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SITUACION FINANCIERA EN ESTADOS UNIDOS

La situacion financiera en Estados Unidos fue objeto de atencion en las ultimas
semanas al verificarse importantes caidas en el mercado accionario y de bonos. Si
bien el mercado parece haberse estabilizado en los ultimos dias, el evento puso de
relieve la vulnerabilidad local a un deterioro del contexto externo.

Las Gltimas semanas estuvieron marcadas por una volatilidad relativamente importante en
los mercados financieros estadounidenses, tanto de acciones como de bonos, en el marco de
una economia que comienza lentamente a normalizarse. En efecto, como puede verse en el
grafico, desde comienzos de diciembre la tasa de interés que paga un bono del tesoro
estadounidense a 10 anos (10Y) fue incrementando y pasé de 2,37% anual a 2,86% en la
actualidad, alcanzando los maximos valores desde 2013. De todas formas, puede apreciarse
que todavia la 10Y continta en niveles historicamente bajos, mas aun si se comparara con
décadas anteriores. Por ejemplo, durante los afios 90 la 10Y promedio fue de 6,7% es decir,
aun con la suba que se viene verificando, los niveles son la mitad de los de los ainos 90.

Bono del Tesoro Estadounidense a 10 afios - Tasa Nominal Anual
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base de St. Louis FED.

Paralelamente al incremento de la 10Y se dio una importante caida en el mercado
accionario, aunque mirando en perspectiva la historia es similar a la de la tasa de interés en
el sentido que se produjo una variacion brusca pero continuando en niveles historicamente
elevados. En particular, entre el 26 de enero y el 8 de febrero, el indice S&P500, indice que
agrupa las 500 empresas mas importantes que cotizan en Estados Unidos, cayo 10,2%, antes
de estabilizarse y mostrar actualmente indicios de recuperacion.

Detras de estas dinamicas se encontraria la gradual normalizacion monetaria tras la Ultima
crisis internacional. En efecto, como respuesta a la crisis la Reserva Federal de Estados
Unidos no solo fijé la tasa de corto plazo, con la que habitualmente intervienen los bancos



centrales, en niveles cercanos a cero si no que, dada la gravedad de la crisis, se tomaron
una serie de medidas adicionales. En particular, se llevé a cabo el llamado Quantitative
Easing (QE) que tenia el objetivo de incidir no sélo en las tasas de corto plazo, sino también
en las de mas largo plazo inyectando dinero en la economia. Es en este marco de abundante
liquidez en dolares, la tasa de interés de la 10Y se mantuvo en niveles histéricamente bajos.
De igual forma, una teoria relativamente extendida es que el incremento en los precios de
las acciones esta conectado con las politicas monetarias expansivas de los bancos centrales,
en la medida que el dinero generado termina empleandose para adquirir activos financieros.
Mas en general, las subas fuertes en los mercados financieros aparecen generalmente
asociadas a épocas de crédito barato.

indice S&P 500 - puntos basicos
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base de St. Louis FED.

Sin embargo, actualmente, la economia estadounidense mostro crecientes signos de
recuperacion que llevaron a que se comience el retiro de los estimulos monetarios. En
particular, una de las principales razones que llevo a la implementacién de politicas
monetarias laxas fue la tasa de desempleo, que se dispard a 10% de la poblacion activa en
el pico de la crisis para situarse actualmente en 4,1% de la poblacion activa, el valor mas
bajo desde 2000. Otra razon para las politicas de la Reserva Federal fue contener la caida
de los precios que se dio durante la crisis, habiéndose llegado a registrar una baja de los
precios minoristas de 1,9% anual. En ese sentido, los mercados financieros pusieron la lupa
en el dato de inflacion de enero, que se ubicd por encima de las expectativas, alimentando
temores de se acelere el ritmo de la normalizacion monetaria. Pese a ello, con una mirada
de mas largo plazo, las preocupaciones en este frente lucen todavia prematuras, dado que
la inflacion se sitGa actualmente en un 2,1% interanual, cuando el promedio para Estados
Unidos entre los afios 90 y la ultima crisis fue de 2,9% interanual.



