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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a datos de Maddison ( ), OJF y FMIL.
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a http://www.ggdc.net/MADDISON/oriindex.htm; FMI
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a http://www.ggdc.net/MADDISON/oriindex.htm; FMI
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a http://www.ggdc.net/MADDISON/oriindex.htm; FMI
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a http://www.ggdc.net/MADDISON/oriindex.htm; FMI
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PRODUCTIVIDAD
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a MECON e INDEC
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= pert PRODUCTIVIDAD

=— Variacion Prod en horas trabajadas = Variacion Prod por obreros ‘
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a MECON e INDEC
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a http://c olectivoeconomico.org /2013/05/03/argentina-una-decada-perdida-
en-productividad
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a http://c olectivoeconomico.org /2013/05/03/argentina-una-decada-perdida-
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a ARKLEMS
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a ARKLEMS
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C peI’t POBREZA. Personas como % de la Poblaci—n Total
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C pert RESULTADO FISCAL GLOBAL CONSOLIDADO
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a OSector Paeblico Argentino No Financiero, Cuenta Ahorro-Inversi—n-
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INGRESOS Y GASTOS
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a OSector Pceblico Argentino No Financiero, Cuenta Ahorro-Inversi—n-
FinanciamientoO, Secretar’a de Hacienda, Ministerio de Econom’a; p= pron—stico
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INGRESOS Y GASTOS
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a datos del MECON en: OSector Poeblico Provincial, Cuenta AIFO, DNCFP,
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C peft INGRESOS SECTOR PoBLICO CONSOLIDADO

En millones de $ corrientes 2002 2012 2013 2014 2015p

Total Ingresos Consolidado 70.063] 831.583] 1.077.738] 1.471.192 1.939.230
%PBI 22,4 33,1 33,6 36,6 39,9
Ingresos Propios Naci—n (incl. no tributarios) 38.583] 483.699 604.926 828.584 1.076.615
Ingresos Propios Provincias 32.385| 358.109 480.500 646.942 862.615
De Origen Nacional 17.405 209.582 270.666 366.709 493.475
Automaticos 15.217 170.235 221.620 294.672 388.997
Discrecionales 2.187 39.347 49.046 72.037 104.478

De Origen Provincial (incl. no tributarios) 14.980 148.526 209.833 280.233 369.140

Item de memorandum 2002 2012 2013 2014 2015p

Recaudaci—n Nacional (AFIP) 50.475] 679.799 858.832 1.169.683 1.528.083
%PBI 16,1 27,0 26,8 29,1 314
IVA 15.242 190.496 242.692 304.964 | 385.549|
Ganancias 8.919 138.440 174.899 220.961 279.154
Cheque 4.857 43.931 55.501 70.118 88.584
Combustibles 3.135 17.140 21.654 27.357 34.561
Seguridad Social 8.183 175.590 221.834 280.257 l 354.066
Aporte personal 3.564 69.544 87.859 110.998 140.230'
Contribucién patronal 6.369 101.039 127.649 161.267 203.739
Otros -1.750 5.007 6.326 7.992 10.096
Comercio Exterior 6.287 77.956 98.486 124.424 157.192
Aranceles a las Importaciones 1.266 16.640 21.022 26.558 33.553
Derechos de Exportacion 5.022 61.316 77.464 97.865 123.639:
Resto 3.851 36.246 43.766 141.603 228.977
Recaudaci—n Provincial + Regalias + Otros 14.980] 148.526 209.833 280.233 369.140
%PBI 4,8 5,9 6,5 7,0 7,6
Tributarios (Ing brutos, inmob res y rural, patente) 10.596 121.213 175.468 235.665 315.791
Regalias 3.235 21.646 27.283 35.676 42.963
Otros 1.149 5.667 7.083 8.892 10.386

FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a datos del MECON en: OSector Pceblico Provincial, Cuenta AIFO, DNCFP,
Subsecretar’a de Relaciones con las Provincias, Secretar'a de Hacienday OSector Paeblico Nacional, Cuenta AIFO. p= pron—stico
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a datos del MECON en: OSector Pceblico Provincial, Cuenta AIFO, DNCFP,
Subsecretar’a de Relaciones con las Provincias, Secretar'a de Hacienda 'y OSector Pceblico Nacional, Cuenta AIFO. p= pron—stico
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espert GASTO SECTOR POBLICO CONSOLIDADO

En millones de $ corrientes 2002 2012 2013 2014
I=lI+V |Gasto Global
Naci—n 43.132 555.923 720.138 1.045.384 1.431.858
Provincias 34.015 371.664 490.299 664.540 887.205
l=N+v|Gasto Primario
Naci—n 36.322 517.763 691.088 991.253 1.380.673
Provincias 32.537 365.980 482.834 654.057 874.545
Gasto Corriente  (sin intereses)
1 Remuneraciones
+80% transferencias a municipios 28.833 321.218 417.377 574.544 783.005
Naci—n 6.777 79.133 101.543 143.182 197.247
Provincias 18.117 197.701 255.621 350.307 477.144
Municipios 3.938 44.384 60.212 81.055 108.614
2 Bienes y Servicios 5.922 59.443 80.795 113.600 154.544
3 Seguridad Social
4 Transferencias Corrientes 18.638 231.246 299.226 438.854 620.321
Transf al Sec Ext 82 1.139 1.430 1.253 1.906
Transf al Sec Pceb 6.512 78.610 103.753 139.532 184.534
5 Otros gastos corrientes 11 28.101 41.611 69.704 102.318
IV |Gasto de Capital 2.858 83.502 123.060 166.277
1 Obra Pceblica
Naci—n 273 30.163 41.264 54.504 73.581
Provincias 1.740 34.941 50.211 65.652 86.660
2 Inversi—n Financiera 423 4.064 10.392 18.940 21.640
3 Otras 422 14.333 21.193 27.181 31.193

