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Esquema de la presentacion

A. Perspectivas del agro y actividad

B. Inflacion y politicas macroecondmicas
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Evolucion de la actividad

Actividad econdmica
IGA
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Fuente: IIE sobre la base de OJF.

Evolucion de la actividad

Actividad econdmica
IGA

8% A
Variacion interanual

6%
4%
2%

0%

2% 1 Luego del mal dato de marzo, la
-4% actividad mejora en abril.

6% 1 Crec. mensual desestacionalizado:

o +1,2%
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Fuente: IIE sobre la base de OJF.
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Actividad econdmica por sector

Actividad econdmica por sector
Variacidn interanual - Abril 2019

Intermediacién Financieral3.3%

Industria Manufacturera -6.3%
Constuccién  -5.4% El agro se posiciona
Electricidad, Gasy Agua  -5.3% como el sector mas
Comercio al por mayor y menor -3.8% dinamizador del 2° trim.
Act Inmob, Empresariales y de Alquiler -2.5%
Total -1.5%
Administracion Publica y Defensa -0.1%
Servicios Sociales y de Salud 0.3%
Minas y Canteras 1.1%
Transp, Almac. Y Comunicaciones 2.8%

Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura

52.2%
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Fuente: IIE sobre la base de OJF.

Precios de commodities

Precio de futuros de maiz y soja
Délares por tonelada, afio 2019
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02-ene. 16-ene. 30-ene. 13-feb. 27-feb. 13-mar. 27-mar. 10-abr. 24-abr. 08-may. 22-may.

Fuente: IIE sobre la base de Chicago Board of Trade.
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Siembra de Maiz en Estados Unidos

lowa, Estados Unidos. 29 de mayo 2019

Siembra de Maiz en Estados Unidos

El mercado de granos se basa en fundamentals:

Si no hay oferta, sube el precio.

El mal clima en EEUU impacta en su produccion via:
- Superficie sembrada

- Rindes
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Siembra de Maiz en Estados Unidos

Siembra de Maiz en Estados Unidos
Porcentaje sembrado, 1980 - 2019
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Fuente: IIE sobre la base de Chicago Board of Trade.

Siembra de Soja en Estados Unidos

Siembra de Soja en Estados Unidos
Porcentaje sembrado, 1980 - 2019

100%
90%
80%

70%

60% ; .
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La soja se puede complicar.
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Fuente: IIE sobre la base de Chicago Board of Trade.
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Fondos especulativos

Posicidon neta de fondos especulativos y Precio del maiz
Millones de toneladas, ddlares por tonelada

Precio

Posicion neta de _
fondos especulativos

Posicion neta
COMPRADORA

Posicion neta .
VENDEDORA - 23 mill. tn
3-01-15 03-06-15 03-11-15 03-04-16 03-09-16 03-02-17 03-07-17 03-12-17 03-05-18 03-10-18 03-03-19
Fuente: IIE sobre la base de U.S. Commodity Futures Trading Comission.

Fondos especulativos

Posicion neta de fondos especulativos y Precio del maiz
Millones de toneladas, ddlares por tonelada
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El accionar de los fondos
especulativos reforzo la
dinamica del precio.
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Fuente: IIE sobre la base de U.S. Commodity Futures Trading Comission.
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é¢Qué esperar a futuro?

¢Cudl va a ser el drea sembrada y el rinde por hectdrea?

A. Clima

B. Decisién de los productores.

Prevent Planting Market Facilitation
Program Program
C. Fondos especulativos
D. Crisis porcina en China

E. Guerra comercial

Campana 2018/2019 en Argentina

- 05}51555‘}' , 05}51555}

A b, 3B

& Soja Maiz
56 Mmill. toneladas 48 wmill. toneladas

La mejora en los precios internacionales
tendra un impacto positivo en la macro.

