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Politicas de Estado Politicas de Largo Plazo

Ademas de la imprescindible estabilidad macro, seguridad juridica y
otras condiciones basicas, se requiere plantear como politica a

i crear em pleO formal privado largo plazo un modelo competitivo exportador con alto valor

agregado:

* Politica cambiaria sin sesgo antiexportador

e Agregar mas valor a la * Estrategia de Insercién Exportadora
produccion

¢ Plan General de Competitividad

i ’ * Incentivos especiales x Inversién Productiva
* Incentivos especiales x Empleo

*Venderle al mundo * Incentivos especiales x Exportaciones




Estrategia de Insercion Externa

POLITICAS
COMERCIALES

ATRACCION DE
ACUERDOS INVERSIONES
COMERCIALES EXTERNAS EN BIENES
TRANSABLES

Rutas cla

s para produccion y exporta

Tramos de rutas que segun TMDA deberian ser autopista o autovia en
Buenos Aires, Santa Fe y Cérdoba
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En general se trata de tramos de acceso a los centros de consumo y puertos. Buenos Aires: (RN
8,7,5y 3); Santa Fe: (RN 12, 9, 34 y 33 (y tramos de la RN 8); Cérdoba: (RN 19, 158, 38)
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Clave para Inflacién: Emisién, Devaluacidn, Salarios

Inflacién  Crec. BM  Devaluacién Crec. Salarios

2012 252% 379% (43D  291%

203 27,9% 27%) 326%  26,0%
2014 384% (226% 312%  325%
nov-15 26,0% 31,2% 31,0%

mar-16 35,0% 712%  32,0%

Para intentar contener la inflacion, en 2012 y 2015 se us6 el tipo de cambio como «ancla», lo
cual genero fuerte atraso cambiario (inflacién a futuro). En 2013, 2014 y en 2016 se esta usando
el crecimiento de la base monetaria como «ancla», lo cual en el corto plazo podria resultar
insuficiente si no se ayuda también via tipo de cambio o suba de salarios. Dado que en 2016 el
tipo de cambio debia subir por razones de competitividad, ademas de la contencién monetaria

resultara clave la suba de salarios, para comenzar a desacelerar la inflacién en préximos meses.

Estrategia Gradualista para bajar Inflacion

Metas de inflacién - Reduccién gradual del déficit fiscal y la
asistencia del BCRA al Tesoro Nacional
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Clave: Lograr acceder
al financiamiento
internacional, pues el
déficit fiscal serd mayor
a la asistencia del BCRA

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.

al Tesoro

Correccion de precios relativos
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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 ddlar es equivalente al de marzo de
2010. El multilateral es similar al de 2013, ya que el délar se aprecid en los tltimos afios.
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Inflacion versus Competitividad

Mejorar Bajar

COMPETITIVIDAD INFLACION

Subir Tipo de
Cambio

¥
¥
*

« > 9

*

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

Secuencia clave para baja gradual en inflacion

1° Correccidn precios relativos:
Tipo de cambio - Tarifas

2° Anuncio de politica fiscal y
monetaria consistente

3° Medicidn creible de la inflacion

4° Anuncios sobre impuesto a las
[cELENRTED

5° Negociacion en paritarias

Salarios Industriales Argentina vs Brasil

Evolucién de la brecha salarial en ddlares entre los salarios industriales
formales de Argentina y Brasil (1997-2016)
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea sobre la 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. En marzo 2016 la diferencia se ha acotado a 98%. Todavia alta.
Vital lo que ocurra con paritarias y otras posibles medidas que reduzcan el costo laboral, aunque

no el salario de bolsillo.




Transmision de devaluacion a precios

Inflacién / Devaluacién
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0%
a0%
0%
2009
0%
s0%
0%
0%
20% 2015
10% 2001
o%
12 3 4 s s 7 8 9 10 m 1 1

Transmisién s 3 meses de la

devaluacidn: A tres meses de la devaluacion, en 2015-2016 la
*2001: 5,0% transmision a precios fue del 21%, mas que en 2001-
*2009: 28.2% 2002, pero menos que en 2009 y 2014.
*2014: 45.1% Se trata de un pass through relativamente bajo, bueno
«2015: 21.4% para competitividad
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o puede evolucionar la deuda publica?

