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Esquema de la presentacion

= Coyuntura: dodlar, inflaciony
actividad
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Tipo de cambio

Depreciacion acumulada en paises emergentes y Euro
Del 20/04 al 09/05
14%
12%
12%
10%
8%
6%
6% 6% 5% %
4% 4% 4%
3%
2% I =
11
ARG CHI MEX BRA TUR coL EUR RUS IND INDo
Fuente: IIE sobre la base de Bloomberg.

Tipo de cambio

Depreciacidon acumulada en paises emergentes y Euro
Del 20/04 al 09/05
14% Causas:
12% * Incremento de tasas de Bonos del Tesoro de EEUU
12% * Impuesto a la renta financiera para no residentes
* Efecto amplificado por los fuertes desequilibrios
10% L. .
macroecondémicos de Argentina:
0% v’ Alta inflacién y déficit fiscal elevado
. v' Fuerte dependencia del financiamiento
6% externo
4% 4% 4%
3%
2% I =
18
ARG CHI MEX BRA TUR COL EUR RUS IND  INDo
Fuente: IIE sobre la base de Bloomberg.
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Tipo de cambio
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_ Inflacion

nov-17
dic-17
ene-18
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abr-18*
may-18*

*Datos estimados en base Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) - BCRA
Fuente: IIE sobre la base de BCRA e INDEC.
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Inflacion
-

Medidas del BCRA:

* Intervencion directa en el mercado cambiario

* Incremento en la tasa de politica monetaria a 40%

* Limite de la posicidn global neta positiva de moneda
extranjera de los bancos a 10%

Medidas del gobierno:

* Reduccién mayor del déficit fiscal

* Financiamiento preventivo con el FMI

*Datos estimados en base Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) - BCRA
Fuente: IIE sobre la base de BCRA e INDEC.
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Déficit fiscal

Déficit primario

% del PBI
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Hacienda.

Déficit fiscal

Déficit primario

% del PBI e Revision meta déficit 2018 de 3,2% a 2,7% del PBI
6% * 3500 MM USD de ahorro (obra publica, gasto
Meta corriente, mayor eficiencia recaudatoria)

5% * Sobrecumplimiento meta 1T-18 en % del PBI
(meta: 0,6%; resultado: 0,3%)
« Déficit financiero en % del PBI: 6,9% en 2015, 6%

en 2017, meta de 4,9% para 2018
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Hacienda.

CICLO DE COYUNTURA - Mayo de 2018
INSTITUTO DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS - BOLSA DE COMERCIO DE CORDOBA



Evolucion de los subsidios econdmicos

Subsidios econémicos

Porcentaje del PBI
4,5%
4,0%
4,0% 3,8% 3,8%
. 3.4% 3,6%
3,0% 2,9%
2,7% 2,7% Sector

2,5% transporte
2 0% 2,0% Sector’ '

16% 0,6% energético
1,5%

:1,4%
1,0% 1

0,5%

0,0%
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC y ASAP.

Impacto del aumento tarifario en el presupuesto

familiar

Gasto en servicios de gas y electricidad
Proporcién del ingreso total de un hogar promedio

5,00%

4,50% 4,40%

4,00%
3,50% 3,40%
3,00%
2,50%

2,00% 1,70%

1,50%
1,50%
1,00% 0.70%
0,50% .
0,00%

2000 2015 2016 2017* 2018*

Fuente: Galiani (2018) Impacto de las tarifas energéticas sobre el bienestar de los hogares - Focoeconomico.org
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Im

pacto del aumento tarifario en el presupuesto

familiar
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Gasto en servicios de gas y electricidad
Proporcion del ingreso total de un hogar promedio

4,40%
3,40%

Para el 20% con menores ingresos, el impacto es
la mitad que en 2000.
La proporcién del gasto en gas y electricidad para
el hogar promedio de América Latina es 5.3%.
BID (2017)

2000 2015 2016 2017* 2018*

Fuente: Galiani (2018) Impacto de las tarifas energéticas sobre el bienestar de los hogares - Focoeconomico.org

Transferencias del Banco Central al Tesoro

Millones
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Transferencias del Banco Central al Tesoro Nacional

de pesos

Disminuye el
financiamiento del
BCRA al Tesoro

5,25%

4,41%

Adelantos transitorios
+ transferencias de
utilidades
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA e INDEC.
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Inflacion

