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Contexto internacional




Donald J. Trump & s
@realDonald Trump

The deal | just made with China is, by far, the greatest
and biggest deal ever made for our Great Patriot
Farmers in the history of our Country. In fact, there is a
guestion as to whether or not this much product can be

ENCEI-RAE
produced? Our farmers will figure it out. Thank you
p d’/ China!
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Donald J. Trump £ @realDonaldTrump + 20 e
En respuesta a @realDonald Tromp

<GDther aspects of the deal are also great - technology, financial
services, 16-20 Billion in Boeing Planes etc., but WOW, the Farmers
really hit pay dirt! @ChuckGrassley @joniernst @debfisher @BenSasse
Thank you to all Republicans in Congress for your invaluable helpt
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Los flujos de capital se recuperan de un reversal global, pero siguen
negativos en la region

Daily non-resident portfolio flows to a subset of emerging markets
USD billion, non-resident portfclic debt and equity flows
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Commodities venian sufirendo la Guerra commercial, pero se recuperaron con la
version del acuerdo v |la caida de stocks por la mala cosecha de EEUU
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Brasil ayuda,
pero no tanto
COMO
esperabamos

(los planes de
Bolsonaro
tardaran en
legar)
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Contexto Local
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Tipo de cambi real Arg-Bra

El dolar pego el salto en [as PASO y
el TCR esta 28% arriba de diciembre

2015, en niveles 2011
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Las tasas estan bajando fuerte, pero tienen el limite de la inflacion

Tasas de Interés por Depdsitos en Pesos Tasas de Interés de Préstamos en Pesos al Sector Privado
m% ——Hasta $ 100 mil (30 a 44 dfas de plazo) % ——Adelantos Empresas mds de 510 millones, hasta 7 dias
100
——BADLAR - Bancos Privados
——Persanales (plazo promedio ditimo mes: 1047 dias)
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Economia real




Después de la fuerte caida del 2018, |a actividad empezo a recuperarse, pero se
volvio a pinchar post PASO; el indice lider todavia no muestra salida

Probabilidad de Expansién
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Durante octubre |a construccion se recupero en relacion a septiembre,
pero sigue muy por debajo de los niveles 2017
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Empleo asalariado privado
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val, IT
zu:szgqﬁﬂ 2017AG0 -~ 201BAGO
2014AG0 . — __,-=.__._.1~zn‘155mn. e —8213  2019A60°
-~ 6077 « 6.146- TN 6073
2,6%
1.1??5 -
i
-0,3% I

-1,4%

2,2%
-..I,ﬂ-ﬁ-l'ﬁ




Salarios reales de asalariados privados
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EXpo

Las cuatro Inversion
ocomotoras
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Fuerte
recuperacion del
Agro y su efecto

multiplicador
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Fuente: Secretaria de Agroindustria (datos histéricos), USDA, bolsas de cereales
Rosarioy de Buenos Aires y Oil World. P:Proyectado



Construccion, es la unica parte de la inversion que puede repuntar
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¢Como se
comportan la
Inversion en
construccion y

el ratio Q7

Gréfico 3.7 | Inversion y ratio Q (precio de las propiedades / costo de la construccidn)
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g Estimado. Ratio OQ: cociente entre los precios de los departamentos nuevos de 2 y 3 ambientes en

CABA (coma representativo del valor de mercado de los inmuebles) v los deflactores de la
construccidn de las cuentas nacionales. Fuente: INDEC, UADE, Direccionde Estadisticas de CABA



miles de millones
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Consumo

Var Consump ano Yar Interantsal

Corriente Corsumo

Alimentps -7,66% -14,16%
Bebidas -12,56% 7 11%
Cuidado Perso.. -8,45% -15,73%

Limpieza

Total geral

Consumo

F O C u S M a r ket Alimentos 58.51% 58.65%
Bebidas £2,38% 40.53%
Cuidado Perso.. 54 86% $1,42%
Limpieza §$7.10% 60,35%
Total geral 54,62% 54,32%
Cantidad
Alimentos -8,44% -13,79%
Bebidas -11.61% A7, 45%
Cuidado Perso.. -7.5%9% -11,57%
Limpieza -10,83% -16,15%