Necesidades de Financiamiento Sector Publico Nacional 2016-2019

2016 2017 2018 2019
Necesidades Netas Dinamicas 43.495 32528 33.906 31.040
En Pesos. 22.787 13882 16.351 12.481

En Moneda Extranjera 20.708 18646 17555 18599
Base 8708 16353 15.149 16,071

Holdouts 12.000 2293 2.405 2528

Necesidades Netas Dinamicas 92% 65% 64% 56%

En Pesos. 48% 28% 31% 2,2%

En Moneda Extranjera 4,4% 37% 33% 33%

Base 18% 33% 2,9% 2,9%

Holdouts 2,5% 05% 05% 0,5%

Evolucién del stock de deuda en plan fiscal de gobierno - En % del PIB

60% 535% 52,8% 527% 519%
50% a3.7%
0%
30%
20%
10%
0%
201573 2016 2017 2018 2019

Segun plan fiscal del gobierno, se requerira conseguir financiamiento en délares por entre 3,3 y
3,7% del PIB entre 2017 y 2019. La relacién Deuda / PIB subiria del 44% al 53% en un afio, pero
luego se estabiliza o baja, en plan de gobierno. Para eso el déficit fiscal debe bajar cada afio.

é¢Qué cambio en la politica netaria

Tasas y Tipo de Cambio
30

27,34
2 26,22
20 23,43
0,23
14,80
15
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2. Politica fiscal y monetaria consistente

Necesidades de Financiamiento SPN 2011-2015 R
Hasta 2014, las necesidades de

financiamiento del Sector Publico Nacional

7% se cubrieron con el BCRA (emisién de pesos

y uso de reservas en ddlares). En 2015 el
BCRA ya no fue suficiente

Deficit Primario sin BCRA

Servicios

—e— Financiamiento BCRA

Necesidades de Financiamiento

3%
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14%
2.4%
o% 12%
on on o3 2w 2018 2ex
10% %
- N . . 8,1%
Entre 2016 y 2019 disminuirian las 8% 7,0% Holdouts
necesidades de financiamiento del o T s 2w o Défcit Primario inrentas
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SPN, porque bajaria el déficit fiscal.
. ety - —e—Rentas BCRA Y ANSES
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oy o P sax  Se%
BCRA, sélo cierra con financiamiento 2% a0% i
local e internacional o 48% ’
w6 2007 208 2019

éReduccion de déficit fiscal en 2016?

ARNO 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

Racionalizacién del Empleo Publico (15000 puestos) | $5.000

Devolucién de Coparticipacién: $13.000*

Modificacién de Ganancias: $37.600

Reduccion en Retenciones: $38.000

Asignacién por Hijos Monotributistas $7.600

Ampliacion Asignaciones Familiares $14.571

Devolucién IVA familias vulnerables $10.300

Efecto neto descontando copa a provincias: $- 33.460 millones
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4. Anuncios sobre Ganancias 2016

