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PALABRAS DEL MINISTRO

Luces y sombras de la gestion econédmica

Exagerar luces y sombras de la gestion econdmica que termina bajo un prisma partidario solo
genera un griterio algo agobiante para el ciudadano de a pie y bastante estéril para la
construccion del futuro. Con estadisticas publicas confiables, las politicas son opinables; los
ndmeros, no tanto.

Para empezar por los pasivos es claro que, en términos de bienestar, los resultados econdmicos
del programa 2016-19 fueron inferiores a los esperados. Por subestimacion de la herencia, algo
de mala suerte (sequia 2018) e insuficiente sincronia de la politica macroecondémica, no se
cumplieron los objetivos primarios de recuperar el crecimiento (el producto se contrajo 1,2%
promedio anual), reducir la pobreza (subi6 del 30% al 35% de la poblacién) y la inflacion (subi6
del 28% al 55%)

Menos categorico es el analisis del mercado laboral, porque en 2015 se desinflaba artificialmente
el desempleo (subestimando la cantidad de gente que buscaba empleo). En cuatro afios se
crearon 1.250.000 puestos de trabajo (fuente Indec), que no alcanzaron para albergar a los
1.725.000 nuevos trabajadores incorporados al mercado laboral, pero tampoco hubo una
destruccién neta de puestos de trabajo. Buena parte de los puestos se crearon en el sector
informal y cuentapropista, revelando una disociacion entre la regulacion vigente y la realidad del
mercado de trabajo. En la coyuntura recesiva 2018-19, el mercado laboral ajustd mas via salario
real (un 7% anual) que a través de la cantidad de empleos.

No sirve de consuelo, pero lo cierto es que la pobreza, el desempleo y la inflacidn no nacieron
con esta gestion: desde 1984, la pobreza promedio asciende al 36% de la poblacién (con el
estandar de medicion actual), la inflacion al 68% anual (excluyendo las hiper), el desempleo al
11% y el producto cayé en 15 de los 36 afios de democracia. El suefio alfonsinista de que "con la
democracia se come, se curay se educa" nos interpela, implacable, desde 1983.

Como en el agro, en economia la siembra y la cosecha no son simultaneas. Aunque no siguen el
ciclo estacional de muchos cultivos, sino plurianual: en general, los resultados de hoy suelen ser
consecuencia de politicas remotas. No habra reduccién de la pobreza y el desempleo sin un
crecimiento sostenido, ni crecimiento sin estabilidad (nadie siembra si es equiprobable cosechar
0 no), ni estabilidad sin consistencia macroecondmica (equilibrio fiscal, balance externo,
prudencia monetaria).

Entre los activos de esta gestidn para recuperar el crecimiento poselectoral, los déficits gemelos
de 2015 se aproximan al equilibrio en 2019: el desequilibrio fiscal primario (3,8% informado en
2015, pero 5,8% inercial si se consideran los impuestos de 2016 anticipados por el cepo al
atesoramiento y el fallo de la Corte para devolver el 15% de Anses a las provincias) trocé en
equilibrio (déficit de apenas 0,5% del producto en 2019), gracias a una reduccién del gasto
primario equivalente al 55% del PBI (principalmente, subsidios regresivos a energia y
transporte).



PALABRAS DEL MINISTRO

En igual sentido, las provincias ostentan un superavit fiscal consolidado (0,2% del producto), fruto
del mayor federalismo del reparto de los recursos (la participacién automatica de provincias en
impuestos nacionales pas6 del 40,5% al 49,5%) y de instituciones fiscales mas sélidas (consenso
fiscal, ley de responsabilidad fiscal).

La correccién del desequilibrio fiscal se consiguié a pesar de reducir la presion impositiva en un
3% del PBI (del 26% al 23%): menor peso del impuesto a las ganancias (con sucesivas subas del
minimo no imponible), de bienes personales (la alicuota promedio bajé del 1% al 0,66%), de
retenciones a las exportaciones (la alicuota a la soja bajo de 35% a 24% y al resto de 22% al 6%),
de impuestos al trabajo (minimo no imponible) y del cémputo del impuesto al cheque a cuenta
de ganancias. Entre los provinciales, hubo una reduccién generalizada de ingresos brutos (de
3,1% a 2,6% de alicuota promedio).

En el frente externo, también se redujo el desequilibrio de cuenta corriente (2,7% en 2015 con
restricciones arbitrarias a las importaciones, al 1% en 2019), el tipo de cambio real bilateral es
90% superior al de noviembre de 2015 y 60% mayor al de abril de 2018 (cuando empezd la
inestabilidad financiera), mayor apertura (31% del producto entre exportaciones e
importaciones) y nuevos acuerdos comerciales que potenciaran el acceso a nuevos mercados
(Union Europea, EFTA). No casualmente en 2019 se registra el cuarto aflo consecutivo de
aumento de exportaciones (no pasaba desde mediados de la década anterior)

En el plano financiero, la robustez del sistema para preservar los ahorros de las familias quedé
demostrada en el trimestre post-PASO, cuando los ahorristas pudieron disponer del 40% de los
depodsitos en moneda extranjera, gracias a una regulacion prudencial que garantiza niveles de
liquidez y solvencia, sin descalce de monedas ni sobre-exposicién al sector publico.

Durante el periodo 2015-19, la deuda aumentard unos US$74.000 millones (un 31%, algo mas
que el 21% de 2011-15), que refleja el déficit del periodo (que fue bajando gradualmente desde el
pico de 2015) mas el sinceramiento de deuda no registrada del periodo anterior (US$10.000
millones de los holdouts). Representa un 71% del PBI (con tipo de cambio y producto promedio
del periodo, como debe medirse para estimar la capacidad de repago), y desciende al 44%
cuando se excluyen las tenencias intrasector publico.

Es mas un problema de liquidez (concentracion de vencimientos) que de solvencia (tamafio de
deuday capacidad de repago).

El primer desafio del préximo gobierno sera recuperar el crédito voluntario para desplegar sus
politicas con menores exigencias financieras de corto plazo, porque ningun pais puede cancelar
en efectivo todos sus vencimientos durante un periodo prolongado. Contard con reservas
suficientes para negociar una refinanciacion voluntaria y no precipitada, en términos y plazos
razonables.



PALABRAS DEL MINISTRO

En suma, una "cosecha" negativa por la inercia productiva y social (actividad, empleo, pobreza,
inflacion), pero una "siembra" positiva por la mejor plataforma macro (equilibrio fiscal primario,
menos impuestos, equilibrio externo, tipo de cambio competitivo, equilibrio energético, sistema
financiero robusto).

Hacia adelante, para no resetear las reglas cada cuatro afios, tenemos algunos consensos
consolidados que a veces se soslayan: la democracia republicana como pilar del contrato social
que elegimos para convivir, a pesar de las dificultades econémicas y sociales; la atencién de los
mas vulnerables (la Asignacion Universal por Hijo trasciende los gobiernos), y la proteccién de los
ahorros (respaldada por todos los partidos politicos en la reciente campafia electoral) como
prioridades no negociables.

Quedan otros consensos incipientes, como la importancia del equilibrio fiscal o la veracidad de
las estadisticas publicas, que habra que consolidar en el proximo periodo. Y algunas diferencias,
como la politica exterior y el grado de apertura con el mundo. Serd importante construir nuevos
consensos como prioridades de las politicas publicas, una coalicién proexportadora para blindar
la sustentabilidad del crecimiento, y proempleo como cohesionador social de cualquier proceso
de reformas. Sin consensos basicos, sera dificil que podamos incluir al tercio de argentinos
pobres que nos interpelan desde hace décadas.

HERNAN LACUNZA

MINISTRO DE HACIENDA Y FINANZAS
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RESULTADO FISCAL

e  El déficit primario bajo de 3,8% del PBI en 2015 a un proyectado de 0,5% en 2019
mientras que el déficit financiero pasé de 5,1% al 3,8% en el mismo periodo.

e  El esfuerzo fiscal realizado es aun mayor, ya que a partir de 2016 el Estado Nacional
perdié recursos por el fallo de la Corte Suprema que restituy6 a las Provincias el 15% de
la masa coparticipable que se transferia a la ANSES (equivalente a 0,9% del PBI hasta

2019).
RESULTADO PRIMARIO (SPNF) RESULTADO PRIMARIO
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FUENTE: Ministerio de Hacienda. *Presupuesto 2020.

LOS CUADRANTES DE SALUD MACROECONOMICA
Resultado primario y de cuenta corriente 2004-2019, en porcentaje del PBI

Entre 2011y 2015, se Cuadrante
perdieron los superévits saludable
gemelos y la economia entré adh 2004 5005
en un periodo de estanflacion. 3.0% 2006

El déficit primario pasé de 0,5
a 3,8 puntos del PBI (+ 3,3 p.p.)
y el déficit de cuenta corriente
pasé de 1% a 2,7% del PBI.
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FUENTE: Ministerio de Hacienda.



MENOR GASTO PUBLICO: SUBSIDIOS A LA ENERGIA Y EL TRANSPORTE

La mejora del resultado fiscal primario es producto de una
reduccion del gasto equivalente a 5,5% del producto.

e  El gasto primario nacional baj6é del 24% al 18,4% del PBI entre 2015 y 2019 (se habia
duplicado entre 2003 y 2015, al pasar del 12 al 24% del PBI).

e  Subsidios econdmicos - al transporte y energia - fue el rubro explicativo mas importante
de la baja del gasto, por 1,7 del PBI, reduciéndose a la mitad versus 2015.

e  Setrataba de subsidios:

o Ineficientes: como no se llegaba a cubrir la descapitalizacién de las empresas, se
deteriord la infraestructura y empeoraba sistematicamente la calidad del servicio.

o  Regresivos: concentrados en los deciles de mayores ingresos, especialmente los
dirigidos al gas de red en comparacién con aquellos que usan garrafas.

o  Anti-federales: geograficamente concentrados en la regién metropolitana del
AMBA, en perjuicio de los habitantes del interior del pais (por citar un ejemplo, las
tarifas del NEA eran cuatro veces superiores a las de AMBA, a pesar de tener un
35% mas de pobreza).

e Labaja del gasto no se produjo a expensas del gasto social, cuya participacion en el gasto
primario aumentd 9 puntos porcentuales.
e  Llareduccion del gasto se debio a la mayor eficiencia:

o  Gasto de capital: por ejemplo, los procesos de licitaciones transparentes y con
mayor impulso a la competencia permitieron abaratar los costos del kildmetro de
asfalto un 53% en autopistas y 35% en rutas.

o  Gastos operativos: en relacién a 2015, en 2019 los gastos en publicidad vy
propaganda se habra reducido 79% en términos reales; los gastos en viaticos
67%; en pasajes 48%; en estudios de consultorias 59%; en papel para
computacion 50%; en servicios de vigilancia 47%; y en libros, revistas y periédicos
859%.

o  Empresas publicas: las transferencias de Estado Nacional a Empresas publicas se
redujo de 2,4% del PBlI en 2015 a 0,9% en 2018, y se proyecta una nueva
disminucion para 2019.

GASTO PRIMARIO NACIONAL DEFICIT PRIMARIO SPNF 2015-2019
En % del PIB. En % del PIB.
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FUENTE: Ministerio de Hacienda
FUENTE: Ministerio de Hacienda. *Presupuesto 2020.

*No incluye gastos no computados



MENOR PRESION IMPOSITIVA: GANANCIAS, BIENES PERSONALES, RETENCIONES,

IMPUESTO AL CHEQUE, AL TRABAJO, INGRESOS BRUTOS Y SELLOS PROVINCIALES

Esta mejora se obtuvo aun cuando la presién impositiva se redujo
en un monto equivalente al 3% del PBI, del 31,5% al 28,4% del PBI
(habia aumentado 7,2% del PBI entre 2004 y 2015, del 24,3% al
31,5%).

e  Reduccion de impuestos al trabajo para los primeros $ 7.000, de sueldo para incentivar la
creacion de empleo formal (en 2019 habran bajado los costos impositivos para el 90% del
empleo privado registrado). Estos montos aumentan progresivamente hasta el 2022 y se
actualizan automaticamente de acuerdo a la evolucién de precios. Asi, los $7.000 actuales
pasaran a ser $15.300 a partir de Enero de 2020. Se otorgé una baja acelerada
(anticipando el minimo no imponible de referencia para 2022) para sectores intensivos en
mano de obra, como textiles, salud o economias regionales. Asi pasaron de representar
6,7% del PBI en 2015 del PIB al 5,5% en 2019.

° Reduccién de la alicuota efectiva de bienes personales (del 1% promedio en 2015 al
0,66% promedio en 2019), pasando de representar 0,3% del PBl en 2015 al 0,1% en 2019.

e  Subas sucesivas del minimo no imponible de Ganancias para personas humanas (en
marzo de 2016, diciembre de 2016, agosto de 2019) y actualizacion de las deducciones. La
alicuota efectiva bajo para todos los contribuyentes; y se recuperé la gradualidad por
ingreso (mas progresividad).

e  También bajo la alicuota para empresas, desde el 35% en 2015 al actual 30% y bajara al
25% en 2020, dando mas competitividad a las empresas.

e  Reduccion de las retenciones a la exportacion (con alicuotas promedio del 35% para soja
y 21% para no soja en 2015; a 24% y 6,5% respectivamente en 2019).

e  Seduplico al 34% el computo a cuenta de Ganancias del impuesto a los débitos y créditos
bancarios (antes era el 17%). Para el caso de PyMES, el cobmputo a cuenta de Ganancias
sera del 100%.

e  Reduccién del 3,1% al 2,6% de la alicuota promedio de ingresos brutos de las provincias.

RECAUDACION TOTAL 2004-2019*
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43 25 215 -3 p.p. La Reforma Tributaria (2017)
200 B 295 = mm 311 7 307 394 280 establecié modificaciones en la
39 64 2776 R mayoria de los impuestos en un
o 243 245 51 : programa gradual de 5 afios.
Casos testigo
20
GANANCIAS
15 Utilidades reinvertidas
0 35% 25%
Alicuota 2017 Alicuota 2020
5
SEGURIDAD SOCIAL
- A precios de 2019
S 0 & 5 22 =2 85 8 5 @ B & = 3 UL Uesiy
R &8 1 &8 &8 & |8 R 8 R & ]R & =& §7 S MNI 2017 MNI 2022

Nacion Provincias

FUENTE: Mensaje del Presupuesto 2020.



FEDERALISMO FISCAL

TRANSFERENCIAS AUTOMATICAS

Las transferencias automaticas a provincias aumentaron del 40,5% en
2015 al 49,5% en 2019, por lo que se redujo la dependencia provincial de la
discrecionalidad del Poder Ejecutivo. A precios de 2019, este aumento en la
participacion implica mayores recursos automaticos por $ 297.000 millones

En porcentaje de la recaudacién total nacional (excluye impuestos al

comercio exterior, seguridad social y sinceramiento fiscal).
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FUENTE: Ministerio de Hacienda.
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:QUE INCLUYE?

Aumento de la participacion
provincial en la distribucion de
recursos

Devolucion gradual del 15% de la
masa coparticipable destinada a
ANSES

Resolucion del Fondo del Conurbano
sin pérdida de recursos para el resto
de las provincias

Financiamiento equitativo de los
gastos de AFIP

El incremento de las transferencias automaticas (1,1% del PBI) compensé integramente a
las provincias las reducciones de impuestos provinciales (0,4% del PBI) y el impacto

provincial de la baja de impuestos nacionales (0,7% del PBI).

Se restituy0 el financiamiento de las cajas previsionales no transferidas.
También se mejoré la institucionalidad de la relacién Nacion-Provincias.

Se establecieron sanas practicas de comportamiento fiscal, a fin de consolidar las tendencias
hacia un equilibrio fiscal sustentable:
o  Limite al endeudamiento: proporcion de los servicios sobre los ingresos corrientes
o  Limite al incremento del gasto corriente (por debajo de la inflacion)
o  Limites al aumento del gasto corriente permanente en el Ultimo semestre del mandato
regular

CONSENSO FISCAL (ADHESION DE 22 JURISDICCIONES)

Reduccion de impuestos provinciales a la actividad (ingresos brutos y sellos). Entre 2004 y 2015
los recursos tributarios provinciales, especialmente los ligados a la actividad, habian aumentado

del 3,7% al 5,3% del PBI.

Entre 2017 y 2019 las alicuotas promedio de ingresos brutos bajaron 38% para la agricultura,
52% para la industria manufactureray 28% para la construccion

Eliminacidn de alicuotas diferenciales a extrafia jurisdiccién (aduanas internas)
Homogeneizacién de la valuacion fiscal de los impuestos a la propiedad (inmobiliario)



FEDERALISMO FISCAL

® Resultados visibles: en 2015 sélo seis jurisdicciones tuvieron superavit

primario; en 2018 la cifra aument¢ a dieciocho provincias.

e De igual modo, sélo seis provincias tenian superavit financiero en 2015;
once en 2018.

e El resultado consolidado provincial de 2015 habia sido un déficit del 0,7%
del PBI, en 2018 se transformo en un superavit equivalente al 0,4% del PBI,
y se preve un superavit del 0,2% en 2019.

RESULTADO FINANCIERO DE LAS PROVINCIAS

En % del PBI
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RESULTADO PRIMARIO DE LAS PROVINCIAS
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FUENTE: Ministerio de Hacienda.
NOTA: No se analizan La Pampa y San Luis por no adherir al Consenso Fiscal.



