtié durante los meses
de marzoy abril, para concluir con una suba del 8,8% a mediados del mes de mayo, luego de la
crisis politica derivada de las denuncias de corrupcion que recayeron sobre integrantes de la
administracién publica. Si bien el tipo de cambio se mantuvo en niveles “elevados” hasta me-
diados del mes de julio, la divisa recuperd los niveles cambiarios previos a la crisis del mes de
mayo y concluyd el aiio con una tendencia creciente en el tipo cambiario.

Grafico 1.19: Tipo de cambio nominal del real con respecto al délar. Periodo ene-17 a dic-17
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Fuente: IIE sobre la base de Banco Central de Brasil.
En términos reales, se observa en el Grafico 1.20 que el indice de Tipo de Cambio Real de la

moneda brasilera sufrié una caida de 29,3% entre el mes de septiembre de 2015 y febrero de
2017, lo que se tradujo en un efecto negativo sobre la competitividad. Si bien a partir del mes
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de marzo de 2017 el indice presentd una recuperacion y concluyd el afio por encima del valor
correspondiente a diciembre de 2016, este continda encontrandose por debajo de los niveles
alcanzados en afos anteriores.

Grafico 1.20: Evolucién del indice de Tipo de Cambio Real Efectivo de Brasil. Periodo ene-15 a nov-17
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Fuente: IIE sobre la base de Banco Central de Brasil.

1.5. Mercados de commodities

Los precios de los commodities presentaron un retroceso durante el primer semestre de 2017,
luego de la recuperacion que habian presentado en el afio anterior. En comparacién con el mes
de diciembre de 2016, el indice de precios de commodities elaborado por el Fondo Monetario
Internacional presentd una caida del 6,6% al mes de junio de 2017; al analizar la composicion
del indice, se observa que la caida durante este periodo fue superior en los commodities ener-
géticos, de un 11,9%, a la vez que el resto de los productos presentaron un retroceso muy leve
en sus precios, de 0,1%.

Grafico 1.21: indice de precios de commodities. Periodo ene-15 a jun-17
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Fuente: IIE sobre la base de Fondo Monetario Internacional.
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Los productos agricolas, por el contrario, presentaron una suba del 5,3% durante el primer se-
mestre del aflo, en comparacién con el mes de diciembre de 2016. A pesar de ello, cabe desta-
car que el efecto de los precios no resultd uniforme entre productos; mientras que la soja y sus
derivados sufrieron bajas en sus precios (la soja cayé un 9,5%, el aceite de soja un 11,9% vy la
harina de soja un 4,5%), el maiz tuvo un incremento del 3,5% y el trigo una suba del 28,0% a lo
largo del primer semestre del afo.

Gréfico 1.22: indice de precios de commodities agricolas. Periodo ene-15 a jun-17
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Fuente: IIE sobre la base de Fondo Monetario Internacional.

1.6. Proyecciones

Las proyecciones de crecimiento realizadas por el Fondo Monetario Internacional en su publi-
cacién periédica World Economic Outlook® prevén un leve aceleramiento econdmico a nivel
mundial para 2018, que se mantendra estable para el afio 2019 con una tasa de crecimiento de
3,9%, tal y como indica el Gréfico 1.23.

Al analizar el comportamiento por grupos de paises, se espera una tendencia decreciente en el
crecimiento de las economias avanzadas, cuya tasa pasaria de un 2,3% en 2018 a un 2,2% en
2019. Por el contrario, se estima un aceleramiento en el crecimiento de economias emergentes
y desarrollo, que pasarian de tener una tasa de 4,9% en 2018 a una de 5,0% en 2019.

Estados Unidos destaca en 2018 como uno de los paises avanzados con mayor tasa esperada
de crecimiento, de 2,7%; a pesar de ello, al igual que el resto de los paises desarrollados, se
prevé una caida en su tasa de crecimiento, que alcanzaria un 2,5% en 2019. Para la Unién Eu-
ropea se prevé un crecimiento mas moderado, que pasaria de un 2,1% en 2018 a un 1,8% en
2019.

El comportamiento futuro de China aparenta opuesto al del resto de los paises emergentes y
en desarrollo; las estimaciones del Fondo Monetario Internacional indican que continuaria la
tendencia declinante en la tasa de crecimiento del pais asiatico, que pasaria de un 6,6% en
2018 hacia un 6,4% en 2019, llevando al incumplimiento de la meta de crecimiento anual de
6,5% planteada para el periodo 2016-2020. Con respecto a Brasil, se espera una aceleracién en

8 Las estimaciones corresponden a enero de 2018, ultima actualizacién disponible de la publicacion al momento de
redaccién de este trabajo.
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su crecimiento para el periodo 2018 de 1,9%, para luego alcanzar una tasa de 2,1% en el afio
2019.

Grafico 1.23: Proyecciones de crecimiento de paises, regiones y grupos de paises. Periodo 2018 a 2019
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Fuente: IIE sobre la base de Fondo Monetario Internacional.
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