También la regularizacion monetaria en Estados Unidos nos afecta via el fortalecimiento del
dédlar. Las bajas tasas de interés estuvieron asociadas a un dolar débil, en la medida que los
capitales se ven incentivados a dejar Estados Unidos en busca de plazas mas rentables,
fortaleciendo las monedas de otros paises en relacion al ddlar. Pese a esto, contrario a lo
esperado, no se observo durante las turbulencias financieras de las ultimas semanas un
fortalecimiento del ddlar. De hecho, se vio el fendmeno contrario y el dolar se esta
debilitando desde inicios de 2017 en relacion a otras monedas. Como abordaremos en la
proxima seccion, por diversos motivos, es beneficioso para nuestro pais que el dolar no
muestre un fortalecimiento a nivel global.

En suma, la situacion financiera en Estados Unidos se caracterizo por un alza en la tasa del
bono del Tesoro a 10 afnos (10Y) que habitualmente es de referencia para el financiamiento
soberano, que se dio junto con bajas en el mercado de acciones. Esta situacion ocurrio en
el marco de la regularizacion monetaria tras la crisis internacional. Cabe destacar que a
contramano de lo que se observo en otros episodios, la suba de las tasas de interés en Estados
Unidos no se vio acompanada de un fortalecimiento del dolar.



IMPACTO FINANCIERO EN ARGENTINA

Dolar y tasa de financiamiento en los mercados internacionales fueron los
principales canales de impacto de la situacion internacional en nuestro pais. Sin
embargo, a la volatilidad de estas variables se anadieron también factores locales.

Ademas de los sucesos a nivel internacional, es conveniente iniciar esta seccion remarcando
que la dinamica de algunas variables en las que impacta la situacion internacional (cotizacion
del délar, riesgo pais), se vio también afectada por la evolucidén de la economia local. En
particular, el pasado 28 de diciembre se flexibilizaron las metas de inflacion, que pasaron
de un objetivo de 10% de inflacion promedio para 2018 a uno de 15%. En un régimen de
metas de inflacion, cuando la variacion de los precios esta por encima de la meta el
procedimiento es subir la tasa de interés. Una meta mas alta significa entonces una menor
brecha entre la meta y la inflacion, lo que da mas margen para relajar las tasas de interés.
Eso es precisamente lo que puede verse en el grafico, donde se aprecia la tasa de las LEBACS
a distintos plazos. Posterior al anuncio, la tasa de las LEBACS de mas corto plazo paso de
alrededor de 29,5% a 28,0% anual.

Este cambio de objetivos en la politica economica incide directamente en la cotizacion del
dolar porque el bajar la tasa de referencia en pesos reduce el atractivo de los activos en
moneda local en relacion a los activos en doélares. Asi, simplificadamente, cuanto menor sea
la tasa de interés local, mayor el atractivo de recurrir a comprar dolares u activos en délares
en lugar de plazos fijos, LEBACS u alguna otra colocacion en pesos.
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base de MAE.

Asi, en el caso de la cotizacion del délar, hay por un lado un factor externo, la suba de la
tasa en estados unidos que vuelve mas atractivos los activos externos, pero también uno
interno, la baja de las tasas en pesos que vuelve menos interesantes los activos en moneda



local. De esta manera, ambos factores tienden a empujar hacia arriba el precio del dolar.
Una forma de verlo es comparar el desempefio de Argentina en relacion a la region.

Como puede verse en el grafico, si miramos como vario la cotizacion del délar en algunos
paises de la region desde el anuncio del cambio de metas, solo Argentina exhibe una
depreciacion frente al délar, mientras que en el resto de los paises seleccionados se observa,
en mayor o menor medida, un fortalecimiento de la moneda local respecto al délar. Sin
embargo, si desagregamos el comportamiento a lo largo del periodo, a partir del 26 de enero,
cuando comenzaron las caidas en el mercado accionario estadounidense, salvo el peso
chileno todas las monedas de la region muestran una depreciacién frente al ddlar. De esta
manera, se observa que nuestro pais tuvo una dinamica diferenciada del resto de la region,
mostrando una depreciacion desde el cambio de metas, mientras que la mayoria de la regién
comenzo a mostrar una caida de sus monedas soélo a partir de las turbulencias en el mercado
financiero de Estados Unidos.