DEUDA PUBLICA

e Entre fines de 2015 y 2019 la deuda publica mostrard un aumento de USD 74.000
millones (31%, algo por encima del 21% que habia aumentado entre 2011 y 2015), al
pasar de USD 240.000 millones a USD 314.000 millones.

e No casualmente, la variaciéon de la deuda coincide con el déficit del periodo mas el
reconocimiento de deudas anteriores (holdouts por USD 10.000 millones).

e  Entre 2011y 2015 el déficit fiscal del periodo fue similar (aunque creciente). Como en ese
lapso Argentina no tenia acceso al crédito voluntario, el déficit se financié con reservas
(que cayeron USD 25.000 millones) y emisién monetaria.

e En cambio, entre 2015 y 2019, gracias a que se recuperd acceso al financiamiento
voluntario de mercado, se tomd la decisién de reemplazar el financiamiento monetario
por financiamiento de mercado. Para fines de 2019 las reservas internacionales
mostraran un aumento de USD 20.000 millones en el periodo 2015-2019. Es pertinente
relevar el nivel de reservas internacionales en relacion a la deuda.

DEUDA PUBLICA
En miles de millones de US$
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FUENTE: BCRA y Ministerio de Hacienda.



DEUDA PUBLICA

La deuda actual es resultado de la inercia del déficit del pasado.

El déficit primario inercial de 5,8% del PBI a fines de 2015 baj6 gradualmente (con mucho
esfuerzo y costo politico) hasta el 0,5% del PBI; pero en ese transito pudo ser financiado
con deuda y no con emisidon monetaria.

e Siel punto de partida hubiera sido equilibrio fiscal el ratio deuda producto incluyendo la
deuda intra sector publico seria hoy del 50% y los intereses privados del 2019 serian del
1,1% del PIB y no 3%.

e Utilizando para el calculo el tipo de cambio y los precios promedio, la deuda publica
rondaria el 71% del PBI a fines de 2019 (era 37,5% en 2015, con un tipo de cambio
atrasado que desinfla artificialmente el ratio), y si se excluye la deuda intra sector publico,
alcanza el 44% del PBI (16% en 2015).

° No es un nivel elevado para un pais como Argentina, por lo tanto no hay un problema de
solvencia, sino de liquidez (falta de crédito voluntario obliga a cancelar todos los
vencimientos “al contado”).

e  Finalmente, el nivel de deuda es el resultado de una decisién colectiva:

o Ley de Presupuesto en el Congreso
o Ley Impositiva en el Congreso
o Relacion fiscal Nacion-Provincias
o  Fallos judiciales que incrementan el gasto publico
A menos ajuste del gasto publico (por ejemplo, mas subsidios), mas deuda.
A menos deuda, mas ajuste (0 sea, menos subsidios 0 mas impuestos).
Habra recursos suficientes para negociar una refinanciacion ordenada, en tiempos
razonables y en condiciones voluntarias.

° La deuda futura sera reflejo del déficit actual (casi equilibrio primario) y su inercia. Si se
sigue el sendero de equilibrio fiscal bajo un plan consistente, el peso de la deuda ira
disminuyendo y sera sustentable.

EJERCICIO CONTRAFACTUAL: DEUDA PUBLICA OBSERVADA VS SIN DEFICIT FISCAL INICIAL
En % del PBI
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FUENTE: Ministerio de Hacienda.



5 FONDO MONETARIO Y ORGANISMOS INTERNACIONALES

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

° Del total de desembolsos recibidos (USD 44.000 millones), al 31/10/19, el 80% se aplicé a
cancelar deuda en moneda extranjera, el 14% para pagar deuda en moneda nacional, 1%
para gastos en moneda extranjera (por ejemplo, importaciones de combustibles) y 4%
(USD 1.900 millones) estan en las reservas del banco central.

° Como la tasa de interés del préstamo del fondo (entre 3,2% y 4,3%) es inferior a la del
mercado, el pais se ahorrara, en pago de intereses, la suma de USD 10.371 millones hasta
la cancelacién total del préstamo con el FMI. De este total, a la fecha se ha ahorrado la
suma de USD 2.211 millones.

Uso de desembolsos al 31/10 Millones de USD %

Desembolsos Totales 44.149 I_

Comisiones y reembolsos

Aplicacién de fondos 42.007

Servicios de deuda en moneda extranjera 35.294 80,4%
LETRAS 14.256

BONAR 10.459

BONOS INTERNACIONALES EN DOLARES 5.427

BONOS INTERNACIONALES EN EUROS Y FRANCOS 293

ORGANISMOS MULTILATERALES Y BILATERALES 2.579

DISCOUNT 1.577

PAR 245

BONO PLAN GAS 253

OTROS 205

Servicios de la deuda en moneda nacional 6.072 13,8%
Gasto primario en moneda extranjera 641 1,5%
Saldos al 31-10-2019 1.916 4,4%

ORGANISMOS INTERNACIONALES

° Asimismo, con otros organismos internacionales (BID, Banco Mundial, CAF, entre los
principales) en los cuatro afios se aprobaron préstamos por us$20.009 millones,
registrando un incremento del 34% en el total de aprobaciones logradas por la
administracién precedente.

e Al cierre de 2019, los desembolsos llegaran a USD 14.504 millones, un aumento mayor al
32% respecto del periodo 2012-2015.

Mas organismos. Se diversificé la fuente de financiamiento, incrementando la cantidad de
organismos internacionales de crédito con los que se trabaja de 9 a 21, de estos, 15 organismos
son bilaterales.

Menos costo. El costo financiero total promedio de las operaciones bilaterales se redujo de 9.5%
a 4.35%.

Flujos netos positivos. En 2018 se alcanzaron flujos netos positivos con todos los organismos
multilaterales con los que se trabajo. A su vez, hacia el fin de 2019, se acumula por tercer afio
consecutivo flujos totales positivos.

Mas federal. Avanzamos en una integracion federal, aumentando el nimero de provincias que
toman préstamos de organismos multilaterales y bilaterales con garantia nacional. Las
aprobaciones de préstamos directos a provincias pasaron de us$771 millones en 2012-2015 a
us$3.625 millones entre 2016y 2019.



EQUILIBRIO EXTERNO

e A fin de 2019 habra un déficit de cuenta corriente de apenas 1% del PBI, y se proyecta
equilibrio en 2020 (desde un déficit de 5% del PBl en 2018).

° El déficit de 2019 sera un tercio del de 2015 (2,7% del PBI), aun cuando en aquel
momento habia severas restricciones para importar que reprimian artificialmente el
desequilibrio externo.

° La balanza comercial de 2019 sera superavitaria en USD 16.100 Millones en 2019 (desde
un déficit de USD 3.800 Millones en 2018), con exportaciones creciendo a un ritmo
superior al 5% anual.

e Este sera el cuarto afio consecutivo de crecimiento en las cantidades exportadas
(acumulan una suba del 13,2% al tercer trimestre de 2019), algo que no sucedia desde
hace mas de una década.

e  Fue clave en esta evolucién la reversion del déficit energético, que en 2015 orillaba los
USD 5.000 Millones.

e Adiferencia de aquel periodo, el tipo de cambio real actual se situa dentro del rango de
equilibrio de largo plazo, en niveles 90% superiores a los de noviembre de 2015, e
inclusive 60% mayor a los de abril de 2018 (cuando se iniciaron las turbulencias
financieras y cambiarias).

CUENTA CORRIENTE TIPO DE CAMBIO REAL BILATERAL CON EE.UU.
En % del PBI Indice con base 17 diciembre 2015 = 100.
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EQUILIBRIO EXTERNO

BALANCE EXTERNO
En % del PEI
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FUENTE: Hacienda en base a INDEC.

Este comportamiento de apertura comercial e integracién al mundo, alcanzando un
grado de apertura (todavia bajo) del 31% del producto (exportaciones mas
importaciones).

o  Eliminando las declaraciones juradas de anticipo de importaciones (un

mecanismo arbitrario de administracién del comercio).

o Creando la ventanilla Unica de comercio exterior (VUCE).

o  Simplificando el régimen de importacion temporaria.

o Reduccion de aranceles de importacion de bienes tecnoldgicos.
Mayor apertura mediante acuerdos comerciales birregionales, donde destaca el
alcanzado con la Union Europea luego de dos décadas de negociaciones, mediante el cual
el 80% de nuestros bienes agroindustriales y el 100% de los manufactureros ingresaran
sin arancel en un mercado de ingresos altos y demanda sofisticada.
Sin dudas la mayor integracion al mundo fue coronada con la presidencia del G20
durante 2018 y el inicio del proceso de incorporacién a la OCDE.



SISTEMA FINANCIERO

e El sistema financiero argentino muestra elevados niveles de liquidez
y solvencia. La liquidez es del orden del 60% de los depdsitos totales,
tanto en el segmento en pesos como en el segmento en ddlares.

e Esto fue resultado de una activa politica de regulacién prudencial, en
particular en lo que se refiere a mantener separado el segmento en
dolares del sistema financiero local de su tramo en pesos para acotar los
riesgos de descalce de monedas que fueron tipicos en el pasado.

e Este marco normativo, adoptado tras la crisis de 2001, refleja uno de los
consensos alcanzados en materia de politicas entre los distintos actores
del sistema politico argentino y es un ejemplo de las fortalezas que
pueden alcanzarse cuando se evita la oscilacion pendular de las politicas.

e El sistema bancario argentino exhibié niveles de resiliencia notables y
pudo sobrellevar el estrés significativo causado por la incertidumbre
electoral en 2019 que se tradujo en una caida de los depdsitos privados en
dolares de mas de 40% en menos de un trimestre.

e Pese a ello el sistema bancario continué ofreciendo servicios de
intermediacion y de pagos. Aunque las entidades tuvieron naturalmente
que recortar el crédito en dolares (unos USD 4.800 M) el grueso de la
salida de depositos (alrededor de 60%) fue atendida por su propia
liquidez.

e Ademas el sistema bancario local siguié operando con ratios de solvencia
(RPC del 16,3% de los activos totales ponderados por riesgo) que se ubican
holgadamente por encima de los requerimientos minimos prudenciales.

LIQUIDEZ SOLVENCIA
Ratio amplio de liquidez (% de los depdsitos) Integracion y exigencia de capitales minimos (% APR)
16 16,3
58.9 57.6 14,6
49,0

PROMEDIO ULTIMOS 15 ANQS
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FUENTE: BCRA



1= SISTEMA FINANCIERO

ACTIVO Y PASIVO EN MONEDA EXTRANJERA
% de activos. Ago-19
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FUENTE: BCRA

e Una acotada exposicion al riesgo de sector publico: el sistema financiero local redujo
fuertemente su exposicién desde los elevados niveles de fines de la década del noventa.

EXPOSICION AL SECTOR PUBLICO
% de activos. Datos a Sep-19
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FUENTE: BCRA

e Complementariamente, los niveles de apalancamiento del sistema se ubican por debajo de
los maximos admitidos por la regulacién local, en linea con las recomendaciones
internacionales.

e  Otros factores a destacar de nuestro sistema financiero, que es pequefio pero muy sélido
son:

La moderada exposicién patrimonial directa a las fluctuaciones cambiarias;

Una acotada exposicién al riesgo de sector publico;

Elevados niveles de previsionamiento de la cartera en situacion irregular y en general
una reducida exposicidn bruta al riesgo de crédito.

e Logicamente, esto también es reflejo de un sistema pequefio y de poca penetracion que
evidencia deficientes niveles de profundidad financiera, producto de décadas de inestabilidad
nominal y financiera.



ACTIVIDAD ECONOMICA

ACTIVIDAD ECONOMICA
EMAE desestacionalizado. indice 2004=100

Ene-09
Ago-09
Mar-10

FUENTE: INDEC
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A pesar de las tensiones iniciales, la economia argentina empezaba a recuperarse y
mostrar signos de mejora hasta entrado el 2018, cuando el programa econdémico
encontrd fuertes limitaciones.

No se logré construir un esquema suficientemente robusto para enfrentar un mundo
financiero cambiante. Ante una modificacién en el contexto internacional, que detuvo los
flujos de financiamiento, junto con la peor sequia en medio siglo, se desaté una episodio
de estrés cambiario que trajo aparejada una fuerte aceleracion de la tasa de inflacion, un
alza de las tasas de interés y el ingreso de la economia a una nueva recesion.

Asi, la economia argentina continua practicamente estancada desde 2011. En particular,
en agosto de 2019 el nivel de actividad econédmica es todavia un 3,4% inferior al de 2015.
Sin embargo, se mejoraron los cimientos que se necesitan para crecer de manera
sostenida, con un déficit fiscal controlado y un tipo de cambio competitivo que permitira
generar superavit en las cuentas externas este afio.

Los cimientos son también las obras que necesitamos para crecer: rutas, puertos,
aeropuertos, los parques eodlicos y la energia sustentable, los trenes rehabilitados como
el Belgrano Cargas, reduciendo costos de logistica.

En millones de toneladas
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FUENTE: Ministerio de Transporte.

CARGA TRANSPORTADA POR EL BELGRANO CARGAS

2.079



INFLACION Y DESEMPLEO

e  El punto de partida fue una inflacion elevada producto del financiamiento permanente
con emisién monetaria y reprimida por un tipo de cambio y unas tarifas artificiales.

e  Era complejo sincerar los precios relativos distorsionados (ddélar y tarifas) que causaban
los déficits gemelos (fiscal y externo), bajar la inflacion rapidamente y recuperar el
crecimiento al mismo tiempo.

En este contexto de tensiones, no se logro el objetivo de reduccién de la inflacion.
Cuando comenzaba la tendencia descendente de la inflacion, en abril de 2018, se
desataron tensiones cambiarias que trajeron aparejadas una fuerte aceleracién de la
tasa de inflacion, una suba de las tasas de interés y el ingreso de la economia a una
nueva recesion con sus secuelas sobre el desempleo y la pobreza.

e  Este proceso volvi6 a acelerarse con la nueva depreciacién de la moneda generada por la
incertidumbre electoral, por lo que el 2019 terminara el afio con una inflacién superior al
50%.

e Sin embargo, una mejor configuracion macroeconémica (equilibrios gemelos y precios
relativos corregidos) permitird un descenso paulatino pero sostenible de la tasa de
inflacion.

e La comparacion es mas dificil respecto al mercado laboral, ya que la falta de estadistica
confiable en 2015 (se subestimaba deliberadamente la oferta de trabajo, con lo cual se
reducia artificialmente el desempleo) no es sustituible por estimaciones privadas.

e  Suponiendo una tasa de actividad constante entre ambas mediciones, los registros de
desempleo actuales (10,6%) son semejantes a los de 2015.

e  Enlos cuatro afios se crearon 1,25 millones de puestos de trabajo nuevos, que no fueron
suficientes para albergar a 1,8 millones de nuevos trabajadores que se incorporaron al
mercado de trabajo.

e  También es cierto que buena parte de esos nuevos puestos de trabajo se registraron en
el sector informal o cuentapropista. La falta de dinamismo por via de la ley de contrato
de trabajo convencional indica la necesidad de revisar la regulacion laboral,
evidentemente distanciada de lo que ocurre en la relacién entre empresas vy
trabajadores.

e  Durante la crisis de 2018-19, el ajuste laboral se produjo mas via salarios (desde abr-18
hubo una reduccién del salario real promedio de casi 10 puntos) que via cantidades.

INFLACION TASA DE DESEMPLEO
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POBREZA Y DISTRIBUCION DEL INGRESO

e  Aun con la dificultad de la falta de reportes oficiales en 2014-15, y a pesar de una notoria
baja en 2017, la crisis de 2018-19 dejé niveles de pobreza superiores a los iniciales en el
presente mandato.

e Asi, el ultimo registro oficial, correspondiente al primer semestre de 2019, asciende al
35,4% de la poblacion, un nivel muy similar al promedio de los 36 afios de la recuperacién
de la democracia (pobreza del 36%), donde la vigencia plena de las libertades civiles no
fue suficiente para aliviar la situacién socio-econdmica del tercio mas desprotegido de la
sociedad.

e  Aunque contrafactico, la comparacién con crisis macroeconémicas de otra magnitud, que
no eran descartables en la situacién heredada en 2015, pero que fueron evitadas como
una prioridad inicial de la actual administracién, habria elevado los niveles de pobreza a
rangos muy superiores.

POBREZA
En porcentaje
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FUENTE: Ministerio de Hacienda en base a EPH-INDEC.

e La distribucion del ingreso tampoco mejoré en la comparacién entre puntas, sino que
empeord en el margen (el coeficiente de Gini pasé de 41,2% en el segundo semestre de
2015 a 43,4% en el segundo trimestre de 2019.

° No obstante, la equidad se mantiene en niveles mucho mejores que en décadas previas.

iNDICE DE GINI
En porcentaje
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BALANCE DE GESTION | 2015 - 2019

INTRODUCCION. CRECER, UNA ASIGNATURA PENDIENTE.

Tenemos recursos naturales y talento para crecer y mejorar
nuestras condiciones de vida.

Argentina tiene los recursos y el talento necesarios para ser un pais plenamente desarrollado,
contemporaneo e integrado al mundo.

Es, junto con Chile, el pais latinoamericano de mayor desarrollo humano segun las Naciones
Unidas; es uno de los paises mas pacificos de la regién segun el Global Peace Index; es lider en
tecnologia nuclear y satelital; tiene un capital humano abundante y una larga tradicion cientifica
que incluye tres premios Nobel en medicina y quimica. Es, ademas, uno de los mayores
productores de alimentos del mundo y un reconocido actor en la esfera internacional que lo
llevd, entre otras cosas, a presidir el G20, una de las reuniones mas importantes de lideres
globales.

