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Objetivo:

Consolidar esta herramienta en la sociedad como un indice de referencia vinculado a
temas relevantes de la economia Argentina, como la estabilidad del sistema monetario
local. La intencion es presentar un indice que pueda anticipar eventos extraordinarios que
pueden suceder en la economia doméstica. Desde una devaluacion de la moneda,
anticiparse a una crisis cambiaria, cambios normativos relevantes y/o complicaciones en el
rollover de la deuda soberana, entre otros.

Es un indice que se actualiza mensualmente, ante la variacion de las variables
relevantes del mercado monetario Argentino.

Descripcion:

Es un indice confeccionado a partir de distintas variables claves de la economia para
anticipar posibles escenarios de inestabilidad monetaria. Una vez que el indice supera el
60%, es predecible anticipar un shock en la economia doméstica.
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Ese shock que corrige desequilibrios monetarios, pueden ser de confianza (reestructuraciones de deuda privada, acuerdo
con un organismo multilateral, ingreso de divisas extraordinario por mejoramiento de las condiciones locales o
internacionales) o de desconfianza (asociado a corridas cambiarias, devaluacion de la moneda, reestructuraciones forzosas
de activos, y por ende, incidencia en la estabilidad monetaria de la economia doméstica).

¢Como se construyé?

A partir de la interrelacion de las variables econdmicas locales y globales:

- Pasivos remunerados (Lebac + Lelig + Pases Pasivo)

- Base monetaria

. Riesgo pais y comparativo contra el EMBI de Latam.

- Reservas Internacionales Brutas

.Saldo balanza comercial mensual (Exportaciones e Importaciones)
. Tipo de cambio oficial

- Tasas de interés real

-Inflacion interanual y Badlar

- Producto Bruto Interno
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El afio base utilizado es octubre del 2010, en el cual la economia Argentina se encontraba con sus variables
monetarias, financieras, cambiarias y fiscales con cierto equilibrio macroecénomico.

Se utilizan Unicamente estadisticas oficiales, provenientes del INDEC y el BCRA, evitando utilizar informacién que no
corresponde a cifras a organismos publicos.

El indice es unicamente una referencia, que intenta explicar el contexto monetario. Frente a determinados valores, el
indice podria predecir eventos extraordinarios, como una devaluacion de la moneda doméstica.

Eleccion de las variables

La eleccion de las variables son aquellas que resultan imprescindibles para mantener la estabilidad monetaria de la
economia doméstica. Existen distintos canales de liquidez, entre ellos asociados a factores locales, como pueden ser los
pasivos remunerados, la base monetaria y el tipo de cambio, entre otros. También existen otros factores externos que
influyen dramaticamente en el acceso a la liquidez, como el saldo comercial, la acumulacion de las reservas
internacionales y el riesgo pais.
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No hemos hecho uso de todas las variables que pueden explicar la estabilidad o inestabilidad monetaria de la economia
doméstica pero si creemos que la sumatoria de las elegidas representan en una gran proporcion el objetivo del indice.

Interpretacion de los resultados

La primera conclusion, es que la economia argentina sufre de un alto grado de inestabilidad monetaria, donde los
ciudadanos lo perciben a través de la devaluacion de la moneda domeéstica y la inflacion prolongada en el tiempo.

La segunda conclusién se asocia a que un indice por debajo del 30% resulta ser un escenario de estabilidad monetaria. A
pesar de ello, cuando uno analiza el indice extendido en el tiempo, existen muy pocos momentos donde la economia se
encuentra con cierta estabilidad monetaria. En dichas situaciones, se corrigen ciertos desequilibrios macroecondmicos.

La tercera conclusién se asocia a un indice superior al 60%, donde se evidencia un escenario de altisima fragilidad
monetaria. En este estadio, como hemos mencionado anteriormente, se puede predecir en un futuro inmediato o mediato,
decisiones de politica economica de shock y/o correcciones del mercado que culminan en una mejora en el indicador.
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Ponderaciones

) Pasivos Remunerados respecto a la Base Monetaria
Il) Pasivos Remunerados respecto al PIB
lll) Reservas Internacionales respecto al PIB

I\V) Tasa Real (Inflacion - Badlar)

V) Relacion entre el Riesgo Pais de Argentina y LATAM
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$2 mill.

