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Resumen
noviembre

Iemas destacados

= La Fed de Estados Unidos confirmé el inicio del tapering para mediados de noviembre. A su vez, Jerome Powell fue
nominado para su segundo mandato al frente de esta institucion, que debate sobre el incremento de las tasas de
interés para el proximo afio.

= La aparicién de “Omicron” en Sudafrica, una nueva variante de Covid-19, plantea interrogantes sobre su posible
propagacion y genera incertidumbre en los mercados globales.

= En el plano local, las elecciones legislativas captaron toda la atencion y la oposicion se posiciond sobre el oficialismo.
Alberto Fernandez comunicé que se enviaria un plan econdmico plurianual al Congreso para cerrar un acuerdo con el FMI.

= Laincertidumbre sobre el acuerdo con el FMI arrastré a los activos locales a la baja: medido en CCL con AL30, el S&P
Merval retrocedid -25,93% desde el 12 hasta el 26 de noviembre, mientras que, en promedio, los bonos en délares ley
extranjera cayeron -4,34%, y los ley local -15,33%.
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Brincipales indicadores

Nivel Noviembre Nivel Noviembre
BCRA A3500 100,93 1,21% 19,94% S&P Merval 79.315,79 -5,08% 54,83%
Délar Bolsa 200,68 12,02% 43,41% S&P Merval (USD) 369,17 -7,70% 2,72%
Délar CCL 197,58 10,35% 40,95% indice RFX 20 Spot 104.043,82 -6,43% 52,18%
Futuros DLR RFX Dic. 105,05 -2,63% 19,92% Futuros RFX 20 Dic. 108.100,00 -10,73% 40,39%
Tasa Badlar 34,13% 0,00% -12,50% indice Gral. De Bonos IAMC ~ 44.062,27 -3,53% 20,57%
Nivel Noviembre Nivel Noviembre
STOXX Global 1800 USD 569,52 -2,26% 14,43% indice DXY 95,99 1,99% 6,73%
S&P 500 4.562,88 -0,92% 21,48% Euro IS13 -1,91% -7,15%
Bloomberg Commodity Index 95,80 -7,31% 22,73% Real brasilefio 5,62 -0,30% 8,22%
MSCI Emerging Markets ETF 48,84 -4,08% -5,48% Bitcoin 57.603,64 -5,03% 98,72%
JPM EM High Yield Bond ETF 42,37 -3,10% -8,60% Ethereum 4.657,67 9,80% 530,38%
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Ea editorial

Uno de los principales desafios de corto plazo para Argentina es reestructurar el actual SBA (Stand-By Arrangement) con
el FMI por un EFF (Extended Fund Facility). La diferencia principal radica, particularmente, en el periodo de repago. El
préstamo actual prevé que se comience a cancelar capital entre 3 2 y 5 afios, mientras en un EFF se realiza en cuotas
entre los 4 2y 10 afios, con pagos en 12 cuotas semestrales iguales.

En Argentina, el Gltimo informe trimestral de deuda contempla desembolsos sélo por pagos de capital del SBA por 17.892
millones de délares en 2022, 18.975 millones en 2023y 4.867 en 2024. Dado que el actual nivel de reservas internacionales
netas del BCRA se estima entre 4.000 y 6.000 millones de ddlares, seria preciso una performance mas que extraordinaria
de la balanza de pagos para cumplir con estas obligaciones, sin recurrir a fuentes de financiamiento alternativas. En este
sentido, es preciso pensar un nuevo esquema de pagos que permita despejar el horizonte de corto plazo de necesidades
financieras para enfocarse en el crecimiento econdmico y reinsertar al pais en los mercados internacionales.

Tras conocerse que los resultados de las elecciones legislativas a nivel nacional fueron similares a los de las PASO,
Alberto Fernandez anuncié que en la primera semana de diciembre se enviaria al Congreso un proyecto de ley que
incluiria un programa econémico plurianual. Este reflejaria los entendimientos alcanzados, por ahora, entre el ministro
Guzmany el FMI.

Aln se desconoce el contenido del programa, pero se
estima que incluiria estos entendimientos con el FMI.

] . = Cuando un pais obtiene financiamiento del organismo,
Los analistas sostienen que generalmente se compromete a llevar adelante “reformas
10 més probable es "un acuerdo estructurales para corregir deficiencias institucionales o

.. " . econdmicas, ademas de las politicas que mantienen la

liviano” entre Argentlna Y el FMI.  estabilidad macroeconémica”, como se detalla en la web

oficial. Desde una perspectiva histérica, en los Gltimos

acuerdos EFF las reformas implican una modificacién y, a veces, revision del sistema de pensiones, laborales y
reestructuraciones de deuda publica con el sector privado.

A pesar de esto, los analistas sostienen que lo méas probable es “un acuerdo liviano”. Destacan que seria poco previsible
enfrentar una nueva reestructuracion de deuda publica (aunque los precios actualmente parecen descontarlo),
considerando que ya tuvo lugar el afio pasado. A su vez, los comentarios de mercado apuntan a mas que una “reformafiscal”,
donde se observara una reduccion gradual del déficit fiscal de la mano de una segmentacion en las tarifas de servicios
publicos y, posiblemente, suba en recaudacion tributaria. Dicho esto, como para el 2021 se espera que el déficit fiscal
primario, seglin estimaciones privadas, se ubique entre -3,3% y -3,5% del PBI (por debajo de lo previsto en el presupuesto
2021, en -4,5% del producto), el objetivo trazado para 2022 probablemente se negociaria en la zona de -2,5% (inferior al
-3,3% previsto en el presupuesto), con vistas a converger al equilibrio primario en 2024.

Finalmente, poco se discutié sobre reformas previsionales y laborales. Consideramos que no estaran contempladas en el
programa econdmico asociado al EFF, debido a los costos politicos, y mas en contexto de pandemia. Sélo quedaria
pendiente una normalizacion del mercado de cambios, donde no es probable un retiro de los controles en el corto y mediano
plazoy se negocien cuestiones como competitividad del tipo de cambio real y la necesidad o no de una depreciacion, reglas
para intervencion en los mercados y posibilidad de un desdoblamiento cambiario.

La formalizacion de la existencia actual de mdltiples tipos de cambio es un anacronismo (por ejemplo, un “délar comercial”
y “ddlar financiero”), histéricamente sélo ha sido (til para descomprimir presiones en el corto plazo. Sumado al hecho de
que las depreciaciones de “salto discreto” o “big-bang” estan asociadas a caidas significativas en el producto, la inversion y
consumo en el mismo afio en que son practicadas, todo apunta a que s6lo veremos una aceleracion en el “crawling-peg” del
tipo de cambio oficial en vistas de cerrar gradualmente la brecha con los ddlares financieros.

Sin embargo, el principal limite a esta estrategia en el marco actual es la disponibilidad de reservas internacionales. Con el
ingreso de los ddlares de la cosecha fina, el gobierno buscaria “surfear” los proximos meses bajo el esquema actual, quizas
intentando alinear la tasa de depreciacidn a la inflacién en 2022.

Cuando las Unicas y principales fortalezas del mercado local parecen ser las deprimidas valuaciones, el “programa
econdmico plurianual” y el acuerdo con el FMI se perfilan como catalizador méas importante en los precios. Siendo que el
“deadline” se marcé para la préxima semana, el punto de partida sera la reaccidn de la oposicién que debe acompafiar el
programa en el Congreso y la dindmica de los acciones y bonos en este proceso.
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