Nota: Orransf al Sector Privado 20150 son los valores del Presupuesto
FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a datos del MECON en: OSector Paeblico Provincial, Cuenta AIFO, DNCFP,
Subsecretar’a de Relaciones con las Provincias, Secretar'a de Hacienda 'y OSector Pceblico Nacional, Cuenta AIFO. p= pron—stico
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Marcelo Dab—s JosZ Luis Espert y

==—=TCRM ===TCRM teorico

po real de cambio en la Argentina: una aproximaci—n emp'rica.

FUENTE: Determinantes del ti

Guido Vignoli
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EU%NT\I/E_: Delterminantes del tipo real de cambio en la Argentina: una aproximaci—n emp'rica. Marcelo Dab—s JosZ Luis Espert y
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FU%NTE: Delterminantes del tipo real de cambio en la Argentina: una aproximaci—n emp'rica. Marcelo Dab—s JosZ Luis Espert y
Guido Vignoli
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Desequilibrios (%)
TCRM teodrico vs TCRM observado
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espert EXPORTACIONES/PBI
1853-2014

Grafico 1: Argentina 1853-2014
Exportaciones/PBI
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FUENTE: Jorge Avila, http://www.jorgeavilaopina.com/?p=216



espert EL TRIGNGULO VICIOSO
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FUENTE: Elaboraci—n propia



espert EL TRIGNGULO VICIOSO
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FUENTE: Elaboraci—n propia



espert EL TRIGNGULO VIRTUOSO

Impuestos
pagables, gasto,
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Libre Comercio Educaci—n

FUENTE: Elaboraci—n propia
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espert AGREGADOS MONETARIOS
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a BCRA
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a OJF

e ndice General de Actividad OJF (2015=100)
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a INDEC y OJF
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a OJF
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Pl NETO SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
Como % PBI

A

/ ——-./012

/ \;/\0\ 345012

366789/,

I"#$

OX(

0)
0)*
0)%
O+
0)&
0)
0)
0)
HHH
#(
Ht
B
#H%
"+
HHE&
Hit
H
#if)
H(H#
#((

FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a BCRA e INDEC




espert

=mg== Deuda Paeblica Total (incl. Holdouts)

== Deuda Externa en T'tulos (sin HO)

35 |

DEUDA PUBLICA - NACION

En millones de u$s

=== Deuda en Manos Privadas (sin ISP ni Ol)

===== Deuda en Manos Privadas en Moneda Nacional (T'tulos y PrZstamos Garantizados)

Deuda en Manos Privadas en Moneda Extranjera (T'tulos) ==4== Deuda en Moneda Extranjera (sin ISP ni HO) (T'tulos, O. Internac y O. Ofic)
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NOTA: Deuda Pceblica incluye Holdouts ‘ )
FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a OEstad'sticas de DeudaO de la Subsec . de Financiamiento, MECON
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espert DEUDA PUBLICA - NACION

% del PIB
=== Deuda Poeblica Total (incl. Holdouts) === Deuda en Manos Privadas (sin ISP ni Ol)

== Deuda Pceblica Externa en T'tulos (sin HO) === Deuda en Manos Privadas en Moneda Nacional (T'tulos y PrZstamos Garantizados)
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NOTA: Deuda Pceblica incluye Holdouts ‘ )
FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a OEstad'sticas de DeudaO de la Subsec . de Financiamiento, MECON
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espert SALARIOS

Reales (Promedios mensuales)
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a INDEC: O éndice de salarios y Coeficiente de Variaci—n SalarialO (http:/

www.indec.mecon.gov.ar/principal.asp?id_tema=9031)
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espert SALARIOS

En u$s (Promedios mensuales)
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Nota: El tipo de cambio utilizado es el promedio mensual de los valores diarios del tipo de cambio oficial

FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a INDEC: O éndice de salarios y Coeficiente de Variaci—n SalarialO (http://
www.indec.mecon.gov.ar/principal.asp?id_tema=9031)
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza
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espert VARIABLES FISCALES NACIIN + PCIAS.

Necesidades de Financiamiento en $
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza



espert VARIABLES FISCALES NACIIN + PCIAS.

Fuentes de Financiamiento en $
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza



espert VARIABLES FISCALES NACIIN + PCIAS.

Necesidades de Financiamiento en USD
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza



espert VARIABLES FISCALES NACIIN + PCIAS.

Fuentes de Financiamiento en USD
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza
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espert VARIABLES FISCALES NACIIN + PCIAS.

Necesidades de Financiamiento en % PIB
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza
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espert VARIABLES FISCALES NACIIN + PCIAS.

Fuentes de Financiamiento en % PIB
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza
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espert INGRESOS 2010-2015
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a MECON
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espert INGRESOS 2010-2015
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a MECON
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a MECON
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espert GASTO CORRIENTE 2010-2015
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a MECON
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espert GASTO DE CAPITAL 2010-2015
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a MECON



o
™
N
>(.

]

o

™

N

—~
|

S
&
1

o

™

N
|

g
1

*
|

R

"#$

e 7 /8.9

16"&$

- J#/012/32.2456

%#m$

GASTO PRIMARIO 2010-2015

(%

)%

&+)%*+7

N"($

&!1%0!

