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. ESCENARIO INTERNACIONAL: EEUU EMPUJA EL CRECIMIENTO
GLOBAL ANTE UNA DESACELERACION DEL MUNDO EMERGENTE

En % 2016 2017 2018 (p)
PBl mundo 2,6 3.4 3,3
Desarrollados 1,6 2,3 2,3
Emergentes 4,2 9,0
EEUU 15 2,3
Eurozona 1,8 2.5 2,2
Reino Unido 1,8 1,8 1,3
Japon 1,0 1,7 1,1
China 6,7 6,9 6,/
LATAM -0,8 1,7 1.9

Brasil -3,6 1,0
Argentina -1,8 2,9 0,4




|. EL DESEMPLEO CONTINUA CEDIENDO EN EEUU GENERANDO LAS
CONDICIONES OPTIMAS EN MATERIA LABORAL

iyl EEUU | Eurozona Alemania Espafia Japoén

dic-09 10,1 7,5 18,9 5,2
dic-16 | 4,7 9,6 3,9 18,5 3,1
dic-17 | 41 8,6 3,5 16,5 2,7
ene-18 4,1 38,6 3,9 16,4 2,4
feb-18 | 4,1 8,5 3,5 16,2 2,5
mar-18 4,1 8,9 3,4 16 2,5
abr-18 | 3,9 8,4 3,5 15,6 2,5
may-18 | 3,8 8,3 3,5 15,4 2,2
jun-18 8,4 3.4 152 | 24

Dif. Vs dic-09| [-5.9 1,7 4,1 37 | -2.8




. ESTO LLEVO A UN FORTALECIMIENTO DEL DOLAR
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. QUE SUMADO A LA SUBA DE LA TASA DE INTERES EN EEUU
GATILLARON UNA SALIDA DE CAPITALES DEL MUNDO EMERGENTE

Rendimiento Bono EEUU a 10 afos
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|. EN CONSECUENCIA, EL COSTO DE FINANCIAMIENTO SE INCREMENTA
EN EL MARGEN
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. LA ARGENTINA DEVALUO MAS QUE EL RESTO DE LOS PAISES
EMERGENTES

Niveles Variaciones
_ Ultimo dato  Acum.
31-dic-17| 24-abr-18 21-ago-18 | "\ o, .. 2018
Tipos de Cambio
Argentina 18.77 | 20.25  29.96 48.00/3 59.6%
)
Turquia 3.79 4.09 6.05 47.9% 59.6%
Brasil 3.31 3.47 4.06 17.0%) 22.7%
)
Chile 614.7 598.5 661.8 10.6% 7.7%
Sudafrica 12.39 12.33 14.18 15.0% 14.4%
Colombia 2,982 2,783 2,956 6.2% -0.9%
Perl 3.24 3.23 3.28 1.5% 1.2%
Rusia 57.67 61.60 68.12 10.6%0) 18.1%




. EN LO QUE VA DEL ANO, EL PESO ARGENTINO ES LA MONEDA MAS
DEVALUADA DE LAR EGION

Evolucion del peso y monedas de la region
Base 100=11/12/17
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l. TAMBIEN EL RIESGO SOBERANO DE LA ARGENTINA SUBIO MAS QUE
EL RESTO DE LOS PAISES EMERGENTES

Niveles Variaciones
. ultimo dato XAk
31-dic-17 | 24-abr-18 21-ago-18 vs 24-abr 2018

Riesgo soberano (en puntos basicos

Argentina 351 403 686 283

Turquia 208 230
Brasil 2472 242 311 69 69
Chile 117 122 141 19 24
Sudafrica 220 214 290 76 70
Colombia 173 172 183 11 10

Peru 114 116 125 9 11
Rusia 178 196 236 40 58




|. CUADERNOS GATE + TURQUIA

Fecha Tipo de cambio |Var. d/d
31-07-18 27,3425 0,0%
01-08-18 27,5117 0,6%
02-08-18 27,6008 0,3%
03-08-18 27,3817 -0,8%
06-08-18 27,3733 0,0%
07-08-18 27,2717 -0,4%
08-08-18 27,5233 0,9%
09-08-18 27,9700 1,6%
10-08-18 29,2000 4,4%
13-08-18 30,0083 2,8%
14-08-18 29,4150 -2,0%
15-08-18 30,0050 2,0%
16-08-18 29,8100 -0,6%
17-08-18 29,7942 -0,1%
21-08-18 29,9667 0,6%
22-08-18 30,1950 0,8%




. EFECTO TURQUIA
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|. EFECTO TURQUIA

Déficit de cuenta corriente
en % del PBI
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|. EFECTO TURQUIA

PBI (%)

Inflacion (%)

Deficit primario (%PBI)
Deficit total (%PBI)

Deuda bruta Gobierno General (%PBI)
Cuenta corriente (%PBI)

Reservas internacionales brutas (miles de mill USS)
Reservas internacionales netas (miles de mill USS)
Deuda externa neta (%PBI)

M2 (Var. % anual)

2016 2017 2018
3,2 7,0 44
8,5 11,9 10,5
0,6 0,5 -1,5

-2 -2,2 3,1
28,3 28,5 27,8
-3.8 -3,5 -5,4
106,3 107,7 107,7
35,3 il 31
30,2 35,4 37,5
183 15,7



|. EFECTO TURQUIA

Balance de cuenta corriente
Balance de bienes y servicio
Bienes Netos

Exportacion de bienes

Importacion de bienes
Servicios Netos

Balance cuenta financiera
Inversion directa neta
Inversion de portafolio neta
Otras inversionesnetas

