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El comienzo de la guerra golpeo las
condiciones financieras externas

El Iindice de Condiciones Financieras (ICF) sufrio de manera significativa la turbulencia
global desatada a raiz del conflicto armado en Ucrania. En febrero el indice perdié 16.1
puntos, la peor caida desde abril de 2020 cuando se desatd la pandemia. El ICF paso de
-53.8 a -69.9. El componente global empeoréo mas que el subindice local con una merma
de 11.7 puntos mientras que el componente argentino cayo 4.3 puntos.

El subindice de condiciones locales se ubico en -89.8 puntos. Si bien la caida de febrero
no fue grave, este subindice valia -55.2 en junio pasado, es decir que se desplomoé 34
puntos en 8 meses. De todas formas, el ICF local esta mejor que en diciembre 2020. De
las 10 variables que lo componen hubo mejora en cuatro de ellas y caidas en 6. Las que mejoraron
fueron la brecha cambiaria, la depreciacion esperada, las acciones que mejoraron apenas 0.4 y el
riesgo pais. Es importante sefialar que el riesgo pais argentino no mejord en términos absolutos sino
en relacidn con el resto de los paises que vieron crecer su riesgo frente al conflicto bélico. Entre las
que mas empeoraron se destacd la inflacion, que en febrero se espera que haya subido un punto
respecto de marzo, el riesgo legislacion y la tasa de interés. Hubo un pequefio deterioro en la
confianza en los bancos también.

-  El subindice de condiciones externas con su caida de casi 11 puntos desarmoé toda
la mejora que obtuvo en el Gltimo afo y se ubicé en un guarismo parecido a enero de
2021. Hubo un solo componente que mejord y esa suba fue testimonial con sélo 0.1 de mejora.
Se trata del componente confianza entre bancos. Hubo otros dos componentes que se quedaron
estables (liquidez global y bonos de los Estados Unidos), mientras que 7 componentes empeoraron.
La volatilidad de las materias primas y las acciones fueron dos de los mas golpeados y el
otro que tuvo influencia en la caida del indice fue el aumento del riesgo europeo, algo
mas que logico con un conflicto bélico en su zona de influencia. Por cmo empezo
marzo, las cosas no vienen mejores.
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Variacion del

Indice i
feb-22 ene-22 feb-21 -iM  -12M
ICF (1+2) -69.9 @ -53.8 @ -47.4 e -16.1 -22.5
Condiciones locales (1) -89.8 @ -8.5 @ -70.3 e -44 -195
Liquidez de largo plazo (depdsitos - créditos) 21 e 28 o 06 o -0.7 1.5
Riesgo legislacion (spread AL41 -GD41) 0.0 21 o -0.7 -2.1 0.7
Liquidez de corto plazo (Badlar - Call) -3.9 -3.5 -2.0 -0.3 -1.9
Acciones (Merval) -4.7 -5.1 -6.1 0.4 1.4
Confianza en bancos (depdsitos en US$) -8.9 -8.4 -3.5 -0.6 -5.5
Tasa de interés (Badlar privada) -10.7 @ -9.8 -8.1 -0.8 -2.6
Depreciacion esperada (NDF 1Y - NDF 1M) -114 e -135 e -136 © 2.1 2.2
Inflacion (core mensual) -12.7 © 6.7 ® -113 e -6.0 1.4
Riesgo pais (EMBI Arg - Global) -154 e -169 e -110 e 1.5 -4.4
Brecha cambiaria (blue chip - oficial) -243 e -263 e -146 e 2.1 -9.7
Condiciones externas (2) 200 ¢ 31.7 e 229 e -11.7 -29
Monedas emergentes (volatilidad) 70 e 81 e 57 e -1.1 1.2
Liquidez global (T - ED) 56 @ 56 e 48 o 0.0 0.7
Inflacion esperada EEUU (UST 10Y - TIPS) 55 @ 6.1 o 22 © -0.6 3.3
Confianza entre bancos (LIBOR - OIS) 46 o 45 @ 35 e 0.1 1.2
Acciones emergentes (volatilidad) 1.8 o 32 o -0.2 -1.3 2.0
Riesgo europeo (CDS 5Y IG) 1.7 e 36 @ 42 © -1.9 -2.5
Riesgo emergente (EMBI global) 06 e 1.7 ® 30 e -1.1 -2.5
Bonos EEUU (UST 10Y - UST 3M) -0.1 -0.1 1.1 e 0.0 -1.2
Commodities (volatilidad en futuros) -1.3 24 o 1.7 e -3.6 -2.9
Acciones EEUU (VIX) -5.4 -3.3 -3.2 -2.2 -2.2