Es un pais con una rica y variada dotacion de recursos naturales y una poblaciéon talentosa y
emprendedora que logré tejer un entramado productivo diverso y sofisticado. Las oportunidades
de desarrollo se encuentran en todo el territorio y en una gran variedad de actividades, desde
aquellas mas ligadas a los recursos naturales (como la agroindustria, la mineria y la energia)
hasta los nichos de la industria y los servicios basados en el conocimiento.

CRECER SOBRE BASES SOLIDAS

Para aprovechar nuestro potencial, es indispensable dejar atras tres problemas recurrentes de
nuestra economia: la inestabilidad macroecondémica, la baja competitividad sistémica y el
aislamiento, que nos impidieron crecer lo suficiente como para volvernos un pais desarrollado y
sacar a un tercio de los argentinos que todavia contindan bajo la linea de pobreza desde hace
mas de tres décadas.

CRECIMIENTO DEL PBI
En variacion porcentual.
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INTRODUCCION. CRECER, UNA ASIGNATURA PENDIENTE.

Para esto se requiere una agenda bien definida: estabilidad
macroecondémica, competitividad sistémica e integracion
al mundo.

La inestabilidad macroecondmica impidié que en Argentina fuera rentable pensar a largo plazo.
En un contexto incierto ganan mas quienes mejor logran cubrirse contra la volatilidad, lo que
favorece la inversién en proyectos de corto plazo y con poca inversion en capital. Ademas, la
inestabilidad macroeconémica desincentiva la innovacién, dado que quien decide innovar no
tiene ninguna certeza de que podra recoger los frutos de su esfuerzo. Los efectos sociales de la
inestabilidad también son nocivos: la evidencia empirica muestra que los episodios de
inestabilidad macroeconémica incrementan la pobreza y la desigualdad, perjudicando
especialmente a los mas vulnerables. La consolidacién de una macroeconomia estable con
amortiguadores para afrontar shocks es indispensable para favorecer la inversion y la
innovaciony, con ellas, el crecimiento sostenido.

La ausencia de politicas de Estado en los aspectos que hacen a la competitividad sistémica de
nuestra economia, como infraestructura, energia o competencia, generé que Argentina tuviera
que buscar permanentemente atajos para crecer. Sin fundamentos sélidos, la capacidad de
crecimiento econémico queda limitada a intentos cortoplacistas que terminan frustrados por
sucesivas crisis.

Por ultimo, la falta de instituciones que definan y garanticen a largo plazo nuestra integracion al
mundo nos impidi6 aprovechar los beneficios del comercio, de la influencia en las reglas globales
que nos afectan y de la incorporacién de las mejores practicas de politicas publicas. Ademas,
gener¢ incertidumbre sobre el rumbo general de la economia.

No es sano tener que resetear la economia cada cuatro afios. Debemos llegar a consensos
sobre un conjunto de politicas para que logren trascender gestiones y nos permitan
alcanzar el crecimiento sostenido y la reduccion de la pobreza.

Estabilidad macroecondmica

@ La estabilidad macroeconémica permite la planificacion a largo plazo, incentiva
las grandes inversiones y la innovacion y es condiciéon necesaria para bajar la
‘. pobreza.

Competitividad sistémica

La infraestructura de calidad junto con un entorno de
competencia y de regulacién sencilla aumentan la capacidad
de generar riqueza de la economia.

Los cimientos
para crecer

-~ Integracién al mundo

@ La integracion al mundo facilita la llegada a mas mercados y la
’ incorporacién de tecnologia e ideas de vanguardia. Ademas,

permite ser parte de la gobernanza global.
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INTRODUCCION. CRECER, UNA ASIGNATURA PENDIENTE.

Crecer sostenidamente a tasas moderadas puede ser
revolucionario para Argentina.

La evidencia histérica muestra que el crecimiento econdmico es el camino mas efectivo para
reducir la pobreza y mejorar la calidad de vida de las personas. Si el producto por habitante de
un pais crece a una tasa anual de 2,5%, los estandares de vida de su poblacion se duplican en
cada generacién que pasa.

El crecimiento es un proceso parsimonioso para el que no se necesitan milagros sino mejoras
progresivas y constantes que aumenten la capacidad de generar riqueza de un pais a través de la
inversién y la innovacién. Esta idea queda ilustrada nitidamente en la trayectoria de Argentina
durante los Ultimos cuarenta afos: si hubiésemos crecido desde 1975 como crecieron Uruguay o
Chile, hoy seriamos un pais desarrollado.

Pequefios cambios hacen una gran diferencia
en el largo plazo

PBI PER CAPITA ARGENTINO SI HUBIERA CRECIDO AL RITMO DE OTROS PAISES
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INTRODUCCION. PUNTO DE PARTIDA.

Frente a una herencia complicada, la administracion actual
puso en marcha una agenda de normalizacion.

ESTANCAMIENTO

ALTA DISTORSION DE
INFLACION PRECIOS RELATIVOS

La administracién actual recibié una macroeconomia con tres grandes problemas:

e  Estancamiento: entre 2011 y 2015, el PBI per capita cayd un 3% y practicamente no
creaba empleo privado.

e Inflacién alta: en 2015, Argentina fue el cuarto pais con mas inflacion del mundo.

e  Precios relativos desalineados: entre 2009 y 2015, la moneda local se aprecié 50% en
términos reales; entre 2003 y 2015 las tarifas de los servicios publicos aumentaron 70%
menos que los precios.

A eso se le sumaban un agudo desequilibrio fiscal y un desequilibrio externo que se sostenia
a partir de fuertes limitaciones al comercio exterior y al mercado cambiario. La economia se
enfrentaba con un trilema inicial delicado. Era dificil corregir el atraso cambiario y el rezago
tarifario, al mismo tiempo que se buscaba bajar la inflacién, algo que quedd claro con la
aceleracion inflacionaria de 2016. La correccién de precios relativos también generaba tension
con el objetivo de crecimiento, ya que el efecto inicial de la correccion de tarifas implicaba una
disminucion del ingreso disponible para las familias y, por ende, un impacto negativo en el
consumo. Ademas, la correccidon cambiaria generaba incertidumbre nominal y condicionaba los
proyectos de inversién. Por ultimo, en el corto plazo, también existia una tensién entre la baja de
la inflacion y la reactivacién econémica.

A estos desequilibrios y tensiones macroeconémicas se le agregaron una situacion social
delicada, con un tercio de la poblacién viviendo en condiciones de pobreza, y margen politico
acotado, donde el oficialismo tuvo minoria en ambas camaras. Por eso, el plan inicial apunté a
una correccion gradual del déficit fiscal y de la apreciacidon cambiaria, junto con algunas medidas
que permitieran volver a generar confianza. La salida del cepo, la eliminacién de las
Declaraciones Juradas Anticipadas de Importacion (un sistema de trabas discrecionales al
comercio) y la resolucion del default eran eventos que no se podian postergar y que brindaron
un impulso de normalidad inicial. La unificacién del tipo de cambio era importante para
promover la inversion, tanto externa como doméstica. La regularizacién del comercio exterior
era necesaria para que la economia volviera a crecer, ya que el 75% de las importaciones
consiste en insumos y bienes de capital que se utilizan en la produccién. Por ultimo, dada la poca
profundidad del sistema financiero local, el acceso al mercado internacional de crédito era clave
para recuperar la inversién y financiar el déficit publico sin acudir a la emision monetaria.
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INTRODUCCION. EL CAMINO HACIA LA NORMALIZACION.

La conjuncion de shocks externos e internos puso presion
al programa inicial.

A pesar de las tensiones iniciales, la economia argentina empezaba a recuperarse y mostrar
signos de mejora en todas las variables hasta entrado el 2018, cuando el programa econémico
encontré fuertes limitaciones. Junto con el shock de normalidad, el plan inicial de la
administracién actual consistia en reducir el déficit fiscal gradualmente al tiempo que se
impulsaba el crecimiento con bajas de impuestos e inversion en infraestructura. Este plan
requeria financiamiento del exterior, que encontrd en la suba inesperadamente rapida de la tasa
de interés de la FED y la subsiguiente salida de capitales de los paises emergentes un limite
severo, agravado por los todavia débiles fundamentos iniciales de nuestra economia.

Al mismo tiempo, la Argentina sufrio la sequia mas grave en 50 afios. Esta sequia implicé una
merma de 8.000 millones de délares en las exportaciones y explica un punto porcentual de la
caida del PBl en 2018 Unicamente por menor produccion agricola.

Estos shocks, sumados a otros factores que intensificaron la turbulencia, - rendicién de cuentas
en la justicia de los actos de corrupcion, el mal desempefio econémico de Brasil, y las diferencias
comerciales entre EE.UU. y China - expusieron la falta de un esquema fiscal y monetario robusto,
poniendo freno a la recuperacion econémica y al sendero paulatino de reduccién de inflacién
que se habia logrado desde 2017.

El corte abrupto del financiamiento internacional hizo que se deba recurrir al Fondo Monetario
Internacional y que se tuviera que acelerar el proceso de correccion fiscal y de precios.

PRODUCCION DE SOJA Y MAiz FLUJOS NETOS DE CAPITAL HACIA PAISES EMERGENTES
En millones de toneladas En miles de millones de dodlares

-22%

w

: IIII
OII Illlll

[
"1
-5

2015 2016 2017 2018 2019 () EEREEEREREDRRREREDRR2D2DR2 DD
[J] Ko} = = > = = [e] £y v > 0 (V] Qo -~ & > c
T O =] Q = T Q
© = B [e] ©
§ & £ ® g 2 = > 8 o 2 ©T 5 @ £ ® ¢ 3

FUENTE: Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Pesca. FUENTE: IIF.



BALANCE DE GESTION | 2015 - 2019

INTRODUCCION. EL CAMINO HACIA LA NORMALIZACION.

Sin embargo, el esfuerzo que hicieron los argentinos estos
afilos no fue en vano: hoy estamos mejor parados para dar
inicio a un proceso de crecimiento sostenido.

Si bien los eventos de 2018 generaron inconvenientes de corto plazo -como una aceleracién de
la inflacidon y una ralentizacion del crecimiento- la rapida reaccion de politica econdmica dio6 lugar
ala aceleracion de la construccion de las bases sélidas que se necesitan para crecer.

La correccion fiscal erradicara finalmente la fuente de muchas de las crisis econémicas del
pasado. Y la correccidon cambiaria aumentara la competitividad de las exportaciones, sumandose
a un conjunto de politicas de competitividad (comerciales, de infraestructura, regulatorias y
cambiarias) que ya habia comenzado a torcer el estancamiento exportador heredado. Las
actividades de exportacion van a poder ganar protagonismo generando mayores ingresos en
todas las regiones del pais y ayudaran a complejizar nuestra estructura productiva.

Despejada la incertidumbre electoral, que desde agosto de 2019 puso freno a la incipiente
recuperacion econémica y a la desaceleracion inflacionaria, y en la medida que vuelva a haber
certezas respecto a la trayectoria fiscal futura, la economia argentina quedara mejor posicionada
para crecer. El esfuerzo de estos afios no habra sido en vano si logramos que los pilares de
estabilidad macro, competitividad sistémica e integracién al mundo, que se fueron consolidando
durante estos afios, sirvan como plataforma para encarar un proceso de crecimiento sostenido y
dejen de lado la volatilidad que caracteriz6 a la economia en las Ultimas décadas.

TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL RESULTADO PRIMARIO SPNF 2004 - 2019
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FUENTE: Ministerio de Hacienda.

*El resultado correspondiente al afio 2019 corresponde al Proyecto
de Ley de Presupuesto 2020.

FUENTE: BCRA y Ministerio de Hacienda.
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Estabilidad
macroeconomica

o Hacia una economia saludable
o Equilibrio fiscal
m  Menos gasto
m  Menos impuestos
m  Mas federalismo
o Equilibrio externo
m  Competitividad cambiaria
m Dinamica exportadora
m Financiamiento y gestion de la deuda
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LOS CIMIENTOS PARA CRECER

ESTABILIDAD MACROECONOMICA. INTRODUCCION.

La inestabilidad macroecondémica impide consolidar un
crecimiento sostenido.

La inestabilidad macroeconémica es un obstaculo para el crecimiento. Cuando el futuro
macroecondmico es incierto, resultan mas exitosos los agentes que mejor logran cubrirse contra
la volatilidad. Esto favorece el florecimiento de inversiones de corto plazo con poca inversién en
capital por sobre proyectos que requieren grandes inversiones y planificacién, usualmente
asociados a actividades mas complejas y con mas potencial de crecimiento y de generar trabajo
de calidad. Por otra parte, la inestabilidad macroecondmica desincentiva la innovacién, dado que
quien decide innovar no tiene ninguna certeza de que podra recoger los frutos de su esfuerzo.

En estos aflos hemos trabajado para que la macroeconomia argentina se estabilice y se
transforme en una economia saludable. En el grafico de abajo se pueden ver dos grandes
variables que podrian resumir (con sus ventajas y desventajas) el estado de salud de la
economia. En el eje vertical se grafica el ahorro o desahorro publico y en el eje horizontal el
ahorro o desahorro con el resto del mundo. El cuadrante de arriba a la derecha, el de los
superavits gemelos, es el que definimos como el cuadrante saludable. Por un lado, lo que le
ingresa al Estado es mayor a lo que gasta y, por ende, no hay necesidad de emitir deuda o
financiar déficit con emisién, y lo que produce la economia argentina es mayor que lo que
consume y por lo tanto no hace falta financiamiento externo. A fin de este afio practicamente
habremos logrado acercar la economia al cuadrante virtuoso, condicién necesaria (pero no
suficiente) para encaminar la economia hacia un proceso de crecimiento sostenido.

Los equilibrios fiscales y de cuenta corriente resultan indispensables para lograr
la estabilidad macroeconémica.

LOS CUADRANTES DE SALUD MACROECONOMICA
Resultado primario y de cuenta corriente 2004-2019, en porcentaje del PBI

Entre 2011y 2015, se

perdieron los superavits SC;?Jccijraabrll(tae
gemelos y la economia entré
40 2004

en un periodo de
estanflacién. El déficit 3,0%
primario pas6 de 0,5 a 3,8

puntos del PBI (+ 3,3 p.p.) y el
déficit de cuenta corriente 1,0%
pasé de 1% a 2,7% del PBI.

2005
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2,0%

0,0%

En estos 4 afios se logré -1,0%
revertir esta tendencia. En

2019 el déficit primario sera

de 0,5 puntos del PBI (una 3,006
reduccién de 3,3 p.p.) 4,0%
mientras que el déficit de
cuenta corriente se reducira
a 0,9% del PBI (- 1,8 p.p.).
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Cuenta corriente
FUENTE: Ministerio de Hacienda.



LOS CIMIENTOS PARA CRECER

ESTABILIDAD MACROECONOMICA. EQUILIBRIO FISCAL.

El equilibrio fiscal, clave para la estabilidad
macroecondmica, se alcanzara a fines de 2019.

En estos afios se logré converger al equilibrio fiscal, un problema histérico de Argentina, si
tenemos en cuenta que solo en cinco de los ultimos sesenta afios las cuentas publicas fueron
superavitarias. Ademas, llegamos al equilibrio fiscal de una manera poco habitual: bajando el
gasto, pero al mismo tiempo, bajando los impuestos y fortaleciendo el federalismo fiscal, lo cual
implicé un esfuerzo mayor.

Entre 2003 y 2015, el peso del gasto primario en la economia se duplicé: pasé de 12 a 24 puntos
del PBI. Entre 2015y 2019, en cambio, el gasto primario habra bajado en algo mas de 5 puntos
del PBI. Esta baja en el gasto se hizo cuidando a los que menos tienen: entre 2015y 2019, la
participacion del gasto social en el gasto primario de la Administracion Nacional habra
aumentado mas de 9 p.p.

Algo similar ocurri6 con la presion impositiva. Entre 2003 y 2015 la participacion de la
recaudacion en el PBI subi6 7 puntos y llegd a ser de las mas altas de Latinoamérica. Parados en
2019, si bien la presion tributaria sigue siendo elevada, es menor a la del 2015 por 3 puntos del
PBI, lo cual contribuye al objetivo de aliviar a las familias y fomentar la competitividad de las
empresas.

En simultaneo, para que las provincias no dependan de la discrecionalidad del Poder Ejecutivo,
se aumentaron las transferencias automaticas, que fueron de 40,5% en 2015y en 2019 llegaran a
representar el 49,5% de los impuestos nacionales. El incremento de las transferencias
automaticas compensa las reducciones de impuestos provinciales (0,4% del PBI) y el impacto
sobre las provincias de la baja en la presién tributaria de impuestos nacionales (0,7% del PBI).

De este modo, para fines de 2019 el déficit primario sera alrededor del 0,5% del PBI, el menor
desde 2011,reflejando una vez mas el compromiso de este gobierno con el orden en las cuentas
publicas, indispensable para crecer de forma sostenida.

RESULTADO PRIMARIO (SPNF) RESULTADO PRIMARIO (SPNF)
En % del PIB. Hasta oct-19 En millones de US$
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FUENTE: Ministerio de Hacienda. *Presupuesto 2020.



LOS CIMIENTOS PARA CRECER

ESTABILIDAD MACROECONOMICA. REDUCCION DEL GASTO.

Por el lado del gasto la baja se logro, fundamentalmente,
con la reduccidn de subsidios econémicos.

Un nivel elevado de gasto publico no es malo en si mismo, pero conlleva con dificultades para
su financiamiento en el tiempo. Sostener un alto nivel de gasto implica convivir con elevada
presion tributaria, con alta emisién monetaria y/o con endeudamiento permanente.

Entre 2004 y 2015, el gasto publico consolidado del Estado argentino casi se duplicé en términos
del PBI: pas6 de 24% a 42%. De este modo, Argentina alcanz6 un nivel de gasto publico que
superaba al de todos los paises de la region y se encontraba hasta ocho puntos porcentuales
por sobre el de un pais tipico del mismo nivel de ingresos.

