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1) Una herencia de 60 años y el desafío de la 
normalidad: el crecimiento de largo plazo
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Una herencia de 60 años y el desafío de la 
normalidad: la inflación

1950 a 

1959

1960 a 

1969

1970 a 

1979

1980 a 

1991

1992 a 

2001

2002 a 

2009

2010 a 

2019

Tota l  

70  añ os 

In f lación  Prom ed io An u a l (%) 30 23 133 679 4 15 32 131

Can t id ad  d e  Añ os con  In f lación

Menor a 10% 2 2 6 3 13

En tre 10% y 50% 7 8 4 1 5 9 34

En tre 50% y 100% 1 1 3 1 6

Arriba de 100% 5 7 12

Hiperin f lación 2 2

(1989 - 1990)

Can t id ad  d e  Añ os con  D ef lación 3 3

(1999 - 2001)

Tasa  d e  D esem p leo 3.6 5.6 15.0 10 .7 8 .0

80% sin 

la hiper



Una herencia de 60 años y el desafío de la 
normalidad: la volatidad de precios relativos 
(el TCR)
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Una herencia de 60 años y el desafío de la 
normalidad: el déficit fiscal

EL DÉFICIT FISCAL HA SIDO ENDÉMICO: 
O POR EL DÉFICIT PRIMARIO 

O POR EL PAGO DE INTERESES 
(O AMBOS A LA VEZ). ESPORÁDICAMENTE 

ARGENTINA TUVO EQUILIBRIO O SUPERÁVIT 
PRIMARIO
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Una herencia de 60 años y el desafío de la 
normalidad: la inversión y las exportaciones
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2) La crisis que no es crisis
El PBI estancado desde hace 9 años

148.6
Sep-11 

151.9
Jun -15 

144.3
May-16 

152.6
Nov-17 

146.3 
Ago-18

143.2 
Ju l-19

115.0 

125.0 

135.0 

145.0 

155.0 

ju
l-

0
8

n
o

v
-0

8

m
a

r-
0

9

ju
l-

0
9

n
o

v
-0

9

m
a

r-
10

ju
l-

10

n
o

v
-1

0

m
a

r-
11

ju
l-

11

n
o

v
-1

1

m
a

r-
12

ju
l-

12

n
o

v
-1

2

m
a

r-
13

ju
l-

13

n
o

v
-1

3

m
a

r-
14

ju
l-

14

n
o

v
-1

4

m
a

r-
15

ju
l-

15

n
o

v
-1

5

m
a

r-
16

ju
l-

16

n
o

v
-1

6

m
a

r-
17

ju
l-

17

n
o

v
-1

7

m
a

r-
18

ju
l-

18

n
o

v
-1

8

m
a

r-
19

ju
l-

19

n
o

v
-1

9

Ín
d

ic
e

 B
a

s
e

 2
0

0
4

=
10

0

PBI Real
Serie sin estacionalidad

Fuen t e: Perspect iv@s Económ icas en  base a INDEC



Pobreza al 30% e inflación arriba del 20% (y 
creciendo) desde hace 9 años
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Diferencias entre 2001/2002 y 2019 (o los por 
qué esta crisis parece no serlo)

1. EL SISTEMA BANCARIO ES HOY MAS SÓLIDO
En 2001, el riesgo cambiario y el riesgo soberano 

del activo del sistema eran muy elevados
(se otorgaron préstamos en dólares sin límites a personas, empresas 
y provincias que no generaban dólares; hoy ya no lo pueden hacer)

(al mismo tiempo, la exposición al sector público era muy fuerte, 
tanto a provincias como al Tesoro Nacional)

2. CRISIS POLÍTICA
De la Rúa había asumido como cabeza de una coalición (la Alianza), que se fragmentó poco tiempo después de su llegada al poder. Eso 

generó una crisis institucional. Para finales de 2001, ya había perdido el apoyo de su partido. 
La situación de Macri es diferente: si bien perdió las primarias por una diferencia de más de 15 puntos, obtuvo el respaldo de un tercio de 

la población.