&1%%

&1%&

FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a MECON
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espert RESULTADO PRIMARIO 2010-2015
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a MECON
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C pert RESULTADO GLOBAL 2010-2015
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a MECON



56

e peft SUPERAVIT DE CONSISTENCIA INTERTEMPORAL
Para mantener estable el ratio de DEUDA/PIB al 70%

Superdvit de

Consistencia

Intertemporal 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
4,5% 2,4% 2,1% 1,7% 1,4% 1,0% 0,7% 0,3%

Tasa de Crecimiento del PIB de Largo Plazo

8,5% 5,2% 4,8% 4,5% 4,1% 3,7% 3,4% 3,0%

9,0% 5,5% 5,2% 4,8% 4,4% 4,1% 3,7% 3,4%
9,5% 5,9% 5,5% 5,1% 4,8% 4,4% 4,1% 3,7%

10,0% 6,2% 5,9% 5,5% 5,1% 4,8% 4,4% 4,0%
Cada 71 MM adicionales de deuda, exigen un 0,5% adicional de SPCI *
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3 55% | 31% | 2,8% . 24%  20% @ 17%  1,4% = 10%
a 60% | 35% @ 31% @ 27%  24% @ 2,0%  17% = 153%
P 65% | 38%  34% @ 31%  27% @ I'#$ '%$ - &"$
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a BCRA
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a BCRA
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a BCRA
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a BCRA
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a BCRA
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8,0% 1 — " "
I"#$%8&%'$($)*+,- ./+0 - 1.2+0 ("#+,0 | 345"6

2o || 789%:; | rHS  wes &S ()8 | %S

ik 780%9<=< (43 %" | WS | (G | s

600 | | 789%>72 (5 ()8 ('S (& | %S

S | 7songi@#Aes (s WS (&S | e

5,0% -

4,0% - “

Vi W
1,0% -
o A
0,0% I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I
D0 00 O O OO O O O A d v N N AN n O N g < < DN O O
1O(y_?EC.’C?E‘T'“.':T"‘.':T"T“;“T“T':T"‘.':‘T"—.':T'
—’ (o) — — = S~ S — S S = — | -
.Eggaggaggaggaggaggaggagg
IPCSL (Var. % i.a.) IPCCABA (Var. % i.a.)
FIEL (Var. %i.a.) e Congreso (Var. % i.m.)

FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a San Luis, CABA, Congreso y FIEL



SECTOR EXTERNO



s 7|

espert TIPO REAL DE CAMBIO (BILATERAL USA)
1947-2016

SHETI
KT ) (#%)
1" .
) &t
am -
%$#))
TR Q"
*'#+)
gl 4 $&#" $&H+
$'#%$
%!"Il -
I"#5%
s 4 10+
H(# % 1+#%(
#M - I'#) & '4)
V&
!"!! ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] ] 1
- o S -
Fofrcsreeit8aorsrdfri22 o838 F

e (01234567839, /#(:#"1$345678;

FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a BCRA, MECON, INDEC, FIEL y FRED
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TIPO REAL DE CAMBIO (BILATERAL USA)
1989-2016

%&#%

&!"! ) %#&(

&*#%é

Op!"Il S
S -
'"” — g ' f
#1"1 # &H&! # *#))
T T T T T T T T T T T T T T T T T lo T T
— + Qo — B > ~
T P TS, —~x T FEHESE HE
~~ ~ ~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~ ~ ~~ ~~ ~~ ~~ ~ ~ ~~ ~~ ~ ~~ ~~

N—r
+
~

[+& -

+
~

e ()1234567839,/#(:#"$345678;
FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a BCRA, MECON, INDEC, FIEL y FRED

[*+
[+! -

[+# -

[+$ 7
1+%-



&#"l!

&!"!l

%#"l!

%!"!!

$#"!

s

1

1

1

%&#Ill

TIPO REAL DE CAMBIO (BILATERAL USA)
2001-2016

1%#*%

Ill 11]
T T T T T T T T T T lo T T T T
—. = o3 3+ -
B S 3 i H+ - \ ) 9 o -
= F + + + + + + F @ ® €9 &€ @ @ ¢
x X X x X x X X x X x x X x X x
=== = = = = = = = = = = =1 =

e (0123456783 9()%5,:$#"1%345678;

FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a BCRA, MECON, INDEC, FIEL y FRED



e pert TfRMINOS DE INTERCAMBIO (SERIE ANUAL)
("
0" '
(( /7 —
( A _«'_ ||
\7
V(& @
(&$
& LS 11 T8
y %!
% - sin4iesiaininnnnin:
$" 4l = = [ — ()/‘(Fm—#&' —————————
# A2 ] ] _II_I_ .. | I# _____________
I | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | |
3§§?:???;F?§?z;T?ff????;rFP??§
) (#(O0$" e +12- )" (#(""0 e 413-.)" (#/ ("0

FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a INDEC



e$pert TfRMINOS DE INTERCAMBIO (TRIMESTRAL)

yH

yH

)
y#

(#

lll#ll

&II#II

%"#" '

$"#

!Il#ll
P H PP PP FSSP PSP DD NN
L FFJFEF LT EFTLTEF LS @&

1,-,./012345067.8,9$<)""'= === ->/012345067.8,9$<)""= === -?/012345067.8,9)$<)""=

FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a INDEC
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e pert INTERCAMBIO COMERCIAL (Millones de USD de 2015)
"%%$%(}/\’r)//l.' I"#$O/o& '
e - )&SNY
%$% %%
| ll($|%%
(%$%%%
+%$% Y6 %- - "&ENY
/$# +
#%$% Y696 05 o
Yo*# (%!
*06$% %% — ST 3% %
'06$%6% Il O L N_T LI AT 0BT A
0$%% 060
&% $% % Y& &Y
- IH#$H%0
)%$% %%
"0/6$% %6 - 1MSH%
% | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | IH#$#%
O DN D O A D DD O DO DN > S
Qo) O O O O O Q Q Q Q ) N N N
N T DT DT DT AT ADT QDT AT ADT ADT AT AT AP
-./0123454204647¢ +<16=.7>?@ AB<16=.7>7

FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a INDEC




SECTOR REAL



espert PBI REAL INDEC ANUAL

#! S ) #1"
#11 +
+' *1
+1 )"
*! (u

Y o

) %"
(I ++ $
(! 6% P #

+ "%

. . : . . . "

& I s $NH xS+ FH SIS SIHES $1HY $IH& S
,-./0"01/-/ —2340$!#'5#]!!

FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a INDEC
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espert

PBI REAL INDEC TRIMESTRAL

)$H$% +-
‘#$%
(#$%
"#$%
HE% 1 H(O%
&H % *#+%
&#$0/ L 1 ] _&#(_OA) (+-£O/ (#%
0 +#\,1(-)I-/(\)/U (450
+#1%
"#$% ] (ﬂ/{J | _I#&_O/g—__
||#|0/ Ll "
(')'#*O}f(% #% #*%"#*% "o
$#$% H419% o Lo (Y
k| kk| okl k| k| Pk | kK| kg | k| Rk | kbl kg | X **P ﬁ#%ﬁ *T** *kk k-
1#35%
% )R, B9
+./019%12C — 3%41"$)-5)$$

FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a INDEC
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espert PIl NETO ARGENTINA
En Millones de u$s

275.000

250.000 —
225.000

200.000 //‘—\\ //k
175.000
150.000 — M

125.000
100.000 -~ Pll, neto

75.000 . _
_/ Activos
50.000 - il —

25.000 : —&— Pasivos

Millones de u$s

O T 3 T T T T T T T T T T T T T T T T T T

-25.000
-50.000

-75.000

-100.000

1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2004
2005
2006
2008
2009

2001
2002
2003
2007
2010
2011

FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a BCRA e INDEC
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espert PIl NETO ARGENTINA
Como % PBI

("#$
(%#$ / [ X
(##$

'#$ -
/‘\1 -./01234

&#$

/ \/.s\ 5637841

M
D_ ll#$
X
—o— -:97849
%#S$ __am
#$ T 7 T T T T T T T T T T -
19%#3$ P - ==
1"# —
$ o X x + 9 ~ # <
° _ + 3 H * H * +H * his * H H - =
b~ U S . v A S SO oy 3+ H* 3+ H* 3+ H* 3+ H* 3+ H* 3+ H*
S cc c c c c CcCc & 8 8 X8 88 88 B2 B2 323 B8 & ¥

FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a BCRA e INDEC
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espert PIl NETO POR SECTORES
En Millones de u$s

"HSHAH
ot SHHt# -
&# SHHHH
2 / \ ——-/01234
>
% # T T T T T T T T T T T T T T T T T T [
wn Y
% 5678.9:9<=>7.:
g @<A>AT7<69.
& #SH## —at,
5678.9:;9<=>7.:B.:
@<A>A7<69.
1%# SHH#
"B St #H -
+* - ] — > x + ~ 1+
. 8 o £ £ oL £ o o= % E OFE O O E ¥ OB OB OB ou o
N N o o & & &F o & & & & o o

FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a BCRA e INDEC
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r PIl NETO POR SECTOR
€ pe t Como % PBI

ll#$
%#t$
&#$
|#$
——-/01234
o /\0\ A
% #$ T T T T T T T T T T T T T T T T = T — g 56789'9<:>')
S @<A>AT<69.
g | 5678.9:9<=>7.:B.:
\"M @<A>AT<69.
18#$ \ /
10643 V
!n#$
I+ 05 O\O —~~ 3 + ~— ++
g E . L 4 L o ® ow ¥ ¥ B ¥ R ow ¥ E :
S B B I I B B B B I I I I

FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a BCRA e INDEC
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r Pl NETO GOBIERNO + BCRA
€ pe t En Millones de u$s

100.000

80.000 —

60.000 — — e

40.000

2 20.000
& : ~ .
- / Pasivo
[
©
0
) 0
c Pll neto
°
=
-20.000
-40.000
-60.000
— o o < N o ~ 0 ()] o — [} o < wn O ~ (o8] [e)] o -
[e2] ()] (o)) ()] (o)) [e)] (o)) [e)] ()] o o o o o o o o o o i i
)] [o)] ()} [o)] (o)} [e)] ()} o] [o)] o o o o o o o o o o o o
— — i — — — — — — (o] o (o] (o)} (o] (o} o~ (o} (g} (o] (o] (g}

FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a BCRA e INDEC
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r PIl NETO GOBIERNO + BCRA
€ pe t Como % PBI

60%
50% A
40%
30%
0,
20% So—— —&— Activo
N
10% 'VM
o Pasivo
o
o\o 0% 1 1 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
Pll neto
-10% +—
-20%
-30%
-40%
— (o] o < wn (Yol M~ 0 [e)] o i N o < wn o ~ (o] (o)) o —
(e2) (o)) (o)) (2} (o2} [e)] (2} (o2} [e)] o o o o o o o o o o — —
QO o o o a o o o o o o o o o o6 o o © © o o
— — i i — — — — — (o] (o] o~ (a\] (o] (o] (a\] o (o] (o] N N

FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a BCRA e INDEC
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espert

PlIl NETO SECTOR PRIVADO FINANCIERO
En Millones de u$s

"%$%%69

(=

&#$% Y%

&%$%9

"#$%%9

—o—-./012

"%$%%

#$%9%09

/o

o~

345012

366789/,

WV—O—-Q

%

Millones de u$s

1#$%%

(=

1"%$% %P

1"#$% %9

&%%¢
&% %'
&%%)
&%%¢
&%%*
8%%-
&%%,
&%%(
&%"%
&%""

N N D N N S
— = = = = = - = =

FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a BCRA e INDEC
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r PIl NETO SECTOR PRIVADO FINANCIERO
€ pe t Como % PBI

12%

10%

8% =

4% "/ —&— Activo
2% j \A.\_k\ Pasivo

0%

% PBI
<

Pll neto

-2% —

-4%

-6% \ 7

-8%

— N o < N (Yo} ~ (o] (o2} o «— o o < LN Yo) ~ Q (o2} o -
D D D (o)) D (o)) D (o2} D o o o o o o o o o o — -
()} [e)] ()} [e)] e)] (e} N )] N o o o o o o o o o o o o
— — — — — — — — — (a\] o~ o~ o oV} o~ oV} (o] o o o~ (o)}

FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a BCRA e INDEC




109

¢ pert PlIl NETO SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
En Millones de u$s

"HHSHHH

(St /
(8HSH# /—//
(Yot SHH
e /_/ —o—-./012
(HHSH ,
345012

"HSHH#
&#H$HHH ; 366789/

YoH S

Millones de u$s

"#HHH#

#

1"HSHHH#

it
##(
i
H#+
#H#%

g+
HH&
#it
i
##)
#(#
#((

0)%
0)+
0)&

~—
—~
~
N

FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a BCRA e INDEC

0)
0)*
0)
0)
0)




(Q\ i u
-~ O
5R
o 3§
N~ S e
o
o
S
O

AN
5

*

N’ O
To N
*

0 -

- Base monetaria

%]
@ A
he}
7]
c
o
S
t >
%]
]
]
| o <
5 i
e W o 1w 9 Ww 9o Ww o v o
N~ DN O N~ 1D N O N~ 10 o«
p m ™M M ® N N N & +dH «dH -
19d %

10,0

7,5

5,0 -

2,5

0,0

¢T-190
TT-rew
60-00e
80-aua
90-unf
¥0-AOU
€0-1qe
T0-das
00-03}
86-In!
96-01p
Ge-few
€6-100
Z26-rew
06-00e
68-aua
/8-unf
Gg-Aou
v8-iqe
Z28-das
18-08}
62-In!
L/-01p
9/-few
¥.-100
€/-rew
1/.-0be

0/-8ua

Federico Ferrelli Mazza en base a datos del BCRA

FUENTE: JosZ Luis Espert




GH

L Z1300
L ZL-Inf
L Zl-iqe
ZL-9ud
L L1-)}90
L L1-Inf
L LL-1qe
L LL-9ud
L 01-300
L 0L-Inf
L oL-1qe
L olL-9ud
L 60-)00
L 60-Inf
L 60-1qe
L 60-9ud
L 80300
L 80-Inf
L g0-iqe
L gp-9ud
L 2000
L 20-In!
L 20-1qe
| 20-9u®
L 90300
L 90-Inf
L 90-1qe
| 90-9ud
L G000
L go-Inf
| go-iqe
L gp-aud
L 0300
L y0-Inf
L y0-1qe

\ L po-oud

/r H L €0-300
N \ L ¢0-Inf
V, L €0-iqe

L €0-aud
L Z0-300
zo-Inl

&RPR

— — 12 per. media mévil (ByM)

$*5(*$'26 021(7%$5,2

— M2 === :12 per. media movil (M2)
N
\
/N

Federico Ferrelli Mazza en base a datos del BCRA

hvr\ —
VAl
/
7
/£
/4/\/\—\,/\,\,\,\/\/

— Billetes y monedas
j

FUENTE: JosZ Luis Espert

9,0 -
7,0
5,0

<
)

19,0
17,0
15,0
13,0
11,0

19d %

espert



GH

&RPR

— =12 per. media m—vil (M3)

$*5(*$'26 021(7%$5,2

espert

. depositos en usd ))

=== 112 per. media m—vil (M3* (incl

=— M3* (incl. depositos en usd)

32,0

30,5

29,0

27,5

26,0 A

19d %

24,5 A

ZT-100
ZT-Inl
ZT-1qe
ZT-3ua
TT-100
TT-Inl
TT-iqe
TT-8ua
0T-1°0
oT-Inf
0T-1qe
0T-8us
60-100
60-In(
60-1qe
60-2uUa
80-100
80-In(
80-1qe
80-aud
/0190
L0-In(
L0-1qe
J0-8ua
90-100
90-Inf
90-1qe
90-aud
G0-1°0
Go-Inf
S0-iqe
G0-9ua
0-100
v0-In!
v0-1qe
70-9uUo°
€0-190
€o-Inl
€0-1qe
€0-9ua
20-1°0
zo-Inf

