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En diciembre las condiciones financieras continuaron
recuperandose pero siguieron bajo estrés

> El Indice de Condiciones Financieras (ICF) mejord 18.5 puntos en diciembre para ubicarse en -113.4
puntos, en zona de estrés severo. De esta manera, consolido su tercera suba mensual consecutiva.
En niveles, el estrés de las condiciones financieras es comparable al del colapso de las condiciones
externas en los meses finales de la crisis financiera de 2008/09.

-> El subindice de condiciones financieras locales explicd en gran parte la mejora del indice total de
diciembre con un avance mensual de 12.1 puntos, el mayor desde junio pasado. Este repunte
mensual se dio por la caida en el riesgo pais, la menor depreciacién esperada y menor riesgo
legislacion. En niveles, las condiciones locales siguieron muy estresadas en -147 puntos, uno de los
peores registros desde la crisis 2001-02, aunque mejorando en el margen con respecto al minimo
local de septiembre pasado, cuando el subindice habia sufrido de lleno el impacto de conocerse los
resultados sorpresivos de las elecciones PASO de agosto. El 70% de las variables locales que
componen el subindice se mostraron fuertemente estresadas, a destacarse el riesgo pais, la
confianza en los bancos vy el riesgo legislacion.

-> El subindice de condiciones externas se incrementd 6.4 puntos, su cuarto avance mensual y el mas
fuerte desde septiembre, hasta ubicarse en 33.7 puntos (zona de confort). Este desempeno se
explicod gracias a una mejora en la perspectiva de negociaciones entre China y EE.UU por la guerra

comercial y una mejor performance de los paises emergentes. Asi, las condiciones externas ya
permanecieron durante un afio en zona de confort.
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En diciembre asumié como presidente Alberto Fernandez, quien presentd a su gabinete el dia 6 de dicho mes. Al
frente del Ministerio de Economia se designé a Martin Guzman, quien buscara impulsar un arreglo rapido con los
acreedores de la deuda soberana. Ademas, se aprobd en el Congreso un fuerte incremento de impuestos y la
autorizacion del uso de reservas del BCRA a cambio de la emision de Letras Intransferibles, entre otras medidas,



que mejoraron el animo de los inversores ante la expectativa de una mayor probabilidad de pago de la deuda. Asi,
el riesgo pais bajo desde maximos de 2,500 pbs en noviembre hasta niveles en torno a 1,800 pbs en diciembre.

En este contexto, el indice de Condiciones Financieras (ICF) mejoré notablemente durante diciembre
y acumuld su tercera suba mensual consecutiva, de la mano del buen desempeno de las condiciones locales, en
tanto las externas contribuyeron al repunte pero en menor medida. Asi, las condiciones financieras continuaron en
la senda de la recuperacion aunque permanecieron ain en zona de estrés severo. Cabe recordar que las
condiciones locales en agosto y septiembre pasado habian padecido las mayores caidas mensuales
desde la crisis 2001-02, a partir del agravamiento de la crisis que siguid a las PASO que, entre otros efectos,
habia implicado la imposicidon de controles cambiarios y el reperfilamiento de las letras de corto plazo bajo ley local,
ante el cierre de los mercados para el Gobierno y la profundizaciéon de la salida de depodsitos en doélares. Esto
cambié levemente de tendencia en diciembre, en donde se destacéo el repunte de las reservas
internacionales gracias a la compra de délares por parte del BCRA por US$ 1,100 millones, hubo una
incipiente suba de los depdsitos en ddlares del sector privado hacia finales del afo ademas de la
reduccion de los niveles de riesgo pais desde 2,500 a 1,800 pbs. En particular, las condiciones locales
mejoraron 12.1 puntos en el mes, el mayor avance desde junio pasado mientras que las condiciones externas
avanzaron 6.4 puntos. Asi, el ICF en diciembre avanz6 18.5 puntos en el mes para ubicarse en -113.4
puntos, en zona de estrés severo. Este registro es comparable al del colapso de las condiciones
externas en los meses finales de la crisis financiera de 2008/09.