Total geral




Variacitn porcentual
Articutos Cantidades vandidas respecto al misma
periodn ded afio anterar
nienter . ]
Consumo "
Akl Mayz Junino 2" Wrimwaing
Telwvisares, TV LED, smart TV, LCD y plassmias B7 400 138,723 125.783 361,906 -67.3
d u ra bleS' Camaras digitaies 602 B35 562 2.050 63,2
e GRS (v 160 213 590 B3 8
Mpd, mpd, mp5, Ipod 706 T6f 803 2.380 -322
e ‘ e Ct rO Eauinas de audio 11913 16.288 17707 48,008 29,0
Hetadiras con y sin freepes 26,838 36,578 28.648 92,062 -306
Emspos da alre acondiclnado 16.258 32,348 3440 TE.O4E -34 2
Lavarropas 40531 B2.450 54 643 157624 26,7
Secarropas, kvavajillas, secavajilia 13.959 26,173 30338 0470 31,2
Cocines = gas 22955 30,168 20.508 1,661 N0
Cocines ekéctricas, homos eléciicos y microondas. 28173 49,368 20.638 96,180 33,4
Calefactores y estufas a gas 12592 3.241 26.446 227 -57.3
Calefuctores y estufas elictricos, y caiovantones 25813 127,995 163192 317,000 44,1
Calsfones y termotangues 6427 46445 & 126,509 -155
Computadoras [PE, notebook all in e, i) 16304 27270 19,863 BES2T -556




Consumo durables: Patentamientos




Préstamos Pesos al Sec. Priv. - Sin Estacionalidad
{contribucidn por linea de crédito al crecimiento mensual)
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Expectativas




Expectativas de
inflacion

(consumidores)

Expectativa de Inflacion Préoximos 12 Meses Moviembre 2019
NACIOMAL Promedio: 32,7%
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Expectativas
de

consumidores

85 -

50

45 -

40

35

30

25

20

iNDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR NACIONAL (ICC)

Mow-17

. ) . . T | |
Il ’I!I Il f I"|I-l 1 ;'I | II
1 o
\ '.| _I‘|T, ! | |.|!4 1 iyl I|
Ml Nl o L | il A |
| mil . N | | \
.'.l |I-II [ L ‘r|_lI IlI P _! \ ] III| : A
¥ | |.II | _ll"l' | | I | | |
| i | | I| I.'. .'1'. il '. | :l; iy |
i T o T A&
| | |I| I | i 1 "-l llI I.“II L 1| Ilul |i| I IIIiIHuv_lg
VIEAL g | o ||I 41.4
L] u _|I |_~ |
Mow-18 |
321
Ultimos 12
MEsas
| | i I I — SN E— IIE—

Mar-2001 mMar-2003 Mar-2005 Mar-2007 Mar-2009 Mar-2011 Mar-2013 Mar-2015 Mar-2017 Mar-201%9



¢Como se forman las expectativas?




Es clave la representacion mental de los costos y beneficios

[ 8 ]
Nutrition Facts
Reenving Sike 1 erving (1450 E:I i
Amount Per Sering st ek o]
ICalories 355 Calarea fram Fal 'iE.""
; o 5 I Dty Walua® d
Total Fat 2087 A2%, |
Swraled Fa 13.78 59% |
Trane Fal 0.0 |
Cholesteral 150mn 50, |
Sodium 126 5%
Patassium 367mg 10% |
Tatal Carbohydrates 343y 149% |
Dietary Fibar 4.35 1T% |
Sugars 1569 |
bl
Vitamrin A 3% : \itamin C 19% |
Cabsiam 3% J Iron A% |
* By prya 5000 calore ded |




Un festival de
Sesgos cognlitivos




Pa n O ra m a 2 O 2 O Un afo de negociaciones




Ingresos y gastos del Sector Plblico no Financiero
Millones de pesos y % del PIB
Afo Variacién anual En %del FBI
Wy a0an ® k] g anan oy