——— m N X X Escenarios de evolucion de salarios nominales e inflacion para el primer
Casado con dos hijos onsicerando cambios en gananclas, asignaciones y y segundo semestre de 2016 (indice Dic. 2015 = 100)
tarifas de energia, podria caer poder adquisitivo para
Trabajador del GBA salarios medios y bajos, y subir para altos Periodo Inflacién
-16 3,6%
Variacién en salario real con cambios en 140 - e ?en: 6 2 8‘}2
Salario Bruto Mensual ganancias, asignaciones y tarifas energia B o6 k 128 1281 |mar-16 3,2%
Actual Salario Neto . 25% si aumentan 25% 30 o abrjun.16 2,5%
oo P Mensual Actual | S aumentan salarios en abril y se 120 - ul-dic.16 1,0%
(situacion similar a 2015) salarios desde abril st | ) - 0%
. Lo ajustan escalas en J Proy. Anual 28,1%
(inflacién 25%) : 110 —
ganancias Periodo Salarios
$15.000 $12.821 -0,90% -0,90% 100 4 Incremento (1) .
$20.000 $17.094 -3,94% -3,94% %0 —Inflacién —Salarios | M*'/Amfz) -
Incremento
$ 25.000 $21.368 -6,26% -6,26% a0 Ago/Sept.16 6.7%
$30.000 $25.641 7,18% 9,92% 408 8 9 8 g 9w 9 ¥ 8 8§ 9 9 |VarAnualsal.Real| 00%
$ 35.000 $29.915 9,46% 16,11% 2 ¢ 2 5 5 F 5 oz & 0§ 0% & ¢
Nota: Segundo incremento incluye
$ 40.000 $34.188 7,69% 17,59% retroactivo a Julio 2016.
$50.000 $42.735 8,14% 21,73%
$ 60.000 $51.282 6,09% 20,92% La negociacién de salarios es el ltimo paso en la secuencia para la baja gradual en la
$70.000 $59.829 4,10% 19,86% inflacién, y es la que menos controla el gobierno. Dado que la inflacién en primeros meses de
$ 80.000 $68.376 2,98% 18,99% 2016 subid, por las correcciones iniciales de precios relativos, convendria negociacién en dos
$100.000 $ 85.470 1,36% 17,08% partes. Si en primer semestre la suba es 20%, deberia ser del 6,7% en el segundo semestre
para que al final del afio |a inflacién haya sido del 28%, e igual la suba de salarios

s con la secuencia

1° Correccién precios relativos: Adn faltan ajustes en tarifas

a - - Tipo de cambio: éYa aumentd lo que era
TIpO de cambio - Tarifas social y politicamente viable? Equilibrio

inflacién - competitividad

2° Anuncio de politica fiscal y Todavia dudas sobre la reduccién del

tari istent déficit fiscal, por necesidad de bajar
[ EE TR e impuestos y negociacién con provincias.

3° Medicidn creible de la inflacion | Pendiente. Error politico.

4° Anuncios sobre impuesto a las
[cELELIEY

Anuncios realizados. Interpretados como
insuficientes. Nuevos anuncios?

5° Negociacion en paritarias

i 120355 M corc g0 50% Actividad en 2016 y 2017

Con salarios subiendo aprox 30% y TC mas del 60% en 2016, dificil que inflacién 2016 resulte
20-25%. Mas probable en rango 28-32%. Importante que a futuro se espere menos infla

Algunos factores claves para Actividad Contexto Externo poco amigable

Soja, || Servicios, Mineria, Construccién, Autos, Variables claves del contexto
Maiz, Consumo Energia Elect ésti " i N 8
Trigo || No Durables Consumo durable || Siderurgia s s A LL
Seguridad x x Precio internacional del aceite de soja 6,3% de las exportaciones argentinas en
Juridica (2003 = 100) HE pPe( 220 [0 el periodo
x X e
Crecimiento de China 8,8% | 7,1% 80% | 6,3% BEFOEELD, TNy
Primarios
Confianza x x
Crecimiento de USA 3,1% -2,7% 1,3% | 3,1% 7% de expo totales
Masa
Ingresos x x x
Interna Crecimiento de Chile 6,8% 3,2% 5,5% | 3,3% 7% de expo totales
LT ERTE] I f i
P No fue importante mientras no
e “ x Tasa de interés de USA 225%00,25% 025 050% L ionta

Precio




Confianza del Consumi

indice de Confianza al consumidor
(uTDT)

0 6035

3346

28,44

En 2015, previo a las elecciones, subié hasta niveles similares a los 2007 y 2011. En 2016 cayé el
nivel de confianza, pero mas probable mejore hacia segundo semestre y en 2017.

