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Esquema de la presentacion

= Efectos de la corrida cambiaria
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Corrida cambiaria

Depreciacion acumulada en paises emergentes y Euro
Del 20/04 al 09/05

30%
25%
20%

15%
12,4%
10%

52%  54%  57% 6,2%

5% 3,8% 3,7%
2,8%
I I I I 1’8% 1'4%
0% H = L
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Fuente: IIE sobre la base de Bloomberg.

Corrida cambiaria

Depreciacién acumulada en paises emergentes y Euro
Del 20/04 al 12/06

30%
27,6%

El peso fue la moneda que mas valor perdié.
Aumentaron expectativas de depreciacion:
Tipo de cambio esperado para fin 2018:
Abril: $ 22,6 - Mayo: $ 27,4

25%

20%

15%
12,9%
11,9%

10% 9,1%
6,8%
5% 3,7% 4,4% 2 8%
I I 2’1% 5
TUR BRA MEX C COoL EUR

0,3%
ARG HI IND INDo RUS

Fuente: IIE sobre la base de Bloomberg.
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Efectos de la corrida cambiaria

1.

Disminucion de reservas del Banco Central
Aumento del riesgo pais

Mayor inflacidon esperada

Mayor tasa de interés

Mayor tipo de cambio real

Menores expectativas de crecimiento

1.

65.000
63.000
61.000
59.000
57.000
55.000
53.000
51.000
49.000
47.000

45.000

Disminucion de reservas

Reservas internacionales
Millones de ddlares

-20%

y A

Las reservas cayeron en USD 12.605 millones desde el
19 abril por el efecto de la corrida.

8/1/2018 8/2/2018 8/3/2018 8/4/2018 8/5/2018 8/6/2018

Fuente: |IE sobre la base de BCRA.
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2. Aumento del riesgo pais

Riesgo pais

EMBI
550

500

Es mas caro seguir financiando el déficit
con endeudamiento en mercados.

450

4 de enero:
Colocacion
400 | de deuda por
USD 9.000 M

Corridd

Argentina

Latinoamérica

9-ene
16-ene.
23-ene.
30-ene
6-feb
13-feb.
20-feb
27-feb
6-mar.
13-mar.
20-mar.
27-mar
3-abr.
10-abr

Fuente: IIE sobre la base de J.P Morgan.

17-abr.

24-abr
1-may.
8-may.
15-may
22-may.
29-may.
5-jun

3. Mayor inflacion

Inflacién anual esperada
Variacion anual del indice de precios

Fuente: |IE sobre la base de BCRA.

30 +5 p.p. ;
27 Aio
| /' 2018
25 I
22
Aio
20 I 19 2019
15
15
10 !
La corrida generé mayores expectativas inflacionarias,
. retrasando el proceso de desinflacion.
I
I
0
dic.-17 ene.-18 feb.-18 mar.-18 abr.-18 may.-18
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4. Mayor tasa de interés

Tasa de colocacion de LEBACs a 1 mes
Tasa Nominal Anual
45 +14 P-P.
1 40,0
40
|
35
I
30 |
27,24 26,75 26,50 26,30
25 |
|
20
|
15 . , ) !
Las tasas de interés subieron para 1
10 contener la demanda de divisas. I
|
5 |
|
0
ene.-18 feb.-18 mar.-18 abr.-18 may.-18
Fuente: |IE sobre la base de BCRA.

5. Mayor tipo de cambio real

indice de Tipo de Cambio Real Multilateral
indice base 17/12/15=100
110
15 2016 2017 2018
105
+21%
desde
hoo la corrida
95
90
85
80
wn o (e} (o) [(e] (e} o ~ ~ ~ ~ ~ ~ [oe] o] *
- - - i\ N N i - = < - b . - b x
5 2 £ 5 ® 8 s g § 5 & 8 S & & ¢
Nota: * promedio diario al 11 de junio.
Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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5. Mayor tipo de cambio real

indice de Tipo de Cambio Real Multilateral
indice base 17/12/15=100
110
15 2016 2017 2018
105 -
Aumento de competitividad por la depreciacion. e_c|
9 .o . o rrida
100 Sin embargo, productividad viene cayendo en la
ultima década (4% en 2017, Banco Mundial)
95
Para aumentar competitividad de forma genuina se
%0 debe aumentar la productividad.
85 \//
80
S 2 5 82 8 858 2 5 5 &5 535 5 503 8 %
S 8§ 5 5 8 8 8 8 5 5 %8 8 8 8 5 ¢
Nota: * promedio diario al 11 de junio. -
Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

6. Menor crecimiento

Estimador Mensual de Actividad Econdmica y crecimiento anual

Tasa de variacion porcentual interanual

12%

° 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018*

10%

8%

6% 6,0%

% 2,9%

9 2,79 970

2% ‘ || 2,4% , 7%

o5 L ||”, 1l Iul .