Inflacidn general y nicleo
Tasa de variacion porcentual interanual
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0%

47,2% 2017 2018

41,3%

Menor presion inflacionaria por reduccion
déficit fiscal, menor monetizacion, y
tarifas estables pero mayor presién por
aumento del tipo de cambio.

nflacion
ntcleo

REM
25-27
abril
Inflacién
general
22%

19,8%

ene-16

mar-16

Fuente: IIE sobre la base de la Direccién General de Estadisticas y Censos de la Ciudad de Buenos Aires e INDEC.
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*Datos estimados en base a Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) — BCRA y OJF
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Actividad Econdmica
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*Proyeccion JP Morgan
Euente: IIE sobre la base de INDEC
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Actividad Econdmica

Estimador Mensual de Actividad Econdmica y crecimiento anual
Tasa de variacion porcentual interanual
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Exportaciones en ddlares a Brasil crecieron 24,1%
en el primer trimestre, con fuerte incremento en
Manufacturas de Origen Industrial (43,3%)
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*Proyeccion JP Morgan

Fuente: |IE sobre la base de INDEC

1.

2.

Mas alla de la menor presion inflacionaria por reduccion del
déficit fiscal y menor peso de las transferencias del BCRA al
Gobierno, se espera un traslado de aumentos del tipo de cambio
a inflaciéon (magnitud incierta).

Si bien la eleccidn de politicas frente al shock externo fue la
correcta, mantener la tasa de interés en 40% por un tiempo
prolongado afectara negativamente el crecimiento.
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3. Aunque la vulnerabilidad es evidente, no ha habido un cambio de
factores internos fundamentales que signifiqguen una reversion de la
tendencia hacia la correccion de los desequilibrios estructurales del
pais.

v Inflacién estd mds baja que hace dos afios
v Nivel de actividad viene creciendo
v Programa fiscal sustentable (problema de liquidez, no de solvencia)

4. EI BCRA esta encaminado en construir reputacion de que existe un
compromiso creible de controlar la inflacién.
La acciéon coordinada con la Politica Fiscal va en el mismo sentido.
Esto es fundamental para generar el cambio de expectativas.

Esquema de la presentacion

= Mercado de trabajo: evolucidn
reciente y perspectivas
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Empleo y actividad
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*Datos estimados en base a Encuesta de Indicadores Laborales — Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social.

Evolucion del Empleo
Tasa de crecimiento porcentual interanual

2,1%
——

0,8% 0,5%
——

7 T2-2017 T3-2017

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.
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4 5% Asalariados Informales
] (]
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Empleo y actividad
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*Datos estimados en base a Encuesta de Indicadores Laborales — Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social.

Evolucién del Empleo
Tasa de crecimiento porcentual interanual

2,1%

0,8% 0,5%
mE—

Crecimiento en empleo total liderado por
Construccion, principalmente asalariados formales.

Asalariados Formales

Asalariados Informales
4,5%

Empleo Total
3,3%

m— ) 5%
1,8%
—

No asalariados y asalariados informales crecen

fuerte en Comercio y Servicios.

Fuente: |IE sobre la base de INDEC.
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Dinamica de la creacion de Empleo en 2017

* EI 89% del crecimiento del Empleo se concentra en el sector privado.

* 2/3 de lacreacién de Empleo fue en asalariados y 3/4 de esa creacién fue

en el sector informal.

—

Informalidad Formalidad
_

Seguimiento EPH trimestral (1T-17 —4T-17)

» 2,7 veces mas informales pasaron a la formalidad que formales a la informalidad.

* La Informalidad suele ser un paso de entrada al empleo formal.

* Politicas que faciliten esa transicién pueden contribuir a reducir la informalidad.

Informalidad
Informalidad por edad y nivel educativo (4T-17)
Distribucion (%) de empleos informales por edad y nivel educativo
; ; ; * Lainformalidad es mayor entre los
Informalidad por nivel educativo jovenes. La mitad de los
— Bajo = Medio Alto informales tiene no mas de 31

100 afios.