Otra via a través de la cual la situacion internacional afecta al plano local es el costo del
endeudamiento. En ese sentido, la tasa de interés del bono del tesoro de Estados Unidos
(10Y) es una referencia importante, en la medida que se considera como una tasa libre de
riesgo que provee una base a partir de la cual se estructuran las tasas de interés del resto
de los paises. De hecho, el Riesgo Pais (Embi+) es un indicador que muestra la sobretasa que
paga la deuda de un determinado pais respecto a la de Estados Unidos. Se entiende que el
diferencial es causado por el mayor riesgo del pais respecto a Estados Unidos, de alli el
nombre.

Monedas vs Délar entre el 27/12/2017 y el 14/02/2018 - variacion %
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base de Min. de Hacienda.

Asi, es esperable una suba del riesgo pais ante complicaciones financieras se traduzcan en
una mayor aversion al riesgo que implican los bonos de paises emergentes. A su vez, acceder



a financiamiento barato es clave para nuestro pais siendo que el rojo fiscal (mayores gastos
que ingresos del estado) se financia en gran parte via endeudamiento. En ese sentido, las
previsiones oficiales contemplan emisiones de deuda por US$30.100 mill. a lo largo del aio,
lo que pone de relieve la importancia no sélo de acceder a una tasa de interés conveniente,
sino también la importancia de estos flujos de fondos para la cotizacion del dolar. Sin
embargo, lo que vemos nuevamente en este caso es un comportamiento diferente de
Argentina en relacion al resto de la region.

Diferencia entre el riesgo pais argentino y brasilero - puntos basicos
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base de Min. de Hacienda.

Una forma de ver la diferente performance de Argentina en relacion al resto de la region es
observar la diferencia entre el riesgo pais brasilero y el argentino. Habitualmente, se
compara al riesgo pais argentino con el brasilero, por ser otro pais grande de la region que
a su vez también tiene una macroeconomia con dificultades, entre ellas un abultado déficit
publico. En ese sentido, Argentina ha ido convergiendo desde 2016 hacia los niveles de riesgo
brasileros, con una diferencia de 249 puntos basicos en promedio en ese afio que paso a 144
puntos basicos en 2017. Sin embargo, como puede verse en el grafico, en el marco del cambio
de metas de inflacion la brecha entre el riesgo argentino y brasilero pasé de 108 puntos
basicos a 166 puntos basicos. Siendo que el contexto internacional, a priori, impactaria en
ambos paises de manera similar, la diferencia podria atribuirse a cuestiones en el plano local
de ambos paises, donde el cambio de metas probablemente afectd la confianza de los
inversores en los activos argentinos. Vale decir que el Ministerio de Finanzas coloc6 US$9.000
mill. De deuda el 4 de enero, cubriendo el 30% del programa financiero y logrando anticiparse
en buena medida a la suba de tasas de interés que se dio posteriormente. Cabe destacar
también que el Gobierno Nacional, se presume, es el actor mas solvente de la economia, por
su facultad para recaudar impuestos. Por este motivo, un aumento en la tasa de interés



pagada por el soberano podria traducirse en una suba de las tasas de interés que enfrenta
el sector privado.

En linea con el comportamiento de los mercados accionarios globales, el indice Merval, que
agrupa a las principales empresas que cotizan en la bolsa portefia, que se retrajo 14,2%
desde que inicio la caida del mercado accionario estadounidense, para luego mostrar
recuperacion a partir del 9 de febrero. No obstante ello, este canal es mas bien acotado,
porque el tamano del mercado de capitales en Argentina es chico en relacién al de la
economia.

En conclusion, las consecuencias mas importantes de las turbulencias en los mercados
financieros estadounidenses fueron la suba del dolar y el encarecimiento del financiamiento
externo. Sin embargo, como surge de la comparacion con el resto de Latinoamérica, hubo
factores locales (cambio en las metas de inflacion, principalmente) que incidieron en esta
dinamica y la potenciaron en relacion a la region. Al margen de estos impactos de corto
plazo, mayores tasas de interés en Estados Unidos estan habitualmente correlacionadas con
menores precios de las commodities y menores flujos de capitales a paises emergentes. De
todas formas, como vimos en la primera seccion, las tasas de interés globales se encuentran
todavia en niveles bajos en perspectiva historica y pareceria aun apresurado suponer un
impacto rapido u significativo en estos frentes.



