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Dólar débil, dólar fuerte: 
la clave del escenario global

Fte: Bloomberg



Reversión de los flujos
hacia emergentes



Shock negativo sobre los países con mayor déficit de cuenta 

corriente y necesidades de financiamiento externo



El déficit de cuenta corriente es consecuencia 

de su “gemelo”:  el déficit fiscal



Fuerte recuperación del tipo de cambio 

real multilateral



El ciclo de Argentina fuertemente
ligado al ciclo de Brasil



Brasil clave para las exportaciones industriales



Siete trimestres de 
crecimiento…



…Con fuerte recuperación de la 

inversión…



…Y con crecimiento del empleo 
privado



La caída del segundo trimestre fuertemente influida

por el PBI agropecuario



El escenario base 2018 con algo de 
recuperación en el tercer trimestre  



La “ventaja” del tipo de cambio 
flotante en el empleo



Se espera mejora en el Balance Comercial



Desafío de la política monetaria: 
moderar el pass thru



Las expectativas convalidan un final de 

año con efecto de la política monetaria



Sí tenemos metas de inflación



El Banco Central con mayor autonomía operacional: 
sin dominancia fiscal



… se reduce la expansión monetaria



…Y el peso relativo de los pasivos 
remunerados



Un sistema financiero con 
mucha liquidez 



Conclusiones
• La economía argentina recibió un fuerte shock 

externo combinado con un shock interno provocado 
por la sequía y la pérdida de credibilidad en el 
gradualismo fiscal y la capacidad del Banco Central de 
manejar la política monetaria.

• El acuerdo con el FMI tiene por objetivo no sólo 
financiar el gradualismo fiscal y evitar una crisis, si no 
darle un marco de credibilidad a la política fiscal y 
monetaria.

• El desafío, de aquí en más, es consolidar un tipo de 
cambio real competitivo, por el lado “del 
denominador”: el sendero de desinflación.

• Si se logra, la actividad se recupera durante 2019, de 
la mano de la agroindustria, la energía, e 
infraestructura.


