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¢Cudles son los problemas y
cuales fueron las soluciones?

Problema de fondo II: Competitividad
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El Tipo da Cambio real contra el délar en 2015 se ubicaba entre los tres casos de mayor
apreciacion en los dltimos 65 afios. El nuevo gobierno asumié en un contexto de
fuerte apreciacion cambiaria, componente importante de la pérdida de
competitividad en los dltimos afios.
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10 de diciembre de 2015

ANTES DESPUES

Frente Cambiemos
(PRO, UCR, Coalicion Civica)

Frente para la Victoria
(porcién del Justicialismo con aliados)

Radicalismo - Alianza, goberné Nacién:
1983-1989; 1999-2001

Justicialismo - FPV, goberné Nacién:
1989-1999; 2002-2015

Centro Izquierda (FPV) — Centro (PJ) Centro Derecha (PRO) - Centro (UCR-CC)

Oficialismo CON mayoria en ambas Camaras Oficialismo SIN mayoria en ambas Camaras

Oficiali con 19 gober Oficialismo con 5 gobernaciones

Oficialismo con 47 municipios
(de los 130 con mds de 48.000 habitantes)

Oficialismo con 84 municipios
(de los 130 con mds de 48.000 habitantes)

Problema de fondo I: Déficit Fiscal

Necesidades y Fuentes Financieras
En % del PIB

2011 2012 2013 2014 2015
Necesidades Financieras  3,2% 3,5% 4,1% 5,5% 7,5%
Déficit Primario sin BCRA  0,2% 0,5% 1,6% 2,7% 4,4%
Intereses 1,5% 1,9% 1,2% 1,6% 1,6%
Capital (sin Letras, BCRA) 1,5% 1,1% 1,3% 1,2% 1,6%
Fuentes Financieras 3,2% 3,5% 4,1% 5,5% 7,5%
Financiamiento BCRA 3,1% 3,8% 4,1% 5,4% 4,7%

Las idades de fi iami fueron creciendo en los ultimos
afios, especialmente por aumento del déficit fiscal, necesidades que en su totalidad
fueron cubiertas por asistencia del BCRA (uso de reservas en USS y asistencia con
emisién de $) hasta 2014. En 2015 se requirié financiamiento extra BCRA, y desde
2016 ya no hay margen para usar Reservas del BCRA para pagar servicios de deuda
del Tesoro. Vital volver a mercados internacionales

Empleo registrado

Tasa de empleo publico y privado registrado (transable y no transable)
Con relacién a poblacién total — indice Base ler. Trim. 1998 = 100
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea sobre la base de MECON e INDEC.

Entre 2003 y 2008 existi6 una fuerte recuperacion del empleo registrado, en todos los
ordenes. Desde 2008 se estancé la generacion de empleo en el sector de bienes
transables. Desde 2012 se estanca también en el sector privado no transable. Fuerte
creacion de empleo publico.




Problema Decision Tomada

* Suba del Tipo de Cambio
* Quita de retenciones

Baja competitividad

* Liberacion del cepo
* Busqueda de Financiamiento Internacional

Escasez de reservas

Déficit Fiscal * Reduccion de subsidios
* Ajuste personal estatal

Inflacién * Reduccion en la expansion monetaria
* Anuncio de metas de inflacién

* Restructuracion INDEC
* Mayor transparencia y didlogo

Falta de Credibilidad

Falta de acceso al crédito externo * Propuesta a Holdouts

* Disminucion de Retenciones a las
exportaciones, ajustes en imp. Ganancias

Alta presion fiscal

* Aumento de tarifas
* Emergencia energética

Déficit Energético

Clave para Inflacién: Emisién, Devaluacidn, Salarios

Inflacion Crec. BM Devaluaci Crec. Salarios

| 2006 | 98% | 463%  13% 30,2%

Estrategia Gradualista para bajar Inflacion

Metas de inflacién - Reduccién gradual del déficit fiscal y la
asistencia del BCRA al Tesoro Nacional

7%

6%

010 201 o2 2013 2014 2015 2056 2017 2018 2019
Clave: Lograr acceder
al financiamiento
internacional, pues el
déficit fiscal serd mayor
a la asistencia del BCRA
al Tesoro

IPC San Luis (eje der)
=@-Déficit Primario sin Extr (en % del PIB, eje izq)
~@-Asistencia BCRA $ (en % del PIB, eje izq)

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterrdnea en base a Mecon y Gob Prov. San Luis.
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éSon suficientes y efectivas
las soluciones?

