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EE.UU.: indicadores de actividad muestran solidez… 

Expansión actual acumula 38 

trimestres, acercándose a 

récord de los ’90s. 

• PIB Q3.18 (3,5%) por encima de lo esperado (3,3%). 
 

• Mercado laboral oct.18: nóminas aumentan más de lo 
previsto (250 vs. 200 mil puestos) y salarios crecen a 
mayor ritmo desde 2009 (3,1% interanual). 

# 1 

# 2 

# 3 



Innovaciones (I): precio del petróleo se desploma 

- 30% 

• OFERTA: producción alcanza niveles récord y sanciones a Irán reducen alcance. 
 

• DEMANDA: expectativas afectadas por precio elevado, fortaleza del USD y tensiones comerciales  
(oct.18: OPEC y AIE recortan proyecciones de demanda de 2019). 

Fuerte corrección del precio luego de alcanzar máximo en 4 años en oct.18 



Innovaciones (II): riesgos financieros se consolidan 

Curva de rendimientos plana/invertida Retorno de la volatilidad financiera 

• Spread entre TB 2 y TB 5 en terreno negativo y spread 
entre TB 2 y TB 10 en mínimos desde 2007. 

• Aplanamiento señaliza riesgo de recesión/estancamiento. 

• Tras meses de calma, índices bursátiles con  
elevada volatilidad. 

• Corrección similar a feb.18, cuando aumento de 
salarios “sorprendió” al mercado.  

Corrección 
feb.18 



Innovaciones (III): desaceleración podría precipitarse 

Estímulo fiscal se diluiría a fines de 2019 

Implementación 
del Tax Plan 

2,5% 

27% 

20% 

• Tax Plan habría alcanzado pico en H2.18 y se apagaría 
en siguientes trimestres. 

• Parte del estímulo se vuelca a pago de dividendos y 
recompra de acciones.  

Guerra comercial reducirá crecimiento 2019 

• “Tregua G-20” aplazaría incremento de tarifas por 90 
días. 

•  Sin embargo, incertidumbre todavía es muy elevada.  

Fuente: BBVA 

Efecto directo (canal comercial) 
 

Efecto indirecto (canal confianza/fin.) 
 

Escalada adicional (tarifas EE.UU. pasan de 
10% a 25%, con respuesta de China)  
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En este contexto, FED suaviza tono y dólar moderaría ajuste 

03/10: FED remains "a 
long way" from getting 

rates to neutral  

10/10: "I think 
the Fed is making 
a mistake. They 

are so tight. I 
think the Fed has 

gone crazy" 

 

14/11: “… a good example is 
you’re walking through a room 

full of furniture and the lights go 
off. What do you do? You slow 
down. You stop, probably, and 

feel your way.” 
27/11: “ So far, 
I’m not even a 
little bit happy 

with my 
selection of Jay” 

 

28/11: Rates are "just below" 
the so-called neutral range 

• Pese a innovaciones, USD mantiene 
tendencia alcista (incluso al excluir GBP). 
 

• De todas maneras, USD podría perder 
impulso en 2019.  

8,4% 
 

7,8% 
 



Brasil: 

incertidumbre 

continúa 

condicionando 

perspectivas 



Brasil: economía en fase de rebote   

• PIB Q3.18: leve aceleración interanual y mayor expansión 
trimestral desde Q1.17.  
 

I. Todos los sectores crecen (vs Q3.17 y vs Q2.18). 
 

II. Fuerte aumento de la inversión.    

1,3% 
 

0,8% 

1,3% 

2,5% 

Relatorio BCB 
Nov.18 

Crecimiento impulsado 

por Consumo 

Privado e Inversión. 
 

Incertidumbre sigue 

siendo muy elevada. 

+ 7,8% 
interanual 



A corto plazo, política monetaria y “colchón” de competitividad 

apuntalarían recuperación 

TCR depreciado debería apuntalar 

exportaciones 

“Efecto Bolsonaro” se diluyó parcialmente en 
nov.18. Sin embargo, Real acumula depreciación 

de 16% en 2018. 

BCB con margen para mantener apoyo a 

Inversión y Consumo 

Inflación en el rango, núcleo cediendo y 
expectativas ancladas dan margen para mantener 

tasa selic en mínimos históricos (6,5%). 

2018 

General Núcleo 

3,6% 3,3% 

Fuente: 
BCB 



• Reforma previsional.  

• Privatizaciones. 

• Recorte de gasto público y eliminación de exenciones tributarias. 

• Mantener “techo” de gasto. 

A mediano plazo, desempeño seguirá condicionado por fiscalidad  

Resultado  
Primario Necesario 

 

0,5% 

98% 

Anuncios 

claves en el 

frente fiscal 

 1% 
2,5% 



Por eso, incertidumbre y riesgo de “recaída” son todavía elevados 

• Nombramiento de P. Guedes 
aumentó confianza sobre 
rumbo económico y voluntad 
de materializar reformas de 
fondo. 
 