3. ASISTENCIALISMO
Si bien la población está muy castigada, está en mejores condiciones gracias a la jubilación universal y la AUH. Los planes sociales se 

convirtieron en un importante amortiguador de problemas.

4. DESEMPLEO
Niveles récord en 2001, cercanos al 20% de la población. Hoy, si bien la cifra viene en aumento y es la más alta en más de una década, es 

mucho menor: 10%.

5. RIESGO PAÍS
El índice aumentó cerca de 1,000 puntos después de las elecciones primarias y desde entonces no ha bajado de los 2,000 puntos. Sin 

embargo, el escenario sigue estando muy alejado del de 2001/2002, cuando llegó a 7,200 puntos.

Diferencias entre 2001/2002 y 2019 (o los por 
qué esta crisis parece no serlo) –
continuación–



Ahora bien… ¿por qué el gobierno de Mauricio 
Macri es visto como el gobierno del ajuste?
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3) Lo que podía salir mal, salió mal

UNA PREGUNTA FUNDAMENTAL ERA 

¿ALCANZAN LAS RESERVAS PARA…?

1. CONTROLAR EL VALOR DEL DÓLAR

2. PAGAR LA DEUDA

3. ATENDER EL RETIRO DE DEPÓSITOS EN DÓLARES

EL GOBIERNO DIÓ UNA RESPUESTA CONTUNDENTE:
NO



Lo que podía salir mal, salió mal

¿QUÉ SALIÓ MAL?
(UNA SERIE DE EVENTOS DESAFORTUNADOS)

LUEGO DE LAS PASO

1. NO SE RENOVARON LOS VENCIMIENTOS DE DEUDA DE CORTO PLAZO DEL TESORO (LETES EN DÓLARES Y LECAPS EN PESOS)

2. HUBO QUE CANCELAR REPOS EN DÓLARES (DEUDA DEL TESORO CON LOS BANCOS) POR CAÍDA DE PRECIO DE LOS BONOS 
QUE LOS GARANTIZABAN 

1 + 2 = SE USARON RESERVAS DEL BCRA

3. SE PUSIERON EN DUDA LOS DESEMBOLSOS DEL FMI

4. LOS DEPOSITANTES EN DÓLARES COMENZARON A RETIRAR SUS DEPÓSITOS



Si las Reservas no alcanzan…

HUBO QUE FIJAR PRIORIDADES

QUE ES LO MISMO QUE DECIDIR CUÁLES SERÍAN LAS VÍCTIMAS

PRIMERA VÍCTIMA:

LOS TENEDORES DE DEUDA DEL TESORO →     ¿REPROGRAMACIÓN/DEFAULT?
(TODOS: LOS DE BONOS DE CORTO PLAZO, LOS DE BONOS DE LEY NACIONAL, LOS DE LEY EXTRANJERA, ¿EL FMI?)

SEGUNDA VÍCTIMA:

LOS QUE ATESORAN DÓLARES →     CONTROLES CAMBIARIOS

A SALVO:
DEPOSITANTES (¿POR AHORA O PARA SIEMPRE?) 



¿Por qué las medidas llegaron para quedarse?

1. REPROGRAMACIÓN DE LA DEUDA
NO HAY RECURSOS PARA PAGAR NI AHORA NI MÁS ADELANTE Y NO DEPENDE DE LOS 

DESEMBOLSOS DEL FMI

PAGAR EMITIENDO O USANDO RESERVAS NO ES UNA OPCIÓN VIABLE

2. CONTROLES DE CAPITALES
NO HAY RESERVAS SUFICIENTES

MIENTRAS SIGAN “LAS LOCURAS” LA DEMANDA DE PESOS NO VA A RECUPERARSE



Reservas de l Banco Cent ra l

En  m il lon es d e  USD

28-ago-19 09-ago-19 09-ab r-19 feb -18

Reservas Bru tas 56,953 66,309 77,481 61,508 -9,356

Reservas q u e  n o son  d e l  BCRA (d eu d as y ot ros) 42,940 48,613 59,852 24 ,285 -5,673

