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Guerra Rusia — Ucrania, Reserva Federal y Acuerdo con FMI: semana corta, pero

intensa. El gobierno argentino finalmente llegdé a un acuerdo con el FMI. En linea con lo
esperado, se trata de un Acuerdo de Facilidades Extendidas (EEF) por US$45.000
millones para financiar los pagos del Acuerdo Stand By alcanzado en 2018. Por su parte
en los mercados internacionales, persiste el conflicto entre Rusia-Ucrania, que marca el
ritmo en Wall Street.
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En el mundo

Cierre de una intensa semana bursatil. Los inversores en Wall Street continian con
tensiones y con el mercado moviéndose al ritmo del conflicto entre Rusia y Ucrania. El
ataque a la mayor planta nuclear de Europa (situada en Ucrania) dispard las
preocupaciones y el impacto sobre los activos.

En este escenario, el presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, volvio a
reafirmar su postura de empezar el ciclo de suba de la tasa de politica monetaria
con 25pbs en marzo. En su presentacion ante el Senado de EE.UU., Powell dijo que en
la reunion de este mes se informara el ritmo (mensual) al cual se reducira la hoja de
balance de la Fed para hacerlo de la forma mas predecible posible, de acuerdo a un
reporte en la agencia Bloomberg.

Adicionalmente, sostuvo que la guerra en Ucrania genera presiones a la inflacion via
mayores precios de la energia y de los commodities y riesgos al crecimiento a través de
la incertidumbre generada. Para hoy el foco estara en los datos de empleos de febrero
ya que una nueva sorpresa podria generar un impulso adicional a las tasas del tesoro,
las cuales estuvieron comprimiendo en los ultimos dias producto de la mayor aversion al
riesgo.

Entre los datos macroeconémicos, se espera para la semana que viene el dato de
inflacion de febrero y, con los aumentos del precio del petroleo, podriamos tener
un nuevo aumento del IPC. Por su parte, se conocié que la tasa de desempleo de
febrero fue 1% menor a la esperada, con 3,8% mensual. Esto se podria tomar como
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es recuperar paulatinamente el pleno empleo.

En este contexto, los principales indices del mercado neoyorquino finalizaron la semana
con contundentes rojos. La mayor caida se la llevo el indice tecnologico Nasdaq,
teniendo en cuenta que su ETF QQQ bajo de forma superior a un 2,5%. Los otros dos
indices, en relacion con sus ETF SPY y DIA, tuvieron una caida semanal superior a un
1,5%.

En relacion con los sectores, quien se destaco sobre el resto fue el sector energético,
puntualmente el petrolero. La US10Y cay6 -10bps en un clasico movimiento de Fly to
Quality y el oro cobré fuerza. El crudo sigue su rally alcista tocando hoy los US$ 115.2
el barril (+7.2%) y acumulando un alza del 52.7% en lo que va del afo. Ademas, quien
también sumoé esta semana mas de un 3% fue el ETF relacionado con la soja SOYB
también muy buscado por el publico en este contexto, por su parte el trigo registré la
mayor suba semanal de la historia +60%.

En Argentina

El gobierno argentino finalmente llegé a un acuerdo con el FMI. Se trata de un Acuerdo
de Facilidades Extendidas (EEF) por US$45.000 millones para financiar los pagos del
Acuerdo Stand By alcanzado en 2018. Es decir, el nuevo acuerdo trae bajo el brazo
un endeudamiento neto de US$4.500 millones.

El esquema del programa incluye desembolsos atados a 10 revisiones trimestrales
del FMI en un plazo de 2 afios y medio. El primer desembolso se realizara una vez
aprobado el acuerdo en el Congreso y tras la firma final del board del FMI. En tanto,
el periodo de repago de cada desembolso es de 10 afos con pagos de capital que se
distribuiran entre 2026 y 2034.

En este contexto el indice de referencia local, Merval, cerré la semana con una baja
superior a un 1% semanal hacia los 89.515 puntos. Cabe recordar que las ruedas
locales fueron unicamente tres, debido a los feriados sobre el comienzo de la
misma.

En relacion con la renta fija, los bonos soberanos en délares finalizaron en rojo. La
mayor caida se la llevé el bono con legislacion local y vencimiento al afio 2035
(AL35D) con un retroceso superior al 4%. Asimismo, uno de los bonos mas operado,
el AL30D, termind la semana con una caida superior a un 4%. Por su parte, el riesgo
pais finalizd esta semana con un aumento superior a un 9% y termin6 en 1.928 puntos
basicos.