*Mayor oferta de dolares

*Efecto derrame en la economia
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Esquema de la presentacion

A. Perspectivas del agro y actividad

B. Inflacion y politicas macroecondmicas

Inflacion en el mundo

La inflacién en el mundo
Inflacion anual, afio 2018

100% -
90% ] . e

La inflacion ya no es un problema en el
80% 1 | mundo ni en la regién.
70%

Solo 3 paises tuvieron una inflacion
60% 1 superior a la de Argentina en 2018:
50% - Iran, Sudan y Venezuela.

Argentina
40% A

30% -
20% -

10% -+

............ ......mmuuuuumuuuuuuumIIIIIIIIIIIIIIIIIIII“”“““““l““l

-10% -

Fuente: IIE sobre la base de FMI.
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Inflacion y crecimiento. Paises en desarrollo

Crecimiento econdmico segun inflacion anual (152 paises)
Tasas promedios anuales, periodo 2013-2018

4% A

La estabilidad de precios es condicion
necesaria para el crecimiento econémico.

3% A

Los paises con alta
inflacion tienen
problemas de
crecimiento.

0.1% Argentina

2% A

1% A

Los paises con inflacién media o baja

-1.2%
1% 4 crecen, aunque a tasas disimiles.
{ces ‘ -
122PA 16 ?absfﬁ 4 ?mses
.2% J
Inflacion <10% Inflacion 10%-20% Inflacién >20%

Nota: no se considera a Venezuela. Fuente: IIE sobre la base de FMI.

Inflacion y resultado fiscal. Paises en desarrollo

Inflacién anual seguin resultado primario (149 paises)

Afo 2018
9% - Paises con finanzas publicas saludables
8.4% ] ] 22
tienen menor inflacién.
8% -
7.4%
7% A
6% o
5% -
4% + 5
3.2% 3.3%
3% A
2% A
1% -
1ceS {ses (23 {ses
15 ?msﬁ 23 ?ms 43 AV g\;ﬂbS
Déficit mayor a 5% PBI Déficit menor a 5% PBI Superavit menor a 5% PBI  Superavit mayor a 5% PBI

Nota: no se considera a Venezuela. Fuente: |IE sobre la base de FMI.
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Inflacion y emisidn. Paises en desarrollo

Inflacién anual segln crecimiento de la Base Monetaria (114 paises)
Tasas promedios anuales, periodo 2013-2018

70% A
64.4%

60% - Los paises con disciplina monetaria tienen
menores niveles de inflacion.

50% -

40% -

30% -

23.9%

20%

10% - 4.9%
3.6% 20

1.9%
L . ||
( lsts (oS lses ees
1 FMLSCS 47 PR 42\>m§6 2p 2P
Menor a 5% Entre 5%y 10% Entre 10% y 25% Entre 25% y 50% Emisién mayor a 50%

Nota: no se considera a Venezuela. Fuente: IIE sobre la base de FMI.

Argentina en la regidon

Inflacién, Crecimiento, indice de Competitividad (CGl), indice de Desarrollo Humano (IDH)

Afo 2018
_—
-wr Y y
Inflacidn 1,9% 3,7% 2,1% 3,2% 8%
A PBI 4,3% 1,1% 4% 3,7% 2,1%

Con inflacidn de dos digitos y caida del PBI,
Argentina es la excepcidn entre sus vecinos.

Fuente: |IE sobre la base de Banco Mundial, FMI y WEF.
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Argentina en la region

Inflacién, Crecimiento, indice de Competitividad (CGl), indice de Desarrollo Humano (IDH)

Afio 2018
-
A0 4 AR oo
O ) —
-wwr Y Wy
Inflacion | 47,7% 1,9% 3,7% 2,1% 3,2% 8%
A PBI -2,5% 4,3% 1,1% 4% 3,7% 2,1%
GCI
1 2
(Ranking) 05 7 33 95 53
Esta inestabilidad macro es el principal determinante de
nuestra baja competitividad.

Fuente: IIE sobre la base de Banco Mundial, FMI y WEF.