Inflacion versus Competitividad
Mejorar Bajar
COMPETITIVI INFLACION

A
v
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Subir Tipo de
Cambio

Bajar Gasto
Publico

Subir Tasa de
Interés

« >0
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Inicialmente existe un trade off entre inflacion y competitividad. Mejorar la competitividad
cambiaria inicialmente dificulta el objetivo de bajar la inflacion en forma gradual. Lo mismo
puede decirse de la reduccion inicial de subsidios y suba de tarifas netas.

Secuencia clave para baja gradual en inflacion

1° Correccion precios relativos:
Tipo de cambio - Tarifas

2° Anuncio de politica fiscal y
monetaria consistente

3° Medicién creible de la inflacion

5° Negociacién en paritarias




1. Correccidén de precios relativos
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Tipo de Cambio Real
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Con la devaluacién mejoré considerablemente el Tipo de Cambio Real, aunque se encuentra
bastante abajo de los valores de 2003-2007. El TCR con el délar es equivalente al de marzo de
2010. El multilateral es similar al de 2013, ya que el délar se aprecid en los tltimos afios.

Salarios Industriales A tina vs Brasil

Evolucion de la brecha salarial en ddlares entre los salarios industriales
formales de Argentina y Brasil (1997-2016)

Brecha NO_ARGBRA

200% | oct-01
dic15
. 176.6% 158,5%
I -t g
I a8 fob-1
’_/, 103,3% %8 %

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre Ia base de Encuesta Industrial Mensual (INDEC) e IBGE.

En septiembre de 2015 llegamos a estar casi 200% arriba de Brasil, mayor a la diferencia
observada en octubre 2001. Con el TC frente al ddlar a 15 pesos la diferencia se ha acotado a
111%. Todavia alta. Vital lo que ocurra con paritarias y otras posibles medidas que reduzcan el

costo laboral, aunque no el salario de bolsillo.

El desafio de bajar el d

ando impuestos

ANO 2015
Ingresos 1.326.577 18,6%
(Extraordinarios) 139.633 2,0%
Ingresos Netos 1.186.944 16,6%
Egresos 1.536.907 21,5%
Déficit 350.000 4,9%
Deuda flotante y otros 150.000 2,1%
Déficit + deuda flotante 500.000 7,0%

Decisiones 2016

Eliminacién de Subsidios: $60.000
Devolucién de Coparticipacién: $13.000*
Modificacién de Ganancias: $37.600
Reduccion en Retenciones: $38.000

Efecto neto descontando copa a provincias: $6.420 millones

*Tres provincias con sentencia firme
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é¢Como quedo la competitividad cambiaria?

Variacién en tipo de cambio real
60%
48%49% 46%
1% 19%41%
40% 36%
1
20%
® Euro
0% M Real

Délar

-20% 16 B Multi

23%
-40% 37%8%  -38 -36%
-44% -43%
-60%
Vs. Dic-2001 Vs. May-2003 Vs. Dic-2007 Vs. Nov-2015
En comparacién con 2001, el tipo de cambio se encuentra entre 31% (ddlar) y 49% (real) mas
depreciado. Respecto a 2007, estamos entre 16% (délar) y 43% (real) mas apreciados. Si se
logra bajar rapido la inflacién, el actual TC en torno a 15-16 pesos no es mal punto de partida, si
luego se combina con adicionales bajas tributarias y ganancias de competitividad por otras vias

2. Politica fiscal y monetaria consisten

Déficit fiscal, servicios de ladeuda y r lades de fi
En millones de USS
2016 2017 2018 2019
N idades Netas Dindmi 32.282 31.022 32.288 29.299
En Pesos 22.787 13.882 16.351 12.441
Déficit Primario sin BCRA 22.723 12.990 7.981 1.303
Servicios Dindmicos 11.259 7.636 13.508 15.264
Asistencia BCRA (-) 10.408 6.745 5.137 4.127
En Moneda Extranjera 19.207 17.140 15.937 16.858
En % PIB
2016 2017 2018 2019
Necesidades Netas Dinamil 6,8% 62% 61% 53%
En Pesos 48% 2,8% 3,1% 2,2%
Déficit Primario sin BCRA 4,8% 2,6% 1,5% 0,2%
Servicios Dindmicos 2,4% 1,5% 2,6% 2,7%
Asistencia BCRA (-) 2,2% 1,4% 1,0% 0,7%
En Moneda Extranjera 4,0% 3,4% 3,0% 3,0%
Supuesto de pago a holdouts por aprox 10.500 millones de ddlares en 2016

Situacion Fiscal en Provincias

Resultado financiero en provincias (% PIB)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015°
0.4% {03% 04%
0.2%

0%
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01%
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0% 07% 07%

10% 09%

Déficit Provincial de 2015: 0,9% del PBI
Modificacién de Ganancias: 0,2% del PBI
Reduccién en Retenciones: 0,1% del PBI
Devolucién 15% coparticipacion en 3 afios: 0,4% del PBI
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de la inflacion (INDEC)