2016 2017 2018
Miles de mill. US5

-33,1 -47,1 -45.1
-25,6 -35,5 -37.6
40,9 58,6 -62,6
150,72 165,8 186,8
191,1 224.4 249.4
15,3 20,1 25

22,1 -47,1 -48,1
-10,2 -5,1 -8,7

-6,3 -24,3 -15,8
-6,5 -B,5 -21,6



. ARGENTINA SUFRE MAS DEBIDO A SUS DESEQUILIBRIOS
MACROECONOMICOS

en % del PBI
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. NUESTRO PASADO MUESTRA QUE LAS CRISIS FUERON EL
MECANISMO DE AJUSTE DE LOS DESEQUILIBRIOS MACROS

Déficit Déficit CDué(;‘ir::tig1 PB| real Inflacion TCRM
gemelos Fiscal corriente [g_zo1o-2o11 =100)
del PBI del PBI del PBI var. a/a Promedio Dic-Dic iciembre de cada afio
1974 59 .61 0.2 40.1 1.9
Primer episodio
1975| |-14.1 1 -12.0 2.1 1 335.0 4
1976| _7.9 913 1.4 ﬁ#éls_ @
1980 -8.3 5.8 2.5 : 100.8 87.6 44.5
Segundo episodio
1981} 1-12.3 -9.3 -3.0 104.5 131.3 107.5
82| | .67 | a1 26 48 209.7
1983| | -12.3 97 2.6 @ 433.7 S
1986 61 32  -2.9 C90.1 > 819 g
Tercer episodio
1987 -9.0 -5.3 -3.7 131.3 174.8 185.7
1988 -7.2 -5.9 -1.3 343.0 38 130.7
1089| .72 55 .17 3079.3 (49235
1990 1.1 -2.4 3.5 2314.0 1343.9 64.8
1997 4.9 -0.8 4.1 0.5 0.3 65.3
Cuarto episodio
1998| | -6.2 -1.4 -4.8 0.9 0.7 65.2
1999 -5.9 -1.7 -4.2 -1.2 -1.8 57.4
2000| | -5.6 -2.4 -3.2 : -0.9 -0.7 56.9
2001| | _-4.7 -3.3 -14 -4.4 -1.1 -1.5 54.7
2002] 69  -15 8.4 109/ 250 Q10> | Q3o
20171 -10.8 -6.0 -4.8 2.9 27.8 28.5 69.0




Il. ASI, ARGENTINA DIVERGE DEL CRECIMIENTO DE LOS EMERGENTES

, PBI real per capita
LN (Indice 1950 = 100) expresado en U$S M
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. EN EL CORTO PLAZO, ARGENTINA SE ENCUENTRA ESTANCADA
PRESA DE LOS CICLOS POLITICOS
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. LA GENESIS DEL PROBLEMA: EL ELEVADO Y PERSISTENTE GASTO
PUBLICO QUE LLEVA A UN CONSTANTE DEFICIT FISCAL

Deficit financiero consolidado [1961 - 2016]
(principales presidencias y ministros de economia)
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II. EL GASTO PUBLICO SE DESPEGO DE SUS NIVELES HISTORICOS Y
POR ESO ES MAS DIFICIL COMBATIR EL DEFICIT FISCAL

Argentina: Gasto publico como % del PIB




Il. EL INCREMENTO DEL GASTO PUBLICO DESAGREGADO

Evolucion del Gasto Publico
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Il. EL INCREMENTO DEL GASTO PUBLICO 2002-2017 EN % DEL PBI

No reducible Reducible
Incremento en Gobierno Gobiernos Total
Nacional Provinciales
Empleados
Jubiladosy
pensionados
Subsidios a
familias

Total

Subsidios _
econdmicos
9.1 56 1,2 15.9



. EN LOS PRIMEROS DOS ANOS HUBO UN INACCION FISCAL QUE

AGRAVO LA SITUACION

AONES)

|. Ingresos Primarios 20,5

ll. Gasto Primario 24

lll. Resultado Primario (I-11) -3,5

En % del PBI

2016

19,9
24,1
4,2

V. Intereses al sector privado 1,7

V. Resultado Fiscal (111-1V) -4,8

-5,9

VI. Resultado Fiscal Provincial -1,0

VIl. Resultado Fiscal Consolidado (V+VI) -5,8

-6,9

2017

19,0
22,8
-3,8
2,2
-6,0
-0,8
-6,8

2017 vs
2015

-1,5
-1,2
-0,3
1,0
-1,3
0,2
-1,1



lll. POR LA FALTA DE ACTIVISMO FISCAL, EL BCRA SIGUIO EMITIENDO
MUCHOS PESOS QUE LUEGO TENIA QUE ABSORBER CON LEBACS

Era Macri

En millones de $

(10 dic-15 a feb-18)

1.032

|. Var. de |la oferta monetaria

Sector privado

Sector publico

Emision para compra de divisas al Tesoro 589

Emisién directa al Tesoro 338

Resto 66
IIl. Var. de demanda de base 381

Il. Esterilizacion



. EN CONSECUENCIA ESTALLO EL STOCK DE LEBAC OBLIGANDO A
UTILIZAR AL BCRA ALTAS TASAS DE INTERES PARA RENOVARLAS

en millones de $ - fin de periodo
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I1l. Y LA POLITICA MONETARIA NO RESULTO EFECTIVA PARA BAJAR
LA INFLACION
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lll. UN BCRA MAS INDEPENDIENTE PODRIA TENER POSIBILIDADES DE
REDUCIR LA INFLACION (SI SE REDUCE EL DEFICIT FISCAL)

