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Fortalezas y debilidades de la estrategia macroeconémica

* Shock: * Gradualismo:
* Cambiario . Fistfal
 Tarifas (parte uno) * Tarifas (parte dos)
« Salida del default * Apertura econémica

* ¢Se puede frenar la inflacion con déficit fiscal?
* ¢Los ajustes de tarifas son una amenaza para la inflacion?

* Se puede crecer con politicas monetaria y fiscal contractivas
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Los principales desafios para 2017:

La inflacion

El tipo de cambio

El déficit fiscal

Alcanzar un crecimiento sostenido
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La inflacidn esta mostrando signos de retroceso por
primera vez en mas de quince ainos

Inflacién
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La inflacion core venia reduciéndose; se acelero de
nuevo en marzo y volvié a moderarse en abril

Inflaciéon mensual

mInflacion general
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Fuente: Econviews en base a IPC Buenos Aires

feb.-16
mar.-16

abr.-16
may.-16

jul-16

jun.-16
ago.-16

sep.-16

oct.-16
nov.-16

dic.-16
ene.-17
feb.-17
mar.-17
abr.-17

ECcOMHYIEwWS

El Peso flota pero no se deprecia demasiado

Tipo de cambio oficial
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Persiste el atraso cambiario
indice Big Mac
Precio en US$
EEUU 5.06
Argentina 5.03
México 2.23
China 2.83
Japon 3.26
Colombia 3.31
Chile 3.64
Corea 3.68
Euro 4.06
Brasil 512
Suiza 6.35
Fuente: EconViews enbase a The Economist y
estimaciones propias
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El Central viene sumando reservas

En MM de US$ 13/06/2017

Reservas Brutas 44.6

Pasivos en dolares

Swap chino 11.0
Depositos en US$ en BCRA 15.2
Reservas Netas** 18.3

*Al23/5/17 *Reservas Brutas - Pasivos en délares
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La cuenta de capital estda empezando a mostrar un gran
superavit impulsado por los flujos financieros y la IED

Cuenta Capital y Financiera
Enmiles de millones de US$
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Esperamos que la IED crezca gradualmente en
los préximos aios

IED en Argentina

En millones de USD
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Esperamos que el déficit primario se ubique en torno al
4.2% del PBI este aiio, en linea con la meta oficial

Resultado primario
Como % del PBI, Gobierno Central

4%
3% A
2% A

1% 1

0%

-1% -

-2% -

-3% A

-4%

-5%

-6% -

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017E

ECONYIEWS

Gran parte del gasto publico es inflexible a la baja

Composicion del gasto publico
2016- Gobierno Nacional
Gastos de capital
9%

Otros gastos
corrientes
6% Prestaciones
sociales
Transferencias a 48%
provincias
i \
Gastosde
funcionamiento y
otros
18%
Subsidios
econdmicos

15%
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La deuda publica neta llegaria al 33% del PBI en 2020 si se
cumple el programa fiscal

Deuda publica neta
Como % del PBI - Excluye intra-sector publico
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Nota: incluye cupones PBI y holdouts y excluye deuda intra-sector publico (como letras del BCRA y activos de la
ANSES de las ex-AFJP's)
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... Lo que ayudo al apetito por invertir en paises
emergentes

EMBI Global y Argentina
Spread en %
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La consolidacidn fiscal es indispensable para mejorar la
calificacidon crediticia de Argentina

Riesgo soberano
Por agencia calificadora

Fitch pais
Ratings (pbs)

Chile A+ AA- 130
Pert BBB+ BBB+ 136
Colombia BBB BBB 183
Uruguay BBB- BBB 192
Bolivia BB- BB -
Paraguay BB BB -
México BBB+ BBB+ 243
Brasil BB BB 280
Argentina B B 396
Venezuela  CCC CCC 2,480

Fuente: Fitch, Moody's S&P y JP Morgan al 13/6/17
*Escala Global, Moneda Extranjera 15
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Al igual que en los ultimos afios electorales,
esperamos que el PBI crezca en 2017

PBI Real
Crecimiento anual y en MM de pesos de 2004 - Cifras oficiales INDEC
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Se espera que Latinoamérica crezca a tasas
moderadas tras dos anos de estancamiento

Crecimiento del PBI real
vaniacion anual

2010 2016 2017 P
Mundo 5.4 3.1 3.5 1
Desarrollados 3.1 1.7 2.0 T
Emergentes 7.4 4.1 4.5 —
China 10.6 6.7 6.6 1
LATAM 6.1 -1.0 1.1 ]
Brasil 7.5 -3.6 0.6 —
Chile 5.8 1.6 1.6 ¢
Colombia 4.0 2.0 22 4
México 5.1 2.3 1.8 ¢
Per( 8.5 3.9 3.0 ¢

Fuente: IMF WEO Abr-T7 & Consensus Forecasts May-17 para Bra, Mexi, Per,Coly Chi
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Ya aparecieron muchos brotes verdes, aunque hay
sectores que aun no florecen

Variaciones interanuales Ultimo dato | Acum. 2017

@ Actividad econdmica (EMAE, INDEC) 0.8% 0.1%
® Ventas minoristas (CAME, reales) -2.3% -3.4%
® Ventas de autos nuevos (ADEFA, reales) 12.6% 14.6%
® Confianza del consumidor (UTDT) 7.3% -6.7%
@ Actividad industrial (INDEC) 22.3% -2.4%
@® Construccion (INDEC) 10.5% 3.8%
® Consumo de cemento 11.6% 7.0%
@ Produccién de acero 15.1% 3.9%
®  Produccién de hierro 48.4% 11.0%
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Fuerte destruccion de empleo en el primer semestre de
2016, aunque ya se recupera

Empleo privado registrado
En miles de trabajadores - MTEySS
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Esperamos una recuperacion sostenida

PBI Real
Variacion t/t anualizada y en miles de millones deAR$ de 2004
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Los principales desafios de mediano y largo plazo:

*Consolidacion fiscal: reduccion sostenida del déficit fiscal
equivalente al 1% del PBI por ano entre 2017-20

*Desarrollo del mercado de capitales: faltan inversores
institucionales locales que inviertan con un horizonte de largo plazo

*Reduccidn del costo argentino:

-Apertura econdmica que aumente la productividad
-Desregulacion econdmica

-Incentivos a la inversién

-Baja de la presidn tributaria

-Mejora de infraestructura

*Reforma del sistema previsional: sistema estructuralmente muy
deficitario
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Muchas gracias!!!
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