Crecimiento Base Monetaria
45%
40%
35%
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20% P 100 Factores de expansion de la base monetaria
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de Futuros. Menor asistencia del
BCRA al sector publico y mayor 1223
absorcién via Lebacs 150
Comprade  Sector  Sistema  LEBAC  Fuwros  Otros
duisas  Piblico  Financiero

4. Anuncios sobre Ganancias en 2016

Casado con dos hijos En 2014, con una inflacién
acumulada anual de entre 37% y
40% al momento de negociar, las
% del salario % del salario que Variacién en itari
. € Variacion en salario) salario real con paritarias cerraron en un
% del salario que |% del salario que| que lleva lleva real con cambios cambios en . -
sataro Bruto lleva lleva | Ganancias, con | Ganancias, con i it adana promedio de 30%, con
Mol Actual | SalarioNeto | Ganancias, con | Ganancias, con | cambios CAMBIOs | gnac]cionbe y tarfs importantes diferencias entre
it . I Mensual salarios actuales |salarios actuales | anunciados | anunciados, au tarifs . . . .
(s ““‘;."155"’“‘3”‘ Actual antesdelos | despuésdelos | perosi mentan2s% | oY BNAS | gremios. Hubo caida de salario
cambios cambios |aumentan 25% | salarios en abril | S\ | SumeTan ST real.
anunciados anunciados | salarios desde | yseajustan | BARERERT o0 :‘u:::n st
abril escalas. en ganancias - i .

n 0s Incrementos
$15000 | $12.821 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,90% -0,90% fealaialesacompaliaionlala
$20000 | $17.094 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -3,94% -3,94% 28,7% inflacién, o lograron superarla
$25.000 | $21368 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% -6,26% -6,26% (dado el piso de negociacién de
$30.000 $25.641 11,9% 0,2% 3,1% 1,4% 7,18% 9,92% Mecénicos (SMATA) 20,0% salarios del afio anterior).
$35.000 $29.915 15,4% 2,7% 6,5% 2,6% 9,46% 16,11%
$40.000 $34.188 17,2% 54% 9,4% 3,8% 7,69% 17,59% anidad (ATSA) 27.5% En 2016 no parece vislumbrarse
$50.000 $42.735 21,1% 103% 13,5% 62% 8,14% 21,73% z en sindicatos la posibilidad de
$60.000 $51.282 22,6% 13,6% 16,2% 85% 6,09% 20,92% o aceptar un aumento salarial que
$70.000 $59.829 23,6% 15,9% 18,2% 10,1% 4,10% 19,86% / pueda significar una caida del
$80.000 $68.376 24,4% 17,7% 19,7% 11,5% 2,98% 18,99% o el Re), e SIEETH @

$100.000 $85.470 25,5% 20,1% 21,7% 13,9% 1,36% 17,08% astrondmicos (UTHGRA) 35,0% 2014. Factor politico?

Negociacion en Paritarias
Reclamo 2015 Pa

etalurgicos (UOM) 32,0% 27,8% 32,0%

¢Como vamos con la secuencia?

Aun faltan ajustes en tarifas
Tipo de cambio: éYa aumento lo que era
social y politicamente viable?

1° Correccidon precios relativos:
Tipo de cambio - Tarifas

2° Anuncio de politica fiscal y Todavia dudas sobre la reduccién del
monetaria consistente déficit fiscal.

onstruccion (UOCRA) 29,0% 27,4% 30,0%
) 3° Medicién creible de la inflacién | Pendiente. Error politico.
Pocentes nacionales 38,0% 27,2% 30,0%
- 32% -19,0% = " "

Ganancias insuficientes.
banidad (ATSA) 33,0% 32,0% ]
fuzyFuera | 27,8% ]

Muy probablemente se ubiquen por

5° Negociacion en paritarias arriba del 20-25%. Més cerca del 30%

astrondmicos (UTHGRA) 40,0%

Con salarios subi o aprox 30% y as del 70%, dificil que inflacién 2016 resulte 20-25%




Inflacion resto del aiio

* Tras subir 4-5% en enero, la inflacién habria sido 3-4% en febrero.

* Para lograr una inflacién del 20% en 2016 , el minimo indicado por
el gobierno, la inflacién mensual promedio para el resto del periodo
deberia ser de 1,1%. Muy dificil.

* Para lograr una inflacién de 25%, la inflacion mensual desde
marzo deberia ser del 1,5%. También complicado.

* En caso que la inflacién vuelva a los valores de los ultimos meses
del kirchnerismo, en 2016 la inflacién resultaria de 32%.

* Dificil que la inflacién 2016 se ubique en el rango 20 — 25%
previsto por el gobierno. Si podria ser aun factible ubicarse en 25 —
30%. Si se estabiliza délar, paritarias y expansién monetaria seran
claves.

