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2018 un año donde reinó la Macro…y la geopolítica

• Tres factores macro influyeron fuertemente en el desempeño de la economía 

global durante el año pasado:

– El alza de  tasas por parte de la FED y el constante retiro de los estímulos no 

convencionales (QT).

– La desaceleración del crecimiento chino.

– La llamada guerra comercial.

• Los tres se combinaron para gatillar una desaceleración en el crecimiento 

global a contar del segundo semestre del 2018.

• Los dos primeros factores comenzaron a retroceder a fines del 

2018/comienzos del 2019, pero el tercero, y más impredecible, reflotó con 

fuerza a partir de mayo de este año.
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La economía de EEUU venía creando mucho empleo, probablemente 

eso motivó a la FED a acelerar su ciclo de alzas durante el 2018 



Estrictamente privado y confidencial

4

La economía de EEUU venía creando mucho empleo, probablemente 

eso motivó a la FED a acelerar su ciclo de alzas durante el 2018 



Estrictamente privado y confidencial

5

El alza efectiva y sombra de la tasa norteamericana se sumaron 

durante el 2018
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El fin del relajamiento cuantitativo tuvo una influencia en el 

nivel de la tasa



Estrictamente privado y confidencial

7

El fin del relajamiento cuantitativo tuvo una influencia en el 

nivel de la tasa



Estrictamente privado y confidencial

8

El susto de un FED más “halconesco”
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Las condiciones financieros se hicieron más restrictivas durante 

todo el 2018 y a eso se debe sumar un menor impulso fiscal.
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Tightening

Tightening
Tightening

Tightening

Tightening

Tightening

China: Recurrentes mini ciclos la han caracterizado desde 2009. 

Durante fines del 2017 y gran parte del 2018 las autoridades chinas

frenaron su economía
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2018:Estos ciclos afectan a la economía global: actividad y 

commodities
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El tercer viento en contra que afectó el crecimiento global es la escalada 

proteccionista que desata el Pdte Trump a contar de mayo del 2018.
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El comercio global se resiente
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El ajuste lo lidera Asia emergente, cuya economía está cada 

vez más enlazada con China



Estrictamente privado y confidencial

15

Esto incrementa la incertidumbre global
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Obviamente la guerra al comercio ha afectado la confianza empresarial

Indicador de confianza empresarial de la OCDE



..y a los indicadores líderes
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A partir de mediados del 2018 se produjo una desaceleración global
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El crecimiento mundial se enfrió especialmente a fines del 2018

Causas: alza de tasas EE.UU.+ ajuste chino + guerra comercial
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Lamentablemente, esta desaceleración ha continuado durante 

el 2019 y ahora se ha acoplado parcialmente EE.UU.
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Los inventarios de bienes durables casi en record
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Surge entonces la pregunta sobre probable riesgo de recesión 
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…o si la llamada recesión industrial contaminará el sector servicios.
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La desaceleración es global
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La desaceleración es global y hasta ahora el dólar se ha 

mantenido firme
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Europa vive sus propios problemas: Brexit, desaceleración china, Italia



Estrictamente privado y confidencial

29

Europa vive sus propios problemas: Brexit, desaceleración china, Italia



Estrictamente privado y confidencial

30

Es probable que China se siga frenando si la guerra comercial 

se mantiene
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Por ahora han incrementado el impulso fiscal
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Han dejado que el RMB se devalúe: afectando a otras monedas 

y al cobre
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…uno de los indicadores líderes de recesión es la pendiente 

de la curva de rendimiento
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Entonces pasamos del susto de sobrecalentamiento al terror 

deflacionario…
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En un mundo sin inflación
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El mercado probablemente ha sobrereaccionado y apuesta por 3 cortes 

para la FED
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En Europa también las tasas y break even se derrumbaron
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Y el apetito por riesgo ha vuelto a caer
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Los indicadores líderes han apuntado hacia el “sur”
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La desaceleración se nota a niveles micro en industrias claves
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El sector automotriz global se ha resentido
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El fin de la era unipolar
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La caída del muro significó el mayor aumento en la oferta laboral de la 

historia
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Ello le produjo un golpe a la clase media de países desarrollados
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El alza de China ha sido sin precedentes
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Y ese auge ha generado una concentración del ingreso en países 

desarrollados
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Des-integrar la economía globalizada puede tener costos incalculables

El problema es que a EE.UU. le duele menos



Estrictamente privado y confidencial

48

Des-integrar la economía globalizada puede tener costos incalculables



Estrictamente privado y confidencial

49

Des-integrar la economía globalizada puede tener costos incalculables



Estrictamente privado y confidencial

50

El alza del proteccionismo como idea política hace menos probable llegar a acuerdos
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En Resumen

• La economía global se sigue desacelerando, en especial el 

comercio global. Los indicadores líderes no han repuntado.

• En los últimos trimestres EE.UU. se “acopló” a la 

desaceleración global, a pesar de que el empleo sigue bien.

• El rebrote de la retórica proteccionista le producirá un nuevo 

daño a la confianza empresarial global. Aún no sabemos la 

profundidad del daño.

• ¿Quién conoce la función de reacción del Pdte Trump?

• Parece probable que la relación China/EE.UU esté 

estructuralmente dañada.

• La economía global tiene lamentablemente varias zonas de 

fractura que podrían reaccionar mal ante una desaceleración 

aguda del crecimiento: Europa (y sus bancos), deuda 

corporativa emergente y en EE.UU., auge del populismo.

• Es probable que veamos un ciclo más prolongado de bajas de 

tasas a nivel mundial.
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