Por el lado de las condiciones financieras locales, exhibieron una significativa mejora en diciembre,
con un avance mensual de 12.1 puntos, el mayor desde junio pasado. Este repunte mensual se dio por la caida en
el riesgo pais, menor depreciacion esperada y menor riesgo legislacion. En niveles, permanecieron en zona de
estrés en -147 puntos, uno de los peores registros desde la crisis 2001-02 aunque mejorando en el margen
con respecto al minimo local de septiembre, cuando el subindice habia sufrido de lleno el impacto de conocerse los
resultados sorpresivos de las elecciones PASO de agosto. A diciembre, el 70% de las variables locales que
componen el subindice se mostraron fuertemente estresadas, a destacarse el riesgo pais, la
confianza en los bancos y el riesgo legislacion. Esto refleja que la crisis cambiaria que comenzo a principios
de 2018 se ha extendido para convertirse en una crisis de deuda soberana gracias a la dinamica que mostraron las
variables post-PASO. Hay que retrotraerse a la crisis de 2001 para encontrar niveles de estrés local mayores a los
actuales.
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En cuanto a las condiciones financieras externas, estas se incrementaron 6.4 puntos, su cuarto
avance mensual y el mas fuerte desde septiembre, hasta ubicarse en 33.7 puntos. Asi, las
condiciones externas ya permanecieron durante un afio en zona de confort. El avance mensual fue
empujado por una menor volatilidad en las monedas y acciones emergentes asi como en los precios de los
commodities. La mejora de las variables externas de los Ultimos meses se explica por cierto relajamiento de las
tensiones comerciales entre EE.UU. y China, quienes ya se encaminaron a un acuerdo de primera fase a mediados
de diciembre. También han ayudado los banco centrales mundiales, que contindan con un relajamiento monetario,
aunque en el caso de la FED ya que no se esperan nuevas bajas de tasa de politica en 2020. En el caso del BCE,
prosigue con la compra de activos. En cuanto a las economias emergentes y en particular Latinoamérica, cedieron
levemente las presiones politicas que tuvieron comienzo en octubre pasado y habian causado volatilidad.

El ICF en diciembre se ubicé 65.5 puntos por debajo de un afo atras. Hay que retrotraerse a los meses
que siguieron a la crisis financiera global de 2008/09 para encontrar caidas anuales similares. Este deterioro
anual del ICF se explic6 completamente por una caida de 114 puntos en las condiciones locales,
producto de la fuerte suba en el riesgo pais, una menor confianza en los bancos y mayor riesgo legislacion. Las
condiciones externas, por su parte, han mejorado respecto a un afo atras, al avanzar 48.7 puntos,
sobre todo por mejores condiciones para los paises emergentes y también por la buena performance de las

acciones en EEUU. Con todo, el ICF se ubica muy lejos de los maximos de 70 puntos alcanzados a fines
de 2017.

Condiciones financieras locales y externas

100 -
salida del
default intervencion

INDEC anuncio fin QE

fngE salida del Fed sefializa
(Taper Tantrum) fin

default fin de ciclo de.

suba de tasas.
. . dsvaluanu

50 4 crisis
campo

confort

crisis

50 condiciones 5
externas rescate default China
Grecia técnico  ballotage y
devaluacén  salida del cepo
= g 0 endurecimiento del peso
100 delas AFIP'S del cepo
condiciones
-150 4 locales
estrés reperfilamiento y
controles cambiarios
-200 -
-250 -
Lehman + QE1 cepo cambiario