Situacidn dispar en la actividad
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¢Qué puede pasar con la
actividad en 20167

Contexto Externo poco amigable

-49,1%
Exportaciones de Autos |

-30,6%
Produccion Autos ]
Ventas de Autos a Particulares -14,3% ]
Cemento 7,5% |
Ventas de Magquinaria Agricola Nacional* 6,7% |
Vtas Supermercados 0,5%
Vtas Shoppings 3,8%
ISAC (INDEC)* 4,0%
Indice Construya 7,6%

*Datos bre 2015. Datos. das - Enero 2016.

Tampoco acompaiiaria en 2017

Variables claves del contexto

rasa de interés de USA

La evolucién econémica de Argentina en 2016 y 2017 dependerd especialmente de lo que
internamente se decida hacer con la politica econdmica, no tanto del contexto externo, que no
luce favorable. Ventaja: Varios afios de Argentina «fuera» del mundo financiero, puede lograr
un impacto inicial importante, si accede nuevamente al crédito internacional.

Variables claves del contexto

6,3% de las exportaciones argentinas en
el periodo

Precio internacional del aceite de soja

(2003 = 100) 118 |226,6 230,2|131,9

8% de expo totales, 12% MOA y

Crecimiento de China I
Primarios

8,8% |7,1% 8,0% | 6,3%

Crecimiento de USA 3,1% -2,7% 1,3% | 3,1% 7% de expo totales

Crecimiento de Chile 6,8% 3,2% 5,5% | 3,3% 7% de expo totales

No fue importante mientras no

Tasa de interés de USA 4 - -
requerimos financiamiento

2,25%0,25% 0,25% 0,50%

Masa de Ingresos Interna

Masa salarial formal, planes sociales y gasto en jubi
(a valores constantes de 22 Sem. 2015 — 2001 a 2015)

3.000.000

2.588.754
3

2.530.495
2.500.000 54

2.141.995
2.000.000
1.500.000

1.000.000

500.000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

- Salarios Jubilaciones  WEEE Programas Sociales = Total masa de ingresos fijos

Fuente: IERAL sobre la base de EPH, INDEC, Buenos Aires ity, MECON, Ministerio de
Trabajo




Caida neta en 2016, afecta consumo masivo

Masa salarial formal, planes sociales y gasto en jubilaciones (2013 - 2016)
(avalores de Il Sem. 2015 - Valores
1,319,319

1,400,000

1,291,673 __ 1298434

1,200,000 = Programas

Sociales
1,000,000

800,000 Jubilaciones
o000t = Salarios
400,000

== Totalmasa de
ingresos fjos

200,000

15.3% o
15% Evolucién interanual esperada
I Sem. 2016 vs | Sem. 2015
10% |
% |
o% | — .
“1.0% -h)lall "AIEISE
0% ampiada "
: *2016: estimar
Planes Sociales Jubiaciones  Salarios o [HiGetinade e

EPH, INDEC, Buenos Ares City, MECON, Ministerio
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Pero alto potencial para atraer capitale

Mayor Financiamiento e Inversion Extranjera Directa 2014

Inversion Externa 62495 En millones de US$

Reinsercién del pais en
Mercados Financieros
Internacionales 22.795  22.002

16.054
7.607  6.612

Atraccién de Inversién -
Extranjera Directa IED Brasii México  Chile Colombia Perd Argentina

Capitales Fugados Argentina (stock)
Atraccién que aun genera En millones de US$
yacimiento no convencional 250.000 226.828

de Vaca Muerta 200.000
. 148.733
50.000 118.008
Reincorporacién de dinero 100.000
ocioso en el sistema
N R 50.000
productivo (capitales
fugados). -

+ + + +

Mas probables efectos en Demanda 2016

2003 2008 2014

Re 3 3 e "
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Inversién
publica(Const)

Deenrad

Exportaciones

Mas probables efectos por sector en 2016
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Principales problemas macroeconémicos

Variables macro claves en Argentina

2007

Reservas (% del activo del BCRA)
CR Délar (dic-1998 = 100) 191,3 126,4

2011

El déficit fiscal y los excesos de demanda agregada fueron impulsando la inflacién, y
ésta apreciando el tipo de cambio. El contexto externo y la pérdida de competitividad
afectaron la cuenta corriente de la Balanza de Pagos, y la falta de confianza y de
acceso al financiamiento internacional la Cuenta de Capital. Se terminaron minando

2015

DéfictFiscal 0% | -13%

2. Politica fiscal y monetaria consistente

oax 03 oa%

0%

oan o%

Resultado financiero en provincias (% PIB)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2032 2013 2014 2015°

