€

INFORME MACROECONOMICO

Agosto de 2019 / N°: 259
Panorama Econdmico

Y Gaics M CREA



g INFORME
MACROECONOMICO ) Galicia JJll CRER

PANORAMA ECONOMICO

Desde que se celebraron los comicios el pasado 11 de agosto, las Tipo de cambio e intervencién — ARS x USD y USD millones

variables financieras mostraron una importante volatilidad. En ese
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En este, marco, el BCRA operd en la primera semana de 1as .o vovimiento CREA sobre la base de BCRA.
elecciones intentando suavizar la presion cambiaria, pero no se

anuncid ningun nivel de referencia ni se intento defender una paridad determinada. Para ello, se vendieron USD503 millones durante
la semana pasada, buscando aumentar la oferta y bajar el precio, y se aumentd la tasa de las LELIQ a niveles del 75% anual, con la
finalidad de hacer subir las tasas de interés en pesos y que los activos locales tengan un retorno mas atractivo. En la corriente
semana, el BCRA cambid su estrategia y, tras la conferencia de G. Reservas — USD millones

Sandleris y H. Lacunza, comenz6 a intentar sostener la cotizacion 99000

del délar en 55 ARS x USD (precio mayorista). La cautela inicial y
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el dolar, implica que luego esas divisas no estaran disponibles oo Movimiento CREA sobre la base de BCRA.

para afrontar los pagos de deuda.
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Ampliando sobre la situacion de la deuda y el financiamiento, al Riesqo pafs — puntos bésicos
cierre de ayer el riesgo pais se ubicé en 1795 pb., mas que 5500
duplicandose respecto al viernes previo a las elecciones y siendo el

mayor desde la crisis financiera global de 2008. Ello implica que la ~ 2.000
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deuda argentina tiene precio de default y un bono a 2024 paga una

1.500
renta superior al 50% anual (en délares).
El riesgo pais es un indicador que muestra cuanto mas que unbono 0%
del tesoro norteamericano, que se presume libre de riesgo, pagan 500
los bonos de un determinado pais. Asi, cuanto mas alto sea este
valor, mas lejos se encuentra Argentina del activo libre de riesgo y O Lo
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mas elevada es la percepcion de que se dejara de pagar la deuda. STIRS RS ST S TR TS BR S ESTIES IS B SIS

Cabe sefialar que un valor alto no garantiza un default y, en ese  Fuente: Movimiento CREA sobre la base de Reuters.

sentido, durante 2008 Argentina no dejo de pagar sus deudas a

pesar de que el riesgo pais alcanzé un pico de 1.968 pb. Vale decir que no se trata de los valores mas altos del indicador, ya que en
diciembre de 2001, previo al default, el riesgo pais llego a superar los 5.000 pb. y, ya concretada la cesacion de pagos, se registré un
maximo de 7.220 pb.

En igual sentido, otra variable que refleja la incertidumbre y la ¢Cuéntos pesos de hoy valia el délar?
presion sobre las distintas variables financieras es la evolucionde 90 -
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representa una cifra muy superior a lo existente al momento de 40
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Como saldo de estos movimientos, el tipo de cambio real se 20
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la devaluacion de 2018. Como puede verse en el gréafico, la

competitividad cambiaria es similar a la que se tenia en 2009, Fuente: Movimiento CREA sobre a base de BCRA
pero se encuentra por debajo de los niveles registrados durante la crisis de 2002 y sus afios subsiguientes (cuando se registré un
pico que hoy equivaldria a 86,1 pesos por délar a la salida de la convertibilidad). El indicador se elabora tomando no solo el tipo de

cambio local, sino también el de nuestros socios comerciales, siendo que si un socio comercial devalia perdemos competitividad si
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todo lo demds permanece constante. Ademas, se tiene en cuenta la inflacién de Argentina y de sus socios, dado que la mayor alza
de precios local respecto al mundo deteriora la competitividad si la cotizacion del délar no compensa la diferencia en lo que
popularmente se conoce como “inflacion en ddlares”. Sin embargo, esta mejora de la competitiva cambiaria tendra como
contrapartida un deterioro del poder adquisitivo, especialmente teniendo en cuenta la aceleracion inflacionaria que sequird a la
devaluacion. En ese sentido, en el peor de los escenarios, el mayor riesgo actual, mas aun teniendo en cuenta que los niveles
inflacionarios no se reqularizaron tras el salto cambiario de 2018, es ingresar en un régimen de alta inflacion', caracterizado por una
inflacion estable en torno a niveles superiores al nivel del 5% mensual. Una hiperinflacion en el corto plazo parece muy improbable,
incluso siendo muy pesimista para los proximos meses, teniendo en cuenta que habitualmente se observa que la economia debe
transitar primero por un régimen de alta inflacidn para que se creen los mecanismos que, eventualmente, pueden generar un evento
incluso mas disruptivo.

En suma, las variables financieras muestran un stress significativo tras las elecciones y, actualmente, el BCRA esté intentando
defender el nivel de tipo de cambio de ARS55 x USD, lo que trajo algo mas de tranquilidad en las dltimas jornadas. Sin embargo, se
debera sequir con atencion la evolucion de los acontecimientos teniendo en cuenta que los distintos indicadores (riesgo pais,
depdsitos en ddlares, entre otros) no muestran todavia sefiales fuertes de mejora que lleven a pensar que la presion cambiaria haya
disminuido significativamente En este marco, el mayor riesgo actual pasa por una aceleracion de la inflacion y la prioridad del
préximo Gobierno, cualquiera sea el mismo, debera ser la estabilizacion los precios y del tipo de cambio, precondicién sin la cual no
serd posible plantear una agenda de mas largo plazo.