70,0%
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B Inflacién semestral 2 Inflacion semestral estimada
2017 2018* 2019* 2020*
Estimaciones Propias 24,8% 34,8% 20,6% 15,2%
Meta Recalibrada 24,8% 15,0% 10,0% 5,0%
Meta Anterior 17,0% 12,0% 7,0% -




. ADEMAS, LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION SE DESANCLARON TOMANDO
MAYOR VELOCIDAD LUEGO DEL 28D

32
Expectativasdeinflacion segun el REM
(siempre refiere a dic-18) 28,2
27
22
17 16,6
155 15,7 15,8 16,0
14,3 14.9
2 14,0140 14.0 14,0 14.0 14,0 14,5
— ¢ ¢ ¢ ¢
12
7

oct-16 dic-16 feb-17 abr-17 jun-17 ago-17 oct-17 dic-17 feb-18 abr-18 jun-18



. SIN EMBARGO, LA SUBA DE LA TASA DE INTERES LLEGO CON
RETARDO

Tasade PoliticaMonetaria

47 45,00
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I1l. EL MODELO TAMBIEN GENERO PROBLEMAS EN LA POLITICA
CAMBIARIA

» Se adopto un régimen de libre flotacion del tipo de cambio. Sin
embargo, no era tan libre porgue recibia el ruido del excesivo
endeudamiento del sector Publico Nacional y provincial.

» Adicionalmente, debido a las altas tasas de interés por la
necesidad de esterilizar LEBACSs, atrajo capitales especulativos
(inversion de portafolio o hot money) acentuando aun mas el
problema del atrasado cambiario.

» Esto derivo en un estancamiento de las exportaciones y una alta
demanda privada de dodlares destinados al turismo y a atesorat,
lo que también agravd aun mas el deterioro de las cuentas
externas.



. EN MAYO SE SINTIO FUERTE EL GOLPE DE LA SEQUIA Y LAS
PERSPECTIVAS DE CRECER EN EL 2018 SON CADA VEZ MENORES
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. EL EMAE YA VENIA ELIMINANDO LA CAPACIDAD OCIOSA, LO QUE
HACIA MUY DIFICIL CONTINUAR CRECIENDO
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lll. TAMPOCO SON ALENTADORES LOS DATOS DE LA INDUSTRIA

Estimador Mensual Industrial

Junio 2018
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IIl. LA CONSTRUCCION TAMBIEN COMPLICADA EN LO QUE VA DEL 2018

Indicador sintético de la actividad de la construccion (ISAC)

Junio 2018
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EL SALARIO RELA VIENE CON TENDENCIA A LA BAJA EN EL 2018

Salario Real
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lll. EL ATRASO CAMBIARIO GOLPEO A LAS EXPORTACIONES
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lll. LO QUE AGRAVO EL DEFICIT DE LA BALANZA COMERCIAL Y DE
CUENTA CORRIENTE, QUE LLEGO A ALCANZAR EL 4.9% DEL PBI

Balanz: l(J:iS:MF.’agos 2016 2017 Aécoulrgglglld;
Cuenta Corriente -14,693 -30,792 AR WARSTS
% del PBI -2.7% -4.9% .
Balanza Comercial (FOB-FOB) 4,426 -5,522 -1,097

Exportaciones bienes (FOB) 57,930 58,449 116,379
Importaciones bienes (FOB) 53,505 63,971 117,476
Servicios reales netos -8,190 -17,968
Turismo neto -6,938 -8,889 -15,827
Renta de la Inversion -12,099 -15,906 -28,005
Utilidades y dividendos -6,390 -13,927
Intereses netos -5,770 -14,447
Otros 61 308 369
Transferencia corrientes 1,171 414 1,585
ltem: Importaciones bienes (i 55,911 66,920 122,831
Balanza Comercial (FOB-CIF) 1,968 [m -6,503




lll. EN EL BALANCE CAMBIARIO DE CAJA SE OBSERVA QUE LA
FINANCIACION ES PRINCIPALMENTE ENDEUDAMIENTO

Millones de USS - sin efecto holdouts 2016 2017
enta Capita anciera FA 0]0 8| Contribucioneg

IED 2.523 2.362 4,4%
Inversion de Portafolio 1.539 9.933 18,5%
Colocaciones netas del sector privado 5.704 5.301 9,9%
Colocaciones netas del sector pablico (provincial) 6.472 4.906 9,1% 59.8%
Colocaciones netas del sector publico 14.692 27.235 50,7%
Ingresos extraordinarios por el blanqueo 2.765 2.600 4,8%
Otros -693 -2.186 -4,1%
Concepto no informado por el cliente (neto) 0 3.603 6,7%
() Cuentacorriete ~ -10.664 -17.052
Cuenta Corriente de bienes 8.093 4.028

Exportaciones (FOB) 58.081 58.600

Importaciones (CIF) 49,988 54572
Servicios reales netos -9.004 -10.847

Turismo
Intereses netos -12.276 -8.440
Utilidades netas y otros -2.673 -1.794

(1) Formacién de Activos Externos del SPNF (sin _
ingresos extraordinarios por el blanqueo) -12.716 22.147

(IV) Var. de Reservas (I+lI+) 9.622 14.556




lll. LA IMPORTACION DE CAPITALES CRECIO A NIVELES ACELERADOS
HASTA FEBRERO Y LUEGO HUBO QUE RECURRIR AL FMI

125.000

105.000

85.000

65.000

45.000

25.000

5.000

-15.000

-35.000

-55.000

Balance cambiario- Acumulado en la era Macri
Millones de U$S (datos acumulados)