Federico Ferrelli Mazza en base a datos del BCRA

FUENTE: JosZ Luis Espert




(67%1)/%&,2

espert

Variaci—n anual del PBI

7861
€861
¢86T
1861
0861
6,61
8.61
LL6T
9.61
G/61
V.61
€L61
¢Ll6T
T.61
0467
6961
8961

MUV,

L9671
9961
S96T1

96T
0BT

12

c961
T96T
0961
6561
84961
LS6T
94961
Q96T
VS61
€961
2s6T
TS6T

FUENTE: Nicolts Dujovne y asociados (www.hicolasdujovne.com)
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espert (67$1)/$&,2

Gasto y deficit del sector pceblico
En % sobre el PBI

- 25,0
34
32 - 20,0
30 ™
\ - 15,0
28 \
26 - 10,0
24 I
'530
22
20 0,0
L BB TBRBIRIZISJNIEITEL ST IILERRIRLRRL2ERE S &I
2923922328228 2888gge2 2223232328222 %
—— Gasto Déficit (der.)

FUENTE: Nicolts Dujovne y asociados (www.hicolasdujovne.com)
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espert (67$1)/$&,2

Deficit / M1 40 ?‘;é;“;(“)cf?ymf‘c“
P HS968 (V4
B 2'34*56"
175%
——— (355 ).
30
150%
125% 25
100%
20
75%
15
50%
10
25%
0% 5
n < n © N~ [e] 2] o o
BRI B BB ORI 08 BERENRILLRRREZSRY 3 S 9 9 9 < o 5 5
0900000 NNONRRIMDNRNONNNNNNNNRNND RO OD 2 2 3 3 3 23 23 2 -
oA A A A A A A A L = I I I B I B B A A A A A A A A A — = -

FUENTE: Nicolts Dujovne y asociados (www.hicolasdujovne.com)
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espert (67$1)/$&,2

"#'$%S& ($)*"&+,-"$.*+-"$/0-*'0" 10$2"*,'0-34'5

@7-0*(+<#9-*(04( AO-/A<4-9*t+ -+ (+H#T-0% (+<#9-*((
g $% se Ot oTA % % TS SHA 5-74/4
)-*#0+123.4/# )-*#0+123.4# 4=>8 ?2+$%
6786 9:< => 9?;: 8 :6;9 6>,6 =27 9,7 68,7
678: 7,9 9<;8 8;< 69;< 68,6 9=,@ A8;6 67;<
6789 96,9 =6;: 6?;? =2 =6 7;< 8,= 96,7
678= 9=;: =8;= 78 6@;9 6>;6 5? =,6 >i<
6788 9=:@ =8 <9 67,7 6<;? 67?;> >:6 =
678@ 9 =5> 8;: 6=;= 6@,= ?7? u< 6@;6
678> >i< 9>;? @9 6:,9 6:.8 9@ 8,6 >
678< <> 2;> 7,9 =@ =?< 99;@ @6 9:;=
6787 e 8= 5> =9;< =69 66<;= A@;= 69;=
67@7? 67,9 = > :8;> >> 16;> >< 6=;?
67@6 6<;= =5 9;,@ 68;? 6<;? 6::8 >:6 67;@
67@: 68,8 :6; 9;@ >:? 66;9 avs A6;@ :9;:
67@9 6@:: 9L =6 << 98;> @@ A= :8;9
67@= 6@;= == 8;? ==> =; 62,9 9?;8
67@8 6=;7 B 9;8 @ @@ 7,6 :9;8
67@@ 68;> 9= 5> 9=;6 > ?,@ 6>;:
67@> 68;> BT = 99;8 > > 6;>
67@< 6@;< @> 6;> 968 6:;? =9 62,6
67@7 6@;? @;> 2,7 6>;6 >@ <@ 8,@
67>? 68;7 >:6 6;< 8 6=@ 8;= 66;9
67>6 68;9 <;6 9:6 =<;= 9@ ;< =< 2.9
67> 69;? 8= 96 ==, 89;,@ == 9.6 9;<
67>9 68;? <7 >@ 7@;? 7= 87;@ @6 8?;>
67>= 6<;? 99,7 <;6 8<;7 8@;9 =7 @;8 =8;?
67>8 6<;@ >? 6@;6 679;9 6:8;8 6<8;7 A?;7 <@:@
67>@ 6:;9 99;: 69;@ :88;8 9@:;6 =977 A?;9 66?;@
67>> i >;9 <9 6:=,@ 77 6@9;@ @;? <9<
67>< 67?,= 97,9 67,9 6@7;> 6<:;> 6@@;7 A== 77,?
67>7 76 9::9 <9 6=?;? 67:;8 68@;: >:6 76;:
67<? 7.? 97?;: 76 7>< <>;? T@;7 6,= 676;6
67<6 <? 9::8 6@;< @<;8 678;< 6?2=; A@;: 167,27
67<: = .88 > 67,@ RY) 66=,6 6<7;8 A8;> 7<;8
67<9 79 @,@ 97,8 16,27 9>7?;< 979;6 98<;> 9,6 18;<
67<= <6 9;,@ 9?;: 6?;? 897;: 886,= @67, u? 6:9;8

FUENTE: Nicolts Dujovne y asociados (www.nicolasdujovne.com)
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espert (67$1)/$&,2