INGRESDS TOTALES AW 2808 S.761.888 473 148070 180 182 2
Tribuiarios 3.442.E50 5015528 457 1.572.838 158 i5s ()
Rentasde la propiedad (1) 208.967 347648 554 138681 1.0 1.1 ]
Otros ingresos cortienies 125.085 215.881 TZ8 20812 a5 o7 1 ]
ingresos oe capital 136.083 182.831 a4 45,748 wh o5 i)
u n t O S e GASTOS PRIMARIDS 4.ME.EAE 5.460.473 54 1443 826 184 17,2 5,2
Gastas corrienins primarlas 3.745.340 5122747 A 5377407 7.2 152 5,0
Praslacignes GoGiaes 270,654 EEGRE 430 02 a2 0E wnr -G
Jutdagiones v pevsiones contrbathas 1E72.337 2 440,840 451 7eE 503 T wr oo
, o L Asignacidn Univesal pars Pogleccidn Social 1208 167800 048 Fa.552 K] o5 -3
Agigrationss Farmiians Acings. Pasivis y oras 142,842 208,250 448 L ar ar G
e I C I Persiones no coribulivas 168651 283445 400 &3 7B az or i)
Prostasres del MSSF 170.277 240,015 b &7.038 a4 0B oo
Orees srigraress (Procrasarn, Amenling Trabaz oleos) 101,458 131,031 a2 19532 05 o4 -3
Sesicfiag eCORGMICHE IO 367,581 S 20511 1.7 13 -Gt
L] L] Ersrgia 26%.011 21068 4.5 11. 765 12 (r}] -0
n Trarmporte 115.251 14.88 54 & 665 a5 o4 -0
I n a C I e r O Ol borines 2808 4,858 4.5 2.0 a0 a0 [ilr]
Gaghar de undiramenia y olrag TS BIR.GAT ars 256 2 34 31 -2
Salarins 542.248 T4B.BL0 5.1 205 352 25 24 -G
Ol gastos e Urcionamismo T60.306 228,347 58 S0.048 [E:] ar -0
Transkerancas camienles & provnsas 104,314 120662 158 16 240 05 o4 -3
Educaciin 30,725 28 52 1807 i ol oo
Sequrdad Sacs 22.000 2L000 oo H a1 [ §] i)
Cesarobo Socs 6286 478 EES 1081 k) a0 oo
Salu 10301 15,187 ATA 4 687 ag a0 [ilr]
Oirs trarsfunrcias 34887 43560 2448 &663 oz o1 -G
Ciras aslos cordenles 174.658 226,177 2.5 51.518 aa or -6
Trarsforeeian & unnaersdades 144 634 2080368 445 L e az ar G
Festo 026 17141 249 -12.884 a0 (1§ [P ]
Gastas de capiial 27.306 337.7IE 245 55,420 1.2 L& ] 3,1
Erwrgia 84831 TEATS 134 9044 a3 a2 -0
Trarple B1.500 132.800 452 4140 04 0.4 i)
Educaciin 11267 12078 72 m2 a1 an -0

Vivdands 20838 18178 -4 -2 663

Agua polable y aleantarilada 18,685 22424 122 2443

e B2.885 7B.280 245 15,384

RESULTADO PRIMARIO 103.B36 a.a1s 405.252

InSermens i) 57 1,043,705 455 F16.168

RESULTADC FINARNCERO B31.974 742,250 107 2,004




8 puntos de vencimientos de capita

Fomll. de 1755
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Perfil de vencimientos de intereses

En null. de UL.S.
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El dilema 2020

Superavit publico (T-G)

Superavit Privado (A-I)

Superavit del resto del mundo (M-X)




Que tipo de
reestructuracion
descuentan los

precios de los

bonos

:Qué descuentan los bonos en dolares?

Paridades de bonos y valuaciones en escenarios de reestructuracion®
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Reestructuracion liviana Uruguay 2003 a EMBIWT000bs, Reestructiracion maderada Ucrania

2015 a EMBI+600pbs, Reestructracion durd. Ecusdor 1995 a EMBI+ S00pbs, Reestructuracion
exdrerra Argenting 2005 s EMBIs400pbs. Fuente SBS Ressarch, Reulers



Como piensa
el nuevo

ministro

SUPHE STIBLITZ

~J1 GREAT JEGRE!
e [)|V|DF - e "




Modelo Guz man

Acuerdo FMI sin desembolsos

Reperfilamiento privados, con quita intereses y moratoria

Control de capitales

Convergencia fiscal y externa (é Acuerdo social? / éJubilados?)