Reservas de los Depositan tes (encajes por depósitos en  dólares) 12,950 16,047 15,983 12,115 -3,097

Deuda con  Bancos In ternaciones (Sw aps y REPOS) 22,023 22,139 23,017 12,170 -116

Banco de Ch ina 18,424 18,540 19,374 11,000 -116

BIS 2,500 2,500 2,500 0 0

Otras operaciones de pase 1,099 1,099 1,143 1,170 0

Depósitos del Gob ierno por desem bolsos del FMI 7,967 10 ,427 20 ,852 0 -2,460

Para fortalecim ien to de las reservas 7,200 7,200 7,284 0 0

Para pagos fu tu ros de deuda 767 3,227 13,568 0 -2,460

Reservas N etas (d isp on ib les p ara  in te rven ir en  e l  m ercad o) 14 ,013 17,696 17,629 37,223 -3,683

Fuent e: Persp ect iv@s Económ icas en b ase a BCRA

Dif . relevan te 

28/08 vs 09/08

El límite de las reservas:
Cómo estábamos el 28/08?



El límite de las reservas:
Cómo estamos hoy?

Reservas de l Banco Cent ra l

En  m il lon es d e  USD

Últ im o Dato

24 -sep -19 28-ago-19 09-ago-19 vs 28/08 vs 09/08

Reservas Bru tas 49,444 56,953 66,309 -7,509 -16,865

Reservas q u e  n o son  d e l  BCRA (d eu d as y ot ros) 37,823 42,940 48,613 -5,117 -10 ,790

Reservas de los Depositan tes (encajes por depósitos en  dólares) 8,043 12,950 16,047 -4 ,907 -8,004

Deuda con  Bancos In ternaciones (Sw aps y REPOS) 21,873 22,023 22,139 -150 -266

Banco de Ch ina 18,274 18,424 18,540 -150 -266

BIS 2,500 2,500 2,500 0 0

Otras operaciones de pase 1,099 1,099 1,099 0 0

Depósitos del Gob ierno por desem bolsos del FMI 7,907 7,967 10 ,427 -60 -2,520

Para fortalecim ien to de las reservas 7,200 7,200 7,200 0 0

Para pagos fu tu ros de deuda 707 767 3,227 -60 -2,520

Reservas N etas (d isp on ib les p ara  in te rven ir en  e l  m ercad o) 11,621 14 ,013 17,696 -2,392 -6,075

Fuent e: Persp ect iv@s Económ icas en b ase a BCRA

Dif . relevan tes 



Al ritmo que venía la salida, y sólo 
repitiendo lo pasado, las reservas no 
aguantaban…

Vent a  de  D ólares /  At esoram ien t o M inorist a

duran t e  m eses e lect ora les

20 13 20 15 20 17 20 19

Jun io -541 -705 713 1,008

Ju lio 129 214 1,719 1,953

Agosto 345 1,505 2,290 2,419

Sep t iem bre 1,161 1,874 1,543

Octub re 2,014 2,602 1,311

Noviem bre 2,009 2,167 1,369

Diciem bre 924 1,507 2,441

Enero 1,753 -196 1,606

TOTAL 7,794 8,968 12,993

PASO

Elecciones

Fuent e: Persp ect iv@s Económ icas en b ase a BCRA



El atesoramiento minorista siguió a buen ritmo 
y no cesará
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Atención que el goteo continúa, a ritmo más 
lento pero continúa