)
119,953

JUL-18

27,550
(23%)

Cuenta
Capital

(excluida FAE)

Reservas

-75.000 '

dic-15 mar-16  jun-16  sep-16 dic-16  mar-17  jun-17 sep-17 dic-17 mar-18  jun-18

-37,513
(31%)

-54,891
(46%)

Déficit en
cuenta
corriente
Formacion de
activos
externos del

sector privado
(FAE)

—/

Fuente: En base a "Evolucion del Mercado Unico y Libre de Cambios y Balance Cambiario", BCRA (lltima publicaciér08218)



lll. EL BCRA INTERVINO OCASIONALMENTE EN EL MERCADO
CAMBIARIO EN LOS PRIMEROS DOS ANOS DE GESTION

MERCADO CAMBIARIO 2016 - 2017

USS M - Acumulado anual 2016 2017
Demanda privada por atesoramiento y turismo 24.705 32.975
Atesoramiento minorista (billete) 12.236 17.758
Atesoramiento mayorista (cable) 3.931 4.555
Turismo 8.538 10.662
Oferta neta privada 16.632 26.728
Saldo comercial cambiario 7.163 3.001
Inversion de portafolio 885 11.737
Resto de ingresos netos® 8.584 11.990
Oferta publica 10.595 5.126
Provincias 5.267 4.926
Tesoro 476 0
Blanqueo 4,852 200

Intervencion del BCRA El BCRA comprd El BCRA vendid
2.522 1.121
(*): Servicios profesionales netos, intereses, utilidades y dividendos, préstamos financieros netos,

inversidn directa, inversidn de portafolio, entidades financieras



lll. EN EL 2018, A PARTIR DE MARZO, LAS INTERVENCIONES DEL BCRA
FUERON MUCHO MAS VIOLENTAS, PERO SIN RESULTADOS

LS5 M - Promedios mensuales
IV trim. 17 1 bim. 1B mar-18 abr-18 may-18 jun-18
Cerrd por precio | Cerrd por cantidad| Cerrd por cantidad Cerrd por precio y cantidad
Dermanda privada por 3.022 3.000 3.307 2.960 5.151 3.466
atesoramiento y turismo
Atesoramiento 2.204 1L.Blb £.447 21095 4 289 2.B7H
Turismo 818 1.184 ab0 BbS 862 SEH
Oferta neta privada 2.5B6 Z2.610 1.139 -1.917 =502 =221
Saldo comercial camblario -194 367 -175 499 519 1.192
Inwersién de portafolio 1827 1.320 |  -1.608 -1.770 -1640 |
Resto de ingresos netos® 953 923 1251 210 749 227
Déficit privado -136 -390 -2.168 -4.877 =5.653 -3.6E7
Oferta piiblica 436 290 &1 BE 2.100 2.361
Provincias 435 243 al B 32 bd
Tesond i 147 i 2.068 2297 ]
Intervencion del BCRA Sin intervencidn | Sin intervencion Vende Vende Vende Vende
2.107 4.791 3.553 1.326
Tipo de cambio Estable #11% Estable Estable +2 2% +16%

[*): Servicios profesionales netos, intereses, utilidades y dividendos, préstamos finanderos netos, invesidn diredia, ventas de entidades financieras.




lll. PERO LA REACCION DEL BCRA FUE EN TRES ETAPAS Y
CONFUSA

Venta de ddlares Tipo de Tasa de
del BCRA cambio referencia
mar-18 -2.040 20,14 27,25
total marzo ult. Dia
05-mar 30 20,29 27,25
Etapa |. 04-abr 213 20,20 2725
Ventas de dolares
manteniendo fijo el 23-abr -211 20,25 27,25
TC en $20.25 24-abr 426 20.25 2725
25-abr -1.472 | 20,26 | 27.25
26-abr -853 20,45 27,25
27-abr -1.382 20,69 30,25 1
02-ma -505 20,97 30,25
Etapa 2: Y t
Ventas de délares 03-may -451 21,75 33,25 t
permitiendo el
|[deslizamiento del TC 04-may 0 21,70 40,00
mas suba de la tasa 08-may 0 2276 40,00
de interés
09-may 0 2257 40,00
10-may -140 22.63 40,00
11-may -1.095 23,23 40,00




. LA REACCION DEL BCRA EN TRES ETAPAS

Venta de dolares Tipo de Tasade

Etapa Il
El BCRA ofrece
diariamente
u$s5,000 M a 25%

del BCRA cambio referencia

14-may -415 24,77 40,00

15-may -791 24,80 40,00

17-may 0 2433 40,00

22-may 0 24,36 40,00

23-may 0 24,44 40,00

24-may| [ -445 | 2456 40,00

28-may 0 2_4,70 40,00

29-may 1204| B | 2490 | 40,00

30-may 0 N 24,91 40,00

31-may -497 A 24,95 40,00

O0l1-jun -100 24,96 40,00

04-jun L -_502, 24,96 40,00

05-jun 0 24,97 40,00

06-jun 0 2492 ) 40,00
Total abril -4.731
Total mayo -3.396
Acum. Desde marzg -10.166
BNA -1.845




IV. LA VISION DEL FMI SOBRE ARGENTINA

>

>

1.