A nivel nacional pasé algo similar. El gasto pasé de representar un 12,3% del PBIl en 2004 a un
24% en 2015. En 2019, por el contrario, representara 18,4% del PBI, lo que implica una
caida de 5,5 p.p. La reduccion del gasto se explica, fundamentalmente, por la reduccion de los
subsidios econémicos (-1,7 p.p.), en mayor medida energéticos.

Se trataba de subsidios:

e Ineficientes: como no se llegaba a cubrir la descapitalizacion de las empresas, se
deteriord la infraestructura y empeoraba sistematicamente la calidad del servicio.

e  Regresivos: concentrados en los deciles de mayores ingresos, especialmente los
dirigidos al gas de red en comparacién con aquellos que usan garrafas.

e Anti-federales: geograficamente concentrados en la region metropolitana del AMBA, en
perjuicio de los habitantes del interior del pais (por citar un ejemplo, las tarifas del NEA
eran cuatro veces superiores a las de AMBA, a pesar de tener un 35% mas de pobreza).

A su vez, la reduccion del gasto se debid a la mayor eficiencia:

e  Gasto de capital: procesos de licitaciones transparentes y competitivos permitieron
abaratar los costos del Km de asfalto un 53% en autopistas y 35% en rutas.

e  Gastos operativos: en relacion a 2015 los gastos en publicidad cayeron 79% en términos
reales, viaticos 67%, pasajes 48%, consultoria 59% y papel para computacion 50%.

e  Empresas publicas: las transferencias a empresas publicas cayeron de 2,4% del PBI en
2015 a 0,9% en 2018 (y se proyecta una nueva disminucion para 2019).

GASTO PRIMARIO NACIONAL DEFICIT PRIMARIO SPNF 2015-2019
En % del PIB. En % del PIB.
30% 8% -
-5,5p.p.
250 24% 7% 1
0,9%
6% -
20%
18,4% 506 -
Impacto en prov.
15% 4% -
12,3%
3%
10%
2% 1 ¥
5% i
0% 0% -~ — , ' ' v m
T YUY RO - DT OO Déficit  fransferencias Medidas ~ Recursosno  Reduccion DEf'C':
S 88 838 85 o0 oo oo oo o o 2015 automdticas  Tributarias  tributarios Gasto 2019
N N8 N N N N & 8 N 8 8§ S S S NP ohA
Provincias Primario

FUENTE: Ministerio de Hacienda



LOS CIMIENTOS PARA CRECER

ESTABILIDAD MACROECONOMICA. REDUCCION DE LOS DEFICITS PROVINCIALES.

Ademas, se alcanzé el equilibrio de las cuentas publicas sin
utilizar los atajos del pasado.

En el pasado se usé frecuentemente un atajo para reducir el déficit fiscal nacional; trasladar el
problema real a otro lado. En concreto, esta practica consistia en desplazar responsabilidades de
gasto a las provincias sin aumentar sus recursos. Aunque con esto se logre reducir el déficit del
gobierno nacional, para que las necesidades de financiamiento del Estado argentino sean
sostenibles en el tiempo es necesario que estén en orden las cuentas publicas de todos los
niveles de gobierno, no solo las del gobierno nacional.

La administracion actual se puso como objetivo equilibrar las cuentas publicas en serio. Ademas
de reducir el déficit fiscal del gobierno nacional, trabajé con las provincias para equilibrar las
cuentas publicas provinciales. La nueva Ley de Responsabilidad Fiscal y el aumento de las
transferencias automaticas a las provincias permitieron que, aun con bajas de impuestos
provinciales, las provincias dispongan de previsibilidad y ordenaran sus cuentas publicas en un
marco de baja de impuestos.

Los resultados ya se estan viendo: mientras en 2015 solo 6 jurisdicciones tuvieron un resultado
primario superavitario, en 2018 la cifra aumenté a 17. El patrén se mantiene si analizamos el
resultado fiscal de las provincias después de intereses: mientras en 2015 solo 6 jurisdicciones
tuvieron superavit financiero, en 2018 lo lograron 11 jurisdicciones. Asi, mientras que en el 2015
el resultado fiscal del conjunto de las provincias fue de -0,7% del PBI, en 2018 fue superavitario
en 0,4% y se prevé para el 2019 +0,2% del PBI.

Ley de RESULTADO PRIMARIO Y FINANCIERO DE LAS PROVINCIAS

Responsabilidad En % de sus ingresos y en % del PBI

Fiscal o -
Resultado primario Resultado financiero
como % de ingresos como % del PBI
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®
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FUENTE: Ministerio de Hacienda.
NOTA: No se analizan La Pampa y San Luis por no adherir al Consenso Fiscal.



ESTABILIDAD MACROECONOMICA

CASO DE ESTUDIO: FEDERALISMO FISCAL.

Federalismo real: las transferencias automaticas a las
provincias y CABA aumentaron de 40,5% a 495% de la
recaudacion nacional en los Ultimos 4 anos.

TRANSFERENCIAS AUTOMATICAS
En porcentaje de la recaudacién total nacional (incluye impuestos al . - -
comercio exterior, seguridad social y sinceramiento fiscal). ¢QUE INCLUYE:
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FUENTE: Ministerio de Hacienda.

Para ser un pais federal, las provincias tienen que ser
independientes de la discrecionalidad del gobierno nacional.

El aumento en la presion impositiva durante el periodo 2003-2015 tuvo un marcado sesgo anti-federal, ya que se
crearon y aumentaron tributos no coparticipables como los derechos de exportacion.

Un componente importante de una politica econémica orientada a que las distintas regiones del pais crezcan
equilibradamente es que las provincias dispongan recursos fiscales que dependan cada vez menos de la
discrecionalidad del gobierno nacional.

En los Ultimos tres afios se tomaron medidas para aumentar la participacion de las transferencias automaticas a
las provincias en la recaudacién nacional, y reducir de esta manera el componente discrecional en la asignacion
de los recursos fiscales. Con esto, la capacidad de financiar bienes y servicios provistos por el Estado en las
provincias deja de depender de negociaciones politicas que poco tienen que ver con las necesidades de sus

habitantes.



LOS CIMIENTOS PARA CRECER

ESTABILIDAD MACROECONOMICA. REDUCCION DE LA CARGA TRIBUTARIA,

Incluso, la consolidacién fiscal se habra logrado bajando la
presion tributaria 3 p.p. entre 2015 y 2019.

Ademas del aumento en el gasto publico, entre 2004 y 2015 crecié la presion tributaria. Al
momento de evaluar una estructura impositiva, hay dos factores importantes a tener en cuenta:
el nivel de impuestos y la calidad de los impuestos. Con respecto al nivel, entre 2004 y 2015 la
recaudacion paso de 24,3% a 31,5% del PBI, mientras que en relacion a la calidad de la estructura
tributaria, se observé un aumento en la recaudaciéon de impuestos distorsivos como Ingresos
Brutos o anti-federales como las retenciones a las exportaciones.

Los esfuerzos fiscales, tanto de nivel nacional como provincial, lograron quebrar esta tendencia.
Entre 2015y 2019 la presion tributaria total habra disminuido 3 puntos del PBI: de 31,5% a
28,4%, 2,6 p.p. explicados por una baja en los impuestos nacionales (parte de ellos
coparticipables). Si bien los 0,4 p.p. restantes corresponden a la baja hecha por las provincias, los
recursos a provincias provenientes de los impuestos nacionales compensaron aquella
baja. Por ello, en términos de PIB, las provincias no vieron afectados sus ingresos.

Mientras que, a nivel nacional, el aumento entre 2004 y 2015 fue de 5,8 puntos del PBl y se
explico, por la suba en aportes y contribuciones (+4,2 p.p.) y en ganancias (+1,8 p.p.), entre 2015y
2019 la caida de 2,6 p.p., respondié en parte a una menor recaudacion via el impuesto a las
ganancias (-1,3 p.p.), contribuciones (-0,7 p.p.) y derechos de exportacién (-0,3 p.p.).

RECAUDACION TOTAL 2004-2019*
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FUENTE: Mensaje del Presupuesto 2020.



ESTABILIDAD MACROECONOMICA

CASO DE ESTUDIO: MENOS IMPUESTO A LAS GANANCIAS.

El impuesto a las ganancias pas6 de representar un
4,6% del PBI en 2004 a un 6,4% del PBI en 2015.
Entre 2016 y 2019, en cambio, el impuesto habra
bajado 1,3% puntos hasta 5,1% del PBI.

éPor qué aumenté?

Una de las razones por las que aument6 entre 2004
y 2015 es que la tablita que determinaba las
alicuotas que tenian que pagar los contribuyentes se
mantuvo congelada durante 15 afios en un contexto
inflacionario. Esto condujo a que la gran mayoria de
las personas que quedaban alcanzadas por el
impuesto tuvieran que tributar con la tasa mas alta.
El resultado fue la virtual desaparicién de la
gradualidad del impuesto y un importante
crecimiento en la recaudacion.

é¢Por qué se redujo?
Personas

Una de las primeras medidas de este gobierno fue
actualizar la tabla de alicuotas del impuesto a las
ganancias para las personas. Con esto se lograron
dos cosas. En primer lugar, la alicuota efectiva del
impuesto bajé para todos los que pagan. En segundo
lugar, se recuperé la gradualidad: ahora los
trabajadores alcanzados estan mejor repartidos
entre todos los escalones del impuesto. También se
actualizé el piso de ganancias (MNol: Minimo No
Imponible) y se definié su actualizacion automatica
por la variacién de los precios para preservarlos de
atrasos sistematicos (lo mismo para las diferentes
deducciones del impuesto).

Por ultimo, en agosto de este afio se incrementé un
20% el piso (MNI) de ganancias, lo que implica
alrededor de $2.000 mas por mes en el bolsillo de
los trabajadores hasta fin de afio.

Empresas

Las empresas argentinas pagaban una alicuota
superior a las que pagaba el resto del mundo. Con la
Reforma Tributaria (2017), la alicuota de ganancias
corporativas se redujo de 35% a 30% y terminara
siendo de 25% a partir de 2020, lo que vuelve a
nuestras empresas mas competitivas.

PRESION TRIBUTARIA GANANCIAS
Como porcentaje del PBI

_\-1,3 p.p.

2015 2019

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

¢SABIAS QUE?

En 2019, un salario de $60.000 brutos hubiese pagado
alrededor de $3.000 mensuales de ganancias de no
haberse actualizado la tablita, mientras que en 2019 el
mismo trabajador soltero y sin hijos terminé pagando $250.

La actualizacion de la tabla junto a la suba del minimo no
imponible de agosto significaron $2.750 mensuales en los
bolsillos de estos trabajadores.

PRESION GANANCIAS A LAS SOCIEDADES
Alicuota en %
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FUENTE: OCDE.



ESTABILIDAD MACROECONOMICA

CASO DE ESTUDIO: MENOS IMPUESTOS AL TRABAJO.

PRESION TRIBUTARIA CONTRIBUCIONES
Mas incentivos a la formalidad Como porcentaje del PBI

-0,7 p.p.
En 2015 las contribuciones patronales alcanzaron \
casi el 39% del PBI. Entre 2016 y 2019, las
contribuciones patronales habran bajado 0,7 p.p.
hasta representar 3,2% del PBI. Los cambios en este
impuesto apuntaron a reducir su carga, sobretodo
para los salarios mas bajos, para asi incentivar la
formalizacién del empleo.

Minimo no imponible. A partir de la reforma
tributaria, se estableci6 un Minimo no imponible
(MNol) de implementacién gradual: hoy es de $7.000
y en 2022 serda de $17.500. Estos montos se
actualizan automdticamente de acuerdo a la
evolucion de precios, lo que haria que en 2022 un
salario de $40.000 de hoy sélo tribute por $22.500.

2015 2019

FUENTE: Ministerio de Hacienda.

ALICUOTA EFECTIVA DE CONTRIBUCIONES PATRONALES

o , ) POR SALARIO

Si bien este cambio estara plenamente En % del salario bruto. Reforma totalmente implementada.
implementado en 2022, algunos sectores (como el
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MNol previsto para 2022. ’ 16.1%

14%
Con la fijacién del Minimo no imponible (MNol) al
pago de contribuciones patronales, en 2019 cerca
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Ley de Economia del Conocimiento. La ley

aprobada en el Congreso en mayo de 2019, ademas FUENTE: Elaboracion propia.

de adelantar el MNol para este sector, otorga un

bono de crédito fiscal transferible equivalente a 1,6 Como el MNol es de suma fija, tiene mas impacto en

veces las contribuciones que debieran abonarse salarios mas bajos, reduciendo el incentivo a la

sobre ese minimo no imponible. Este beneficio, informalidad.
puede utilizarse para cancelar impuestos nacionales,

. Sin minimo no imponible, la alicuota efectiva del
como IVA o Ganancias.

impuesto era de 17% para todos los tramos salariales.
Ahora, la alicuota efectiva es gradual.



ESTABILIDAD MACROECONOMICA

CASO DE ESTUDIO: MENOS RETENCIONES.

DERECHOS DE EXPORTACION

En porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios
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FUENTE: Ministerio de Hacienda e INDEC.

Baja de retenciones

Hasta diciembre de 2015 pagaban retenciones todos
los bienes menos los lacteos. En diciembre de ese afio
se eliminaron las retenciones para la gran mayoria de
los productos y se redujeron para los restantes.

La carga por derechos de exportacion bajé a menos de
la mitad entre 2015y 2017, tanto en porcentaje de las
exportaciones como en porcentaje del PBI.

En septiembre de 2018, como resultado de los shocks
externos, se fij6 un aumento en los derechos de
exportacion para acelerar el camino hacia el equilibrio
fiscal. Pero estas nuevas retenciones son doblemente
transitorias: porque tienen vencimiento en diciembre
de 2020 y porque por los topes de $3y $4 por délar las
retenciones se lician con el aumento natural del tipo
de cambio. AUn con todos estos cambios, las
retenciones siguen significando un porcentaje menor
del valor exportado que en 2015.
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==Promedio del afio

Tratamiento diferencial para las PYMES

Ademas, se disefiaron distintas herramientas para favorecer
a las PyMES exportadoras. Una importante es la exencién de
retenciones a las exportaciones incrementales de las PyMEs.
Aquellas que exporten mas en 2019 que en 2018 no
pagaran retenciones sobre el incremento, reduciendo la
alicuota efectiva.

Tratamiento diferencial para las regiones

También se redujeron de 4 a 3 pesos por doélar las
retenciones de 207 posiciones arancelarias que exportan las
economias regionales. En 2018 se exportaron USD 2.272
millones de dolares por esas posiciones beneficiadas.
Ademas, las PyMEs productoras de frutas y hortalizas
pueden pagar las retenciones a 90 dias en lugar de a 60.



ESTABILIDAD MACROECONOMICA

CASO DE ESTUDIO: MENOS INGRESOS BRUTOS.

EL CONSENSO FISCAL Y LA BAJA DE INGRESOS BRUTOS

2019 vs. 2018

El 69% de las alicuotas
bajay solamente el 6%
sube*

*A partir del andlisis de Leyes tributarias provinciales.

Se
mantienen

Actividad 2017 Reduccion Cantidad de provincias | Alicuotas
Alicuota promedio de las que redujeron sus alicuotas | comprometidas
maxima alicuotas (en %) de las analizadas para 2022

2017-2019

Agricultura, 0 0

ganaderia y caza 4% 38% 17 de las 22 Exento

Ind. manufacturera 6% 52% 20 de las 22 Exento

Construccion 5% 28% 21 delas 22 2%

FUENTE: Leyes tributarias provinciales y Consenso Fiscal.

Trabajando con las provincias para bajar los impuestos

Entre 2004 y 2015, los impuestos aumentaron 7,2 puntos del PBl y a las provincias les corresponde un 30% de
ese aumento. En ese mismo periodo, la presion tributaria provincial pasé de 3,7 a 5,3. Por eso, para realmente
aliviar la carga tributaria es necesario trabajar con las provincias y esa es la razén por la que se acordé con ellas.

CONSENSO FISCAL

El Consenso Fiscal, al que adhirieron 22 de las 24 jurisdicciones, establece una hoja de ruta para reducir y
mejorar distintos tributos provinciales como ingresos brutos, el impuesto de sellos y el impuesto inmobiliario.
También se acordé eliminar tratamientos diferenciales basados en el lugar de radicacién del establecimiento,
que funcionan como verdaderas aduanas interiores.

En el caso de ingresos brutos, se buscé eliminar las distorsiones que genera el impuesto debido al efecto
cascada transformandolo gradualmente en un impuesto a las ventas finales. Los efectos comenzaron a
evidenciarse: en 2019 el 69% de las alicuotas bajo respecto al afio anterior. Entre 2017 y 2019, las alicuotas de
ingresos brutos bajaron en promedio 35% para la agricultura, 51% para la industria manufactureray 27% para la
construccion.

Por ultimo, también se acord6 eliminar las alicuotas diferenciales por extrafia jurisdiccion que se habian vuelto
verdaderas aduanas interiores y a eliminar del gravamen las exportaciones de bienes y servicios y con ello, la
concentracion geografica ineficiente de la produccion.



LOS CIMIENTOS PARA CRECER

ESTABILIDAD MACROECONOMICA. EQUILIBRIO EXTERNO.

Por otro lado, se esta recuperando el equilibrio externo,
dejandonos mejor posicionados para crecer sin que falten
dolares.