] I
oox - -
o1 o1
o
o = o3¢
0% o5
7%

Devolucién en 1 afio:

0%

Se deteriora la situacién provincial por quita de
retenciones y ajustes de ganancias, pero un final
favorable para la disputa por el 15% de los fondos
de ANSES seria un gran aliciente a sus finanzas:

-Efecto neto de politicas segun acuerdo por 15%:
+44.901 millones
Devolucién en 3 afios: +7.219 millones

Devolucién en 5 afios: -317  millones

El efecto se distribuye entre provincias de forma irregular respetando a grandes rasgos
los coeficientes de coparticipacion, con un sesgo leve a favor de CABA y Buenos Aires al
renunciar menos por ganancias por estar excluidas de algunos fondos o bien percibir
montos fijos (Fondo del Conurbano y Fondo de NBI).

Dado el muy alto costo fiscal de devolverle a las provincias aunque sea parte del 15%
de ANSES, se prevee que para que Nacidon no incremente sus desequilibrios reduzca
sus transferencias discrecionales por montos equivalentes. En ese caso las provincias
muy dependientes de la discrecion de la autoridad central se veran damnificadas.

2. Politica fiscal y monetaria consistente

1afio

Mas beneficiadas:

Maés perjudicadas:

casa 301
BuenosAires 62
Mendoza s08
Cordaba 1038
Santafe 1091

0 200 400 600 800 10001200

Valores per cdpita (sin que Nacion reduzca transferencias discrecionales)

3y 5afios:
Mas beneficiadas:

™ sanos
suenosaires b "
= 3a0s
e T
cordoba F— i
85
saniafe — .78
1558
san s S—— 1.636
s00 0 500 1000 1500

Mas perjudicadas:

2157
1581

Saros

3008

2500 2.000 1500 1000 500 0

2000

Tierradel Fuego

Catamarca

Formosa

LaRioja

Lapampa
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Inflacidn - éQué se hizo?

Tipo de cambio

Tarifas

Politica fiscal

Politica monetaria

Impuesto a las
ganancias

Paritarias

crecimiento.

Idem anterior.

Aviva la inflacién inicial, pero ayuda a dar credibilidad a que
posteriormente el tipo de cambio siga un sendero mds suave de

Pretende combinar reducciones de impuestos y erogaciones que en

términos netos reduzcan el déficit cada afio

financiamiento

?

Morigera el crecimiento de la base monetaria. Clave acceso al

Anuncios sobre MNI, pero aun resta conocer si se cambian tramos
de escalas que definen las alicuotas del impuesto

2. Politica fiscal y monetaria consistente

1afio
Mads beneficiadas:

wendors 1731
eoverior 2057

Crsco 2057
Tocumin. [ 2269

Cordoa | 3731

sanafe 3738

Buenos Aes

10641

0 2000 4000 6000 8000 10000 12000
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sanvocro: I 5
Neuquén G =
tapames S 503

Larioja NG 53

Valores Nominales (sin que Nacion reduzca transferencias discrecionales)
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i 3008
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50 0 s
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2. Politica fiscal y monetaria consistente

Valores Nominales (Nacién reduce transferencias discrecionales)
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2. Politica fiscal y monetaria consistente Evolucion del salario real (sector forma
Valores per cdpita (Nacion reduce transferencias discrecionales)
13 3v'5 afios: Periodo | . Publico | S. Privado | Total general
ano Yy > anos: 2005-2006 2.0% 17.4% 18.2%
Més beneficiadas: Més beneficiadas: 2006-2007 6.8% 2.2% 3.1%
2007-2008 20% 2.0% 20%
roere auenosre: 325 | 2008-2009 3.4% 3.6% 3.6%
- - 2009-2010 3.6% 2.4% 11%
en o0 m=3aos 2010-2011 3.4% 6.5% 6.4%
Corentes Coraons 220 2011-2012 3.3% 4.9% 4.6%
f—2s2 2012-2013 0.6% 0.6% 0.6%
Catamarca samare —% 2013-2014 “6.8% 7.2% 7.2%
Santuis 2014-2015 6.0% 3.1% 3.5%
san tuis e — e 1 Trim. 2015 -
. - -0.5% 3.5% -28%
0 200 400 600 800 1000 1200 1400 o ) . o oo | Trim. 2016
25%
Més perjudicadas: Més perjudicadas: 20 | [182% = s, Pblico
S, Privado
5% = = <Total general
I, 5. Cruz 77
8823 santacy 775 . T - 0% \ R
673 N - vioia e Tlorradel Fuego 5% 31% 2,0% 36%
252 iy Sy e o o
1.801 Chaco o ;‘875‘?— Formosa 5% -2,8%
FE Terradelfuego " asner 57 TR oy 0% 2.2
20052006 20072008 20092010 20112012 20132014  ITrim. 2015- 1
-10.000 -8.000 -6.000 -4.000 2.000 O 6.000 -5.000 -4.000 -3.000 -2.000 -1.000 O Trim. 2016