2% i |I "I | |18°V

? | -2,5% e

-4%

-6%

-8%
I = =" N N N O T NN N OO O N NN 00 0 0
AT S P A S A A AT\ AT A A A AN A
w%dd%dd%ddéddéd_déd_déd_déa
S £ 8 86 ¢ 38528 8% ¢85 g8 G egascegas g

*Proyeccion REM
Fuente: |IE sobre |a base de INDEC,
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6. Menor crecimiento

Estimador Mensual de Actividad Econdmica y crecimiento anual
Tasa de variacion porcentual interanual
12%
’ 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018*
10%
8%
6% 6,0%
4%
2% 2,4% 2,7% [_REM abril
° I | LA >
o W 11111 Il .
b T Lo | |I ||| ~_~
709 T/ _ o,
2% | 259 1,8%
-4%
-6%
-8%
I = =" N N N MmO S NN N OO OIS IN N 0 0 0
S g g g g g g g g g g g g
d > 8 d >4 d >4 d > 9 d >4 d >9 d >a d > o
c © [ c © [ c © [ c @© (7] c (] (] c (] (7] c ] (] c ] [
¢ £ » @ £ w ® £ » T £ » O £ N ® £ VO T E ©w O £ ©
*Proyeccion REM
Fuente: |IE sobre la base de INDEC

6. Menor crecimiento

Estimador Mensual de Actividad Econdmica y crecimiento anual
Tasa de variacion porcentual interanual

12% 0 5011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018*

10%

8%

6% 6,0%

4%

. 2,4% 2,7%

L. 1Ll o ] G

0% N 11111178 | I i . 13%

2% 1% | |-18%

I -2,5% ’

4% q . .

% Luego de la corrida se redujeron las expectativas de

6% crecimiento del PIB.

-8% I I I I I I
T - " N N NN NN N O O O NN N 00 0 0
R B B B B B B B B B B B B B B B
Jd > 9 d > 9 d > 9 d > 9 Jd > 9 Jd > 9 J > 9 Jd > o
S e 25835 EesfesfesEYSsEYSEY

*Proyeccion REM

Fuente: |IE sobre |a base de INDEC,
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Esquema de la presentacion

= Acuerdo con el FMI

Acuerdo con el FMI: USD 50.000 millones a 3 afos

* Tasa de interés 3,96%, y 4,96% si plazo excede 3 anos.

e Autonomia total del BCRA.

* Reduccidn del stock de LEBAC (con ingresos por rescate de Letras
intransferibles y por intereses de Bonos en poder del BCRA).

* Se elimina cualquier tipo de financiacién (incluyendo compra de
ddlares) del BCRA al Tesoro.

» ¢Flotacion libre sin intervencidon en mercado cambiario?
* Plan fiscal hasta 2021 y salvaguarda del gasto social.

* Metas inflacidon: 17% 2019, 13% 2020, 9% 2021

* Primer giro 20/6, USD 15.000 M, auditorias trimestrales.
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Cuanto cuesta el préstamo del FMI

Tasa anual tedrica de titulos publicos a 10 afios antes del acuerdo con el FMI
Tasa Nominal Anual (06/06/18)
8 7,6
7
. 6,0 58
5 4,8 4,7
4,5
43 43
3,96
4
FMI
2,92
3 9
2
1
0
EEUU Brasil Colombia Argentina México Perd Panamd Uruguay Chile
Fuente: |IE sobre la base de FRED, J.P Morgan y Ministerio de Hacienda.

Cuanto cuesta el préstamo del FMI

Tasa anual tedrica de titulos publicos a 10 afios antes del acuerdo con el FMI
Tasa Nominal Anual (06/06/18)

8

7,6
7
. 6,0 58
5 4,8 s 4,7
396 4 4,3 4,3
4 L0 00l

El ahorro en pago intereses por el diferencial de tasas se estima
en USD 1.800 millones por afio.

JENNENEEE]

EEUU Brasil Colombia Argentina México Peru Panamd Uruguay  Chile

Fuente: IIE sobre la base de FRED, J.P Morgan y Ministerio de Hacienda.
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Se acelera la velocidad de ajuste del déficit

Metas fiscales
Porcentaje del PBI previo a mayo 2018
7%
6,0%
6%
5,4%
5% 2,2%
4,3%
4% Déficit
3,2% financiero
2,19
3% &
2% 3.8% 2,0% Intereses
1% D Déficit
1,2% primario
0%
2017 2018 2019 2020
*2017 es el déficit observado.
Fuente: IIE sobre la base del Ministerio de Hacienda.