-300 -

© <))
o o

dic-05
jun-06
dic-06
jun-07
dic-07
dic-08
dic-13 |

jun-14
dic-14

jun-15
dic-16

jun-17
dic-17
dic-18

dic-09
dic-11
jun-12
dic-12
jun-13
dic-15
jun-16
jun-18
jun-19
dic-19

jun-10
dic-10

jun-11

La economia argentina siempre crecié en forma sostenida cuando las condiciones financieras se mantuvieron en
zona de confort durante un lapso prolongado. Ante el reciente colapso de las condiciones financieras, cabe
esperar que la actividad econémica siga cayendo durante buena parte del afio 2020. Vale recordar que
valores negativos del indice o cualquier variable corresponden a situaciones de estrés mayores al promedio

historico, valores positivos a situaciones de confort y valores cercanos a cero a condiciones financieras
relativamente normales.
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Variacion mensual de los Subindices de Condiciones Locales y Externas

Variacion mensual en condiciones financieras locales
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éQué mide el indice? El indice de Condiciones Financieras (ICF) tiene como objetivo resumir el estado de las
condiciones financieras que prevalecen en la economia argentina, a efectos de contar con un indicador de facil
lectura que identifique el modo en que las condiciones financieras influyen sobre los niveles de actividad financiera
y econdémica. En forma muy simplificada, el ICF busca reflejar la disponibilidad y el costo del financiamiento para el
Gobierno, las provincias, las empresas y las familias argentinas. Si bien no pretende ser un indicador lider de
actividad ni reproducir el comportamiento de ninguna variable econdémica ni financiera, el ICF captura
adecuadamente el modo en que las condiciones financieras impactan sobre los niveles de actividad financiera y
econdmica. El ICF se diferencia de otros indices muy conocidos y utilizados, ya que, por ejemplo, no pretende
evaluar el estado de la politica monetaria, si bien la considera como una variable relevante, no constituye una
medida del denominado “riesgo pais”, ni tampoco un indicador del estado de las “condiciones crediticias” que mida
la disposicion de los bancos a otorgar crédito.

¢Qué metodologia emplea? El ICF se construye a partir del analisis de componentes principales de un conjunto
de variables seleccionadas, en linea con la metodologia del Financial Stress Index (FSI) de la FED de St. Louis
(STL-FSI) o de la FED de Kansas City (KC-FSI). El analisis de componentes principales es un método estadistico de
extraccion de los factores responsables de explicar los movimientos conjuntos de un grupo de variables. Este
método permite reducir la dimensionalidad del conjunto de datos, reteniendo aquellas caracteristicas del conjunto
que mas contribuyen a su varianza, en forma tal que los primeros componentes contienen los aspectos "mas
importantes" de esa informacion. Intuitivamente, esta técnica permite hallar las causas de la variabilidad de un
conjunto de datos y ordenarlas por importancia. Mediante la extraccion del primer componente principal, aquel que
mas explica al movimiento conjunto o captura la mayor varianza, se elabora un indice que tiene una interpretacion
econdmica y es representativa del estado de las condiciones financieras. En sintesis, el ICF hace entonces que un
enorme conjunto de series econdmicas y financieras “hable por si mismo”. No se elabora a partir de una encuesta
ni depende del “juicio experto”. Tampoco se construye a partir de un *modelo” ni de una estimacion.

éComo se lee el indice y sus subindices? Valores mas bajos o negativos del ICF reflejan un mayor
comovimiento del conjunto de variables seleccionadas y, por ende, indican un deterioro en las condiciones
financieras prevalecientes. Por lo tanto, a menores valores del indice, mayor es el nivel de estrés financiero. El ICF
es la suma de dos subindices, elaborados cada uno mediante la metodologia descripta. Por un lado, el subindice de
condiciones locales captura las condiciones financieras que enfrenta la economia argentina en el plano local,
mediante diez variables muy utilizadas. Por el otro, el subindice de condiciones externas captura las condiciones
financieras que prevalecen en el plano internacional, mediante también diez variables muy utilizadas.

éCual es la fuente de las variables? El ICF utiliza variables y datos financieros y econdmicos de dominio
publico y que se encuentran disponibles con frecuencia habitualmente diaria o mensual.

éCuando se publica el ICF? El indice se publica mensualmente la primera semana de cada mes y reporta las
condiciones financieras prevalecientes a lo largo del mes anterior a la fecha de publicacion.