Evolucion de los Precios Inflacién - devaluacién

Inflacién semanal Inflacién mensual
Evolucién del IPC tras una devaluacién en I / Deval tras
35% t=0 1o0%
0% devaluar en t=0
0% 80%
5% 0%
- ——2001 60% ——2001
— 018 s0% — 204
15% 2015 a0% 2015
0% 30%
20%
5% e e
o% o%
12 3 a4 s s 7 8 12 3 4 s s 7 8

Fuente: Elypsis Fuente: Elypsis

El incremento en el nivel de precios es menor que el experimentado en la devaluacion
La inflacion semanal (excluyendo tarifas) viene bajando desde principios de de 2014, y similar al de 2001 (si bien la devaluacién fue mayor en ese caso). En esa
diciembre (con un repunte a principios de enero). En las ultimas dos semanas ha ocasion, el mayor aumento se dio 4 meses después de devaluar.

sido 0,3% y 0,4%, y la inflacién quincenal es la mas baja desde octubre.
Analizando la relacién inflacién/devaluacién, puede observarse que en 2014 un 90%

La inflacién mensual alcanzd su méaximo (cercano a 4%) a mediados de diciembre y del aumento del tipo de cambio habia sido absorbido tras 8 meses, mientras que en
ha caido a 2% para la primera quincena de febrero. Clave délar y paritarias en 2001 fue aproximadamente 10% del mismo. El caso de 2015/16 parece adoptar|
proximos meses. valores intermedios.

¢Es posible una inflacion no mayor al 25% en 2016? Inflacién resto del afio

« La inflacién semanal es compatible con una inflacién del 20-25% Tras subir 4-5% en enero, la inflacion se desacelerd a 3-4% en febrero.

anual. Si se mantiene en 0,3%, la inflacion anual seria de 23,3%. Para lograr una inflacién para 2016 de 20%, el minimo indicado por el
gobierno, la inflacion mensual promedio para el resto del periodo

* La emisién monetaria cayé de 41% en diciembre a 33% en enero deberia ser de 1,1%. Para lograr una inflacion de 25%, la inflacién

y 27% en febrero. Esto es creible solo si se consigue mensual puede llegar a aumentar hasta 1,5% mensual. En caso que la

financiamiento externo del déficit. inflacion vuelva a los valores de los ultimos meses del kirchnerismo, en

2016 la inflacidn seria de 32%.
* Las expectativas de inflacién aun no convalidan totalmente este

escenario. Las letras a 252 dias del BCRA piden mas de 27% vy las Si el gobierno quiere mantener
expectativas de inflacion de UTDT miden 26,9%. competitividad, acompafiando
inflacion con devaluacién del | junie | 1502|1531  1561]
* Para lograr el objetivo de inflacién menor o igual a 25% anual en peso, con estas  tasas
2016, resultaran claves las negociaciones en paritarias, ademas implicarian un délar a diciembre
que se estabilice el tipo de cambio (acompafiando a la inflacién). de 2016 de 16,16 (inflacién

20%), 16,84 (25%) 0 17,58 (30%)
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4. Anuncios sobre Ganancias en 2016 Supuestos — evolucién de masa
[sotero | salarial ampliada al I. Sem 2016
4 “ 4 Variacion en salarios
Variacién en Variacién en \Variacion en salarios|
Var. en salarios " i inale reales, con cambios )
MSa\arlu‘EZru((u | saarioneto 'notm\r;a\sls e " > " anG-mmados en | idem amelnm ) SUPUESTG Ta. al
et simitar| Mensual | CERIE 0 actuales, después| anunciados en | en Gananciassi |, o CEOOERS | VEE IR Variable primer sem. 2016 Razones
si “3“2‘3"1;‘)’“‘ B Actual | o | deloscambios | Ganancias, perosi | aumentan 25% Efy ‘,E au"‘\’enm B Inflacién 25% Pauta sugerida por Prait Gay
2 Samanch anunciadosen | aumentan 25% |salarios en abrily se| 5de % BIERAT | B Empleo se mantiene
anancias) Ganancias salarios desde abril| ajustan escalas salarios desde Salarios 25% arreglo en linea con la pauta oficial y arrastre de dltimo acuerdo
abril, e inflacién 25% B =
eneficios Previs 5% [algun arrastre de nueva moratoria, luego se normaliza
A partir de marzo las jubilaciones subiran un 30,7% en términos interanuales, no
Valor Haber 20.6% obstante en la suba semestral - con los dos primeros meses del semestre sin