Argentina en la regidon

Inflacién, Crecimiento, indice de Competitividad (CGl), indice de Desarrollo Humano (IDH)

Afio 2018
=
O ) —
-wr Y wy —
Inflacion | 47,7% 1,9% 3,7% 2,1% 3,2% 8%
A PBI -2,5% 4,3% 1,1% 4% 3,7% 2,1%
GC_I 81 |Sin embargo, nuestro desarrollo humano es elevado.
(Ranking) Corregir la inestabilidad macro nos permitird incrementarlo.
IDH
(Ranking) 118 79 44 110 55

Fuente: |IE sobre la base de Banco Mundial, FMI y WEF.
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Estamos en el camino correcto. Ajuste fiscal

Déficit primario acumulado
Porcentaje del PBI

0.5% -+
0.1% 2019 0%

0.0% 7 -0.3% "

-0.5% -+ u
-1.0% +
-1.5% +
-2.0% +
-2.5% -+
-3.0% o
-3.5% o

-4.0% -+

-4.5% -

5 . .
& & v ) & N S
<& S K\ v ) © S vgoo

Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Hacienda.

Estamos en el camino correcto. Ajuste fiscal

-0.5% Meta

-2.3% 2018

-3.8% 2017

Déficit primario acumulado

Porcentaje del PBI
0.5% -

0.1% 2019 0%
0.0% - ]

-0.3%
-0.5% -+ u
-1.0% -+
-1.5% -+
-2.0% -+

-2.5% o

-3.0% - | El primer cuatrimestre cerrd con un superavit
359 . | Primario de $10.845 millones. En términos reales
los gastos cayeron mas que los ingresos.
-4.0% -
5% El cumplimiento de la meta esta bien encaminado.
45% 4
o o o D o -0 «© o o @ o @
& & & o ) & S & N o > *
€ & W voo® oy R A S e
& O >

Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Hacienda.
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Inflacion y resultado fiscal. Paises en desarrollo

Inflacidén anual seguin resultado primario (149 paises)

Afio 2018

9% - 8a% Paises con finanzas publicas saludables
tienen menor inflacién.

8% 1 7.4%

7% - Eliminar el déficit fiscal en Argentina

o | sentara las bases para bajar la inflacidn
sostenidamente en los proximos afios.

5%

4% -

3.2% 3.3%
2% A Argentina se estd acercando al grupo
» de paises con superavit primario.
15 patsts 2z ?ai,ses 42 wtsas g patsts
Déficit mayor a 5% PBI Déficit menor a 5% PBI uperdvit menor a 5% PBY Superavit mayor a 5% PBI

Nota: no se considera a Venezuela. Fuente: TTESolsre=terizate de FMI.

Estamos en el camino correcto. Emision cero

Base Monetaria
Variacion interanual

50% - 1/10 Nuevo Plan Monetario

45% -
40% -
35% - 2018
2019
30% 7 \ \\ h
S
~

25% - \/7 SN

‘\\ 2017
20% - N
\\
15% - \
\\
10% -+ S
N
N oem T ====== 6.8%Meta
5% - -
0%
© © A9 D O -0 «© Y @ @ @ &
& & N 9 3 & S $» N © N N
& $ d ha N N O >
<« & ~ N N L
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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Estamos en el camino correcto. Emision

Base Monetaria
Variacion interanual

cero

50% - 1/10 Nuevo Plan Monetario
45% -
40% -
35% -+ 2018
30% -
25% -
20% - P P . 7 2017

o El cumplimiento de la meta de emisién monetaria cero hard
15% | | caer fuertemente el crecimiento interanual de la base
10% monetaria en los proximos meses.

-
oo o= ====ec- 6.8%Meta

-
0%

L L o 0& © &0 O & @ < < &
¢ & W v ¥ R & & &
& 4 >

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Inflacidon y emisidn. Paises en desarrollo

Inflacién anual segun crecimiento de la Base Monetaria (114 paises)
Tasas promedios anuales, periodo 2013-2018

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

Los paises con disciplina monetaria tienen
menores niveles de inflacidn.