"H#PX&' (") *+(, I"#$%& (") *+(,

?UB%" %>, ("1 H Y=HYo>, (&%, H(" " H QY=HIYo>, ($) H( L H
S8 () +&S(,

" i s 0 2 567(2)( 567(2)( 56(2)( g
'$§‘1'Z 4/;?5(( :),‘Z;’&( )1.&$+"*%&},( ;)$*"%&"(#%4$) )1.&$+"*%<%,( :%2;()'();(.%%)
3RAY)E & 8&9%*%0"#: &("$"H)H& 8&9%*%"#:
-./-0 120 33/30 14/50 13./50 1-6/-0
120 1-0 71-0 13/80 16/60 137/.0
34/50 330 4/70 3-/50 3/70 37/-0
6/90 1-0 38/20 -71-0 ./180 6/20
-4/-0 40 355/40 39/60 374/90 1-/.0
-4/30 70 39/30 33/20 19/70 18/.0
46/70 40 -8/30 -9/20 14/40 12/40
93/.0 1-90 398/60 28/40 -4/20 1-./30
47/.0 .0 9/50 4/60 13-/20 135/.0
-2/70 330 17/30 7170 133/-0 133/30
-4/.0 150 49/50 57/70 2/60 6/20
3894 -6/80 -0 --/30 38/90 14/90 12/20
3895 4-/50 90 3/30 34/50 138/30 18/-0
3892 46/40 80 36/50 22/30 19/20 --/20
3899 4-/30 50 -7/20 17/60 12/-0 1--/70
389. -6/40 30 28/-0 57/30 -2/-0 37/30
8/50 1-0 37/90 13/-0 13/40 133/.0
33/20 50 7/30 5/60 1./70 1-/90
3./30 -0 5/60 37/70 16/90 15/70
53/70 40 -5/60 28/30 16/.0 39/40
56/30 1370 .4/90 6./60 2/90 35/-0
.2/.0 370 35/30 1-/30 1-6/20 146/90
97/-0 -60 7140 54/80 138/.0 32/-0
398/.0 190 365/60 455/30 17/50 22/40
-56/.0 1420 943/90 -2./40 42/20 144/60
32-/90 150 33-/40 95/30 138/20 14./.0
383/70 80 89/20 83/70 1-9/50 1-6/50
383/60 350 99/20 92/70 142/70 142/90
33-/20 60 48/-0 46/90 1-8/40 1-8/90
37-/90 130 34-/80 -47/40 35/70 93/60
347/80 1-70 427/60 58-/70 22/.0 375/20
5.5/-0 -20 546/90 442/70 3./50 12/-0
6-2/60 -80 582/70 592/40 13./40 1-3/50

FUENTE: Nicolts Dujovne y asociados (www.nicolasdujovne.com)
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Argentina’s Qutput Declined Sharply After Defaults

Log of real GDP per person of working age
Index, 1951 =100
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SOURCES: Author’s calculations based on National Income Accounts and Demographics data published by Argentina’s
Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.

FUENTE:Carlos E.J.M. Zarazaga, Default and Lost Opportunities: A Message from Argentina for Euro-Zone Countries (http://
www.dallasfed.org/research/eclett/2012/el1204.cfm)
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Argentina’s Capital Accuamulation Performance Hit by
Defaults

Log of capital stock per person of working age

Capital-output ratio Index, 1951 =100
al 1983 default [
erau
! ~ 2001 default  |~200
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1
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SOURCES: Author's calculations based on National Income Accounts and Demographics data published by Argentina’s

Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.

FUENTE:Carlos E.J.M. Zarazaga, Default and Lost Opportunities: A Message from Argentina for Euro-Zone Countries (http://
www.dallasfed.org/research/eclett/2012/el1204.cfm)
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BALANZA COMERCIAL CONSUMO

X'y M de Consumo en u$s millones

= PRODUCTOS PRIMARIOS (x)
48.000 +— N
BC CONSUMO / \
45.000 - MOA(x)
42.000 |- = TOTAL EXPO /
39.000 | === BIENES DE CONSUMO (TOTAL M) /A\ // //\\
36.000 -~ === BC CONSUMO /
33.000 /
30.000 / / \ /
€ 27.000 N
8 24.000
s 21.000 // /
18.000 // / //\
15.000 /4 ‘\ 7 / //\\ /
/N
9.000 —
6.000 SN — i ——— = o
3.000 S
) o — (aN] (2] <t Te] (o] N~ [e0] ()] o — N (90] <t 1) [{e] N~ o (@) o — N
(o)} ()] (o)) (e)) ()] ()] (@] (o)) ()] ()] o o o o o o o o o o — — —
(o)) (o)) [e)} (@)) (o)} (o)} (o)) (e)) (o)} (o)} o o o o o o o o o o o o
— — — — — — — — — — N N N N N N (V] N AN (V] N N AN

FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a datos de INDEC.
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X'y M de Consumo var a/a

120% === PRODUCTOS PRIMARIOS (x)  —
BC CONSUMO ANUAL VAR
100% e MOA (X) -
TOTAL EXPO

80% -

BIENES DE CONSUMO (TOTAL

60% M) /\
I\
40%
/AN

20% ———

var a/a

0%

-20%

-40%

-60% v

-80%

-100%

AN ™ < Lo (o]
(o2} (o2} [*2) [*2} (o2}
o (e} () o (e}
— — — — —

FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a datos de INDEC.