Vision del FMI antes del pedido de apoyo (mensaje en el articulo 1V de dic-
17): “A pesar de la recuperacion econdmica, el mix de politica econémica
elegida genero efectos secundarios adversos. El elevado déficit fiscal provoco
un aumento de la deuda en moneda extranjera, un creciente déficit de cuenta
corriente, altas necesidades de financiamiento externo y una apreciacion del
peso. A su vez, el financiamiento monetario del déficit fiscal debilito la
credibilidad del esquema de metas de inflacion del BCRA Yy la tasa de inflacion
no bajo”.

Las prioridades (para el préstamo) incluyen:
Autonomia del Banco Central.

* No financiara al Tesoro ni directa (Adelantos Transitorios) ni indirectamente
(Compra de Divisas)

« Se deben desarmar las LEBACS

« Puede elegir estrategia que quiera (metas de inflacion o agregados
monetarios)

Eliminacidon del déficit primario para 2019

Un piso de Reservas Internacionales Netas, lo que compromete al tipo de
cambio.



IV. LA CRISIS CAMBIARIA Y LA CORRIDA AL FONDO DETERIORARON LA
IMAGEN DE MACRI PERO AUN ESTA A TIEMPO DE REVERTIR LA SITUACION

80
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50

40

30

20

10

APROBACION DEL GOBIERNO DE MAURICIO MACRI
En %

\

61

37

jul-18

ene-16 mar-16 may-16 jul-16 sep-16 nov-16 ene-17 mar-17 may-17 jul-17 sep-17 nov-17 ene-18 mar-18 may-18 jul-18
e APRUEBA DESAPRUEBA eee NS/NC

Fuente: En base a "Encuesta de Satisfaccion Politica y Opinién Publica”, Universidad de San Andrés (lltima publicacion: febrero 2018)
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Satisfaccion con la marcha general de las cosas
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en %

22

jul-18
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Fuente: En base a "Encuesta de Satisfaccion Politica y Opinién Publica”, Universidad de San Andrés (Ultima publicacién: febrero 2018)

Fuente: En base a"Encuesta de Satisfaccion Politicay Opinion Publica", Universidad de San Andrés (Ultima publicacién: julio 2018)



V. LA CRISIS CAMBIARIA Y LA CORRIDA AL FONDO DETERIORARON LA
IMAGEN DE MACRI PERO AUN ESTA A TIEMPO DE REVERTIR LA SITUACION

Evolucion de la percepcion retrospectiva y prospectiva

Retrospectiva: P8. Pensando en comparacidn con el inicio de la gestion de Mauricio Macri, ;como cree que estd la situacion del pais hoy?
Prospectiva: PBb. Pensando hacia el futuro ;Como cree que estara la situacion del pais dentro de un afio?

Percepcion Retrospectiva Percepcion Prospectiva
B0% | 58% .
T | wmfejorard
a3
lgual
B0% A 50% .
w rIpROTAMA
s ylejor
50% A
] 41%
Igual A
4l = Caar
30% A ooy
30% A
20% A
20% 4
10% - 10%
o o

] T T T T T T T T L
oct-17  now-17  die-17 ene-18  feb-18  mar-18  abr-18  may-18  jun-18  jul-13 nov-17  dic-17 ene-18 feb-18 mar-18 abe18 may-18 jun-18  jul-18

Fuente: En base a"Encuesta de Satisfaccion Politicay Opinion Publica", Universidad de San Andrés (Ultima publicacion: julio 2018)



IV. LAS METAS DEL ACUERDO CON EL FMI: CONVERGENCIA FISCAL

Metas de resultado primario (% del PBI)

0.5%
l .1.3% ‘1.2%
-2.2%
-2.7%

0.0% 00% [N
-3.2%

2018 2019 2020 2021

M Metas anteriores ® Metas actuales



IV. LAS METAS DEL ACUERDO CON EL FMI: CONVERGENCIA FISCAL

Resultados primario y financiero proyectados (% del PBI)

0.5%
0.0% e
-1.7%
2018 2019 2020 2021

® Resultado primario M Resultado financiero



IV. LAS METAS DEL ACUERDO CON EL FMI: REDUCCION DEL GASTO

Como % del PBI 2018 2019 2020 Acumulado
Gasto Primario -15 -10 -1,2 -3,7
Jubilaciones y otros gastos sociales| 0,1 0,5 -0,2 0,4
Subsidios (energia y transporte) -0,3 -0,4 -0,4 -1,1
Salarios -0,4 -0,2 -0,1 -0,7
Transferencias a otras prov -0,2 -0,3 -0,1 -0,6
Otro gasto corriente 0,00 -0,1 0,00 -0,1
Gasto de Capital -0,7 -0,6 -0,3 -1,6




V. EL AJUSTE QUE SE LES PIDE A LAS PROVINCIAS EN 2019

Prov. Bs.

As. + CABA Resto Total
Transferencias de subsidios al transporte automotor 25.000 20.000 45.000
Eliminacion del Fondo Federal Solidario 7.000 19.500 26.500

Aumento de la participacion de ANSES en al
distribucion del IVA (de 11% a 19%)

SUB-TOTAL 42.000 86.500 128.500

10.000 47.000 57.000

Aumento de la coparticipacion 4.000 12.700 16.700

TOTAL 38.000 73.800 111.800




IV. LAS METAS DEL ACUERDO CON EL FMI: CONVERGENCIA FISCAL

Resultado fiscal consolidado (Nacidn y provincias, % del PBI)

0.1% -
-1.3% . .
-1.9%
-2.8% -2.7%
-4.1%

6.7%

2017 2018 2019 2020 2021
B Resultado primario ™ Resultado financiero



IV. LAS METAS DEL ACUERDO CON EL FMI: METAS DE INFLACION

Banda exterior - Limite Superior
Banda interior - Limite Superior

Centro

Banda interior - Limite Inferior

Banda exterior - Limite Inferior
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IV. LA PREOCUPANTE FUGA DE CAPITALES COMPLICA AL DOLAR Y
POR ENDE, A LA INFLACION

