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Contexto internacional



La Guerra y la 
paz



Los flujos de capital se recuperan de un reversal global, pero siguen
negativos en la región



Commodities venían sufirendo la Guerra commercial, pero se recuperaron con la 
version del acuerdo y la caída de stocks por la mala cosecha de EEUU



Brasil ayuda, 
pero no tanto 

como
esperabamos
(los planes de 

Bolsonaro
tardarán en

llegar)



Contexto Local



El dolar pego el salto en las PASO y 
el TCR esta 28% arriba de diciembre 
2015, en niveles 2011



Las tasas estan bajando fuerte, pero tienen el límite de la inflación



La 
información 

del dolar 
paralelo



Economía real



Después de la fuerte caída del 2018, la actividad empezó a recuperarse, pero se 
volvio a pinchar post PASO; el indice líder todavia no muestra salida



Durante octubre la construcción se recuperó en relación a septiembre, 
pero sigue muy por debajo de los niveles 2017



Inflación



Empleo asalariado privado



Salarios reales de asalariados privados



Las cuatro 
locomotoras 
de la 
demanda

Expo

Inversión

Gasto público

Consumo



Fuerte 
recuperación del 
Agro y su efecto 

multiplicador 



Construcción, es la unica parte de la inversion que puede repuntar



¿Como se 
comportan la 
inversion en

construcción y 
el ratio Q?



¿Que pasa 
con el 

consumo?



Consumo
masivo

(Focus Market)



Consumo
durables: 

electro



Consumo durables: Patentamientos



¿Que pasa 
con el 

credito?



Expectativas



Expectativas de 
inflación 

(consumidores)



Expectativas 
de 

consumidores



¿Cómo se forman las expectativas? 



Es clave la representacion mental de los costos y beneficios



Un festival de 
sesgos cognitivos



Panorama 2020 Un año de negociaciones



4 puntos de 
déficit 

financiero



8 puntos de vencimientos de capital 



Perfil de vencimientos de intereses



El dilema 2020

Superavit publico (T-G)

Superavit Privado (A-I)

Superavit del resto del mundo (M-X) 



Que tipo de 
reestructuración
descuentan los 
precios de los 

bonos



Como piensa 
el nuevo 
ministro



Modelo Guz man

Acuerdo FMI sin desembolsos

Reperfilamiento privados, con quita intereses y moratoria

Control de capitales

Convergencia fiscal y externa (¿Acuerdo social? / ¿Jubilados?)