Junto con el equilibrio fiscal, el equilibrio externo es un factor clave para acercarnos al que
definimos como el cuadrante macroeconémico saludable: el de los superavits gemelos. Desde
2011 el superavit de cuenta corriente habia desaparecido, pero producto del ordenamiento fiscal
y de la reversion del déficit comercial, en 2019 se habra reducido considerablemente y en 2020
estariamos en condiciones de alcanzar el equilibrio.

Uno de los factores que ayuda a pensar que esta convergencia al equilibrio es posible, es la
competitividad que se gand a través de la correccién cambiaria. Como se mostraba al comienzo,
el tipo de cambio real multilateral, el precio relativo de los bienes en el mundo con respecto a los
bienes en Argentina, se encuentra en torno a su valor promedio de largo plazo y en su valor mas
alto en casi 10 afios. Si se observa el tipo de cambio real contra Estados Unidos, también se
puede ver que la competitividad cambiaria se acerca a la de 2007, cuando la economia crecia y
nos encontrabamos en el cuadrante virtuoso de los superavits gemelos.

Haber logrado esta correcciéon cambiaria, junto con otros factores de mejora en la competitividad
real de la economia (mejoras en infraestructura, integracion al mundo, simplificacién burocratica,
baja de presion impositiva, entre otros), nos deja mejor posicionados para alcanzar un
crecimiento econdmico basado en el crecimiento de las exportaciones, superando los
recurrentes ciclos de expansién y recesion por restriccion externa (falta de doélares) de las
ultimas décadas.

BALANCE EXTERNO TIPO DE CAMBIO REAL BILATERAL CON EE.UU.

En % del PIB. Indice con base 17 diciembre 2015 = 100.
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FUENTE: INDEC, Proyecto de Presupuesto y BCRA.



LOS CIMIENTOS PARA CRECER

ESTABILIDAD MACROECONOMICA. DINAMICA EXPORTADORA.

También se logroé revertir la caida exportadora a pesar
de los shocks negativos que afectaron a las exportaciones
de cereales y oleaginosas.

Exportar mas es importante porque genera empleo, salarios mas altos (las empresas
exportadoras pagan en promedio salarios 65% mas altos que las no exportadoras) y las divisas
que el pais necesita para crecer.

Por eso, en estos afios pusimos el foco en revertir una caida exportadora que llevaba cuatro
afios consecutivos. Entre 2011 y 2015, las exportaciones cayeron 26 mil millones. En ese periodo
3.200 empresas dejaron de exportar, el 97% eran empresas industriales.

En contraste con el periodo anterior, entre 2015 y 2018 las exportaciones aumentaron en 5 mil
millones. Este aumento se dio a pesar de la sequia que afectd a las principales exportaciones del
pais. Sin contar la cadena de cereales y oleaginosas, las exportaciones crecieron 5.700 millones
en ese mismo periodo.

En los primeros ocho meses de 2019, las exportaciones acumulan un crecimiento de 3,8%
respecto a igual periodo de 2018, y asi se acumulan doce meses consecutivos de superavit
comercial. De esta manera, en 2019 las exportaciones habran crecido por cuarto afio
consecutivo, algo que no ocurria desde 2005.

EXPORTACIONES DE BIENES TOTALES EXPORTACIONES DE BIENES (sin cereales y oleaginosas)
FOB en millones de USD FOB en millones de USD

31Y%
seoomn  +8% 36%

83.000 +5.000 mill -18.000 mill +18%
/-A 49.000 +5.700 mill
61.550 —\
56.800 36.800
31.100
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

FUENTE: INDEC



ESTABILIDAD MACROECONOMICA

CASO DE ESTUDIO: RECOMPONIENDO STOCKS.

BALANZA COMERCIAL Y BALANZA ENERGETICA
Desde enero 2011 a agosto 2019. Suma mavil 12 meses, en millones de USD
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FUENTE: INDEC.

Se estan revirtiendo los grandes desequilibrios causados por la
politica energética precedente

Una manifestaciéon clara de los problemas macroeconémicos que se incubaron durante la década pasada es la
evolucion del déficit fiscal y de cuenta corriente. A pesar de que en el afio 2003 el resultado financiero del
gobierno nacional fue de +1,2% y el de cuenta corriente fue de +5,8% del PBI, en 2015 fueron de -2,8% del PBl y
-2,7% del PBI. Esta evolucién se debe a distintos motivos, pero hay un factor importante que ayuda a explicar
tanto la erosién del resultado fiscal como la del externo: la cuestion energética.

La administracién anterior retraso los precios de la energia. Con esto, desincentivé la produccion e incentivo el
consumo, lo que redundd en un deterioro de la balanza energética. Mientras en 2006 la balanza energética

mostraba un superdvit de 5.000 millones de doélares, en 2015 pasé a registrar un déficit de 5.000 millones de
ddlares.

Al mismo tiempo, el gobierno tuvo que compensar parte de las pérdidas de los productores de energia con

subsidios. Mientras que en 2004 los subsidios a la energia representaban el 0,4% del PBI, en 2015 superaron el
3%, un nUmero aun subestimado por la apreciaciéon cambiaria.

En los ultimos afos, esa situacion se fue revirtiendo. Aunque gener6 efectos inflacionarios de corto plazo, los
efectos positivos de mediano plazo hacen que el esfuerzo valga la pena. La balanza energética se esta
encaminando al superavit: mientras que en 2015 el déficit fue de USD 4.600 millones de doélares, en 2018 fue de
USD 2.400 millones, una reduccion del 50%. 2019 continta una fuerte tendencia positiva: en el acumulado a
agosto el déficit es de USD 500 millones, mientras que en el acumulado de 2018 era USD 2.500 millones
Paralelamente, la frecuencia en los cortes de luz alcanzé en 2018 su menor nivel en seis aflos mientras que la
duracién de los cortes durante el periodo 2016-2018 fue un 25% menor que durante el periodo 2012-2015.
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ESTABILIDAD MACROECONOMICA. FINANCIAMIENTO Y GESTION DE LA DEUDA.

El retorno a los mercados de crédito internacional
constituy6 una alternativa para la consolidacion fiscal

PUNTO DE PARTIDA

En 2016, el acceso a financiamiento voluntario para Argentina estaba interrumpido por el
conflicto judicial con un grupo de acreedores del default del 2001, los denominados “holdouts”.
La Republica Argentina alcanz6 durante el primer trimestre de 2016 un acuerdo con tenedores
de bonos en default de la deuda publica y efectu6 posteriormente la cancelacién de las
obligaciones existentes en el marco de la Ley 27.249.

El regreso de Argentina a los mercados internacionales se concret6 a partir de la colocacién de
bonos con plazos de 3, 5, 10 y 30 afios por un total de US$16.500 millones a tasas histéricamente
bajas, que promediaron 7,2%. La resolucién del conflicto con los holdouts y el levantamiento de
las medidas cautelares asociadas permitio asimismo la liberacion del pago de los cupones
adeudados a los tenedores de bonos del canje 2005 y 2010 por casi US$2.700 millones, que
estaban impagos desde 2014. Esto hizo que las calificadoras de riesgo mejoraran la nota
crediticia del pais; reducir asi el costo de financiamiento, lo cual permitié a las provincias y
empresas privadas retornar a los mercados de capitales internacionales y reiniciar un proceso de
desarrollo del mercado local.

DESARROLLO DEL MERCADO DOMESTICO

Ademas de las emisiones internacionales, en 2016 se puso foco en desarrollar un mercado
doméstico de capitales de mayor volumen. Una de las falencias estructurales que arrastra
Argentina desde la desaparicion de los fondos de pensiones privados, es la dependencia de
financiamiento externo. En este contexto, el Tesoro generd nuevos instrumentos como las
colocaciones de bonos a tasa variable y tasa fija con plazos de hasta 10 afios, dando referencias
ciertas del costo de la deuda soberana y facilitando el financiamiento en moneda local a los
gobiernos subnacionales y al sector privado.

A su vez, con el objetivo de proveer estabilidad y predictibilidad se introdujeron dos elementos
clave. El primero fue la publicacion de un calendario de subastas, para que los inversores
disefien una estrategia de inversion de largo plazo, mientras que el segundo consistio en la
publicacion de una Estrategia Financiera de largo plazo, donde se explicitaron los objetivos
principales del programa financiero.

Con todo, el desarrollo del mercado doméstico permitié mejorar la composicion de la deuda del
gobierno. A fines del 2015, el 68% de la deuda del gobierno estaba denominada en délares o en
euros, mientras que en el periodo 2016-2019 cay6 al 43%.

RESPUESTA FRENTE A LOS SHOCKS

Frente al cambio adverso en las condiciones financieras externas, cuando aun no se habia salido
de la zona de desequilibrios macroecondmicos, se recurrié a un Acuerdo Stand By con el Fondo
Monetario Internacional que permitié cubrir los vencimientos de deuda pautados en el programa
financiero. Despejada la incertidumbre, la continuidad en el acceso a fuentes financieras locales
se dio hasta mediados del 2019, cuando el proceso electoral volvié a sembrar nuevas dudas
acerca de la continuidad de las politicas en curso.
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CASO DE ESTUDIO: ACUERDO CON EL FMI.

Este acuerdo no solo asegurd el financiamiento para los préoximos
aflos sino que redujo su costo de forma significativa.

Uso de desembolsosal 31/10 Millones de USD
—
Comnsnonesy reembolsos
| E—
Aplicacion de fondos 42.007
Servicios de deuda en moneda extranjera 35.294 80,4%

LETRAS 14.256

BONAR 10.459

BONOS INTERNACIONALES EN DOLARES 5.427

BONOS INTERNACIONALES EN EUROS Y 203

FRANCOS

ORGANISMOS MULTILATERALESY 2579

BILATERALES

DISCOUNT 1.577

PAR 245

BONO PLAN GAS 253

OTROS 205
Servicios de la deuda en moneda nadonal 6.072 13,8%
Gasto primario en moneda extranjera 641 1,5%
Saldos al 31-10-2019 1.916 4,4%

FUNDAMENTOS E IMPLICANCIAS

En junio de 2018 se acordd un programa Stand By por US$ 50.000 millones con una duracion de 36 meses y a un
costo mas bajo al disponible en el mercado. Sin embargo, a fines de agosto de 2018, se inicié una renegociacién de los
términos originales del programa que culmind el 26 de septiembre de 2018 con la aprobaciéon de un nuevo acuerdo
por US$ 57.100 millones.

Este acuerdo aseguré el financiamiento para los préximos afios y redujo su costo. Esto uUltimo es asi ya que
reemplazé deuda mas cara (que se hubiera conseguido en el mercado) por deuda a tasas mas bajas. La magnitud y la
rapidez con la que fue aprobado son una muestra de que la comunidad internacional apoyé el rumbo elegido por el
pais. Por ultimo, cabe destacar que el acuerdo admitié una cldusula de salvaguardia social que permitié incrementar
el gasto en prestaciones sociales y asi garantizar la proteccion de los sectores mas vulnerables.

USO DE LOS DESEMBOLSOS

Del total de desembolsos recibidos (USD 44.000 millones), el 80% se aplicd a cancelar deuda en moneda extranjera, el
14% para pagar deuda en moneda nacional, 2% para gastos en moneda extranjera (por ejemplo, importaciones de
combustibles) y 4% (USD 1.900 millones) estan en las reservas del Banco Central.

AHORRO FINANCIERO POR EL ACUERDO

El préstamo con el Fondo Monetario tiene condiciones financieras ventajosas en relacién al mercado
financiero. La tasa de interés del préstamo va del 3,2% al 4,3%, con un plazo de repago de 39 meses a partir de cada
desembolso.

Por esta razon, el pais se ahorrara, en pago de intereses, la suma de US$ 10.371 millones hasta la cancelacion
total del préstamo con el FMI. De este total, a la fecha se ha ahorrado la suma de US$ 2.211 millones.

Este analisis surge de comparar el pago efectivo de intereses al FMI por cada tramo desembolsado (sin contar los
desembolsos pendientes), con la erogacion que hubiera correspondido pagarle al mercado financiero si éste nos
hubiera financiado a la tasa vigente en cada momento en que sucedieron los desembolsos.
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ESTABILIDAD MACROECONOMICA. FINANCIAMIENTO Y GESTION DE LA DEUDA.

La deuda no es mas que la suma del déficit fiscal: en la
medida en que se mantenga el compromiso con el equilibrio
presupuestario, la deuda publica no sera un problema.

Durante estos afios el gobierno tuvo que recurrir a los mercados de deuda para cubrir el nivel de
déficit heredado y pasivos contingentes que habian quedado de la administraciéon anterior (i.e.
deuda con los holdouts).

La deuda no es otra cosa que la suma de los déficits. Asimismo, es importante recordar que el
resultado fiscal y, por ende, los niveles de deuda convalidados, surgen de una decisién democratica
y colectiva entre el PEN, la Justicia, el Congreso, las provincias y los votantes. Por lo tanto, si se busca
reducir la deuda es necesario bajar mas el gasto o subir mas los impuestos. Si esa no es una
alternativa, la deuda necesariamente va a crecer. Lo importante, es que las decisiones sean
consistentes: no se puede decidir una baja de impuestos en un momento, o que no bajen los
subsidios, y al mismo tiempo pretender que no aumente la deuda.

Para bajar la deuda y crecer sostenidamente, necesitamos un consenso amplio en favor del
equilibrio fiscal dado que la deuda futura sera reflejo del déficit actual (casi equilibrio primario) y
su inercia. Por lo tanto, si se sigue este consenso bajo un plan consistente, el peso de la deuda ira
disminuyendo y sera sustentable.

¢Qué pasoé en los ultimos anos?

Entre fines de 2015 y 2019 la deuda publica mostrara un aumento de USD 74.000 millones (31%
algo por encima del 21% que habia aumentado entre 2011 y 2015), al pasar de USD 240.000
millones a USD 314.000 millones.

No casualmente, la variacion de la deuda coincide con el déficit del periodo mas el reconocimiento
de deudas anteriores (holdouts por USD 10.000 millones).

Entre 2011 y 2015 el déficit fiscal del periodo fue similar (aunque creciente). Como en ese lapso
Argentina no tenia acceso al crédito voluntario, el déficit se financié con reservas (que cayeron USD
25.000 millones) y emisién monetaria.

En cambio, entre 2015 y 2019, gracias a que se recuperd acceso al financiamiento voluntario de
mercado, se tomoé la decision de reemplazar el financiamiento monetario por financiamiento
de mercado. Para fines de 2019 las reservas internacionales mostraran un aumento de USD 20.000
millones en el periodo 2015-2019. Es pertinente relevar el nivel de reservas internacionales en
relacién a la deuda

LA FOTO ACTUAL DE LA DEUDA

Utilizando para el calculo el tipo de cambio y los precios promedio, a fines de 2019 la deuda publica
rondaria el 71% del PBI (37,5% en 2015, con un tipo de cambio atrasado que desinfla artificialmente
el ratio). Este, si bien es superior al stock registrado en 2015, cuando se observa la deuda relevante
(esto es, con el sector privado y organismos internacionales) ésta representa el 44% del PBI (versus
16% en 2015). No es un nivel elevado para un pais como Argentina, por lo tanto no hay un problema
de solvencia, sino de liquidez (falta de crédito voluntario obliga a cancelar todos los vencimientos “al
contado”).
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ESTABILIDAD MACROECONOMICA. FINANCIAMIENTO Y GESTION DE LA DEUDA.
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En miles de millones de US$

e 73,6 mil millones ... __

321 3
FMI
146 el
138
165 Sector
103 7 privado
2015 2016 2017 2018 2019

FUENTE: BCRA y Ministerio de Hacienda.

Deuda con Organismos Internacionales

Durante 2016-2019, se promovi6, como objetivo estratégico, la busqueda de financiamiento internacional para
la implementacién y ejecucién de programas prioritarios para el desarrollo econémico y social del pais.

Este tipo de financiacién le permitié al gobierno financiar proyectos estratégicos como el desarrollo del Plan
Belgrano, el Plan de Cobertura Universal de Salud, el Plan de Proteccion Social, el Plan Nacional de Agua
Potable y Saneamiento, y el Plan Ferroviario Nacional. Se trabajé también en la continuacién de lineas de
financiamiento para la implementacién de los Programas Nacionales de Habitat y Subsidio a la Vivienda,
Educacién, Desarrollo e Infraestructura Productiva.

Se destacan los siguientes avances entre 2016y 2019:

e Mas financiamiento: se aprobaron préstamos por US$20.009 millones, registrando un incremento del
34% en el total de aprobaciones logradas por la administracién precedente.

e Mas desembolsos: al cierre de 2019, los desembolsos llegaran a US$14.504 millones, un aumento
mayor al 32% respecto del periodo 2012-2015.

e  Mas organismos. se diversificd la fuente de financiamiento, incrementando la cantidad de organismos
internacionales de crédito con los que se trabaja de 9 a 21, de estos, 15 organismos son bilaterales.

e  Menos costo: el costo financiero total promedio de las operaciones bilaterales se redujo de 9.5% a
4.35%.

e  Flujos netos positivos: en 2018 se alcanzaron flujos netos positivos con todos los Organismos
Multilaterales con los que se trabajé. A su vez, hacia el fin de 2019, se acumula por tercer afio
consecutivo flujos totales positivos.

e  Mas Federal: avanzamos en una integracion federal, aumentando el nimero de provincias que toman
préstamos de organismos multilaterales y bilaterales con garantia nacional. Las aprobaciones de
préstamos directos a provincias pasaron de US$771 millones en 2012-2015 a US$3.625 millones entre
2016y 2019.
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CASO DE ESTUDIO: TRANSPARENCIA.

Fueron necesarios cambios institucionales para anclar las
reformas mas alla de los gobiernos de turno.