80 * Las diferencias en informalidad

60 § por nivel educativo son mayores
z en adultos que en jovenes.
S

40 E
= . .

* Politicas que potencien la
20 e s .,
calificacion de los jévenes pueden
‘ ‘ ' ' har contribuir a reducir la
20 30 40 50 60 Informalidad.
Edad
Fuente: IIE sobre la base de INDEC.
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Informalidad

Ingreso mensual en la ocupacién principal (4T-17)
S mensuales corrientes

Ingreso Mensual Ocupacion Principal por Nivel Educativo ~ *  Existen importantes diferencias
de salarios formal-informal

Bajo Medio Alto .
25000 25000 25000 para todos los niveles
== |nformal .
i — educativos.
20000 20000 200 ¢ Enlosinformales no hay

mejoras en salarios con la edad

15000 15000 15000 \1'

10000 10000 10000 No se acumula
capital humano
M 5000 5000 5000 l'

L g L g LYy Diferencias de
20 30 40 50 60 20 30 40 50 60 20 30 40 50 60 . .
Edad Edad Edad product“”dad

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Informalidad

Informalidad por tamafio de establecimiento y sector
% de asalariados informales y micro establecimientos

Informalidad y Tamano
inmobiliaria@ 70 * EI57% de los establecimientos

donde trabajan los informales

60 o
Construccion@ son pequefios (menos de 10
Comercio. o .
50 € trabajadores).
A\ojamiento. €
X S
Profesionales @) W * Industria, Construccion,
S .
Industria 30 8 Comercio, Transporte,
Administral\vas. o . . P
5 Alojamiento y Otros Servicios
PRI - _20E explican el 57% del empleo total
: Otros serwclos. B . .
Fin 10 y el 85% de la informalidad.
Educ.‘GA.
L L L L 0
0 20 40 60

% asalariados informales

Fuente: |IE sobre la base de INDEC.
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Oferta y demanda laboral en Cérdoba (G6-IIE)

Mercado laboral

Programas de
intermediacion

Programas de
insercion

Empresas
SICEUERTE)

Trabajadores G
(oferta)

Programas de
formacion

Privados Publicos

\

\

37% de informalidad
* 34% de empresas con
dificultad para contratar
personal técnico/operativo

Oferta y demanda laboral en Cordoba (G6-IIE)

Mercado laboral

Programas de
R intermediacion
Trabajadores & N  Empresas

(oferta) <—J\/l/\/\/\’_; (demanda)
Programas de
T insercion
Programas de
formacion

] Armonizacion de Ofertay Demanda laboral en
Cérdoba. Lavisién del sector empresario (G6-11E 2017)

Privados Publicos

Relevamiento y cuantificacion de programas de
Nacién, Provincia y Municipio.
» Caracterizacion de los programas de formaciéon y
estimacion de demanda segun el mercado laboral.
* Recomendaciones de politica.
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Comparacion Internacional

Costo laboral por pais
Costo del empleo asalariado formal como % del salario base
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Fuente: BID (2017) Measuring the costs of salaried labor in Latin America and the Caribbean.

Comparacion Internacional

Costo laboral por pais
Costo del empleo asalariado formal como % del salario base
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Fuente: BID (2017) Measuring the costs of salaried labor in Latin America and the Caribbean.
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Comparacion Internacional

Costo laboral por pais
Contribuciones a la seguridad social como % del salario base

80%
70% Reforma tributaria reduce contribuciones patronales:
60% / MiNIMO NO IMPONIBLE $2.400 (2/18) $12.000 real (2022)
8% UNIFICACION DE ALICUOTAS 19,5%
50% | AT
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30% 27% 2%y30,  20%26%25%25% 24%
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B Contribuciones Trabajador B Contribuciones Patronales

Fuente: BID (2017) Measuring the costs of salaried labor in Latin America and the Caribbean.

* Lainformalidad afecta mas a los jovenes, decrece con la edad y el nivel
educativo, es heterogénea entre sectores y estd fuertemente vinculada a
la baja productividad.

* Politicas que potencien la calificacién de los jévenes pueden contribuir a
facilitar las transiciones hacia la formalidad y reducir la informalidad.

* Las politicas de proteccion al empleo como en Argentina benefician a los
asalariados formales, pero imponen una pesada carga en el resto de los
trabajadores que no pueden acceder a un trabajo formal.

* Lareforma tributaria y laboral (blanqueo, unificacidn base para
indemnizaciones, fondo de cese, pasantias) van en la direccidn correcta.
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