• Sin embargo, claridad sobre 
agenda es poca y limitantes 
para construir alianzas son 
altas: 
 

I. Polarización política. 

II. Fragmentación del 
Congreso. 

III. Anuncios sobre reducción 
del Estado (ya se eliminó 
el Ministerio Trabajo). 

Cámara baja Cámara alta 

Aprobación de reforma previsional requiere 60% de votos 
 

• Diputados: con 10% controlado por PSL, alianza con “Centrão” es clave. 
 

• Senado: panorama más desafiante > PSL tiene solo 5%. 



Uruguay: la 

economía 

durante el ciclo 

electoral y los 

desafíos más 

allá de 2019 



Indicadores adelantados confirman desaceleración en Q3.18 

• IMEQ repunta pero se mantiene 
en niveles muy bajos, similares a 
los de 2010.  

 

• Deterioro de la industria es 
generalizado entre ramas.  

Q2.18 Q3.18 

• Pese a leve mejora, indicadores 
de demanda externa continúan en 
terreno negativo.  

• Encuesta CNCS Q3.18: 71% de los 
rubros con caída interanual de 
ventas.   

Demanda 

IMEQ 

Núcleo industrial 

Recaudación de IVA 
 (Var. real) 

Supermercados 
 (Var. real ) 

Exportaciones bienes 
(Var. Volumen) 

Turistas 
(Var. Cantidad) 

Oferta 

0,7% 0,3% 

0,3% -2,5% 

-19,8% -14,7% 

-14,7% -12,3% 

25,5% 14,6% 

-0,6% -4,2% Fuente: ASCOMA, MEF, CNCS, CIU, INE 

Var.% interanual 



PIB continuará creciendo pero a menor ritmo 

Obra pública +  

Incentivos a obras 

edilicias de gran 

dimensión podrían 

amortiguar 

desaceleración 2019  

Supuestos de proyección 

2018 2019 2020 

-2,4% 

1,3% 

-1,2% 

2,5% 

2,5% 

2,5% 

Fuente: BCB, BCRA 

Fuente: BCU y CPA Ferrere 

Éxito en reordenamiento de ARG será clave para 

desempeño de la actividad 



Empleo siguió deteriorándose  

• Deterioro del mercado laboral se profundizó. 
 

• Retracción de oferta también es más intensa y sigue 
amortiguando aumento del desempleo, que se 
consolida en torno a 8,5%. Fuente: INE 

* Datos a set.18 

-22.600 
Activos: 

750 
Activos: 

-2.600 
Activos: 

-7.600 
Activos: 

-4.450 
Activos: 

-8.700 

Variación de la oferta laboral  

Total 

- 55.500 

2015 2016 2017 2018* Set-dic 
2014 



Mejora del resultado fiscal es un “espejismo”  

• Ley “Cincuentones” implica transferencias desde AFAPS a Fideicomiso Seguridad Social por 3 años.  
 

• Depurado lo anterior (casi 1% del PIB a Oct-18), déficit estable en torno a 3,9%. 
 

• A mediano plazo (+5 años), erogaciones superan ingresos. 

Fuente: MEF 

Oct.18: 

+ $ 3,7 
- $18,0  

----------- 
- $14,3 

Global Primario 
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Inflación seguirá por encima del rango meta 

• Pese a retraso en 
CC.SS y menor 
actividad, inflación 
no transable 
persiste en torno al 
8%. 

• Inflación tendencial 
se incrementó en 
los últimos 8 meses 
y se aleja del 
objetivo. 

7,8% 
 

7,9% 

Dic - 18 Dic - 19 Dic - 20 

7,4% 
 

7,2% 

7,7% 
 

7,4% 



Corrección de precios relativos será parcial 

Socios regionales 

Competidores 

- 31,6% 

- 30,8% 

Desvío TCR 

- 23,9% 

- 20,0% 

- 27,1% 

Supuestos 
depreciación TC 

Dic-18: 11,4% 
Dic-19: 9,1% 
Dic-20: 11,4% 

Fuente: BCU, BCE, BCRA, BCB, Bloomberg 

- 25,6% 

- 2,2% 

- 20,7% 

- 15,6% 

- 29,6% 

Oct.18 Oct.17 



En síntesis… 

• EE.UU.: riesgos latentes se consolidan y FED modera su discurso >> ciclo de tasas al alza 
podría suavizarse en 2019, quitarle presión al USD y a EMs. 

• Brasil sigue en fase de rebote pero todavía no hay claridad sobre reformas >> persiste 
incertidumbre y riesgo de “recaída”. 

• En Uruguay, enlentecimiento se consolidará y mercado laboral no mejorará.  

• Mejora del resultado fiscal es un “espejismo”, sostenibilidad fiscal sigue siendo el 
principal desafío. 

• Uruguay seguirá “caro en USD” y márgenes continuarán tensionados.  

I. Menor presión desde EE.UU. + estabilidad macro en ARG + ciclo político limitan 
depreciación del peso. 

II. La recomposición de precios relativos no será significativa en ausencia de un trigger 

externo. 