Confort: mayor a cero (¢) / Estrés: entre0y-10( ) / Estrés severo: menor a-10 ()

El indice de condiciones financieras locales lleva 41 meses operando en zona de stress
financiero. La ultima vez que el ICF local estuvo en terreno positivo fue en agosto de 2018.
De todas maneras, la situacion esta ordenes de magnitud mejor que cuando comenzo la pandemia. En
abril de 2020 el indice estaba en -260.7 puntos cuando paraddjicamente los componentes
internacionales estaban casi tan negativos como los locales. Desde el minimo de abril de 2020 el ICF
externo mejord 140 puntos y el local sélo 40 unidades. Esto es entendible desde que existe una brecha
cambiaria elevada, un riesgo pais que no era lo que se suponia cuando se restructurd la deuda publica y
las expectativas de devaluacion nunca se lograron apagar del todo.

A nivel internacional 7 de los 10 componentes que se encuentran en zona de confort
(positivos) y s6lo 3 muy moderadamente estresados. Estos son la volatilidad del mercado de
acciones, volatilidad de materias primas y los bonos que esta en -0.1, es decir que se podria decir que
es un stress mas que leve. Pero el mes pasado habia sélo dos componentes en zona de stress de
manera que se siente el empeoramiento del clima financiero.
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En el indice local, la situacion es inversa. Hay sdélo un componente que muestra un valor positivo.
Este es el de liquidez de largo plazo medida como depdsitos menos préstamos. Como venimos
sosteniendo esto no es necesariamente una buena noticia. La falta de demanda de crédito y el aumento
del financiamiento al gobierno bajo la forma de bonos hace mejorar al indice, pero no deja mucho para
festejar ya que el crédito al sector privado como porcentaje del PBI no llega al 10%. En los mejores
momentos este valor fue superior al 20%. Los componentes mas estresados son los sospechosos de
siempre: brecha cambiaria, riesgo pais, inflacion y depreciacién esperada. Todos ellos en doble digito.

indice de Condiciones Financieras (ICF)
Subindice de Condiciones Locales

100 -

75 intervencion T lda del
INDEC salida del
confort ballotage y default

50 - crisis salida del cepo,
campo
25
cepo A

Renuncia \\l

Moren
Griesa default
técnico

expectativa
arreglo,

crisis financiera . 5
T estrés devaluacion
100 - 1pcmacte
Reperfilamientol suba de brecha
-125 - Cepo y RP
4 COVID-19
-150 Default
-175
-200 -
-225 ¢ : /
cepo cambiario
-250 - ]
el ™~ © o)) o — ~ (2] < n © N [ee] <)) o — o~
< Q < < - Ay - - S Ay - - Ay - N o o
a a a a a a a a a a o a a a a a a
& &L L L &L L @ &L &L & L & &L & L &L &L

La economia argentina siempre crecid en forma sostenida cuando las condiciones
financieras se mantuvieron en zona de confort durante un lapso prolongado. El 2020 no fue la
excepcion: con viento de frente internacional en buena parte del afo y condiciones negativas locales por




todo el afo, el PBI cayd 9.9%. En el 2021 el rebote del piso habria alcanzado el 10.3% y dejaria un
arrastre superior al 4% para 2022 segun los datos del EMAE que produce el INDEC. El empeoramiento
que vimos en febrero y que seguramente veamos en marzo es una mala noticia, aun cuando la
Argentina no estda muy conectada a los mercados financieros globales. Entre otros factores incide en el
costo de las importaciones y la inflaciéon. Ademas, puede generar problemas en algunos socios
comerciales importantes que si estdan mas enganchados con el sistema financiero global en el caso de
que se sostenga el “flight to quality” y por ende pierdan acceso al crédito o se les encarezca. La buena

noticia para la Argentina pasa por la suba de los precios de los alimentos dada la menor oferta del Mar
Negro.
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Variacion mensual de los Subindices de Condiciones Locales y Externas

Variacion mensual en condiciones financieras locales
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Variacion mensual de condiciones financieras externas
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Acciones EEUU (VIX)
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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 econdmica. 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 econdmica 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 andlisis 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
gue mas contribuyen a su varianza, en forma tal que los primeros componentes contienen los aspectos "mas
importantes" de esa informacién. 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.

&Cual es la fuente de las variables? El ICF utiliza variables y datos financieros y econémicos 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.