Pérd ida de Reservas y  Salida de Depósit os

En  m il lones

Reservas 

In ternacionales Depósitos USD Plazo Fijo en  $

LUNES 26/08 -349 -184 -17,183

27/08 -441 -152 10 ,053

28/08 -524 -432 -7,799

29/08 -909 -823 -441

30 /08 -1,944 -1,084 -16,511

Últ im a  Sem an a  AGO STO -4 ,167 -2,675 -31,881

1ra  Sem an a  SEPTIEM BRE -3,14 8 -3,34 8 -28 ,767

2d a  Sem an a  SEPTIEM BRE -863 -736 -3,539

16/09 -117 -127 -12,275

17/09 -92 -111 13,897

18/09 -63 -97 10 ,630

19/09 -89 -313 -9,559

20 /09 -127 -187 -1,457

3ra  Sem an a  SEPTIEM BRE -4 87 -835 1,236

ÚLTIM AS 4  SEM AN AS -8 ,665 -7 ,594 -62,951

vs 23-Ago -14 .9% -25.9% -5.1%

LUNES 23/09 -104 -92 -15,220

24 /09 -54 -90 13,110

25/09 -134

26/09 -82

Fuent e: Persp ect iv@s Económ icas en b ase a BCRA
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La buena noticia es que el contagio al sistema 
en pesos es limitado

D epósit os de l Sect or P rivado

Últ . dato

09-ago-19 24-sep -19 Absolu ta Var. %

Depósitos en  USD (Mil l .) 32,499 21,526 -10 ,973 -33.8%

Depósitos en  Pesos (Miles de Mil l .) 2,425 2,333 -92 -3.8%

Depósitos a Plazo 1,285 1,199 -86 -6.7%

Depósitos a la Vista 1,066 1,062 -4 -0 .4%

Fuent e: Persp ect iv@s Económ icas en b ase a BCRA
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La idea es que el ajuste externo se está 
haciendo a estos niveles de tipo de cambio 
(pero…)
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Pero, el atesoramiento no sabe de TC reales 
(no importa que el dólar para las autoridades 
sea caro)
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Gobierno NK

Prom . 

2003 / 2007

65.2

Prom . 

Q3-08 / Mar-18

38.1

Pico de 90

en Jul-02

¿Dónde está y hacia dónde puede ir el TCR?

Prom ed io d e  los ú lt im os 50  añ os 1970  /  ag o-19 4 5.53

Alg u n os p icos

Hiperin f lación 1989 91.04

Post  salida de la Convert ib i l idad 2002 75.26

In icios de Néstor Kirchner 2003 /  2006 67.00

Alg u n os p isos

Tab lita 1979 /  1980 25.89

Convert ib i l idad 1992 /  2001 29.46

El 9 de Kici l lof nov-15 31.02

El 15 de Stu rzenegger ab r-17 32.68

El Gob ie rn o d e  M acri

Post  un if icación  cam b iaria feb -16 42.78

In icio Crisis m ar-18 35.95

Post  devaluación  y retenciones sep -18 56.14

Im posición  de retenciones oct-18 51.61

Feb rero-19 feb -19 47.42

Pre PASO 09-ago-19 46.55

Hoy sep -19 60 .00

Fuent e: Persp ect iv@s Económ icas en b ase a M acroview , BCRA e INDEC 

Tip o d e  Cam b io Rea l  m in orista  a  p esos d e  sep t iem b re -19  = 60 .0



No se puede dar marcha atrás con la 
reprogramación y los canjes…

P rogram a Financiero 20 19-20 20

P ost  Reperf ilam ien t o

En  m il lones

Pesos Dólares 20 19  en  USD 20 20  en  USD

N ecesid ad es 295,0 0 0 3,4 0 0 8 ,317 19 ,50 0

Déf icit  Prim ario 200 ,000 3,333 3,000

Pago de In tereses (s. p riv, org . in ternac., s. f inanc. púb ) 80 ,000 2,600 3,933 11,000

Pago de Cap ital (s. p rivado) 15,000 800 1,050 5,500

Fu en tes 120 ,0 0 0 8 ,4 0 0 10 ,4 0 0 6 ,90 0

Saldo in icial de Caja 120 ,000 1,200 3,200 0

Organ ism os In ternacionales 7,200 7,200 6,900

FMI 5,400 5,400 3,900

Otros Organ ism os In ternacionales (neto) 1,800 1,800 3,000

N ecesid ad es d e  Fin an ciam ien to 175,0 0 0 -5,0 0 0 -2,0 83 12,60 0

Ven cim ien tos d e  LETES/ LECAP REPERFILAD AS 120 ,0 0 0 2,90 0 4 ,90 0 13,0 0 0

