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CUANDO EL SUSTO MANDA

La economia termino el mes de agosto contra las cuerdas, pidiendo la hora

» La magnitud de |la devaluacion fue muy significativa:

Baja de un 5% en
jULIOl / ’

la cotizacion del dolar
Devaluacion del
AGOSTO | ' 35% del peso

» Esto llevo a la desvalorizacion de la moneda argentina al 100%
desde que comenzo el afio. Es la moneda que mas se devaluo de
los mercados emergentes.

» A esto se suma el incremento del riesgo pais, indicador de la
percepcion de que Argentina pueda incumplir con las obligaciones
financieras. Es decir, caer en una situacion de cesacion de pagos.




CUANDO EL SUSTO MANDA

» Los problemas que se derivan de esta situacion son:

W\

» Aceleracion de la inflacidon

» Freno a la inversion interna
y externa

@ » Pérdida del poder
adquisitivo

» Caida de la reputacion
internacional

» Aumento de la incertidumbre
porque parece que la
economia se descontrola
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En 48 horas,
el dolar
subié 10 pesos

BANCO CENTRAL
"UBLICA ARGENT

El Banco Central intervino

fuertemente: vendiendo

reservas internacionales,
subiendo las tasas de interés

y los encajes bancarios (la
inmovilizacion de los fondos
de los bancos), con el objeto
de quitar fuerza a la expansion
monetaria para desalentar la
demanda de ddlares y las
presiones inflacionarias.

Ante esta circunstancia, el
gobierno debe recalcular la

politica economica. Se ve
obligado a acelerar el proceso
de reduccion del déficit fiscal
para dar sefales de solvencia
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Todos estos sacudones que mostraron las variables
financieras van a impactar en la economia real, es

decir en los sectores productivos.
La reduccion del déficit fiscal no se da por

conviccion, sino por necesidad: la idea original era

seguir financiando los desequilibrios

mientras se pueda
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De la situacion que parecia bajo control, al vértigo de la crisis en tiempo récord

Desorden economico

Gradualismo fiscal
apostando al crecimiento

Aceleracion del
gradualismo fiscal
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Desorden econdmico
Elevado défict fiscal,
infinanciable sin emision de
moneda

Descapitalizacion de la
economia

Desequilibrio externo
Elevado nivel de pobreza
Sin reservas internacionales
Insuficiente nivel de
inversion

Cesacion de pagos, sin
acceso al crédito

Multiples tipo de cambio
Significativo atraso tarifario
Desconexion del contexto
externo

» Financiamiento del desequilibrio
fiscal con endeudamiento externo

» El crecimiento de la economia
bajaria el peso del gasto publico

» Reconstruccion de infraestructura

» Disminucion de subsidios a los
servicios

» Metas fiscales e inflacionarias muy
ambiciosas sin explicitar el como
lograrlo

» Sin agenda de cambios
estructurales para hacer solvente
econOmica y socialmente la
economia

» Tendencia al atraso cambiario, que
perjudica al sector exportadory
alienta expectativas devaluatorias

» Adversidad climatica historica,
sequia en el sector nucleo de
produccién que implico
pérdidas por mas de 8.000
millones de ddlares

» Subas de las tasas de interés
en Estados Unidos,
devaluaciones en paises
emergentes

» Queda en evidencia las
fragilidades de la economia
argentina que tomaba deuda
para financiar el gasto sin dar
sefiales de construccion de
solvencia

» Acumulacion de deuda que
politicamente es desgastante

Situacion econdmica a
diciembre del 2015

El diagnoéstico del gobierno y los
primeros aios de gestion

Inclemencias externas +
fragilidades internas
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Aceleracion de la crisis, adiés gradualismo y
plan de emergencia al compas de la suba del dolar

Suba exponencial
del délar, se
acelerala pérdida
de credibilidad, se
anuncian nuevo

(peSOS /délar) ajuste fiscal y suba

Se acenttian las de impuestos
37 vuInerabindades dela
economiay se afecta
la credibilidad,
acuerdo conel FMly
cambio de presidente
del Banco Central

Empieza la subade

32 tasas de interés
internacionalyla
Empieza a acentuarse aceleracion'c,ie la
la sequia en el campo, devaluacion
27 suben las estimaciones
Post conferencia i C:_eegoe_' g:‘gzgf_e_
de recalculo de las & = =
metas de inflacion
del 10 al 15%

01/12/2017 01/01/2018 01/02/2018 01/03/2018 01/04/2018 01/05/2018 01/06/2018 01/07/2018  01/08/2018
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Evolucion del indicador Riesgo Pais
(EMBI)
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Riesgo pais en la era Macri

Maximo valor: 777 puntos
el 30/08/18 (en el mismo
nivel que principios de 2015
Minimo valor: 346 puntos
el 20/12/17

Crecimiento
constante desde
principios de
2018: aumento
de 120% (420
puntos basicos)



CUANDO EL SUSTO MANDA

Evolucion del tipo de cambio nominal
(tipo de cambio vendedor)
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de Ambito

| Mes | Variacién

Enero 6%
Febrero 2%
Marzo 0%
Abril 2%
Mayo 22%
Junio 16%
Julio -5%
Agosto 35%
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Evolucion del tipo de cambio real multilateral

LA, 0 - e -
Margen para
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de BCRA
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iQUE SE VIENE?

CLAVES

El gobierno reducira los plazos para alcanzar el equilibrio fiscal. En
lugar de lograrlo en el 2020, tratara de que sea en el 2019. Esto implica
recortes en el gasto publico y refuerzos por el lado de los ingresos. En este
punto, volveran las retenciones al sector agricola con el fundamento
que la devaluacion mejora la rentabilidad de este sector.

Se acabo con el gradualismo fiscal, es decir, la reduccion paulatina del
desequilibrio fiscal, que hasta ahora se habia financiado con deuda. La
suba de tasas de interés en Estados Unidos y un clima internacional mas
adverso para los mercados emergentes implicaron que se encarezca el
endeudamiento para estos paises.

El gobierno suponia que el acuerdo con el FMI traeria una mejora en la
credibilidad de la politica econémica, pero no fue asi. El contexto
internacional complicado y el desequilibrio fiscal (condicionado a
negociacion politica) elevaron el riesgo pais. Esto produce que sea mas
dificil tomar deuda.

Las medidas no son tomadas por conviccion, dado que las proyecciones
del gobierno no contemplaban una cambio tan abrupto en las condiciones
externas. Ahora, la Unica forma de evitar que el peso siga devaluandose es
trazar un sendero creible de solvencia fiscal. Asimismo, se suma el ruido
politico. Los tenedores de titulos no estan seguros de la reeleccion del
presidente Mauricio Macriy eso es un factor adicional en la confianza.
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