ESTADISTICAS CONFIABLES

La disponibilidad de datos y estadisticas confiables es clave para que los privados y el sector
publico puedan tomar mejores decisiones de inversién, produccion, gasto y ahorro. La falta de
datos genera un escenario de incertidumbre para todos los sectores de la economia,
distorsionando la toma de decisiones a corto, mediano y largo plazo. En 2016 Argentina recupero
el sistema estadistico nacional que se rige por 17 principios que aseguran su calidad y
transparencia. El INDEC volvié a publicar estadisticas confiables de indole macroeconémica y
microeconémica, de comercio interior y exterior, sociales y poblacionales, avaladas por los
niveles técnicos mas altos.

PRESUPUESTO TRANSPARENTE

Por afios el Poder Ejecutivo tuvo excesiva discrecionalidad en el manejo del presupuesto, carente
de mecanismos efectivos de control interno y externo. La discrecionalidad y falta de control
abrieron, ademas, las puertas a practicas poco transparentes.

Argentina necesita fortalecer la gobernabilidad fiscal y garantizar la rendicién de cuentas para
poder recomponer la credibilidad y confianza de las personas y empresas para invertir en
proyectos a largo plazo. En este sentido, el Congreso volvié a tener un papel fundamental en el
armado y la aprobacién del presupuesto. Por otra parte, después de 16 afos, se dejo sin
vigencia la Ley de Emergencia Econémica y las facultades extraordinarias para el poder
ejecutivo que venian asociadas.

Las provincias volvieron a ser protagonistas en el dialogo para lograr un presupuesto de
consenso. Esto, a su vez, reforzé la institucionalidad y la credibilidad de un presupuesto que dejo
de ser oscuro y manipulable por el Poder Ejecutivo Nacional para ser cada vez mas transparente
y controlado por miembros del poder legislativo.

DECISIONES INFORMADAS: OFICINA DE PRESUPUESTO DEL CONGRESO

Desde 2018, el Congreso de la Nacion cuenta con la Oficina de Presupuesto del Congreso (OPC),
encargada de supervisar la ejecucién del presupuesto, evaluar politicas y programas expresados
en el mismo y llevar adelante estimaciones de impacto fiscal de nueva legislacion. Tiene también
el objetivo de analizar el comportamiento de los tributos vigentes y del impacto de reformas
tributarias presentadas por el Poder Ejecutivo o el Poder Legislativo, llevar a cabo estudios de
federalismo fiscal y realizar estudios sobre la sostenibilidad intertemporal de la deuda publica.
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LOS CIMIENTOS PARA CRECER

COMPETITIVIDAD SISTEMICA. INTRODUCCION.

Promover la competitividad sistémica de la economia es
fundamental para consolidar un crecimiento estable.

Para sostener una tasa de crecimiento estable es necesario mejorar la competitividad sistémica
de la economia argentina. La competitividad sistémica comprende tanto el entorno econémico
en el que se desenvuelven las personas y las empresas como las herramientas con las que
cuentan para poder desarrollar todo su potencial.

Un entorno econdmico propicio para el crecimiento incluye una infraestructura extensa y de
calidad que conecte a los argentinos entre si y con el mundo; un marco regulatorio inteligente
que favorezca la competencia y la innovacion; una burocracia simple que permita a las empresas
y a las personas emplear eficazmente su tiempo y un sistema financiero robusto que permita
canalizar el ahorro de los ciudadanos.

Para que las personas puedan aprovechar este entorno econdémico favorable y que las
oportunidades se extiendan a lo amplio de la sociedad, es indispensable la adquisicion de
habilidades y la incorporacién de capital humano.

La realidad es que la economia argentina se encuentra por debajo del nivel de competitividad
tipico para sus niveles de PBI per capita, lo que resulta en un problema para el crecimiento
presente y futuro. Por este motivo, trabajar sobre los pilares que hacen a la competitividad
sistémica debe ser una prioridad de la politica publica. Desde que asumimos se puso en marcha
una agenda ambiciosa para trabajar integralmente en todos estos aspectos cruciales para
garantizar las bases del crecimiento.

Si bien durante estos cuatro afios se lograron avances en muchos aspectos, estas medidas
requieren continuidad en el tiempo, por lo que esperamos que los préximos gobiernos puedan
seguir construyendo sobre esas bases.

COMPETITIVIDAD GLOBAL
2015-2016

De acuerdo al indice de Competitividad Burocracia
Global, algunos de los aspectos que
mas afectaban a la competitividad
argentina eran: 1) la excesiva
burocracia, el nimero de tramites
para iniciar un negocio nos ubicaba en
el puesto 134 de 137 paises.

3.5

2) Bajo desarrollo del mercado
financiero, Argentina se ubicaba en el 5,8
puesto 132 de 137. Financiamiento

3) La falta de competencia: la
intensidad de la competencia local era
baja (123 de 137 paises), asi como
también la efectividad de politica
antimonopdlica (121 de 137).

4) La baja calidad de la
infraestructura, en ese aspecto nos 5.0
ubicabamos en el puesto 109 de 137 Competencia
paises. FUENTE: World Economic Forum.
Nota: El grafico compara el score de Argentina en aspectos seleccionados del indice WEF

contra un promedio del score de paises desarrollados (Australia, Canada, Francia,
Holanda, USA).

Infraestructura
5,6

PAISES
DESARROLLADOS



LOS CIMIENTOS PARA CRECER

COMPETITIVIDAD SISTEMICA. INFRAESTRUCTURA, TRENES Y RED VIAL.

Una red amplia de infraestructura extiende las
oportunidades a todas las zonas del pais.

TRENES

Desde 2016, la Argentina estd renovando el sistema

ferroviario en las lineas Belgrano Cargas (NOA y NEA), San

Martin (Cuyo) y Norpatagbénico. En el caso del Belgrano

Cargas, las obras realizadas ya lograron reducir en un 80% el § +1.300 km de via se estan
tiempo de transporte para los productores. S6lo en el tramo rehabilitando para el BELGRANO
de Salta a Rosario el tiempo de recorrido pas6 15 dias en CARGAS

2015 a 7 en 2018. El objetivo es llegar a 3 dias en 2020. En
cuanto a la carga transportada, en 2018 el Belgrano Cargas
transporté 2.079 millones de toneladas, el valor mas alto en
los dltimos 25 afios. En el primer semestre de 2019,
transporté 180% mas toneladas que en el mismo periodo de
2015. Las obras del Norpatagénico, por su parte, que
benefician a los productores de Neuquén y Rio Negro,
redujeron en un 50% los costos logisticos de los productores.

+1.000 vagonesy 40

locomotoras fueron incorporadas
al BELGRANO CARGAS

CARGA TRANSPORTADA POR EL BELGRANO CARGAS
En miles de toneladas

2.079
: x2,5
T
1.505
1358 1.333.378
1.132 1138 1105281152 s
' 986 1
916 936
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FUENTE: Ministerio de Transporte.
RED VIAL

Desde 2016 se esta llevando adelante un ambicioso plan de

mejora y extension de la red vial. Entre 2016 y 2019 se

intervinieron mas de 900 kildmetros de redes viales en +23.000 km entre
promedio por afio, multiplicando por 10 al promedio del h (rj‘zp:l‘ﬂ?;:tt:;ié”YCO”Str“CCié”
periodo 2003-2015. Ademas, se hicieron a través de

licitaciones transparentes: hoy se paga 53% menos que en

2015 por kildmetro de autopista y 35% menos en la _53% de ahorro por km de
construccion de rutas. En conjunto, estos avances vuelven a autopista.

la economia mas competitiva y mas federal.



LOS CIMIENTOS PARA CRECER

COMPETITIVIDAD SISTEMICA. INFRAESTRUCTURA. PUERTOS E INTERNET.

Puertos para reducir costos logisticos e internet para
conectar a los argentinos entre siy con el mundo.

AVANCES EN INFRAESTRUCTURA

PUERTOS
Desde 1996 no se inauguraban nuevos puertos en el pais. En

.y costo exportacién por
2017 comenzaron las obras para la construccion de un nuevo _61 % Contened%ren ol PuF;rto de
puerto en Ita Ibaté, Corrientes. El nuevo puerto beneficiara a Buenos Aires

las regiones del NEA y Litoral, que podran comerciar sin

necesidad de pagar altos costos logisticos por trar’1sportar los tiempo de espera de turnos
productos desde o hacia los puertos de Parana o Buenos _50% obligatorios en gran parte de los
Aires. Ademas, las medidas de simplificacion de tramites y puertos argentinos
requisitos produjeron una importante reduccién de costos.

INTERNET
El acceso a internet y nuevas plataformas de comunicacion y .|.30% hogares con acceso a internet
S . s ; en 2019 vs 2015
comercializacion es fundamental para tener una economia
dinamica. Por eso se lanzé el Plan Federal de Conectividad
que apunta a conectar a mas hogares y a aumentar la
velocidad de internet. Mientras que en 2015 contaban con localidades adquirieron
. . . . +1 .000 acceso a la fibra éptica
internet 6,9 millones de hogares a una velocidad promedio de desde 2015
4,5 megabytes por segundo, en 2019 el numero de hogares
llegd a 9,0 millones y la velocidad se quintuplicd, alcanzando
los 20 megabytes por segundo.
PLAN NACIONAL DE TELECOMUNICACIONES Y CONECTIVIDAD
Millones de accesos y Mbps de velocidad
10
5 9,0 =
20,0
8 20
6,9
7
6 15
5
4 10
3
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*Dato disponible al segundo trimestre 2019
FUENTE: Ministerio de Modernizacién.



LOS CIMIENTOS PARA CRECER

COMPETITIVIDAD SISTEMICA. COMPETENCIA.

La competencia fomenta el crecimiento y promueve Ia
innovacion y la inversion.

Ademas, permite que los consumidores accedan a
productos mas variados, mejores y mas baratos.

LA IMPORTANCIA DE LA COMPETENCIA

La competencia fomenta la innovacion y contribuye al aumento de la productividad y el
crecimiento. Una competencia efectiva, ademas, permite nivelar el campo de juego para que las
PyMEs puedan competir en condiciones justas y que los emprendedores puedan ingresar a
nuevos mercados, reduce las oportunidades de corrupcion y bdsqueda de rentas.

Mercados competitivos y transparentes ayudan a que surjan nuevas empresas y a potenciar la
innovacidén necesaria para que la economia siga creciendo y generando empleos.

Para asegurar la competencia se requiere iniciativa: solucionar problemas de informacion,
reducir barreras de entrada derivadas de regulaciones gubernamentales inapropiadas vy
penalizar las practicas anticompetitivas de las empresas son algunos aspectos en los que la
politica publica debe tener un papel activo.

AVANCES EN COMPETENCIA
NUEVA LEY DE DEFENSA DE LA COMPETENCIA

La nueva ley, sancionada en 2018, dotd de independencia del poder politico a la autoridad de
aplicacién, mejord cuestiones asociadas a las demoras de los procesos y amplié el conjunto de
herramientas a disposicion de la CNDC para poder disuadir y penalizar conductas
anticompetitivas. Para eso se actualizaron las multas, se implementé el programa de clemencia
y se actualizaron los umbrales para fusiones y adquisiciones, entre otros cambios.

El caso Prisma y el impacto en el mercado de medios de pago electrénicos

Una investigacién de la CNDC determind que la empresa Prisma cargaba aranceles mas
altos que los internacionales, podia estar abusando de su posicion dominante y estaba
funcionando como potencial vehiculo para la coordinacion de estrategias comerciales en el
financiamiento para el consumo de sus accionistas (los principales 14 bancos de la
Argentina). Como consecuencia de esa investigacion los accionistas de Prisma presentaron
un compromiso que concluyé en la venta de las acciones a un actor no bancario.
Asimismo, se abrié el mercado de adquirencia (esto es, los comercios cuentan con mas
jugadores para poder ofrecer las diferentes marcas de tarjetas) y el BCRA, promovi6 la
entrada de medios alternativos de pago electrénico con nuevas tecnologias e innovacion
internacional. Hoy el mercado cuenta con mas competencia, lo que posibilita mas y mejores
servicios para los consumidores, promueve una mayor productividad con la incorporacion
de tecnologias que optimizan las transacciones a través de los distintos sectores de la
economia y alienta el surgimiento de nuevos jugadores como las Fintech.



LOS CIMIENTOS PARA CRECER

COMPETITIVIDAD SISTEMICA. COMPETENCIA EN MERCADO AEROCOMERCIAL.

Revolucion de los aviones: conectando a las provincias
entre siy al pais con el mundo.

COMPETENCIA FOCALIZADA EN EL SECTOR AEROCOMERCIAL

Se tomaron medidas particulares para favorecer la competencia en varios mercados. Un
ejemplo claro es el sector aerocomercial. En 2016, por primera vez luego de 11 afios, se
convoco a audiencias publicas para ampliar la oferta de rutas y conexiones aéreas. Gracias a
esa licitacién, y a otras dos que hubo en 2017 y 2018 se realizaron 59 nuevas conexiones de
cabotaje y 33 nuevas conexiones internacionales, de las cuales el 47% y el 72% no pasan por
Buenos Aires. Ademas, ingresaron nuevas empresas como Avianca, FlyBondi y Norwegian y se
desreguld la prestacion de los Servicios de Atencion en Tierra a Aeronaves (rampa), lo cual
redujo sustancialmente los costos de operacion.

CONEXIONES QUE NO PASAN POR BUENOS AIRES PASAJEROS QUE NO PASAN POR BUENOS AIRES
Acumulado enero - agosto. En cantidad y como porcentaje del Acumulado enero - agosto. En cantidad de pasajeros 'y
total como % del total de pasajeros de vuelos internos.
180
1.400.000 12%
+58% Total: 153 158% i
160 otal: +
1.200.000 0 2 L
140
10%
1.000.000
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600.000 7% 1.201.762
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200000  A66.441 i
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@ No pasan por Buenos Aires Pasan por Buenos Aires cantidad e % del total
@ No pasan por Buenos Aires Pasan por Buenos Aires

FUENTE: SSPMicro en base en EANA.

Gracias a la apertura y a la mayor competencia en el sector, en los primeros 8 meses del 2019
viajaron por el pais 3,5 millones de personas mas que en el mismo periodo de 2015. Mas de 1,2
millones de personas lo hicieron sin pasar Buenos Aires, representando el triple que en 2015y el
doble que en 2016.



LOS CIMIENTOS PARA CRECER

COMPETITIVIDAD SISTEMICA. COMPETENCIA EN COMPRAS PUBLICAS.

Se consolido un esquema de compras publicas que
favorece la competencia.

COMPETENCIA EN COMPRAS PUBLICAS

Las compras vy licitaciones publicas son reconocidas como una de las actividades centrales de los
gobiernos y son areas susceptibles a practicas anticompetitivas debido al importante volumen de
las transacciones y los intereses financieros en juego, a los que se suma la complejidad de los
procesos y la interaccidn cercana entre funcionarios de compras publicas y empresarios oferentes.

El caso medicamentos

Desde 2015 se introdujo una mayor competencia y transparencia en las compras publicas ligadas al
sistema de salud. Por primera vez el Ministerio de Salud, PAMI y otras obras sociales y organismos
publicos estan llevando adelante una politica farmacéutica coordinada con la fijacién de politicas de
cobertura claras, la compra consolidada de medicamentos y estrategias de negociacion de precios
que bajaron los costos de los medicamentos e introdujeron transparencia en el sector.

Esto permiti6é que el precio del botiquin que forma parte del programa Cobertura Universal de Salud
(CUS) en proporcién al precio del mismo botiquin en una farmacia cayera de 31% a fines de 2015 a
19% a inicios de 2019.

PRECIO DEL BOTIQUIN DE COBERTURA PUBLICA
Como porcentaje del mismo botiquin en una farmacia

30%

del precio de venta en farmacia pagaba
el Estado por la compra del botiquin

(Remediar) en 2015

20%
del precio de venta en farmacias paga el

Estado por la compra del botiquin (CUS)
en 2018

30%
26%
4

25%

20%

15%
182015 282015 152016 282016 152017 282017 1S2018 282018 1S 2019

FUENTE: Ministerio de Salud y Desarrollo Social.

Acuerdo entre PAMI y los laboratorios. En 2018, con la firma de un nuevo convenio que reemplazé
al vigente desde 1997, el PAMI logré comprar los medicamentos directamente a los laboratorios, sin
la intermediacion de las camaras. Esto permite que los laboratorios compitan entre si para
ofrecerles mejores precios al PAMI y a sus casi cinco millones de afiliados.

Bajo el nuevo sistema se realizaron en total 6 licitaciones conjuntas para la compra de
medicamentos especiales de alto costo donde se ahorraron en total de $2877 millones de pesos,
alcanzando descuentos de hasta el 71% por licitacién. Ademas, el precio de venta de medicamentos
a afiliados a PAMI fue en junio de 2019 fue 22% menor que el precio de venta al publico. Estas
politicas permitieron que en 2018 el PAMI alcanzara, por primera vez en 10 afios, el equilibrio en sus
cuentas, y lo hizo mejorando los servicios que ofrece a sus afiliados.



LOS CIMIENTOS PARA CRECER

COMPETITIVIDAD SISTEMICA. ESTADO AGIL Y AL SERVICIO DE LA GENTE.

La simplificacion burocratica es indispensable para generar
un entorno agil para las empresas y las personas.

Digitalizar, simplificar tramites y eliminar trabas
innecesarias es una prioridad.

LA IMPORTANCIA DE LA SIMPLIFICACION BUROCRATICA

Un gobierno abierto y al servicio de los ciudadanos implica un Estado que deja de trabar la
produccién con tramites engorrosos. La modernizacién del Estado, la digitalizacion de tramites
y la incorporacion de tecnologia es fundamental para que las personas y las empresas puedan
cumplir con los tramites necesarios en cualquier momento o lugar del pais.