TO TAL 295,000 -2,100 2,817 25,600

Fuent e: Persp ect iv@s Económ icas en b ase a M acroview  y M inist er io d e Haciend a

EL FALTANTE, AUN CON 

EL DESEMBOLSO DEL 

FMI, SERÍA DE USD 

2,800 M

SIN EL DESEMBOLSO, 

SERÍA DE USD 8,200 M

EN AMBOS CASOS ES 

IMPOSIBLE DAR 

MARCHA ATRAS CON EL 

REPERFILAMIENTO



El riesgo país muestra el default que no 
llamamos default…
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Riego País
En puntos básicos

Arg ent ina

Brasil

Escalando por encim a de 8 00 puntos

"Zona de NO em isión" de deuda nueva

Riesg o para la renovación de Let es 

Riesg o de "event o de deuda" 

Ent re 550 y 8 0 0 puntos

"Zona de NO em isión". Buena renovación de Let es  

M enos de 550 puntos

"Zona de em isión"

Fuen t e: Perspect iv@s Económ icas en  base a JP Morgan
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M enos de 550 puntos
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Arg en t in a Brasi l Colom b ia Perú Uru g u ay M éxico Prom  Reg

2232 235 181 135 175 319 413

vs Argy (1997) (2052) (2097) (2058) (1913) (1819)

Arg en t in a Brasi l Colom b ia Perú Uru g u ay M éxico Prom  Reg

Var. 1 day 20 3 1 3 1 (1) 0

Var. 1 w eek 117 16 8 11 7 7 17

Var. 1 m on th 24 3 (8) (9) (9) (5) (38) (28)

Var. 3 m on ths 1397 4 (1) (4 ) 3 (10 ) 3

Var. 6 m on ths 14 58 (12) (3) (10 ) 4 11 18

YTD 14 15 (38) (47) (33) (32) (38) (57)

20 /Ab r/18 vs 31/D ic/18 4 17

31/D ic/18 vs 09/Ago/19 54

vs 09/Ago/19 (p re PASO) 1361

Fuent e: Elab oración p rop ia en b ase a JP M org an

Sp read  vs US Treasu ry a  10  añ os -  EM BI JP M org an



Gran tema para adelante: ¿cómo evitamos caer 
en lo mismo de acá a un par de años?
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El riesgo de default demanda una fuerte 
consolidación fiscal
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¿Qué sabemos en materia de brecha cambiaria?

D ólar O ficial vs D ólar Paralelo  

Brech a  -  En  %

Período
Can t idad  de m eses 

t ranscu rridos
Brecha p rom ed io

Mar-46/D ic-46 10  Meses 24 .1%

Ago-47/Sep -55
98 Meses 

(+8 años)
82.8%

Jun -64 /Feb -67
33 Meses

(+2 ½  años)
27.4%

Mar-71/Nov-76
69 Meses

(+5 ½  años)
132.0%

Jun -81/Feb -92
129 Meses

(+10  ½  años)
45.7%

Ene-02/May-02 5 Meses 31.6%

Nov-11/D ic-15
50  Meses

(+4  años)
46.0%

Fuent e: Persp ect iv@s Económ icas en b ase a FM I, Carm en Reinhar t  y BCRA



La brecha del tipo de cambio
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El balance del BCRA
El stock de Leliqs
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La marcha de las reservas del BCRA
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La marcha de las reservas del BCRA
(desde las PASO a hoy)
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El crecimiento de la base monetaria bajo 
control (por ahora)
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El balance del BCRA
La base monetaria

207,567

-174,020
-134,490

-535,549

494,494

0 14,505

-127,491

-750,000

-500,000

-250,000

0

250,000

500,000

750,000

O
tr

a
s
 O

p
e

ra
c

.