5.000
4616
4.000 S
NV
3165 ShE
(90
3.000
2,668*
2.024
2.000 1,84
1.506
088*
1.000
. | | |-m | I |
O I
-1.000
-2.000
* El promedio excluye diciembre, mes en que entraron capitales porel blanqueo
-3.000 ** La cifra corresponde al PM 12 meses
' 0N wLwwmLwLwLwuwmwmLwmLmm oo o o O O© O© O O © O© O N~MMNIMNSNDMNMDPMDMDMDNSDNMNDMMNDMMNMDOO OO O o 0 0 ©
R B S B e B B B B R B B B B B B v B B i B B B
o) = = 5 > 0 0 = = 5 > 0 0 s = 5 > 0 0 = =
S8 88525885528 88525882s52888525883s55888¢8532



IV. LA BUENA NOTICIA, TODAVIA NO HAY SINTOMAS DE CORRIDA
BANCARIA

Depdsitos Totales (en millones de $)
(Desde 01/01/2016 hasta 14/05/2018)

Depdsitos (en millones de S)

3.500.000

3.000.000

2.500.000

2.000.000

1.500.000

1.000.000

500.000
0
R R EREEREEREEEREREFEEREEELEELEREER
EEEREENEEEEREEEEN N RN E RN

e Depdsitos (en millones de $)



V. LAS METAS DEL ACUERDO CON EL FMI:

INTERNACIONALES

70.000

60.000

50.000

44,758
19-jun-17
40.000

30.000

20.000

10.000

14,960

15-ago-17

63,906 g2 456

11-ene-18 19-abr-18

RESERVAS

54,655
16-ago-18
48,974
13-jun-18
39,259 Meta piso RIN:
15-ene-18 u$s 28,600 M

31,343

19-ene-18

21,275

13-jun-18

i

18,172

—Reservas brutas
emwReservas netas

0
oct-16 nov-16 dic-16 feb-17 mar-17 may-17 jun-17 ago-17 sep-17

nov-17 dic-17 feb-18 mar-18 may-18



V. PROYECCIONES 2018

PBI Real

PBI Nominal

PBI Nominal (u$S MM)
Resultado Primario

Tipo de cambio (prom. Dic)
Inflacion a/a

2016
-2,2%
37,9%
8.050
-4,2%

15,9
36,1%

2017
2,9%
27,2%
10.240
-3,8%
18,6
24.,8%

2018 (e)
0,4%
39,0%
12.000
-2,5%
35,0
34,8%
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V. ARGENTINA: EL DRAMA DE LA DIVERGENCIA

, PBI real per capita
LN (Indice 1950 = 100) expresado en U$S M

6,2
6,0 18,067
1975 1981 1989 2001 = ussM
/ (2016)

5,8

5,6
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50
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4,4
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= «FEFUU, América Latina (sin Vza) e Argentina



V. ARGENTINA: EL DRAMA DE LA DIVERGENCIA

MOTORES DE CRECIMIENTO
|

[
CRECIMIENTO  Mercado

PBIPER mmm de =imProductividad ol nversion
CAPITA Trabajo

oo l

Primer Segundo Tercer
Motor Motor Motor




V. PRIMER MOTOR: EL MERCADO DE TRABAJO
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Presion Tributaria
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+ 8.5%

0 00

19,4

18,1
Fuente: En base a "Fiscal Monitor. Achieving More with Less." (Abril 2018) (FMI)
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V. PRIMER MOTOR: EL MERCADO DE TRABAJO

Gasto del Gobierno Central

En % del PBI 0038 009 010 0 0 0 014 0 D16 0
Argentina 290 345 334 349 368 37,6 389 41,2 41,4 405
Chile 21,8 249 233 228 231 231 237 249 253 253
Colombia 26,6 295 294 287 283 290 294 298 281 287
Per( 196 21,5 21,1 200 207 220 225 223 210 213
Promedio Alianza del Pacifico | 22,7 253 24,6 238 240 247 252 257 248 251
Brasil 374 37,1 388 376 372 375 378 384 395 37,9
Diferencia
vs Chile 72 96 101 121 137 145 152 163 161 152
vs Colombia 24 50 40 62 85 86 95 11,4 133 118
vs Per( 94 130 123 149 161 156 164 189 204 19,2
vs Prom. Alianza del Pacifico 6,3 9,2 8,8 11,1 12,8 12,9 13,7 15,5 16,6 15,4
vs Brasil 84 26 54 27 04 01 11 28 1,9 26

Fuente: "Fiscal Monitor: Achieving More with Less" (FMI: Abril 2018).