1998
1999
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2001
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2011
2012
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Resultado en u$s millones

47.500

=== TOTAL EXPO /\
45.000 —
42.500 | == Bienes de consumo (TOTAL M) /
40.000 | === BC CONSUMO A / N
37.500 — / \ / /
35.000 / \ / /
32.500 A

30.000 / /\ v /
27.500 // \ /
/[/ V

25.000

22.500 / /
20.000

17.500 / /
15.000 e

12.500 / T //

10.000 / N /

7.500 /
5.000 \V

2.500

Millones de u$s

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a datos de INDEC.
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X'y M Industriales en u$s millones

30.000 === MOI (total x)

BC INDUSTRIA
| === Piezas y accesorios para bienes de capital (m)

=== Bienes de capital (m)

20.000 -+
Bienes intermedios (m) /
15.000 -+ ___ Veh’culos automotores para pasajeros (m) /

10.000 +===BC INDUSTRIA

25.000

5.000 +

Millones de u$s
|
/ 4*

N /L
N\

-25.000
N

-30.000

o - AN ™ < 1] (o] N~ [ee] [e2] o
(2] [e2] (*2] [o2] [*2] [@2] [*2] (o2} (o2} (o2} o
0] (o] ()] (o] o] ()] (o] (e} (2} (e} o
— — — — — — — — - - N

FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a datos de INDEC.
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2010
2011
2012
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X'y M Industriales var a/a

200%
= MOI (total x)
BC INDUSTRIA var
=== Pjezas y accesorios para bienes de capital (m)
150% ] === Bjenes de capital (m)
Bienes intermedios (m)
=== \/eh'culos automotores para pasajeros (m)
100% - === TOTAL IMPO
=== BC INDUSTRIA
g A
< 50% N
I
>
/
0% , T
-50%
-100%
o 0] < T} © ~ © o o — N ™ < To) © ™~ 0 o o — N
o o o o) o) o o) o) ) o o o o o o o o o = - -
o)} o)} o)} o)} o)} o)} o)} o)} o o o o o o o o o o o o o
— — - - - - - - ~ ~ N N N N N N N N N N N

FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a datos de INDEC.



125

espert

50.000

40.000

30.000

20.000

10.000

Millones de u$s

-10.000

-20.000

-30.000

BALANZA COMERCIAL INDUSTRIAL

Resultado en u$s millones

= \OI (total x) BC INDUSTRIA A

== TOTAL IMPO /\ /
== BC INDUSTRIA / \/

o
(2]
)]
-

FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a datos de INDEC.
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X'y M de Energ’a en u$s millones

9500
9000 BC ENERGIA —

8500 1 e COMBUSTIBLES Y ENERGEA
8000 —  (x)

7500 - === COMBUSTIBLES (m)
7000 + / \/ \

. /
6500 +—— === BC ENERGEA —
6000 — / /
5500 N /
5000 - \ /
4500 [—~— \ /
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2500 / N/ / V\
2000 S ./ / \
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a datos de INDEC.



e v |
espert BALANZA COMERCIAL ENERGIA

150%

100%

50%

0%

-50%

var a/a

-100%

-150%

-200%

-250%

-300%

Xy M de Energ’a var a/a

=== COMBUSTIBLES (m)
BC ENERGEA /\ /I~ r\

= COMBUSTIBLES Y ENERGE&A BC ENERGIA var

*)

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

2001
2002
2011
2012

FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a datos de INDEC.
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espert BALANZA COMERCIAL

Resultado en u$s millones

5.000 —— —BRAZIL — USA
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a datos de MECON.
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22.000 //\\
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a datos de MEC
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a datos de MECON.
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2,20 = X MOI/ X PRIMARIOS RATIOS EN VALOR
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a datos de MECON.
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FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a datos de MECON.




o 133]
espert 3520(',26

PRO MED |OS Variaciones % a/a de cantidades

Base 1993=100

Manufact.de Manufac.de
Origen QOrigen Combustibles
Agropec. Industrial

Nivel Productos
General Primarios

Convertibilidad
(4 trim 1990 - 4; trim 2000)
(crec. promedio)
Kismo
(4itrim 2002 - 4; trim 2011)
(crec. promedio)

Convertibilidad
(1990 - 2000) 7,8 6,5 5,6 10,2 13,9

(crec. promedio)

Kismo
(2002 - 2011) 5,8 50 4,0 11,3 -12,3

(crec. promedio)

FUENTE: JosZ Luis Espert y Federico Ferrelli Mazza en base a datos de MECON.
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Participacion en Exportaciones Mundiales
(dolares corrientes - fuente: WTO)
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FUENTE:. https://twitter.com/#!/verito_rap/status/196992239317164032/photo/1
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Produccion de Crudo en Venezuela
(miles barriles p/dia)
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FUENTE: http://twitter.com/#!/verito_rap/status/192199714383478784/photo/1
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Produccionde Petroleo
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FUENTE: http://twitter.com/#!/aetchebarne/status/192310826546368512/photo/1/large
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CAPITALIZACION BURSATIL

En MM de u$s Petrobras

" 1999 13.953
2006 61.570
2008 103.671
2010 254.059
2012 188.453

FUENTE: https://twitter.com/ioliveradoll/status/198439499842326529/photo/1/large
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The Rich Get Richer and Poorer Together

Income shares of the top percentile in Western countries, 1903-2004
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Source: Jesper Roine and Daniel Waldenstrom

FUENTE: http://online.wsj.com/article/SB10001424052970204653604577249852320654024.html?mod=ws|_share_tweet#printMode
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Top 1% income share
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FUENTE: http://whynationsfail.com/blog/2012/3/9/is-the-one-percent-the-same-everywhere.html
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Evolution of 10th, 50th and 90th percentiles
of the U.S. wage distribution
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FUENTE: http://whynationsfail.com/blog/2012/3/9/is-the-one-percent-the-same-everywhere.html