$15000 | $12821 | 00% 0,0% 0,0% 0,0% 6,14% -6,14% 6% lajuste el % resultante de aumento contra el primer semestre de 2015 es del

$20.000 | $17.094 0,0% 0,0% 0,7% 0,6% -7,05% -6,84% 20.6% _

$25000 | $21368 0,0% 1,5% 4,7% 2,0% 12,78% ~9,06% Planes Sociales 36,80% En funcién de la suba nominal programada en presupuesto 2016 - tanto por

de como por mayor cantidad de beneficios

$30.000 | $25641 | 156% 4,8% 8,5% 3,4% 5,76% 14,55%

$35.000 | $29915 | 18,6% 8,1% 11,6% 4,6% 6,32% 18,77%

$40000 | $34188 | 200% 10,8% 13,9% 6,1% 4,92% 19,0%

$50.000 | $42735 | 23,0% 14,6% 17,1% 8,6% 5,04% 21,38%

$60.000 | $51282 | 241% 17,2% 19,2% 10,4% 3,41% 20,60%

$70.000 | $59.829 | 250% 19,0% 20,8% 11,8% 2,20% 19,88%

$80.000 | $68376 | 256% 20,4% 21,9% 13,3% 1,28% 18,61%

$100.000 | $85.470 |  264% 22,3% 23,5% 15,5% 0,05% 16,33%

Masa de Ingresos Interna Supuestos (2) — evolucién de masa

Masa salarial formal, planes sociales y gasto en jubilaciones (2013 — 2016)

e S 2075  alores salarial ampliada al I. Sem 2016

1.303.557

1400000 1 1 51 673
1200000 | [TT- -

1.000.000 -

00000 Jubilaciones
SUPUESTO i.a. al

600.000 = Salarios Variable primer sem. 2016 Razones

Inflacion 28%
400,000 -

Empleo Cae 5%
200.000 === Total masa de Salarios 28% [arreglo en linea con Ia pauta oficial y amastre de Glimo acuerdo

ingresos fijos Beneficios Previs 1.5% algtin arrastre de nueva moratoria, luego se normaliza

= Programas
Sociales

- A partir de marzo las jubilaciones subiran un 30,7% en términos interanuales, no
13 114 obstante en la suba semestral - con los dos primeros meses del semestre sin

Valor H 20,6%
20% 1 18,0% alor Haber 0.6% ajuste el % resultante de aumento contra el primer semestre de 2015 es del
20.6%
15% | Evolucién interanual esperada Planes Sociales 36,80% En funcion ye;: suba nominal ggc;u;ﬂxdr:;r; Eitz:zs; il:n i B C‘;:w por
1Sem. 2016 vs | Sem. 2015
10%
5%
0%
= ‘- Total masa
) -1,8% salarial *2016; estimado
-3,7% ampliada: Fuente:IERAL sobre o base de EPH, INDEC,
PlanesSociales Jubilaciones  Salarios 2% Buenos Aires City, MECON, Ministerio de Trabajo.

Masa de Ingresos Interna Supuestos (3) — evolucién de masa

Masa salarial formal, planes sociales y gasto en jubilaciones (2013 — 2016)

(ovalores S 205  aloes salarial ampliada al I. Sem 2016

1.400,000 1319319
1291673 10.487 _ 1256614
1.200.000 = Programas
Sociaes
1,000,000

SUPUESTO i.a. al

800.000 Jubilaciones Variable primer sem. 2016 Razones
nflacion 2%
600000 — Solarios Empleo Cae 5%
400000 Salarios 3% Areglo 5 p.p. por encima de inflacion
Beneficios Provis 15% algin arrastre de nueva moratoria, luego 56 normaliza
200,000 77 Totalmase de A partir de marzo las Jubilaciones subiran un 30,7% en 1Gminos Mieranuales, no
. . ) gresos obstante en la suba semestral - con los dos primeros meses del semestre sin
113 114 @

- Valor H: 20,6%
alor Haber 0,6% ajuste el % resultante de aumento contra el primer semestre de 2015 es del
20,6%

20% 5 Planes Sociales 36.80% En funcion de a suba nominal programada en presupuesto 2016 - tanto por
ol 153% Dl e et g izacion de fones como por mayor cantidad de beneficios
0% 1Sem. 2016 vs | Sem. 2015
s
o . .
o “'“.Z,;/:“‘l' ~Total masa
o salarial

10% -7,6% ampliada: * 2016: estimado

PlanesSociales Jubilaciones Salarios -4,8% Fuente: IERAL sobre la base de

EPH, INDEC, Buenos Ares City, MECON, Ministerio




Masa de Ingresos Interna

Masa salarial formal, planes sociales y gasto en jubilaciones (2013 - 2016)
(avalores de Il Sem. 2015 - Valores
1.3

19.319
1.291.469
1.210487__. ————
T - - m— Programas

1400.000 | 15916

1.200.000
Sociales
1.000.000
800.000 Jubilaciones
sooono = Salarios
400.000
200,000 ==~ Totalmasa de

ingresos fjos

Evolucién interanual esperada

1Sem. 2016 vs | Sem. 2015

"] i
Total masa

4,1% -4,0% salarial
ampliada:
10% - 21% *2016: estimado
Planes Sociales Jubilaciones  Salarios. " Fuente: IERAL sobre o base de EPH, INDEC,

Buenos Aires City, MECON, Ministerio de Trabajo.