V. PRIMER MOTOR: EL MERCADO DE TRABAJO

Impuestos al trabajo (% de las ganancias)
Promedio Diferencia

Argentina Chile  Colombia Peru

Regién Chile Colombia Pert Promedio Region
2006 30,2 3,9 31,7 12,5 16,0 26,3 -1,5 17,7 14,2
2007 29,4 3,8 32,7 11,8 16,1 25,6 -3,3 17,6 13,3
2008 29,4 3,8 33,4 11,8 16,3 25,6 -4 17,6 13,1
2009 29,4 3,8 33,9 11,0 16,2 25,6 -4,5 18,4 13,2
2010 29,4 3,8 33,9 11,0 16,2 25,6 -4,5 18,4 13,2
2011 29,4 3,8 28,8 11,0 14,5 25,6 0,6 18,4 14,9
2012 29,4 3,8 28,8 11,0 14,5 25,6 0,6 18,4 14,9
2013 29,4 3,8 28,8 11,0 14,5 25,6 0,6 18,4 14,9
2014 29,3 4,0 26,9 11,0 14,0 25,3 2,4 18,3 15,3
2015 29,3 4,0 18,6 11,0 11,2 25,3 10,7 18,3 18,1
2016 29,3 4,0 18,6 11,0 ] 11,2 25,3 10,7 18,3 18,1
2017 29,3 51 18,6 11,0 ] 11,6 24,2 10,7 18,3 17,7

Fuente: En base a "Paying Taxes" (2007-2018) del World Bank



V. PRIMER MOTOR: EL MERCADO DE TRABAJO
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V. PRIMER MOTOR: EL MERCADO DE TRABAJO

En cantidades

Variaciones a/a

Conflictos : Conflictos :
Huelguistas Huelguistas

con paro con paro
2006 785 1.074.882 - -
2007 851 1.064.768 8,4% -0,9%
2008 849 1.793.595 -0,2% 68,4%
2009 888 1.434.223 4,6% -20,0%
2010 058 1.401.662 7,9% -2,3%
2011 961 1.059.256 0,3% -24,4%
2012 1.217 1.490.971 26,6% 40,8%
2013 1.206 1.389.066 -0,9% -6,8%
2014 1.335 1.457.731 10,7% 4,9%
2015 1.235 1.147.777 -7,5% -21,3%
2016 1.321 1.710.667 7,0% 49,0%

2016 vs 2006 536 635.785 68,3% 59,1%

Fuente: En base al Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social




V. SEGUNDO MOTOR: PRODUCTIVIDAD

COSTOS LOGISTICOS

Costo en Argentina Costo en la Region

ARCOR: Conteiner destinado a la
exportacion

En Chile: u$s 900.

Los tramites cuestan menos de
>Ia cuarta parte (u$s 110) de lo
que se paga en Argentina

u$s 2,900 (donde u$s 1,500 son
gastos de transporte, u$s 900
portuarios y u$s 450 documentacion

Grupo Citricola San Miguel: flete

El mismo conteiner desde el

paquete

de limones de Tucuman a Zarate u$s 3,600 por conteiner puerto argentino a Rotterdam:
u$s 2,000
Mercado Libre Traslado de un Brasil: u$s 4.7

Promedio de u$s 6.3

Colombia: u$s 2

Costo de transporte

Para un recorrido de 1300 km y una carga de 400 toneladas, el
consumo de combustible que demanda un camion es 2.5 veces el
requerido por el tren (aunque la velocidad promedio del tren es de sélo
15 km por hora)

Burocracia

Para exportar pollos se necesitaban 150 tramites (hoy 118, que sigue
siendo una cifra excesiva).

Por cada punto de reduccion de los costos logisticos es esperable una
suba de 6% en las exportaciones.

Fuente: "Duefios de grandes empresas se quejaron de los altos costos logisticos" (Liliana Franco en Ambito Financiero: 19 de abril de 2017)




V. SEGUNDO MOTOR: PRODUCTIVIDAD

indice de facilidad para hacer negocios

Rankin
140 J + menor facilidad
n =190
126 mmm mayor facilidad
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Fuente: Estudio Broda en base a "Doing Business" (2005 a 2018, publicaciones en octubre) (Banco Mundial)
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V. SEGUNDO MOTOR: PRODUCTIVIDAD

Costos de importacion
excluido costo de transporte (en U$S)
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Fuente: En base a "Doing Business" (2008016, publicados en octubre) (Banco Mundial)
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et= Argentina == Chile —®—Peru ‘> Colombia
* Se excluyen los costos de transporte por no poder imputarse uniformemente



V. SEGUNDO MOTOR: PRODUCTIVIDAD

Acuerdos de Libre Comercio

Argentina 5
Chile 22
Colombia 10
Peru 16

Fuente: En base a Sistema de Informacion sobre Comercio Exterior (SICE)



V. SEGUNDO MOTOR: PRODUCTIVIDAD

Fuente: En base a "The Global Competitiveness Report 2016-2017" (World Economic Forum: 28 de Sept-2016) y "Doing

Grado de_apertura Arancel Promedio - Qﬁciale§ 7 Tfé?l?ittz:fle Tierppp o
comercial 2016 : Comercio Exterior ; 3 Tramites
de Importaciones (Global Trade Alert) importacion
(Expo + Impo bienes)/ PBI (en uds) (en horas)
Argentina 20.8%
Chile 46.9% 6.0% 32
Colombia 27.0% 5.8% 99 595 176
Peru 37.0% 3.4% 45 663 144
G (G

Business 2017. Equal Opportunity for All" (Banco Mundial Oct-2016).




V. TERCER MOTOR: INVERSION

Inversion Extranjera Directa Inversion Extranjera Directa
Milkones de ddlares Nillones de ddlares
47,188 o 151,219

E—
1990-1999" 2011-2015" 2016

. 118,220
- 32,681
L
Z “| o
6,406 6.478 ‘ @
- IN=— 4,229 8,478 10,562
r - L) ; — p—

1990-1999" 2011-2015° 2016
@ Chile+Colombia+Peri  mArgentina | | @América del Sur_® Argentina

* Cotvesporden o promsedon sramhn

Fuente: En base a "La Inversion Extranjera Directa en América Latina y el Caribe " (CEPAL, Agosto 2017).