Se acelera la velocidad de ajuste del déficit

Metas fiscales
Porcentaje del PBI al 04/05/2018
7%
6,0%
6%
0,
5% 2.2% 4,9%
4,3%
4% Déficit
3,2% financiero
0
3% 2,1%
2% 3.8% 2,0% Intereses
1% 2,2% Déficit
1,2% primario
0%
2017 2018 2019 2020
*2017 es el déficit observado.
Fuente: IIE sobre la base del Ministerio de Hacienda.
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Se acelera la velocidad de ajuste del déficit

Metas fiscales
Porcentaje del PBI al 07/06/2018

7%
6,0%
6%
5,1%
5% 2,2%
4% 2,4% 3,7% Déficit
financiero
3%
2,4% 2,3%
2% 3 8% Intereses
,070
2,7%
1% Cps s
0 13% De_fncnt_
Z primario
0% —
2017 2018 2019 2020

*2017 es el déficit observado.
Fuente: IIE sobre la base del Ministerio de Hacienda.

Se acelera la velocidad de ajuste del déficit

Metas fiscales
Porcentaje del PBI al 07/06/2018

7%

6,0%
6%

5,1%
5% 2,2%

4% 2.4% 3,7% Déficit
I fi i

3% | Equilibrio fiscal primario en 2020 y superavit de 0,5% en 2021.

»% | Financiamiento garantizado hasta 2019.

19, | Mayor peso de intereses.

N . =
0% —

2017 2018 2019 2020

*2017 es el déficit observado.
Fuente: IIE sobre la base del Ministerio de Hacienda.
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La alta presion fiscal impide aumentar impuestos

Presidn fiscal en América latina
Porcentaje del PBI
40

35

30

25

Promedio LAC: 20,1%

20

15

La alta presion fiscal impide aumentar impuestos

Presion fiscal en América latina
Porcentaje del PBI
40

35 Reduccion de déficit debe ser via menor gasto, pero
notar que por cada 1 p.p. del PBI de recorte de:

30
» -> Gasto en infraestructura, el PBI total cae 2 p.p.
,o _|=>Gasto social, la pobreza aumenta en 3 p.p.

Ajuste fiscal debe enfocarse en el gasto publico

15 . . . . o
improductivo e ineficiente.

10

S -

BPresion tributaria @ Promedio sub-regional
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Gasto primario

Gasto primario
Porcentaje del PBI . . 2z 18 .
30% - Ejecucién Gasto primario debera disminuir 5 p.p. del PBl en 4
presupuesto | afjos, unos S 200.000 millones por afio.
25% 4 24,1%
0
22,8% 22,0%
20% A
15% -
10% -
5% A
0% -
2016 2017 2018 2019 2020
Nota: base caja, Sector Publico Nacional No Financiero.
Fuente: IIE sobre la base de INDEC y Ministerio de Hacienda de la Nacion.

¢En qué gasta el gobierno?

Gasto del gobierno nacional 2017
Porcentaje del gasto total

Gastos de
capit

Otros programas (Progresar,
Argentina Trabaja, etc.)

al
8%
Otros gastos
corrientes

Transferencias
corrientes a provincias

Otros gastos de
funcionamiento
Jubilaciones

y pensiones
contributivas

Salarios

Subsidios
econdémicos

Fuente: IIE sobre la base del Ministerio de Hacienda.
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Ajuste en el Gasto primario

Gasto primario 2017
Variacion en porcentaje del PBI 2018
2019
1,5% 4
1,0% -
0,5%
0,0%
-0,5%
1 09 . . .
il xoRT 44T 07 ¥
Prestaciones sociales Subsidios econémicos Gastos de funcionamiento
1,5% -
1,0% A
0,5% -
0,0% -
-0,5% - . .
-1,0% A
-1,5% - fO/b?? —O/j'?? —i/@??
Transferencias corrientes a provincias Otros gastos corrientes Gastos de capital

Nota: base caja, Sector Publico Nacional No Financiero.
Fuente: IIE sobre la base de INDEC y Ministerio de Hacienda de la Nacion.

Ajuste en el Gasto primario

Gasto primario 2017
Variacién en porcentaje del PBI 2018
2019

1,5% -

1,0%

0,5%

0,0%

L0,5%

11,0% - P - .

L1,5% A ’\'0’4?? "L'j’?? ,O/‘???