MONITOR MACROECONOMICO

Variables Mensuales

Indicador

Variacion Porcentual

__Mensual

Nivel General
Agro
Construccion

EMAE
EMAE -Sector Agropecuario
ISAC

0,4%

Interanual Acum. Ano

Fecha Unidad
nov-17 Pesos Constantes
nov-17 Pesos Constantes
dic-17 | indice de Cantidades

Construccion Despachos de Cemento (Portland) ene-18 Toneladas
. Industria EMI i dic-17 | indice de Cantidades
Actividad . .
Industria Produccion de Autos ene-18 Unidades
Consumo Ventas en Supermercados - nov-17{ Pesos Constantes
Consumo EMAE - Consumo (inc. Mayorista) - 2,3% nov-17 Pesos Constantes
Consumo IVA Real - ene-18 Pesos Constantes
Consumo Confianza del Consumidor 1,6% 1,6% ene-18 indice
Nivel General Empleo Privado Formal 0,1% 1,2% 0,6% nov-17 | Miles de Trabajadores
. Agro Sector Agropecuario 1,4% -0,9% 0,7% nov-17 | Miles de Trabajadores
Empleo y Salarios o X i
S. Pub. Empleo Publico Formal 0,2% 1,2% 1,2% nov-17 | Miles de Trabajadores
Nivel General Salario Privado Formal - nov-17 Pesos Constantes
Nivel General Exportaciones Totales - -2,4% 0,9% dic-17 | Millones de Délares
Nivel General Productos Primarios - 9,1% -5,6% dic-17 { Millones de Délares
Exportaciones Nivel General Manufacturas de Origen Agrop. - -16,9% -3,6% dic-17 | Millones de Délares
Nivel General Manufacturas de Origen Ind. - 7,1% 11,2% dic-17 | Millones de Délares
Mineria / Petréleo Combustibles y Energia - 3,6% 18,6% dic-17 | Millones de Délares
Nivel General Importaciones Totales - 16,7% 19,7% dic-17 | Millones de Délares
Importaciones Inversion Bienes de Capital - 0,2% 23,0% dic-17 { Millones de Délares
Consumo Bienes de Consumo - 18,9% 20,9% dic-17 | Millones de Délares
. IPC Nacional 1,8% - 25,0% |{ene-18 indice de Precios
Precios o i
GBA 25,4% 25,3% {ene-18 Indice de Precios
Délar Mayorista ene-18 Pesos por Dolar
indice Merval ene-18 Puntos Basicos
Monetarias y Financieras Reservas ene-18 Millones de Délares
Prestamos en Pesos ene-18 Pesos Constantes
Prestamos en Ddlares (S Privado) ene-18 Millones de Délares
Gasto Primario dic-17 Pesos Corrientes
Subsidios Econémicos dic-17 Pesos Corrientes
Gasto Social dic-17 Pesos Corrientes
Fiscales Gasto en Infraestructura - 14,2% dic-17 Pesos Corrientes
Recaudacion - 20,2% dic-17 Pesos Corrientes
IVA Neto de Reintegros - 25,5% dic-17 Pesos Corrientes
Ganancias - 26,2% 22,7% dic-17 Pesos Corrientes
Seguridad Social - 21,5% 30,3% dic-17 Pesos Corrientes
Variables Trimestrales
Categoria / Sector Indicador X Variacion Porcentual _ Fecha Unidad
Trimestral Interanual Acum. Afo
Nivel General PBI n-17 Pesos Constantes
Agro PBI - Agro -17 Pesos Constantes
Consumo PBI - Consumo n-17 Pesos Constantes
- Inversion PBI - Inversion -17 Pesos Constantes
Actividad i
Agro Venta de Cosechadoras -17 Unidades
Agro Venta de Tractores -17 Unidades
Agro Venta de Sembradoras -17 Unidades
Agro Venta de Implementos i 17 Unidades

Fuente: Movimiento CREA sobre la base de INDEC, Min. de Trabajo, BCRA, Min. de Hacienda y otros.