c
o

n
 T

e
s
o

ro
 

N
a

c
io

n
a

l

C
o

m
p

ra
 d

e
 

D
iv

is
a

s
 

S
. P

ú
b

li
c

o

C
o

m
p

ra
 d

e
 

D
iv

is
a

s
 

S
. P

ri
v

a
d

o

P
a

s
e

s
 (
n

e
to

s
) 

y
 L

E
L

IQ

In
te

re
s
e

s
 

y
 P

ri
m

a
s

L
E

B
A

C

O
tr

o
s

B
a

s
e

 

M
o

n
e

ta
ri

a

E
n

 m
il

lo
n

e
s
 d

e
 p

e
s
o

s

Factores de Explicación de la Base M onetaria 
En m illones de pesos. Acum . 20 19 al 24/09/19

Fuen t e: Perspect iv@s Económ icas en  base a BCRA

134,098

-160,532 -171,037

16,566

112,889

0 4,753

-63,263

-210,000

-140,000

-70,000

0

70,000

140,000

210,000

O
tr

a
s
 O

p
e

ra
c

.

c
o

n
 T

e
s
o

ro
 

N
a

c
io

n
a

l

C
o

m
p

ra
 d

e
 

D
iv

is
a

s
 

S
. P

ú
b

li
c

o

C
o

m
p

ra
 d

e
 

D
iv

is
a

s
 

S
. P

ri
v

a
d

o

P
a

s
e

s
 (
n

e
to

s
) 

y
 L

E
L

IQ

In
te

re
s
e

s
 

y
 P

ri
m

a
s

L
E

B
A

C

O
tr

o
s

B
a

s
e

 

M
o

n
e

ta
ri

a

E
n

 m
il

lo
n

e
s
 d

e
 p

e
s
o

s

Factores de Explicación de la Base M onetaria 
En m illones de pesos. Acum . desde las PASO al 24 /09/19

Fuen t e: Perspect iv@s Económ icas en  base a BCRA



4) Mientras tanto, la economía real sigue 
enfrentando los mismos desafíos: inflación 
acelerada

Índ ice

IP C Tot a l

Var % M oM

IP C Tot a l

Var % YoY

IP C Tot a l

d ic-16 100 .0 1.2% 39.4%

d ic-17 124 .8 3.1% 24 .8%

ju l-18 149.3 3.1% 31.2%

ago-18 155.1 3.9% 34 .4%

sep-18 165.2 6.5% 40 .5%

oct -18 174 .1 5.4% 45.9%

nov-18 179.6 3.2% 48.5% Prom ed io

d ic-18 184 .3 2.6% 47.6% 34 .3%

ene-19 189.6 2.9% 49.3%

feb -19 196.8 3.8% 51.3%

m ar-19 206.0 4 .7% 54 .7%

abr-19 213.1 3.4% 55.8%

m ay-19 219.6 3.1% 57.3%

jun -19 225.5 2.7% 55.8%

ju l-19 230 .5 2.2% 54 .4%

ago-19 239.6 4 .0% 54 .5%

sep-19 253.3 5.7% 53.3%

oct -19 264 .2 4 .3% 51.7%

nov-19 274 .7 4 .0% 52.9% Prom ed io

d ic-19 284 .9 3.7% 54 .6% 53.8%



Y una contracción del crédito de niveles 
históricos (cae más que los depósitos)

Préstam os al Sector Privado del Sistem a

Var. % Piso vs Pico previo

Nom inal (AR$) Nom inal (USD) Real (AR$) Nom inal (AR$) Nom inal (USD) Real (AR$)

Crisis Tequ ila -11.6% -11.6% -12.7% -6.0% -6.0% -7.1%

Crisis 2001/2002 59.7% -55.7% 20 .6% -21.5% -78.2% -40 .8%

Actual -0 .8% -27.0% -35.8% 9.2% -19.6% -29.3%

Fuent e: Persp ect iv@s Económ icas en b ase a BCRA, M in. Haciend a e INDEC

Préstam os S. Privado en AR$ Préstam os S. Privado en AR$ y USD

D epósitos del Sistem a

Var. % Piso vs Pico previo

Nom inal (AR$) Nom inal (USD) Real (AR$) Nom inal (AR$) Nom inal (USD) Real (AR$)