Paritarias anos anteriores

, inflacién anual e inales acordados en
paritarias 2011 a 2015 y reclamo 6 arreglo alcanzado en paritarias 2016
50% e mmp!iéla &Evolucién del Salario
Soniema? real? © Comercio
011 NO Aumentd ° o Metalirgi ”
45% 2012 NO Ambiguo (Arreglo 23% etalurgicos (UOM)
2013 st Cays 6 semantuvo | ' semestral)
2014 NO Cays + Bancarios (AB)
40% 2015 NO ‘Aumento 6 se mantuvo
@ Choferes (UTA)
35% * # Construccion
(UOCRA)
* + Ferroviarios
30% $ .
+ Docentes nacionales
. Pad
25% e - # Estatales nacionales
-t 4
*/ == Pauta Gob. Nacional
20% *
=" e = = Inflacién anual (IPC-
15% Congreso)
om0 012 2003 2w 2015 2016
Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea. 2016 valores solicitados por los diferentes gremios excepto
Comercio y SMATA que ya llegaron a un acuerdo.

Reflexiones finales

» La nueva administracion encontré un pais con algunos elementos favorables,
especialmente en materia de ciencia y técnica y con relacién al bajo nivel de
endeudamiento  externo, aunque  primaban las  inconsistencias
macroecondmicas, con cuentas todavia pendientes en materia social.

» La economia de Argentina en 2015 mostraba 4 afios de estancamiento, y
tendencias insostenibles en materia fiscal y de reservas del BCRA, ademas de
inflacién alta en los ultimos 10 afios. Requeria cambios urgentes.

» El cambio podria haberse aplicado como shock o gradualmente. La
Administracién del Ing. Macri eligid el segundo camino, por restricciones
politicas y sociales. En materia cambiaria la solucion fue de shock, y se eligio el
gradualismo para bajar la inflacion, asi como para reducir el déficit fiscal y la
asistencia del BCRA al Tesoro.

» Las primeras medidas macroeconémicas inicialmente tienden a reducir el nivel
de actividad, por caida de salario real y una politica menos expansiva en lo
fiscal, pero mejoran las expectativas a mediano y largo plazo, por salida del
default, mayor inversion y exportaciones. A futuro: ¢modelo sustentable o

nueva expansion cortoplacista via consumo?
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Posible evolucion de la Deuda Publica

2015 2016 2017 2018 2019
Org. Internacionales 20.244 20.851 21.476 22121 22784
org. Oficiales 9.015 6.905 4.869 2.837 1172
Isector Publico 96.284 95.938 96.475 95.991 96.051
Adelantos Transitorios 25517 26.196 25.975 25.766 25.567
Letras Intransferibles y Bonar canje 64.487 64.487 64.487 64.487 64.487
Letras del Tesoro 6.280 5.255 6.013 5.738 5.997
Resto 109.014 128.626 138.242 153.456 164.221
[Total en u$s 234.557 252.320 261.062 274.405 284.229
Org. Internacionales 3,4% 4,4% 4,3% 4,2% 4,1%
org. Oficiales 1,5% 1,5% 1,0% 0,5% 0,2%
ISector Publico 16,1% 20,2% 19,3% 18,2% 17,3%
Adelantos Transitorios 4,3% 5,5% 5,2% 4,9% 4,6%
Letras Intransferibles y Bonar canje 10,8% 13,6% 12,9% 12,2% 11,6%
Letras del Tesoro 1,0% 1,1% 1,2% 1,1% 1,1%
Resto 18,0% 27,0% 27,5% 29,0% 29,5%
[Total en % del PIB 39,0% 53,1% 52,1% 52,0% 51,1%
La deuda publica podria en 14 puntos p: del PIB en 2016, y luego
estabilizarse en torno a 51-52% del PIB. En términos absolutos, el stock podria incrementarse
en alrededor de USS 40 mil millones en los préximos 4 afios.

Reflexiones finales

PIB c 1 G X M
2016 0,2% -1% 4% 0% 2% 1%
2017 3,2% 1% 12% 0% 4% 3%
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