PIB

38 mil

Pasivos Remunerados USD

5.899

Exportaciones

$3,96

8,18 %

Pasivos Remunerados / PIB

4.951

Importaciones

948

Balanza Comercial

462 mil

PIB USD

778

Riesgo Pais ARGY
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$149,66 mil

Pasivos remunerados (Leliq + Pases + Lebac)

376

Riesgo Pais LATAM

50 mil

Reservas Internacion...

402

Diferencia Riesgo Pais

10,90 %

RRII/PIB

Datos de Octubre - 2010
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PIB en Pesos | PIB en USD
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$108 mill.
609.914 4100 mill.

695.018 688.917

544.820
500.000 440.138
348.444
$50 mill.
$25 mill.
! $12 mill.
$2 mill.  $4 mill. $7 mill. $24 mill.
0 $0 mill.
2012 2014 2016 2018 2020 2022

Reservas Internacionales Brutas

80.000

71.663
62.024
60.000
46.062 i 44,597
652
40,000 33.943
7.007 _

N “ ““““"“ ‘“ ““

0

2012 2014 2016 2018 2020 2022

Reservas Internaciones

01/01/2012

44.597 731 %

RRII/PIB

01/12/2022
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$4,78 ...

Base Monetaria

$10,09 ...

Pasivos remunerados

01/12/2022

Pasivos remunerados (Leliqg + Pases + Lebac) en $ y en USD Base Monetaria (9$)

Pasivos remunerados (Leliq + Pases + Lebac) @ Pasivos Remunerados USD $4.781.929
100 mil
A $10.089.848 $4.000.000
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o~ _ $2.147.121
57/mil  ~0 mil $2.000.000
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Pasivos Remunerados respecto al PIB
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Riesgo Pais Argentina
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Riesgo Pais LATAM y Argentina
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Inflacion interanual (variacion en i.a.) Tasa de interes ; Badlar
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(1) - Devaluacion del
2014 - "Fabregazo"

(2) - Cambian
expectativas con el
cambio de gobierno

(3) - Crisis de los
emergentes y sequia del
2018

(4) - Reestrucuturacion de
la deuda externa

(5) - Elecciones
Legislativas 2021 - Plan
"Platita”

(6) - Acuerdo con el IMF
(7) - Dolar "Soja”"

(8) - Ddlar "Soja II"
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indice Riesgo Monetario 12.2021 indice Riesgo Monetario 10.2021
123% 57,9%
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12,4%
8,31 % _— 9,34 %
Pasivos Remunerados / PIB Pasivos Remunerados / PIB
-1%
736%  mmp  731%
RRII/PIB RRII/PIB

_ 27% _

45 mil = 57 mil
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Fecha indice de Riesgo
Monetario
2021-01 50,82 %
El indice de RM fue 68,59% en el mes de diciembre, a pesar de un mejor clima global. 28;82 Zg;g;
. . . sae . _y ~ 2021-04 56,27 %
.Las condiciones globales mejoraron en el ultimo bimestre del 2022, cuando la FED transmitio sefales de 502105 5705 %
cederia, en la dureza de su politica monetaria, dado que la inflacion en EE.UU. comenzo a reflejar un 2021-06 52,03 %
descenSO 2021-07 54,29 %
2021-08 59,17 %
. y . . R , . . 2021-09 57,97 %
. Tal 5|'tuaC|on, fue el punto'de inflexion para una depregaoon del dolar, que impulso las subas'en los S021-10 5779 %
precios de las materias primas y mayor ingreso de flujo a los mercados emergentes. Repercutiendo en 2021-11 51,35 %
una baja del riesgo pais (600 bps, en el Ultimo trimestre del afio), sumado a ciertos factores internos. 2021-12 4883 %
-Entre los factores locales, que repercutieron positivamente en el indice, podemos enumerar la segunda
version del ddlar soja. La agroindustria liquidd divisas por un importe superior a USD 3.100 millones de 53 87 0/
soja y derivados, al tipo de cambio de $ 230, y el BCRA logro terminar el afio recomponiendo sus ’ 0
reservas internacionales. Permitiendo al gobierno cumplir las metas con el FMI, y mantener un diciembre Promedio 2021 (IRM)
tranquilo en materia cambiaria.
-Respecto a la balanza comercial, el saldo fue explicado por el incremento de las exportaciones de Alfredo Romano
bienes primarios, y al freno generalizado en las importaciones, debido a las demoras en la aprobacion Presidente Romano Group