El precio promedio ponderado de los globales se ubicé cerca de los minimos post
restructuracion registrados el 24 de enero y la tasa promedio volvid a superar el 21% por
primera vez desde finales de enero.

Por ultimo, nuevamente surgieron esta semana cambios en la normativa por parte
de la Comision Nacional de Valores (CNV), los cuales comenzaran a estar vigentes
a partir del lunes 7 de marzo. Entre ellas se destaca que se elimina el cupo semanal de
50.000 nominales para la liquidacion de titulos en ddlares bajo legislacion local (bonos
AL), lo que podria generar mas volumen en la renta fija en las proximas jornadas.

Lo que viene

Algunas consideraciones sobre los contenidos del acuerdo con el FMI elevado al
Congreso de la Nacion. En primer lugar, el Acuerdo se compone de dos documentos,
los que se integran al proyecto de ley enviado por el Poder Ejecutivo al Congreso como
anexos: el Memorando de Politicas Econdmicas y Financieras y el Memorando de
Entendimiento Técnico.
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El primer documento, basicamente descriptivo, se centra en la politica econémica y en
las acciones de gobierno relacionadas con los objetivos de estabilizacion de precios y
crecimiento del producto.

El documento técnico establece como se medira lo planteado en el primer documento, se
incluyen metas para variables claves y prevé acciones previas, criterios de desempefo
estructural (o metas cuantitativas) y criterios de ejecucioén estructurales.

Tal como estéa el proyecto, con un articulo que se refiere a la refinanciacion de la deuda
(art.1) y otro que incorpora los dos Memorandos del Acuerdo (art.2) queda abierta la
posibilidad de aprobar el primer articulo y no aprobar el segundo. De esta forma, el
Acuerdo de Facilidades Extendidas (EFF, por sus siglas en inglés) incluye 10 revisiones
que se realizaran de manera trimestral durante dos afios y medio extendiéndose hasta
finales de 2024.

El primer desembolso se realizara luego de la aprobacion del programa por parte del
directorio del FMI. El resto de los desembolsos se hara luego de completarse cada
revision trimestral y resultaran idénticos a los vencimientos de capital que operen durante
el trimestre siguiente.

El primer desembolso previsto seria de DEGs 7,000 Millones, lo que a un tipo de
cambio de 1.39 dolares por DEG, arroja un monto de USD 9,730 Millones lo que
supone un financiamiento neto proveniente del FMI de unos USD 6,930 Millones
durante el primer mes de vigencia del Acuerdo (si es que se consigue aprobar
antes de que termine el mes).

Hasta fines de 2022 el total de financiamiento extra del FMI alcanzaria los USD 7,600
Millones, los que se reducen a USD 4,400 M para la totalidad del programa (fines del
tercer trimestre de 2024). En los ultimos dos afios y en particular en el primer y segundo
trimestre de 2022 los pagos superan a los desembolsos.

Por su parte, el periodo de repago de cada desembolso es de 10 afios, con un periodo
de gracia de 4 afios y medio, lo que implica comenzar a pagar la deuda a partir de 2026
y hasta 2034.

Un elemento a tener en cuenta es que el nuevo cronograma de vencimientos arranca
justo cuando los vencimientos de la deuda privada son mas elevados. Recordamos
que el canje de la deuda realizado por el Gobierno de Alberto Fernandez durante 2020
implico el corrimiento y la concentracion de vencimientos de la deuda publica en délares
en manos privada a partir de 2025. En efecto, dichos vencimientos pasan de USD
4,400 Millones en 2024 a USD 9,500 Millones, USD 9,500 Millones y USD 10,300
Millones en 2025, 2026 y 2027, respectivamente.

Los objetivos que persigue el Gobierno son: “mantener la recuperacion econémica y
social, reforzar la estabilidad y abordar los desafios que aun persisten y son necesarios
para sostener el crecimiento en el largo plazo”. Segun las proyecciones
macroeconomicas que forman parte del contenido del Acuerdo, tanto el crecimiento del
PBI como la reduccién de la inflacion lucen poco ambicionas.

Es probable que en materia de actividad econdmica el Gobierno se haya inclinado por
una estimacién conservadora, de forma tal de crear condiciones para alguna sorpresa
positiva.

En relacion con la politica fiscal, el Gobierno proyecta un déficit primario de 2,5%
del PIB en 2022, cayendo al 1,9% del PIB en 2023 y al 0,9% del PIB para el 2024.
Notese que para 2021 el Gobierno reporta un déficit primario del 3% del producto,
lo que plantea, a priori, una reduccion de apenas medio punto del producto
durante este ano.

