FUNDACION DE

| NVESTIGACIONES
ECONOMICAS
LATINOAMERICANAS

¢Mejorara la economia en 2017?

Y después de las elecciones de medio término é¢qué?

Daniel Artana

Buenos Aires, Octubre de 2016




U.5. and Euro Area Potential Qutput Growth (2000-21) U.S. Average Total Factor Productivity Growth
(Percent change) (Percent)




Tasa de interés real Treasuries (% anual. Promedio modvil 6 meses)
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Exportaciones e Importaciones

-(Millones de USD corregidos por estacionalidad)

ARGENTINA

[e12J3w o9 ope)nsay) asn sauolliin

=

L=

- 2000

-+ 1750
+ 1500
- 1250
+ 1000
+ 750

=]
o
|
1

L
(']
|
1

= |mportaciones

=—Fxportaciones

_ gl-w
| gL-9
| GgL-S
L gL-w
| gL-@
| pL-S
| LW
| pL-9
| €15
L gl-w
| gL-2
| ZL-S
AR
| ZL-@
L LL-S
L LW
| LL-@
| OL-S
L oL-w
| 0L-2
| 60S
L g0-W
| 60r@
| 80rS
. gorwl
| g0-e
| JOS
L z0rw

8.000 -

7.000 -
6.000 -
5.000 -
3.000 -
2.000 -

4.000

(dwy Adx3) asn sauolnin

1.000 -

L0r®




3,000.00

2,500.00

2,000.00

1,500.00

1,000.00

500.00

Brasil

PBl e Importaciones desde Argentina
Milesde millonesde USD

1993.01 - 2016.07

Ene-93

Ene-9&

===PB| (eje izquierdo)

Ene-03 Ene-08 Ene-13

= |mportaciones desde Argentina (eje derecho)

20.00

18.00

16.00

14.00

12.00

10.00

8.00

6.00

4.00

2.00




Cambio radical en la politica macroecondmica

El “modelo” K

El “modelo” Macri

Controles cambiarios y tipos de
cambio multiples

Impuestos a las exportaciones

Subsidios a la energia y al
transporte

Controles a la tasa de interés y a
los precios

Restricciones a las importaciones
que violaban las normas de la
OMC (cuotas y discrecion)

Default en la deuda

Pocas restricciones. Tipo de
cambio uUnico y flotante

Se eliminaron los impuestos a las
exportaciones (transicion para la
soja)

Eliminacion gradual de los
subsidios

Menos controles

Restricciones que respetan las
normas de la OMC

Acuerdo con los hold outs y
arbitrajes perdidos en el CIADI




Argentina: Nuestra proyecciones

La economia creceria La inflacidon bajaria de 37%
3.3% en 2017 luego de en 2016 a 21% en 2017
caer 1.6% en 2016

* Pagos a jubilados e Politica monetaria actua

* Mejora real salarios y con rezagos
jubilaciones * Menos ajustes de

* Inversion publica precios relativos

* Blanqueo * (jo con negociaciones

e Cosecha salariales




Hay evidencia de una baja importante en la inflacion
nucleo

= r

Inflacion core (% mensual)
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|a caida de salario real (privado) en 2016 seria
menor que la de 2014

Wantaciones notmnales

=alanos FPrivados (Heal
ajustadao par IPC FIEL)

FPromedio Diciembre Fromedio | Diciembre
salanios | Inflacién | Salanes | Inflacién 2015 =100
2015 24 1% 25, 8% 250, 2% 26 4% 107 1 1058 5
2014 <0,4%% 55 6% <1,5%% 40 &% 1002 59 .0
2015 21, 3%0 28,4%% 50,1%a 27, 2% 100,0 1012
2016 e | 32,2% a7, 0% 51,2%0 S, o S5 3 87 3
20178 | 27,3% 24 1% 24 &% 21,0%% 08 .7 1001

aupone salarios privados aumentan 2% mensual hasta jun 2007 v 1.7% mensual en Il sem 2017

En 2017 deberian aumentar algo mas de 3 puntos por encima de la inflacion




Pero la informacion disponible de actividad no
muestra brotes verdes. Solo anécdotas

Evolucidon de los Indicadores de Actividad Industrial y la Construccidn. Variacion
Interanual (%)

IPI EMI ISAC Construya

Ultimo dato -4,6% -5,7% -3,7% -13,6%

Acumulado -4,4% -4,2% -12,8% -13,6%
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Resultado Primario del Sector Publico Nacional (% del PIB Oficial)
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2011 2012 2013 2014 2015
O
. I I
2017 (% del PIB)
Primario 4.3% u
Intereses 1.7%
Principal 4.2%
Total = 10.2%
BCRAY FGS =1.8% [
Multilat. neto 0.5%
Blanqueo 1.8%
Deuda: 6.1% =
(doméstica +
externa)
SinBCRA & SinBCRAYFGS




Tipo de Cambio Real Bilateral

Dic 2001
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Tipo de Cambio Real Bilateral

Dic 2001
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Espacio para endeudarse
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Argentina

Deuda / PIB Datos a 2015. En
Argentina no
incluye Lebacs. El
Tesoro le debia al
BCRA casi 40% del
total de deuda

Brazil Chile Colombia Mexico Peru

B Total Public Debt B External Private Debt




Costo del capital para el soberano (%)
Estimadocomo 10y US Treas + Embi
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De qué depende el desarrollo econdmico: inversion y productividad
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indice de Gini
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La tasa de inversion ha sido muy baja en la Argentina

Inversion / PIB (precios corrientes)
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La tasa de inversion ha sido muy baja en la Argentina

Inversion / PIB (precios corrientes)
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El ahorro publico es hoy mucho mas bajo y el externo mucho mas alto
gue su media historica

Ahorro / PIB (precios corrientes)
20,0%
Ahorro Ahorro Ahorro
privado Mac|  Pdblico Externo
1980's 14,8% -2,2% 2,3%
1990's 13,2% -0, 4% 2,3%
15,0% ———— 2000's 17,2% 1,6% L%
2010-2015 16,9% 0,1% 1,2%
2016 e 13, 7% L% N 35% |
1980-2016 15,3% -0,3% 0,9%
10,0% —
5,000 —
0,0% —
Ahorro privado Nac Ahorro Pu.l Ahorro Externo
-5,0%
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Gasto Publico / PIB
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Masa Salarial Empleo Publico / PIB
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Masa Salarial Empleo Publico / PIB
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Ademas Nacion y Provincias
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Conclusiones

 Aumentar la inversion en forma sostenible
requiere aumentar la tasa de ahorro nacional

* Lo cual requiere aumentar el ahorro publicoy
el ahorro privado

* La reduccion del déficit fiscal es clave:
— Baja la dependencia del ahorro externo

— Ayuda a mejorar el tipo de cambio real