de las SIRAS -permisos para |mportar-., que culminaria el ultimo bimestre del ano con un saldo Gaston D. Banchero
comercial superior a los USD 2.300 millones. Economista Asociado
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2022-01 4746 %
.Sin embargo, los factores negativos del dolar soja I, tuvieron un mayor peso en el IRM para el mes de 2022-02 48,53 %
. . Y . e s .. 2022-03 48,03 %
diciembre. La mayor emision monetaria que el BCRA utilizé para comprar las divisas en el MULC (13,2% 202204 6326 9,
de la base monetaria), que luego termino esterilizando, aumento considerablemente los pasivos 2022-05 50,19 %
remunerados (Acumularon en el afo un incremento del 123%). En el cortisimo plazo, se estabilizo el 2022-06 20,21 %
roblema de la falta de dolares y se cumplieron las metas con el FMI, pero los pasivos remunerados ya el LIk
P y P P P y 2022-08 51,74 %
representan el 211% de la base monetaria, y con tasas que capitalizan por encima del 100% anual, 2022-09 64,39 %
generando un escenario de mayor emision futura y deterioro de la situacion patrimonial del BCRA. 2022-10 X
2022-11 68,94 %
2022-12 68,59 %

- Asimismo, los pasivos remunerados respecto al PIB, en el ultimo mes del ano se incrementaron hasta el
9,34% del PIB, equivalentes a casi USD 57.000 millones de dolares.

56,16 %

Conclusiones: Promedio 2022 (IRM)

.Luego del ddlar soja | y I, el Gobierno sufrira el efecto del adelantamiento de liquidaciones en la

primera parte del afio. En un contexto, de una fuerte sequia, en donde se estima una merma en las Alfredo Romano
liquidaciones del sector agroexportador superiores a los USD 12.000 millones, y una caida en las stz el ey
arcas del tesoro, via retenciones de U$3.500M. Gastén D. Banchero

Economista Asociado
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2022-01 4746 %
2022-02 48,53 %
- Por lo que, es esperable mayores controles de cambio, que repercutiran indudablemente en la 2022-03 48,03 %
actividad econémica, y mayores presiones cambiarias en los délares financieros y en el tipo de 2022-04 Ok
. - . ~ - R . 2022-05 50,19 %
cambio oficial. Para el segundo trimestre del aio, volvera la incertidumbre de la deuda en pesos 2022.06 5021 %
por los grandes vencimientos existentes. 2022-07 52,17 %
2022-08 51,74 %
-Ademas, suponemos que el déficit del gobierno en el 2023 sera financiado en gran parte por el 2022-09 64,39 %
s . . . o . , 2022-10 70,46 %
BCRA, a través de adelantos transitorios, y compras en el mercado secundario que financiaran las 509211 5894 %
licitaciones primarias del mecon. 2022-12 68,59 %
- Finalmente, el indice en 68.59% muestra la enorme fragilidad monetaria de la Argentina y que no
logra disiparse con medidas puntuales como Délar Soja | y Il o mejoras en el clima global. La falta 5 6 1 6 %
de medidas que acompaiien a un programa econdmico integral basado en reformas deberia ser el ’
puntapié inicial para comenzar a corregir el riesgo monetario actual. Promedio 2022 (IRM)

. Es importante remarcar que en los proximos meses suponemos un mayor deterioro del indice,
generando mayores presiones a una gran devaluacion del tipo de cambio oficial durante 2023 o
inicio de 2024.

Alfredo Romano
Presidente Romano Group

Gaston D. Banchero
Economista Asociado