Prestaciones sociales Subsidios econémicos Gastos de funcionamiento

1,5% 1 Crecera gasto social y se compensara menor

10% 1 gasto en infraestructura con PPP.

0,5%

0,0%

L0,5% - . .

_1'0% 1 . . .

o ) 0,677 oAPY 4,67 F

Transferencias corrientes a provincias Otros gastos corrientes Gastos de capital

Nota: base caja, Sector Publico Nacional No Financiero.
Fuente: IIE sobre la base de INDEC y Ministerio de Hacienda de la Nacion.
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Ajuste en el Gasto primario

Gasto primario
Porcentaje del PBI
18% 1 2016
16% | Las prestaciones sociales aumentaran mientras se
+1,2pp. disminuye el gasto total.
14% 1 12,8%
129 1 1L7% La reduccion de los subsidios econdmicos (energia,
10% transporte, etc.) liderara la baja en el gasto primario
nacional entre 2016 y 2020.
8% -+
6% -0,8 PP
. -2,6 PP 4,2%~\
4% - 3,6% 3,4% e
0F PP e PP 225 P
2% - 1,0% 0,9% L5% 7 5%
0,2% . 0,4%
0% - -
Prestaciones Subsidios Gastos de Transferencias Otros gastos Gastos de capital
sociales econdémicos funcionamiento corrientes a corrientes
provincias
Nota: base caja, Sector Publico Nacional No Financiero.
Fuente: IIE sobre la base de INDEC y Ministerio de Hacienda de la Nacion.

Desafios futuros para Argentina

1. Acudir al FMI no fue la mejor sefial, pero permitira seguir
avanzando hacia la correccion de desequilibrios en
medio del escenario internacional desfavorable.

2. Necesidad de hacer ajuste fiscal con conviccién mas alla
de los costos politicos.

3. Profundizar reformasy corregir distorsiones para
aumentar productividad y crecimiento (sector publico,
mercado de trabajo, educacidn, anti corrupcion,
integracién comercial, mercado de capitales).
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Esquema de la presentacion

= Readecuacion tarifaria

Readecuacion tarifaria

Tarifas de energia eléctrica y variables macroeconémicas
Variacién porcentual dic-01 a dic-15
1.800%
Salarios 1700%
1.600%
1.400% Inflaciéon 1300%
Tipo de cambio 1200%
1.200%
1.000% El aumento de las tarifas estuvo muy —
800% por debajo del de los salarios, el tipo
600% de cambio y los precios.
400%
200%
25% 27%
0%
Edenor Edesur Cérdoba (EPEC)
Notas: tarifas consideran consumo residencial mensual de 300 kWh (sin impuestos).
Fuente: IIE sobre la base de BCRA, INDEC, ENRE, EPEC, ERSEP, EPE, Ministerio de Energia y Mineria de la Nacion, Direccion General de Estadistica
y Censos de la Provincia de San Luis y Direccién General de Estadistica y Censos de la Ciudad de Buenos Aires.
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Readecuacion tarifaria

Subsidios econdmicos por quintil de ingreso
En millones de ddlares. 2012-2015
25.000
)( 2 23.000
20.000
15.000
12.000
10.000
5.000
Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5
Menos Lingresos <€ > Mds ingresos
Fuente: Ministerio de Hacienda en base a ASAP y CEDLAS.

Readecuacion tarifaria

Subsidios econdmicos por quintil de ingreso
En millones de ddlares. 2012-2015
25.000
23.000
20.000
15.000
12.000
10.000 Los hogares mas ricos reC|b|an el doble
de subsidios que los mas pobres entre
2012 - 2015.
- l l
Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5
Menos Lngresps <€ > Mds ingresos
Fuente: Ministerio de Hacienda en base a ASAP y CEDLAS.
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Readecuacion tarifaria

Costo y precio de la energia eléctrica
Pesos por MWh
1.800
2015 2016 2017 2018
1.600 Costo de
generacion
1.400
1.200 Subsidio
1.000 _/._ Precio
mayorista
800 51%
600 70%
400 85%
49%
200
30%
0 15%
AN S SR AR PSR Y SR S
I L R T A A S N Y S
Fuente: IIE sobre la base de CAMMESA y Ministerio de Energia y Mineria de la Nacion.