Sin embargo, si corregimos los datos de este afio y deducimos el maquillaje que se hizo
con la contabilizacidon como inareso corriente de los DEG recibidos por la capitalizacion
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del FMI y del ingreso extraordinario por el denominado aporte solidario, el déficit primario
bien medido fue de 3.7% del PBI.

Respecto a la acumulacion de reservas internacionales del BCRA, el cual se proyecta en
USD 5,800 Millones en 2022 y a unos USD 15,000 Millones durante la vigencia del
programa. Como vimos en el punto anterior, los desembolsos del FMI por encima de los
vencimientos de capital de este afio ascenderian a USD 7,600 Millones este afio y a
USD 4,400 Millones para la totalidad del programa. Por lo que durante 2022 el Gobierno
estaria previendo acumular reservas incluso por debajo del financiamiento neto obtenido
desde el Organismo. En este sentido, cabe mencionar, que el BCRA anuncié cambios en
el proceso de aprobacion y pago de importaciones.

Con tarifas de energia subiendo 48% promedio para todo el 2022, luce muy
complicado que Argentina pueda recortar subsidios energéticos en 0,6% del PIB
en 2022, dado el incremento de los precios internacionales de la energia. De esta
forma, sin recortes en subsidios, la meta fiscal 2022 parece muy dificil de cumplir.

Llama la atencion que el programa no incluye ninguna meta monetaria, por fuera de los
giros de BCRA (1% del PIB) de modo que el gobierno tiene margen para ir reemplazando
LELIQs por titulos del tesoro. Por su parte, el FMI le permite al goberné incrementar
su posicion vendida en futuros de dolar desde USD 3.800 MM de fin de enero 2022
a USD 9.000 MM en diciembre 2022.

En definitiva, el nuevo perfil de vencimientos en doélares es muy exigente en los
préoximos tres mandatos presidenciales, s6lo se podra evitar si el préximo
presidente encara reformas que sean validadas por la poblacion.

Cuadro L Argentina: Criterlos cuantitativos de ejecudan y metas Indicativas 1/2/
{en miles de mlllones de pescs argentlnos, salve Indlcad én contrarla)

Criterios de ejewcdn propuestos Mets indicativas
2022 2022
Fin mar. Finjun. Finmar. Finjun.
Metas fiscales
Criterios de gjecucion
1. Pizo del zaldo primario del gobiemnofederal jacumulade) 5/ 2723 -566.8 9123 -1758.6
2 Techoal saldode atrazocimemos del gobiemo faderal 4/ =59 5359 5359 5359
Criterios de gjecucion continuo
5. Mo acurmulacidn de atrazos de pagos de deudaextemna por pante d=l gobiemo fedaral a0 o0 o0 o0
Metos indcotivas
4 Pz deingreseerzales de gobierno federsl jacurnulade) 35/ 2473 LTH9.4 e9292 89000
5.Pizo de gazto del gobiemno federal en programasde asstendia ocial jacumuladd 3 =a 8.0 LaL 4 7078
Metas monetarias
| Criterios de sjecucion
6. Piso d= variadion reservasintermacionales netas del BORA jacumulado) 68 12 £1 L4 58
7. Techo d= finandamisnto del gobierno deral nor pants del banoo central jacumulada) 3/ 2308 435 6133 7052
Meta indicative
& Techo al saldo de contratosa termino forwards) Sinentra (NDF) del banoo central 7/ 6.0 7.0 a0 an
1/ Metas definidazen &l Memaorando Técnico de Ertendimisento |MTE]
2/ Bazados en o tipes d2 camibiode programadefinides en el MTE
5/ Flujos desdeel 1 de eneno hasta &l 31 de diciembre.
4/ El zaldo de atrase intemesen el cuartotrimestre de 2021 asoeendic 2 5339 miles demillonesde pesos
5/Caminio d= baze suponiendo IPC=100 & finalde 2021
&/ En milles dz millanes de délares de EE UL La variacidn s mide en relacin con o valer 3l 31 da didiemiore de 2071, que fue dz USD 2325 millones
7/ En milles de millones de délares de EE UL Saldode NOF al 31 de diciembre de 2071, que fus de USD 4 185 millones, comose define en el MTE
&/ Lazmetasestdn sujetasa factoresde gjuse defnides & MTE.
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