V. TERCER MOTOR: INVERSION

Ranking en el indice de Derecho de Propiedad
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V. TERCER MOTOR: INVERSION
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Ranking
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Fuente: En base a "The Global Competitiveness Report" (2006 a 2017) (publicaciones en septiembre) (WEOQO)
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V. TERCER MOTOR: INVERSION

Ambiente Macroecondmico
Ranking

n=139
140 + menor competitividad
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Fuente: En base a "The Global Competitiveness Report" (2006 a 2017) (publicaciones en septiembre) (WEO)
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V. TERCER MOTOR: INVERSION

Eficiencia en el mercado laboral
Ranking

menor competitividad n =139
o | p
mmm  mayor competitividad 144
140 130
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0 Fuente: En base a "The Global Competitiveness Report" (2006 a 2016) (publicaciones en septiembre) (WEOQO)
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V. TERCER MOTOR: INVERSION

esarrollo mercado financiero

. Ranking
menor competitividad n =139
140 o
===  mayor competitividad
120 121 =
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0 Fuente: En base a"The Global Competitiveness Report" (2006 a 2016) (publicaciones en septiembre) (WEO)
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V. TERCER MOTOR: INVERSION

indice de competencia global de Argentina v Chile

2016‘2017 Diferencia
Instituciones 95
Infraestrucutra 41
—Argentina Ambiente macroeconomico 98
] Salud y educacidn primaria -8
+++<++ Chile Educacion alta y capacitacién 12
. . Eficiencia en el mercado de bienes 91
Instituciones .
— Eficiencia en el mercado laboral 78
. Desarrollo del mercado financiero 104
Innovacion Infraestrucutra Disponibilidad de tecnologia 30

120
Tamafio del mercado -16
104 Sofisticacion de negocios 32
Innovacidn 18
e , A Ambiente
Sofisticacion de negocios L
/V . macroeconomico

<

Tamafio del mercado Salud y educacion primaria

Disponibilidad de . ' Educacion alta 'y
tecnologia capacitacion

Desarrollo del mercado ficiencia en el mercado
financiero de bienes

Eficiencia en el mercado + menor competitividad
laboral
===  mayor competitividad

Fuente: "The Global Competitiveness Report 2016-2017" (World Economic Forum: 28 de septiembre de 2017)
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indice de competencia global de Argentina y Per(

e Argentina
eeeees Perll

n =139
Innovacion

Sofisticacion de negocios

Tamafno del mercado

Disponibilidad de tecnologia §
Desarrollo del mercado

financiero

Eficiencia en el mercado laboral +

2016-2017

Instituciones
140

Diferencia
Instituciones 24
Infraestrucutra -4
Ambiente macroecondmico 97
Salud y educacién primaria -35
Educacion alta y capacitacion -40
Eficiencia en el mercado de bienes 70
Eficiencia en el mercado laboral 69
Infraestrucutra Desarrollo del mercado financiero 101
Disponibilidad de tecnologia -19
Tamafio del mercado -20
Sofisticacion de negocios 10
Innovacion -38
Ambiente macroeconémico

: Salud y educacion primaria

‘ Educacion alta y capacitacion

ficiencia en el mercado de
bienesg

menor competitividad

===  mayor competitividad

Fuente: "The Global Competitiveness Report 2016-2017" (World Economic Forum: 28 de septiembre de 2017)
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indice de competencia global de Argentinay Colombia

2016-2017
e Argentina
«++ee. Colombia o
Instituciones
n =139 140
Innovacion 120

Sofisticacion de negocios

Infraestrucutra

Diferencia

Instituciones 18
Infraestrucutra 1

Ambiente macroecondmico 77
Salud y educacion primaria -27
Educacidn alta y capacitacion -30
Eficiencia en el mercado de bienes 35
Eficiencia en el mercado laboral a3
Desarrollo del mercado financiero 102
Disponibilidad de tecnologia 5

Tamario del mercado
Sofisticacién de negocios
Innovacidn

-7
29
2

Ambiente macroeconémico

Tamano del mercado

Disponibilidad de tecnologia l
Desarrollo del mercado \

financiero

—

Eficiencia en el mercado
laboral

: Salud y educacion primaria

Educacion alta 'y
capacitacion

ficiencia en el mercado de

bienes
.

menor competitividad

mayor competitividad

Fuente: "The Global Competitiveness Report 2016-2017" (World Economic Forum: 28 de septiembre de 2017)
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Indice de competencia global de Argentina 2017 y 2008

e Argentina 2017
------ Argentina 2008

Instituciones

Tamano del mercado

Infraestrucutra

Disponibilidad de tecnologia

Desarrollo del mercado
financiero

Eficiencia en el mercado
laboral

Diferencia
Instituciones 2
Infraestrucutra -2
Ambiente macroecondmico 66
Salud y educacidn primaria 2
Educacidn alta y capacitacion -16
Eficiencia en el mercado de bienes 13
Eficiencia en el mercado laboral 0
Desarrollo del mercado financiero 10
Disponibilidad de tecnologia -7
Tamafio del mercado 4
Sofisticacion de negocios 17
Innovacion -17

Ambiente macroeconomico

Salud y educacion primaria

Educacion alta y
capacitacion

ficiencia en el mercado de

bienes

+ menor competitividad

=== mayor competitividad

Fuente: "The Global Competitiveness Report 2008-2009", "The Global CompetitivenessReport 2016-2017 "(World Economic

Forum: 28 de Septiembre de 2017)
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L60 Ranking en el indice de Calidad Institucional
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