Crisis Tequ ila -20 .7% -20 .7% -21.8% -17.6% -17.6% -18.8%

Crisis 2001/2002 91.3% -47.0% 44 .4% -29.5% -80 .4% -46.8%

Actual 28.1% -26.1% -17.1% 44 .0% -17.0% -6.8%

Fuent e: Persp ect iv@s Económ icas en b ase a BCRA, M in. Haciend a e INDEC

Depósitos en AR$ Depósitos en AR$ y USD



Los datos sugerían una moderación en el ritmo 
de caída, pero ahora el panorama es otro
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La industria está en el centro de la recesión
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Los datos sugerían una moderación en el ritmo 
de caída, pero ahora el panorama es otro
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El retroceso es generalizado en todos los 
sectores
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Más allá del resultado, el destrucción de 
valor es inquietante
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5) ¿Y después de las elecciones?

LAS 6 “REGLAS” DE ALBERTO FERNÁNDEZ:

1. SUPERÁVIT FISCAL

2. SUPERÁVIT COMERCIAL

3. ACUMULAR RESERVAS

4. DÓLAR COMPETITIVO

5. DESENDEUDAMIENTO

6. BAJA INFLACIÓN



Pensamientos riesgosos

Bajar la inflación de a poco… no es la moneda… 
es la concentración en la producción de alimentos…

Vamos por un plan para impulsar el consumo
(el Estado gasta lo que el sector privado no tiene, de dónde sale la plata? emisión?)

Deberes hechos
(quién nos va a financiar?)

Alcanza con el dólar alto 
(devaluación sin plan? o mejor dicho cuál es el plan?  este mismo?)

No hacen falta reformas sino diálogo

Copiar modelos inaplicables (instituciones, instituciones, instituciones…)



¿Y después de las elecciones?

El escenario  post  elecciones

(el program a que viene)

De m enor a m ayor probabilidad de éxito :

ALTAS CHANCES DE ÉXITO 

en  el corto y largo p lazo

+

+

+

+ =

=

=

=

Una invitación  a una corrección  react iva luego 

de una tu rbu lencia en  2020

Mejora de expectat ivas pero efecto len to sob re 

crecim ien to por aum en to de con f l ict ividad

Descon trol Nom inal y Crisis Macro

Dif íci l  p rever qué viene después
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Una nota de atención sobre el contexto 
internacional



Una nota de atención sobre el contexto 
internacional

Estados Unidos y China 

representan el 40% del PBI 

global

Si se suman Japón e India 

(ambos muy interconectados

a China y EE.UU.) tenemos

casi el 50% del PBI mundial



Una nota de atención sobre el contexto 
internacional

Soja Trigo M aíz O il W TI O ro Cobre

325.10 178.49 139.56 54.84 1,486.9 5,877.0

Var. 1 day 1.1% -0.7% 0.2% -0.5% -0.8% 0.1%

Var. 1 w eek 4.7% 5.4% 3.7% -3.3% -1.2% 1.8%

Var. 1 m onth 3.1% 3.6% -1.7% 0.3% -1.4% 2.9%

Var. 3 m onths -3.1% -10.0% -22.0% 5.6% 10.3% 0.5%

Var. 6 m onths -2.1% 6.4% -4.5% -7.5% 14.3% -9.6%

YTD -4.6% -8.0% -9.9% 19.7% 16.2% -2.3%

vs 20/Abr/18 -14.0% 1.9% -7.2% -19.6% 10.4% -15.3%

vs 28/Sep/18 -1.2% -9.9% -7.0% -24.0% 25.9% -4.9%

28/Sep/18 vs 31/Dic/18 3.6% -2.0% 3.3% -36.5% 8.3% -2.6%

vs 29/Abr/19 0.7% 7.9% -4.1% -15.7% 16.5% -8.1%

vs 09/Ago/19 0.7% -2.8% -13.6% 3.6% -1.4% 2.3%

Fuent e: Elab oración p rop ia en b ase a Bloom b erg

Com m odit ies