Readecuacion tarifaria

Costo y precio de la energia eléctrica

Pesos por MWh
1.800 2015 2016 2017 2018
1.600 Costo de

generacion
1.400 - - - —
A fines de 2015 el precio mayorista representaba el .
1.200 ., , , X Subsidio
15% del costo de generacion de energia eléctrica.
1.000 I Precio
mayorista
so0 | |En 2018 se espera que represente el 82% y en
0,
oo | 12019 el 90%.
400 85%
[ 49%
200 30%
0 15%
A0 2 T S N ST R N I GRS
Fuente: IIE sobre la base de CAMMESA y Ministerio de Energia y Mineria de la Nacion.
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Readecuacion tarifaria

Gasto en servicios de gas y electricidad
Porcentaje del ingreso de un hogar promedio en AMBA
5,0%
4,5% % | Un hogar promedio gasta menos en gas
4,0% y electricidad que antes del atraso.
3,5% z o a 3,4%
’ Ademas, gasta menos en comparacion a
3,0% paises de la region como Brasil (5,4%) o
2,5% Uruguay (9,7%).
2,0% 17%
1,5% ‘
1,5%
1,0% 0,7%
0,5%
0,0%
2000 2015 2016 2017 2018
Fuente: Galiani (2018) Impacto de las tarifas energéticas sobre el bienestar de los hogares.

Readecuacion tarifaria

Tarifa social
Cantidad de hogares
Energia eléctrica _ Gas
13,5 millones de hogares 13,5 millones de hogares

Tarifa Social
(gas natural)

Tarifa Social

Programa
Hogar
(garrafas)

Fuente: IIE sobre la base de CAMMESA, ENARGAS y Ministerio de Energia y Mineria de la Nacién.
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Readecuacion tarifaria

Tarifa social
Cantidad de hogares

Energia eléctrica - Gas
13,5 millones de hogares 13,5 millones de hogares

Tarifa Social
(gas natural)

Tarifa Social

Programa
Hogar
(garrafas)

La Tarifa Social permite mejorar la
calidad del subsidio focalizando en los
gue mas lo necesitan.

Fuente: IIE sobre la base de CAMMESA, ENARGAS y Ministerio de Energia y Mineria de la Nacion.

Readecuacion tarifaria

Tarifa social
Cantidad de hogares
Energia eléctrica Gas Natural
% de hogares con Tarifa Social % de hogares con Tarifa Social
Formosa Salta
Sgo. del Estero Buenos Aires
Chaco Sgo. del Estero
Cordoba 38% San Juan
Jujuy Jujuy
Corrientes Tucuman
Santa Fe Rio Negro
La Rioja Catamarca
Misiones Total ——— 1Y%
Catamarca Mendoza
Entre Rios
Cérdoba 19%
Total |—————— 307 )
La Pampa Rio Negro
San Juan Chubut
San Luis La Rioja
Salta Santa Fe
Tucumén Entre Rios
CABAy PBA Neuquén
Mendoza CABA
Neuquén Chubut
Rio Negro Santa Cruz
Chubut Tierra del Fuego
Fuente: IIE sobre la base de CAMMESA, ENARGAS y Ministerio de Energia y Mineria de la Nacién.
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Readecuacion tarifaria

Tarifa eléctrica media por region
Pesos por kWh (antes de impuestos). Consumo res. mensual 300 kWh
3,5
1
1 X2
3,0 :
1
1
2,5 1
1
1
2,0 1
: 1,66 1,66
1,5 1
X -_1:9 1,33 .
|
1
1,0 X
1
o5 !
0,07 0,07 '
0,0 — | - S
Edenor  Edesur Cordoba Edenor  Edesur Cérdoba
(EPEC) (EPEC)
Diciembre 2015 Febrero 2018
Fuente: |IE sobre la base de ENRE, EPEC, ERSEP y EPE.

Readecuacion tarifaria

Tarifa eléctrica media por regién
Pesos por kWh (antes de impuestos). Consumo res. mensual 300 kWh

35

! 1 3,28
I X2

3,0 :
1
1

2,5

La readecuacion tarifaria contribuye a
2,0 disminuir distorsiones regionales generadas
bajo el esquema anterior.

15 X 1:9 1,33 j
1

1,0 :
1
1

0,5 1

0,07 0,07 '
0,0 . .
Edenor  Edesur Cordoba Edenor  Edesur Cérdoba
(EPEC) (EPEC)
Diciembre 2015 Febrero 2018
Fuente: IIE sobre la base de ENRE, EPEC, ERSEP y EPE.
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* El esquema anterior implicé un fuerte atraso tarifario,
distorsion de precios relativos (sectoriales y regionales),
un abultado y creciente déficit fiscal y un esquema
regresivo de subsidios.

* La readecuacion tarifaria corrige estas distorsiones,
cuidando via tarifa social a los hogares mas vulnerables.
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