Si se mantiene la estricta regla de control
monetario en Argentina, tarde o temprano la
inflacion deberd ceder.

Argentina habra controlado la 23.9%
emisién anual en 2019

3.6% 4.9%

1.9%

64.4%

47 paLSEs
Entre 5%y 10% Entre 10% y 25% Entre 25% y 50%

€ considera a Venezuela. Fuente: IIE sobre |a base de FMI.

oxt ’PM,LSCS 42 ?mtges 2\391«565

Menor a 5%
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Expectativas vs. Inflacion

Expectativas e inflacion
Variacion mensual

5.0 4.7
4> Expectativas
4.0 de inflacion
35 La inflacion de abril estuvo por debajo de
o | 29 ] 3 lo esperado, por primera vez en el afio.
: Inflacién\\\
25 S~
N
2.5 AN

2.0 SSeal
1.5 T X X
1.0 Si se mantiene la estabilidad cambiaria,

la inflacién continuard bajando.
0.5
0.0

ene.-19 feb.-19 mar.-19 abr.-19 may.-19 jun.-19 jul.-19 ago.-19 sep.-19 oct.-19 nov.-19 dic.-19

Fuente: IIE sobre la base de BCRA e INDEC.

Estabilidad cambiaria en mayo

Tipo de cambio nominal mayorista
En pesos por ddlar

49 -

47 1 Tipo de cambio

45 -

43 A

41 A

39 4

37 1

35

02/01/2019
09/01/2019
16/01/2019
23/01/2019
30/01/2019
06/02/2019
13/02/2019
20/02/2019
27/02/2019
06/03/2019
13/03/2019
20/03/2019
27/03/2019
03/04/2019
10/04/2019
17/04/2019
24/04/2019
01/05/2019 T —— ————————==
08/05/2019
15/05/2019
22/05/2019

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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Estabilidad cambiaria en mayo

Tipo de cambio nominal mayorista

En pesos por ddlar : o wneko o\eLH\
49 - l &LMML
|
El 29/04 se anuncid la posibilidad de intervenir. 1
47 1 : Tipo de cambio
Desde entonces los resultados son alentadores, :
45 4 | se logré mayor estabilidad aun cuando no se
intervino en el mercado spot, y la evolucion del
43 1 eso se alined con el resto de los emergentes. I
I
41 | |
|
39 '
La estabilidad cambiaria sera clave para reducir
37 4 la inflacion en el corto plazo.
|
(o)} (o)} (o)} (o)} (o)} ()} ()} ()} (o)} (o)} (o)} (o)} (o)} [e)} a ()} ()} P (o)} (o)} (o)}
fm) — o - - - ) ) ) ) — o - - - ) ) - ) fm) —
§ 8 8 § R 8 8§ 8 8 8 8 &§8 R R &§ ] R & 8 8 8
S 3 2 3 2 3333 I g 3 T T T T 8T8
L2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 £ L2 92 L2 2 2 <
o~ [2) [(o) [22) o (%) o o ~ [¥e) [a2) o ~ [s2) o ~ < - 2] ['s) o~
o o - o~ [22] o Ll o~ o~ o Ll o~ o~ o - Ll o~ o o - o~

Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

La estabilidad macroeconémica es una condicion necesaria para que
nuestro pais crezca, sea mas competitivo y alcance el desarrollo.

Las experiencias de otros paises nos muestran que la estabilidad esta
asociada a una politica monetaria y fiscal responsable.

Argentina avanza en ambas dimensiones, en especial desde 2018,
aunque la incertidumbre politica y cambiaria dificultan la mision.

Ante los costos de corregir los desequilibrios, el pais debera elegir entre
consolidar o deshacer los avances.

Instituto de Investigaciones Econdémicas - Bolsa de Comercio de Cérdoba
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