! Usando una definicién a partir del comportamiento de las personas, en una inflacién moderada la gente toma por
referencia para sus operaciones (negociacion de salarios, alquileres, etc) a la suba anual de los precios. En un régimen
de alta inflacion la se pasa a mirar el dato mensual de la suba de precios. En una hiper el dato de inflacién deja de tener
sentido y la referencia pasa a ser la variacion diaria del délar.
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Variacion Porcentual

Sector Indicador B Fecha Unidad
Mensual Interanual  Acum. Afio
Nivel General EMAE -0,4% 0,0% -2,6% jun-19 Pesos Constantes
Agro EMAE -Sector Agropecuario jun-19 Pesos Constantes
Construccion ISAC jun-19 indice de Cantidades
Construccion Despachos de Cemento (Portland) ‘ jul-19 Toneladas
Actividad Industria IPI jun-19 indice de Cantidades
Industria Produccién de Autos ‘ jul-19 Unidades
Consumo Ventas en Supermercados y Mayoristas may-19 Pesos Constantes
Consumo IVA Real jul-19 Pesos Constantes
Consumo Confianza del Consumidor | ago-19 indice
Nivel General Empleo Privado Formal may-19 { Miles de Trabajadores
. Agro Sector Agropecuario may-19 {  Miles de Trabajadores
Empleo y Salarios e . i
S. Pub. Empleo Piblico Formal 0,8% may-19 { Miles de Trabajadores
Nivel General Salario Privado Formal may-19 Pesos Constantes
Nivel General Exportaciones Totales jul-19 Millones de Délares
Nivel General Productos Primarios jul-19 Millones de Délares
Exportaciones Nivel General Manufacturas de Origen Agrop. - 9,5% 26% | ju-19 Millones de Délares
Nivel General Manufacturas de Origen Ind. - i -17,8% -9,3% jul-19 Millones de Délares
Mineria / Petrdleo Combustibles y Energia - jul-19 Millones de Délares
Nivel General Importaciones Totales - jul-19 Millones de Délares
Importaciones Inversion Bienes de Capital - jul-19 Millones de Délares
Consumo Bienes de Consumo - jul-19 Millones de Délares
Precios IPC Nagional — 00% 251% | ju-19 Indice de Precios
Délar Mayorista -2,8% jul-19 Pesos por Délar
indice Merval 7,0% jul-19 Puntos Bésicos
Monetarias y Financieras Reservas 31% 10,6% jul-19 Millones de Délares
Prestamos en Pesos -1,5% jul-19 Pesos Constantes
Prestamos en Délares (S Privado) 2,6% iojul-19 Millones de Dolares
Gasto Primario - jul-19 Pesos Corrientes
Subsidios Econémicos - jul-19 Pesos Corrientes
Gasto Social - jul-19 Pesos Corrientes
. Gasto en Infraestructura - jul-19 Pesos Corrientes
Fiscales . } .
Recaudacién - jul-19 Pesos Corrientes
IVA Neto de Reintegros - jul-19 Pesos Corrientes
Ganancias - jul-19 Pesos Corrientes
Seguridad Social = jul-19 Pesos Corrientes
Variables Trimestrales
Categoria / Sector Indicador . Ll . Fecha Unidad
Trimestral ~Interanual ~ Acum. Afio
Nivel General PBI -0,2% 1-19 Pesos Constantes
Agro PBI - Agro - I-19 Pesos Constantes
Consumo PBI - Consumo 1-19 Pesos Constantes
. Inversion PBI - Inversion 1-19 Pesos Constantes
Actividad i
Agro Venta de Cosechadoras II-19 Unidades
Agro Venta de Tractores 1I-19 Unidades
Agro Venta de Sembradoras II-19 Unidades
Agro Venta de Implementos 1I-19 Unidades
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Informe Macroeconémico
Publicacion de distribucién mensual, destinada al Movimiento CREA.

Coordinacién del informe:
Laura Pederiva
Economista a Cargo:
Santiago Giraud

Visite nuestra pagina web: www.crea.org.ar
Elaborado el Area Economia, Unidad I+D. AACREA, sobre la base de datos e informes publicados por INDEC, Ministerio de Economia, BCRA, FMI, Banco

Mundial y otras fuentes oficiales y no oficiales. economia@crea.org.ar
Sarmiento 1236 5to. piso (C1041AAZ) Buenos Aires - Argentina. Tel. (54-11) 4382-2076/79

CREA es una organizacidn civil sin fines de lucro integrada y dirigida por aproximadamente 2.000 empresarios agropecuarios que se nuclean en 218 grupos
presentes en todo el pafs. Cada grupo CREA es coordinado por un presidente y un asesor técnico e integrado por diez o doce empresarios que se retnen
periédicamente con el objetivo de mejorar los resultados de sus empresas a través del intercambio de conocimiento, ideas y experiencias. Asimismo, la
institucién se destaca por el desarrollo de tematicas relacionadas con el sector; uno de los fines es la transferencia del conocimiento colaborando con su
desarrollo. Por su parte, las empresas CREA, integradas a la comunidad, son referentes de innovacién y trabajan para el desarrollo sostenible de las empresas,
las localidades de las que forman parte y el pais. Para mayor informacion http://www.crea.org.ar/
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