AVANCES EN SIMPLIFICACION BUROCRATICA

La ciudadania no debe ser la encargada de pivotear entre las distintas partes del Estado para
llevar adelante sus tramites, sino que el Estado debe coordinarse puertas adentro para facilitar
la operatoria a través de un Unico punto de interaccidén transparente y expeditivo. Algunos
ejemplos de pequefias modificaciones con enorme impacto son:

la creacion Sistema de Gestion Documental Electrénica y de Tramites a Distancia (TAD)
la creacion de la Sociedad por Acciones Simplificada (SAS);

el sistema de Identidad Digital y el sistema nacional de turnos

la simplificacién de operatoria de organismos descentralizados junto a las Provincias;
la simplificacion del Sistema Integrado de Informacién Sanitaria Argentina (SISA)
facilitacion del registro de marcas y patentes;

la billetera virtual; y

la factura de crédito electrénica obligatoria para MiPyMEs.

Desde 2016 hasta hoy se han generado mas de 13 mil millones de expedientes electrénicos y
un total de 1.800 tramites digitalizados que antes eran presenciales. Ademas, gracias a la
modernizacion de la creacion de empresas, que pueden abrirse en un dia, se crearon mas de
2000 SAS. En el terreno del intercambio con el mundo, el lanzamiento de la Ventanilla Unica de
Comercio Exterior (VUCE) que centralizd todos los tramites relacionados a la exportacion o
importacion, reduciendo en un 65% el tiempo dedicado a tramites.

TRAMITES A DISTANCIA (TAD)

\\ B En promedio, los

argentinos

Ya hay mas de 1800 tramites que se,

pueden hacer online desde cualquier dedlcapan 4 anos
rincon del pafs. | de su vida a hacer

&= a8 tramites.



LOS CIMIENTOS PARA CRECER

COMPETITIVIDAD SISTEMICA. DESARROLLO DEL SISTEMA FINANCIERO.

En estos afios trabajamos para desarrollar un sistema
financiero robusto, transparente y competitivo: mas
digital, moderno e inclusivo.

Un sistema financiero desarrollado es un elemento fundamental para el desarrollo econémico. El
acceso al financiamiento, ademas de proveer de capital a la actividad productiva y financiar el
consumo de las familias, permite reducir la volatilidad y suavizar los ciclos econémicos.

El sistema financiero argentino esta poco desarrollado, ubicandose entre los mas pequefios de la
region. En diciembre de 2015 encaramos un plan de trabajo en coordinacién con diferentes
organismos del Estado y en didlogo con el sector privado, para desarrollar el sistema financiero
de nuestro pais y hacerlo mas robusto, transparente y competitivo. La agenda de trabajo se
dividié en cuatro ejes: 1. medidas de caracter estructural como el acuerdo con los holdouts en
el primer trimestre de 2016, que reabrid el acceso al mercado internacional de financiamiento
para el gobierno nacional, las provincias y el sector privado; y la sancion de la Ley de
Financiamiento Productivo, hito trascendental para generar los cambios normativos necesarios
para la modernizacién del mercado de capitales y para desarrollar nuevos instrumentos de
financiamiento para las PyMEs. 2. Medidas dirigidas a impulsar la inclusién financiera, como la
apertura de cuentas Unicamente con DNI 'y una mayor flexibilidad regulatoria para la creaciéon de
puntos de acceso, como corresponsalias bancarias. 3. Medidas orientadas a mejorar la
competitividad del sector a través de la simplificacion, modernizacién, desburocratizacién y
reduccion de costos: como la flexibilizacion de embargos, que permite cancelar las obligaciones
impositivas adeudadas con las sumas efectivamente embargadas y de forma online. 4 Medidas
dirigidas a impulsar una mayor institucionalidad del sistema, promoviendo Ila

profesionalizacion y reinsercion internacional de los organismos reguladores como CNV, SSN y
UIF con el objetivo de proveer un marco regulatorio estable y moderno que permita el desarrollo
sustentable a largo plazo del sistema financiero argentino.

El sistema financiero argentino esta entre los mas pequerios de la region.
Mientras que en las uUltimas décadas casi todas las economias de América Latina
triplicaron o cuadruplicaron su tamarfio, el de Argentina permanecio estancado.

En las economias desarrolladas, el DESARROLLO DEL SISTEMA FINANCIERO

tamano de los mercados de Capita|es Posicién en el ranking de Competitividad del WEF

supera el 100% del producto. En

América Latina, se ubica en un 40% 2006 2011 2015 2016 2017 2018

del PBI. En Argentina, el sistema
financiero no llega a representar el

20%.

Aunque todavia queda un largo 97
camino por recorrer, entre 2015 y

2018 las principales variables del -20

sistema financiero argentino i POSICIONES

evolucionaron por sobre las de la

region, permitiéndole al pais escalar

varias posiciones en los principales

rankings de competitividad del s 127 +35

sistema financiero global. 132 POSICIONES

FUENTE: World Economic Forum.
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COMPETITIVIDAD SISTEMICA. DESARROLLO DEL SISTEMA FINANCIERO.

El sistema financiero argentino muestra elevados niveles de
liquidez y solvencia.

La liquidez es del orden del 60% de los depdsitos totales, tanto en el segmento en pesos como en
el segmento en dolares.

Esto fue resultado de una activa politica de regulacién prudencial, en particular en lo que se
refiere a mantener separado el segmento en dodlares del sistema financiero local de su tramo en
pesos para acotar los riesgos de descalce de monedas que fueron tipicos en el pasado.

Este marco normativo, adoptado tras la crisis de 2001, refleja uno de los consensos alcanzados
en materia de politicas entre los distintos actores del sistema politico argentino y es un ejemplo
de las fortalezas que pueden alcanzarse cuando se evita la oscilacidon pendular de las politicas.

El sistema bancario argentino exhibié niveles de resiliencia notables y pudo sobrellevar el estrés
significativo causado por la incertidumbre electoral en 2019 que se tradujo en una caida de los
depdsitos privados en ddlares de mas de 40% en menos de un trimestre.

Pese a ello el sistema bancario continu6 ofreciendo servicios de intermediacion y de pagos.
Aunque las entidades tuvieron naturalmente que recortar el crédito en dolares (unos USD 4.800
M) el grueso de la salida de depésitos (alrededor de 60%) fue atendida por su propia liquidez.

Ademas el sistema bancario local siguié operando con ratios de solvencia (RPC del 16,3% de los
activos totales ponderados por riesgo) que se ubican holgadamente por encima de los
requerimientos minimos prudenciales.

LIQUIDEZ SOLVENCIA
Ratio amplio de liquidez (% de los depdsitos) Integracion y exigencia de capitales minimos (% APR)
16 16,3
58,9 57,6 14,6
49,0

PROMEDIO ULTIMOS 15 ANO

8,5 8,6

sep-18 mar-19 sep-19 sep-18 mar-19 sep-19

Integracion (RPC) MW Exigencia total

FUENTE: BCRA



COMPETITIVIDAD SISTEMICA

CASO DE ESTUDIO: INCLUSION FINANCIERA.

Hacia un sistema financiero amplio
en inclusion y moderno en
herramientas

En los ultimos casi 4 afios la inclusién financiera ingresé
de manera explicita en la politica publica en la Argentina;
se estableci6 un entorno normativo y reglamentario
conducente a la inclusiéon financiera, y se fomentd la
competencia permitiendo a las instituciones bancarias y
no bancarias innovar y ampliar el acceso a servicios
financieros. Estas fueron algunos de los ejes en los que se
trabajo:

Digitalizacion de medios de pago. Se habilité la
plataforma de pagos moviles (PPM), que permite a las
entidades financieras ofrecer pagos electronicos
inmediatos (PEI) con celular utilizando el POS-Movil, botén
de pago, o la billetera electrénica. Se cre6 el débito
inmediato (DEBIN), que permite programar cobros
recurrentes y aceptacién automatica de pedidos futuros
hechos desde cuentas ciertas. Se estableci6 un estandar
de codigo de respuesta rapida (QR).

Fomento y simplificacion de transacciones con medios
de pago electrénicos. Se ampli6 el caracter gratuito de
las transferencias bancarias inmediatas. Se establecio la
obligatoriedad de aceptar medios de pago electrénicos en
comercios, y el pago de impuestos, servicios y otros
conceptos por canales electrénicos o débito automatico.
Se crearon el alias asociado al CBU, para realizar
transferencias y pagos, y la clave virtual uniforme (CVU)
para cuentas virtuales. Durante el primer semestre de
2019 aumentd 16% el uso de los medios de pago
electrénicos, liderado por las tarjetas de débito y las
transferencias de acreditacién en linea.

Mayor capilaridad del sistema bancario. Se
flexibilizaron requisitos de apertura de sucursales
bancarias y de figuras posibles de sucursales. Se permitié
la instalacién de cajeros automaticos no gratuitos
operados por empresas no financieras, interconectados.
Se autorizaron las corresponsalias bancarias, que permite
a las entidades financieras delegar en comercios la
prestacion de servicios financieros.

Acceso digital al sistema financiero. Se habilité de
apertura remota de cajas de ahorro y de cuentas
corrientes, y del depdsito electrénico de cheques. Hoy
existen bancos 100% digitales en la Argentina como
consecuencia de estas y otras normas relevantes.

CANTIDAD DE TERMINALES POS
Datos a diciembre de cada afio, en miles de terminales

+650,7" s0s

620
487
s 397 422 433
] I I I I

FUENTE: Ministerio de Hacienda en base a BCRA.
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:Qué significa la inclusién financiera?,

La inclusién financiera significa, para
personas y empresas, tener acceso a
productos y servicios financieros Uutiles vy
asequibles que satisfagan sus necesidades
transaccionales, de pago, ahorro, crédito y
seguro, y que sean prestados de manera
responsable y sostenible. El acceso a
servicios financieros facilita la vida cotidiana
y ayuda a las familias y las empresas a
planificar y alcanzar objetivos a largo plazo, y
a absorber emergencias imprevistas.

Algunos resultados

Por eso, fomentar un sistema financiero mas
amplio y moderno fue una prioridad en
estos afios. Todo el trabajo realizado
permitié que el 80% de la poblacién adulta
tenga hoy al menos una cuenta bancaria
y una tarjeta de débito asociada, cada vez
mas comercios ofrezcan el pago electrénico
y nuevos jugadores como las empresas
financieras con  fuerte  componente
tecnolégico hayan tenido un crecimiento
exponencial en el mercado.
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LOS CIMIENTOS PARA CRECER

INTEGRACION AL MUNDO. INTRODUCCION.

La integracion al mundo trae beneficios comerciales,
geopoliticos e institucionales que impulsan el crecimiento.

La revolucion de las tecnologias de la informacion y la comunicacion iniciada en la década de
1990 redujo drasticamente el costo de transportar ideas en el espacio. Este fendmeno genero el
despliegue de la produccién a lo largo y a lo ancho de todo el mundo a través de la expansién
geografica de las cadenas de valor, y permitié a muchas naciones pobres ingresar en un
sendero de crecimiento sostenido. El comercio mundial, que era un ambito dominado por los
paises desarrollados, se extendié a un amplio grupo de naciones.

En la actualidad, la integracién al mundo no es solo una opcién entre muchas otras sino un
requisito indispensable para el crecimiento. La integracién brinda oportunidades comerciales,
como el acceso a insumos y bienes de capital de calidad, a ideas de fronteray a mercados para
colocar nuestros productos.

Una integracion estratégica al mundo nos permite ser parte del esquema de gobernanza global,
indispensable para influir sobre las reglas de juego que nos afectan y para disponer de una red
de contenciéon ante situaciones adversas, ademas, nos permite ser parte de un disefio
institucional que favorece las buenas practicas y reduce la incertidumbre sobre la orientacion
general de la economia.

COMERCIO INTERNACIONAL COMPARADO
Exportaciones mas importaciones en % del PBI. 2018

Argentina es uno de los paises

mas cerrados al mundo. El 200% -

nivel de flujo comercial en 180%
relacioén al PIB lo evidencia. 160%
140%
En 2018, Argentina comercid 120%
31% de su producto: 20 puntos 100%
porcentuales menos que otros
paises de LATAM y un tercio del A0%
promedio de paises de OCDE u 60%
otros paises de similar ingreso 40%
per capita. 20%
Un nivel d t ial o
n nivel de apertura comercia N > O a2 D > B A D B B
bajo implica que nuestros z&& Q,ﬂ"”eoé@ %Qé\)ds @L‘('o écu\cg'fzzo <&°30\0<\‘@0\}‘® 6"’"\{\(”2"0(\'\3"’(\6\%’3@&
productos tienen poca llegada al o & NN AR TR INESPOR

mundo y que no aprovechamos
insumos y tecnologias

disponibles internacionalmente Fuente: Elaboracion propia en base a estadisticas del Banco Mundial.

Nota: se seleccionaron pafses de 3 grupos:: LATAM, OCDE y Otros; siguiendo un criterio
de cercanfa a Argentina en PBI per capita y PBI.



LOS CIMIENTOS PARA CRECER

INTEGRACION AL MUNDO. PUNTO DE PARTIDA.

La administracion actual recibié una economia aislada que
no podia aprovechar las oportunidades del mundo.

Para aprovechar los beneficios de la integracién al mundo fue necesario trabajar sobre nuestra
capacidad de comerciar con el mundo. La economia presentaba trabas regulatorias fuertes para
acceder a bienes de otros paises y no tenia condiciones favorables para colocar nuestros
productos en el exterior.

Trabas al comercio. Junto con los controles de cambio se habia montado un esquema de
administracién de las importaciones, a través de la Declaracion Jurada Anticipada de Importacion
(DJAI). El sistema era discrecional y aplicaba a todos los productos, limitando el acceso a insumos
y bienes de capital.

Pocos acuerdos comerciales. Argentina tenia acuerdos con apenas el 10% del mercado
mundial, mientras que otros paises de la regién como Chile y Peru tienen acuerdos comerciales
con mas del 80% del mercado mundial.

Falta de acceso a mercados. Argentina no llevaba adelante una politica activa de apertura de
mercados. Esto impedia alinearse a los estandares sanitarios y fitosanitarios (entre otros) del
resto del mundo e impedia el acceso de nuestros productores a nuevos mercados.

Estos factores, sumados al cepo cambiario, eran parte de una economia fuertemente regulada
que inhibia la competencia y limitaba la inversién y el crecimiento de las empresas. Esto redundo
en un prolongado estancamiento de la producciéon y, en particular, de las exportaciones.

ARANCEL NACION MAS FAVORECIDA (NMF) PROMEDIO
Aranceles NMF 2018 (o ultimo disponible) ponderado por comercio
mundial 2017
Argentina tiene un nivel o
de proteccién arancelaria 12,9%
elevado en comparacion

12%
con la regién, con paises
desarrollados y con otros 10%
paises.

8%
Esto afecta tanto a los
consumidores como a las 6%
empresas, que ven limitado
Su acceso a insumos 'y 4%
bienes de capital para
producir. 2%
A esto se le suma la carga 0%
sobre el comercio que
generan trabas no <&

arancelarias adicionales
como las DJAL.

Fuente: Elaboracién propia en base a WITS y BACI.



LOS CIMIENTOS PARA CRECER

INTEGRACION AL MUNDO. FACILITACION COMERCIAL.

Para aprovechar los beneficios del comercio se puso en
marcha una agenda de facilitacion comercial.

Facilitar el comercio implica que los productores puedan incorporar nueva tecnologia e insumos
a sus productos de forma mas barata, permitiendo una produccién de mejor calidad y precios
mas competitivos. También significa que las empresas puedan exportar sus productos de forma
sencilla y rapida, haciéndolos mas competitivos en tiempos y costos. Para lograr estas mejoras la
administracién actual trabajo en varias medidas para revertir la situacion heredada.

ELIMINAMOS LAS DJAls

Se empez6 por reemplazar el sistema de DJAls por el Sistema Integral de Monitoreo de
Importaciones (SIMI), mas simple y menos permeable a la discrecionalidad. Pasamos de tener
un importaciones 100% regulado por DJAls en 2015, a mas del 80% sin ningun tipo de licencia de
importacion en 2019.

CREAMOS LA VENTANILLA UNICA DE COMERCIO EXTERIOR (VUCE) Y EXPORTA SIMPLE

La VUCE simplifica y centraliza todos los tramites de comercio exterior en un sélo organismo,
fomentando la eficiencia operativa. Posibilita que gran parte de los tramites puedan hacerse a
distancia y de forma electrénica. Exporta simple es un régimen de exportacion simplificada que
las operaciones de los pequefios productores. Todos los tramites pueden hacerse desde la
computadora y no es necesario estar inscripto en el registro de Aduana para llevar a cabo la
operacion.

SIMPLIFICAMOS EL REGIMEN DE IMPORTACION TEMPORARIA

El régimen de importacién temporaria evita a las empresas pagar aranceles de importacién sobre
los insumos del exterior que usan para producir y luego exportar. La simplificacion del tramite
redujo los tiempos que llevaba hacer el tramite y mejoré su operatoria para que su aplicacién
fuera menos costosa. Esto hizo que el régimen fuera efectivamente Util para las empresas.

GRANDES PROYECTOS DE INVERSION

Desde 2016, cuando un gran proyecto de inversion incluye o requiere de insumos que deben ser
importados, estos pueden entrar al pais con arancel cero sin demoras administrativas. En 2015 la
cantidad de proyectos bajo este régimen no superaba los 40 y el proceso tardaba entre 8 y 9
meses. En 2017, el nUmero superd los 130 y el tiempo se redujo a 15 dias.