Masa de Ingresos Interna

Masa salarial formal, planes sociales y gasto en jubilaciones
(a valores constantes de 22 Sem. 2015 — 2001 a 2015)
3.000.000

2.588.754 2530495
4

2.500.000

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  MEE programas Sociales = Total masa de ingresos fijos

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

Entre 2003 y 2012 fuerte suba de la masa salarial ampliada (salarios, jubilaciones, planes
sociales). Entre 2012 y 2015 se estancd, con caida en 2014. En primer semestre de 2016 caeria
alrededor de 1%, en términos reales. Afecta el consumo masivo.

Mas probables efectos en Demanda 2016
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Crédito a privados

Crédito a Privados (variaciones mensuales interanuales)

10 999
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Fuente: IERAL sobre la base de BCRA,
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Mas probables efectos regionales en 2016
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Mds probable que PIB tenga una variacién de entre -0,5 y +0,5% en 2016.
En 2017 podria existir una suba del 3% del PIB, especialmente por aumento en Inversion y
Exportaciones, no tanto por consumo publico ni privado.
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Cambios en politica monetaria
Tasas y Tipo de Cambio 60% Variables Monetarias
30 27,24 ElLa 50%
%
25 26,22 a0 %
2 23,43 3 %
0,23

25%

Ed

5 335 :::33enizoyoz
s 2 Egsfa=?rdES e
0 —o—tuse MoneLaria - blasws Fjos Privados
D R N A AR
12835 :3%:2:133833 Depssitos Totales Privados ——Préstamos al Consumo
tess5§53%g88=s¢s8
@< E®ET vEe s = —#—Préstamos Comerciales
——Tipo de cambio  —m—sadiar
Pasesy otros
Comprade  Sector Titulos del  (incluye
4| pivisas  pablico "9 pcpa pago
os
futuros)
Total 2014 85.368) 48327 161508 -26.797 -94.639 -3032 Factores de Explicacién
Total 2015 16135 7182 177.9% 6358 873 57.597] :
Diferencia mes| mous  was  nass  mou s Oela Base Monetaria
Parcial 16/3/15 4530 52 18120 11911 59753 16291
Parcial 16/3/16 4318 4530 12161 18120 9060  -4530)
biferencia 38659 505 5959 30031 50693 20821

En diciembre de 2015, “otros” incluye una expansion monetaria de $42.450 millones asociada a las operaciones de

Negociacion en Paritarias

Escenarios de evolucién de salarios nominales e inflacion para el primer
y segundo semestre de 2016 (indice Dic. 2015 = 100)

Periodo Inflacién
) ene-16 3,6%
140 e 1310 [feb-16 4,8%
130 " [mar-16 3,2%
abr-jun.16 2,5%
120 jul-dic.16 1,5%
110 Proy. Anual 31,9%
T R
% 100 100 —Inflacién —Salarios | Mar/Abr.16 200%
Incremento (2)
80 w Ago/Sept.iB) o
2 & Var. Anual Sal. Real | 0,0%
5 ER

dic-16

ene-16
feb-16
mar-16
abr-16
may-16
jun-16
ago-18
sep-16
oct-16
nov-18

Nota: Segundo incremento incluye
retroactivo a Julio 2016,

La negociacién de salarios es el tltimo paso en la secuencia para la baja gradual en la inflacion,
y es la que menos controla el gobierno. Dado que la inflacion en primeros meses de 2016 subid,
por las correcciones iniciales de precios relativos, convendria negociacién en dos partes. Si en
primer semestre la suba es 20%, deberia ser del 10% en el segundo semestre para que al final
del afio la inflacién haya sido del 32%, e igual la suba de salarios
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Transm de devaluacion a precios
4% Evolucién del IPC tras deval del TC tras deval
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Clave para Inflacién: Emision $, Devaluacién, Salarios

Inflacién Crec. BM Devaluacién Crec. Salarios

2012 25% 37% 14% 29%
2013 27% 22% 32% 26%

2014 38% 22% 31% 32%

nov-15 26% 31% 13% 31%

-16 35% 20% 73% 32%

Y no

2016 2017

recimiento de China

recimiento de USA

asa de interés de USA 0,5% | 1,0%

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.
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Mas probables efectos por sector en 2016
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