INTEGRACION AL MUNDO

CASO DE ESTUDIO: EL CASO DE LAS COMPUTADORAS

EVOLUCION DEL PRECIO DE LAS COMPUTADORAS
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FUENTE: Ministerio de Produccién.

Bajamos los aranceles de importacion de bienes tecnolégicos para
facilitar el acceso a la tecnologia.

En abril de 2017 la Secretaria de Comercio eliminé aranceles para la importacién de computadoras, notebooks,
tablets y repuestos. La mayor competencia que implicé la medida en el mercado de computadoras permitio
que aumentaran las ventas, bajaran los precios y mejorara la tecnologia de oferta de equipos.

Desde el anuncio de la medida, en julio de 2016, el precio promedio de las computadoras cayé 35% en dolares.
La decision fue anunciada previo a la quita definitiva de los aranceles y los actores involucrados fueron
adelantando sus decisiones, por lo cual la baja mas significativa de precios se produjo antes de que la medida
fuera efectiva.

A medida que bajaron los precios también aumentaron las cantidades vendidas: en 2017 las ventas de
notebooks aumentaron 55%. Ademas, los datos fueron mostrando que los consumidores empezaron a tener
acceso a mejor tecnologia y crecié el consumo de computadoras mas potentes.

La medida redujo considerablemente la brecha de precios que existia con nuestros vecinos. Mientras en 2015
las computadoras eran 115% mas caras que en Brasil, 96% mas caras que en Chile, 127% mas caras que en

Colombia y 93% mas caras que en PerU, hoy la diferencia con Brasil practicamente desaparecio, y se redujo a
menos de 20% con Chile, Colombia y Per.

La quita del arancel, al bajar el costo de un insumo basico para las PyMEs y los emprendedores, que generan
mas del 70% del empleo de Argentina, es un beneficio transversal a toda la economia.



LOS CIMIENTOS PARA CRECER

INTEGRACION AL MUNDO. APERTURA DE MERCADOS.

Se pusieron en marcha negociaciones internacionales
para lograr acuerdos comerciales y aperturas de mercado.

Las negociaciones internacionales son una de las principales vias de integraciéon con el mundo.
Permiten aumentar el comercio internacional entre paises a través de acuerdos preferenciales y
de disciplinas que promueven la integracién en cadenas globales de valor. Ademas, sirven para
gue nuestros productos accedan a nuevos mercados, a través de aperturas sanitarias y
fitosanitarias.

Mientras nuestros paises vecinos trabajaron en su acercamiento al mundo a través de estas
negociaciones, durante afios la Argentina sufrié la carencia de una politica negociadora activa.
Chile y Peru tienen acuerdos comerciales con paises que representan mas del 80% del mercado
mundial; en Argentina el nimero ronda el 10%. Por ende, nuestros productos pierden
competitividad frente a los de otros paises con mejor acceso al mercado mundial.

Desde 2016, Argentina volvi6 a tener una politica activa en materia de negociaciones
internacionales. Se concretaron acuerdos con algunas de las economias mas importantes a nivel
mundial y se sigue trabajando para cerrar negociaciones con otros. Para 2019 contamos con
acuerdos cerrados con economias que representan mas del 30% del PBI mundial. Ademas,
para poder exportar nuestros productos con base agropecuaria, en estos cuatro afios se
abrieron mas de 200 mercados de exportacion en 100 paises.

NEGOCIACIONES INTERNACIONALES 2016-2019
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FUENTE: Ministerio de Produccién.



INTEGRACION AL MUNDO

CASO DE ESTUDIO: ACUERDO UE - MERCOSUR

Un acuerdo comercial historico

La firma del acuerdo UE - Mercosur es el resultado de
mas de 20 afios de negociaciones, a las que se les di6
un nuevo impulso a partir de 2016. Ha sido un objetivo
compartido por todos los gobiernos de los Estados
Parte del Mercosur, ya que trae beneficios en diversas
areas.

Impulsa el desarrollo econémico. Gracias al
acuerdo, el 80% de nuestros bienes agroindustriales y
el 100% de los industriales ingresaran sin arancel a la
UE. Esto nos hace mas competitivos en un mercado
de ingresos altos y demanda sofisticada. Por lo que no
s6lo habra oportunidades para exportar mas sino
también para exportar con mayor calidad y valor
agregado. El acuerdo también impulsa las
exportaciones de servicios, ya que asegura que las
empresas de ambos bloques tengan acceso al
mercado de la contraparte en iguales condiciones que
las nacionales.

Ademas, nos permitird acceder a insumos, tecnologia
y bienes de capital mas baratos, que permitiran
aumentar el valor agregado de nuestros productos.

La UE exporta productos sofisticados de precios altos.
Por lo que el acuerdo no expone a nuestras empresas
a una competencia por precios bajos en el mercado
interno. Ademas, el acuerdo protege a nuestra
produccién, ya que la liberacion arancelaria del MCS
deja fuera un 10% de los productos y brinda plazos de
hasta 15 afos para liberalizar otros sectores sensibles
gradualmente.

Atrae inversiones. La UE es el primer inversor a nivel
global y un acuerdo como este es un fuerte catalizador
para la llegada de inversiones al pais. Otros paises
lograron incrementar su captacion de fondos tras
cerrar acuerdos con UE (Sudafrica, Egipto, Marruecos e
Israel sextuplicaron el stock en un periodo de cerca de
10 afos).

Mejora las capacidades institucionales. Con Ia
definicion de una normativa clara y consensuada, el
acuerdo limita la discrecionalidad de los paises en la
aplicacion de medidas econémicas. Esto fortalece la
institucionalidad del pais y aumenta la previsibilidad
para invertir y desarrollar la economia.

CARACTERISTICAS DESTACADAS DE UE

+20% del PBI mundial
USD 34.000 de PBI per capita

1er inversor global

EXPORTACIONES ARGENTINAS A LA UE
Participacion en el total exportado, 2018.

UsD 9,2
mil millones

FUENTE: INDEC.

PLAZOS DE DESGRAVACION DE PARTE DE MERCOSUR
En % de las importaciones desde Unién Europea
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FUENTE: Ministerio de Relaciones Exteriores y Culto



LOS CIMIENTOS PARA CRECER

INTEGRACION AL MUNDO. GOBERNANZA GLOBAL.

La Argentina presidio el G20 y logré generar consenso en
plena guerra comercial.

Uno de los principales desafios que afronté la Argentina en su nuevo papel activo a nivel mundial
fue presidir el G20, organismo que agrupa a las principales economias a nivel mundial, durante
todo el afio 2018.

Durante la presidencia argentina, se llevaron a cabo mas de 50 reuniones en 10 provincias
distintas, en las que participaron alrededor de 20.000 funcionarios de distintos rangos. En
preparacion para la cumbre de lideres, que se llevé a cabo por primera vez en América del Sur,
los equipos técnicos de nuestros ministerios y los ministros lograron generar documentos de
consenso en areas de economia, finanzas, empleo y educacion, entre otros.

Ademas de su relevancia estratégica, la organizacién del G20 generé resultados concretos: se
firmaron acuerdos de inversién con China por mas de 5.000 millones de doélares en ferrocarriles,
energia y obras viales; se abrié el mercado chino para las cerezas y los ovinos y caprinos
patagonicos; se firmaron acuerdos de cooperacion con Estados Unidos para fortalecer la
inversién en infraestructura y se consiguieron acuerdos de financiamiento por parte del Banco
Europeo de Inversiones para mejorar la provisién de agua potable, saneamiento y prevencion de
inundaciones, entre otros.

OCDE

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) es un Foro de Gobiernos que
reine a 37 paises que concentran el 75% de la Inversién Directa Extranjera en el mundo y el 60% del
Comercio global y establece las mejores practicas internacionales en mas de 300 politicas publicas a
través de sus Comités y Grupos de Trabajo.

En junio de 2016, luego de 36 afios de cooperacién mutua, Argentina anuncio su intencién de acceder a
la OCDE con el objetivo de fortalecer sus instituciones para generar un entorno propicio para la
innovacién, la competencia y el empleo, favorecer la eficiencia en la asignacion de recursos y lograr una
mayor integracion al mercado mundial.

A través de la ejecucién del Plan de Accién “Argentina & OCDE” se logré: 1) incrementar la participacion
de 8 a 23 comités técnicos relevantes; 2) desarrollar 18 estudios sobre politicas publicas estratégicas
-Economia & Desarrollo Inclusivo; Integridad, Transparencia y Lucha Anticorrupciéon; Estadisticas;
Gobierno Digital y Gobierno Abierto; Competencia y Compras Publicas; Politica Regulatoria; Politicas
Agricolas; Gobernanza del Agua; Pruebas PISA, entre otros- 3) aprobar leyes estructurales
-Responsabilidad Penal Empresaria, Reforma Tributaria, Defensa de la Competencia, Mercado de
Capitales, Simplificacién Administrativa, Economia del Conocimiento y creacién de la Oficina de
Presupuesto del Congreso-, y dictar mas de 50 normas del Poder Ejecutivo Nacional.

Los logros del Plan de Accién fueron insumos e impulsores para potenciar la agenda de reformas que
encar6 el gobierno. Asimismo, posibilitaron el apoyo unanime de los paises miembros de la
Organizacion hacia la candidatura de Argentina, que continta liderando el grupo de paises candidatos
para iniciar formalmente el proceso de acceso a la OCDE.



INTEGRACION AL MUNDO

CASO DE ESTUDIO: FEDERALISMO PRODUCTIVO

VARIACION PORCENTUAL DE LAS EXPORTACIONES PROVINCIALES DE BIENES
SIN CEREALES Y OLEAGINOSAS
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Crecen las exportaciones provinciales

Con un tipo de cambio real competitivo y con las mejoras en infraestructura fisica e institucional, el desempefio
de las exportaciones provinciales ya empezé a mejorar. Sin contar la cadena cerealera ni la oleaginosa, entre
2015 y 2018 crecieron las exportaciones de 18 de las 24 jurisdicciones. En siete de ellas, el crecimiento
exportador fue mayor al 30%.

El dinamismo de las exportaciones se extiende por todo el pais. Crecieron los hidrocarburos, las frutas y la pesca
de la Patagonia; asi también lo hicieron la metalurgia, los autos, la carne vacuna y los lacteos de la Pampa
Humeda. En Cuyo la vitivinicultura, los frutos secos y la petroquimica, mientras que crecieron las legumbres, los
citricos y el litio del NOA, y el algodon, la yerba y la madera del NEA.

Lograr que cada provincia pueda desarrollar todo su potencial productivo fue uno de los ejes de la politica
publica de este gobierno. Las autopistas que se estan construyendo, los puertos que se estan desburocratizando
y abaratando, los trenes que se estan poniendo en valor, las rutas aéreas que se estan habilitando y los
mercados que se estan abriendo son parte de la estrategia de crecimiento federal que ya esta dando frutos.
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CONCLUSIONES

CONSENSOS PARA LA ARGENTINA QUE VIENE

Se estan sentando las bases de una economia sélida.
El desafio: ratificarlas y pautar politicas de estado.

Lograr tasas de crecimiento moderadas pero estables hace la diferencia en el largo plazo. En
los dltimos cuarenta afios, sin embargo, la inestabilidad macroeconémica, la baja
competitividad sistémica y el aislamiento nos impidieron crecer sostenidamente y reducir la
pobreza.

Ahora las cosas estan cambiando.

e Se estdn sentando las bases de una macroeconomia sana a través de la correcciéon de
los precios relativos y de la reduccion del déficit fiscal.

e Se esta llevando adelante una ambiciosa agenda de competitividad sistémica para
dotar al pais de infraestructura de calidad, de un entorno de competencia que
favorezca la innovacion y de un entorno regulatorio eficiente.

e Se esta llevando adelante un proceso de integracion al mundo que nos permitira
aprovechar los beneficios del comercio, de la influencia en la gobernanza global y de la
incorporacién de las mejores practicas internacionales.

Sin embargo, ningun gobierno puede solo. Y, aunque a veces no parezca, los argentinos
tenemos algunos consensos clave.

La democracia, por ejemplo. Pudimos haber sufrido grietas ideolégicas casi viscerales, pero
nadie pone en tela de juicio la democracia como eje central del contrato social.

También empezamos a consolidar consensos en otras esferas de la politica publica. Por
ejemplo, en materia social, que la proteccion de los mas vulnerables no es negociable. El gasto
social de los ultimos afios, y también el del gobierno anterior, es el mas alto de nuestra
historia. Aprobado por presupuesto por un congreso multipartidario y plural.

En materia de politica econdmica se empieza a tener consenso, quizas aun no consolidado, de
que el déficit fiscal permanente no es sostenible, que a la larga genera deuda, y a la corta
inflacion. También sobre aspectos mas instrumentales, donde habiamos perdido el rumbo,
como que las estadisticas publicas tienen que decir la verdad.

Es verdad que ese puiiado de consensos es importante, pero también es insuficiente. No
es sano que cada cuatro afios parezca que tengamos que resetear y empezar de nuevo.
Tenemos que seguir consolidando consensos para lograr transformar, de una vez por todas,
las politicas publicas en politicas de Estado.

Como punto de partida, para el proximo periodo hay que consensuar al menos dos
prioridades: i) un consenso pro exportador para dar sostenibilidad al modelo de crecimiento sin
la recurrente asfixia de divisas; y ii) un consenso pro empleo, dado que el empleo privado es el
gran organizador social.



CONCLUSIONES

CONSENSO PRO EXPORTADOR

Mas exportaciones para un crecimiento sostenido sin la
recurrente asfixia de divisas.

Si bien una parte del esfuerzo ya esta hecho tras recuperar la competitividad cambiaria,
todavia resta generar los incentivos para que logremos ser competitivos de forma sistémica. Y,
en este ultimo punto, resulta central capturar los beneficios de la integracién al mundo
lograda en estos ultimos afios. El acuerdo con la Union Europea constituye una oportunidad
unica, no solo para posicionar nuestras exportaciones a dicho mercado, sino también para
atraer inversiones europeas destinadas al Mercosur.

Argentina necesita recuperar el interés perdido y cambiar las expectativas de los inversores:
en los ultimos cuatro afios se anunciaron proyectos de inversién por USD 50.000 millones que
no lograron concretarse.

Tampoco debemos inventar nuevas recetas. Basta con levantar la mirada y observar que
estan haciendo nuestros paises vecinos. Casos como el de Peru (1993) y Colombia (2005) dan
cuenta de un conjunto de politicas de incentivos a la inversion exitosos, donde teniendo como
ejes principales ciertos regimenes que garanticen estabilidad juridica y, a su vez, beneficios
impositivos de mediano plazo, han logrado hasta cuadruplicar su Inversion Extranjera Directa.

Incluso también disponemos de casos exitosos hacia dentro de nuestro pais. Esto ya lo
hicimos a nivel sectorial. En primer lugar, a partir de la Ley de fomento nacional para el uso de
fuentes renovables, la inversién se incrementd 11 veces hasta alcanzar en 2018 un total de
USD 4.500 millones. Por otro lado, Vaca Muerta. Tras la Resolucién 46 en 2017, la produccién
de gas no convencional aument6 150% en 2019.



CONCLUSIONES

CONSENSO PRO EMPLEO

Mas y mejor empleo privado, el gran organizador social

Después de transitar una etapa de ordenamiento fiscal y financiero, la Argentina esta en
condiciones de avanzar hacia una etapa de desarrollo productivo y progreso social. Vale
mencionar que esta segunda prioridad esta intimamente ligada a la primera. Tanto las
inversiones como las exportaciones son los motores fundamentales para que las PyMEs y las
grandes empresas generen empleo privado en la Argentina del 2020 - 2023.

Para esto, creemos que hay que avanzar implementando reformas tanto a nivel transversal
(para “destrabar” inversiones y fomentar exportaciones) como sectorial (para aprovechar las
oportunidades de desarrollo productivo que ya existen).

En cuanto al primer plano, la Argentina necesariamente debe dirigirse hacia una
modernizacion del mercado laboral en su conjunto. Como menciond el Ministro en la
introduccién, empeoraron las condiciones de empleo. Al dia de hoy, todavia seguimos
arrastrando problemas sin resolver: 35% de los empleos son informales, alrededor del 11% de
la poblacion se encuentra desocupada y algo mas del 30% se encuentra inactiva.

No solo hay que otorgar beneficios impositivos a las grandes inversiones como mencionamos
anteriormente, sino también a las PyMEs y emprendedores que, con el actual nivel de presion
impositiva, a pesar de haberlo reducido en 3 p.p., aun encuentran limitaciones para la
creacion y formalizacion de empleo. De esta manera, estariamos cada vez mas cerca de que,
tanto las pequefias como las medianas, dispongan de una estructura de costos mas liviana y
asi encuentren mas factible “graduarse” al exportar sus bienes y servicios al mundo.

Si bien esta constituye una tematica donde es probable se encuentren opiniones disidentes,
es imperioso avanzar sobre las areas donde se encuentren consensos entre los diferentes
actores politicos. Propuestas como impulsos para la promocién de empleo (con foco en
transables y complejos), formacién y capacitacion laboral (de acuerdo a las demandas que
requiere el sector privado) y contencién via un robusto seguro de desempleo (temporal y
condicional) pueden servir de guia para comenzar a derribar las barreras que todavia
padecemos.

Estas dos prioridades, como asi también cualquier otra que brinde la oposicidon y nos
encuentre en el consenso, seran las que permitan que esta joven democracia se transforme
en desarrollo y pueda sacar de la pobreza a la tercera parte de los argentinos.



