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Las condiciones financieras siguieron mejorando en Octubre

- En medio del ruido electoral, las condiciones financieras tuvieron un nuevo avance mensual, aunque bastante tenue, y
alcanzaron los 62.2 puntos

- Las condiciones financieras se ubican en zona de confort desde abril de 2016, meses antes que comenzara la recuperacion
de la actividad econdmica, que ya ha enhebrado cinco trimestres consecutivos de expansion respecto al trimestre anterior

- La mejora en las condiciones locales, empujada sobre todo por un destacable avance del Merval, no pudo ser acompafiada
por las condiciones externas, que se deterioraron levemente, sobre todo por un aumento en la volatilidad de las monedas
emergentes y cierta merma en la liquidez global

En medio del cierre de las campafiias electorales y de conocerse el resultado de unas elecciones generales que se descontaba
serian favorables al oficialismo, las condiciones financieras de la economia argentina tuvieron un nuevo avance mensual,
aunque bastante mas tenue que el mes pasado. En octubre el ICF se ubicé en 62.2 puntos, avanzando 0.8 puntos en el mes,
gracias a un nuevo repunte de las condiciones locales, mientras las condiciones externas tuvieron un tenue retroceso, el
segundo posterior al triunfo de Trump en noviembre de 2016.

Las condiciones financieras se ubican en zona de confort desde abril de 2016, es decir, desde hace un afio y medio. Unos
meses mas tarde comenzo la expansion de la actividad econdmica, que ya ha acumulado cinco trimestres consecutivos de
crecimiento respecto al trimestre anterior (l1I-1V de 2016 y I-lI-Ill de 2017). Es un resultado destacable, en tanto la economia
argentina siempre crecié cuando las condiciones financieras permanecieron en zona de confort por un lapso prolongado.
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Las condiciones locales, que permanecen en zona de confort desde febrero de 2016, alcanzaron 28.1 puntos en octubre,
mostrando un avance mensual de 1.7 puntos, tras haber retrocedido varias veces meses atras. Esta mejora se explicé sobre
todo por la suba del Merval, empujada por el resultado electoral, y no fue mayor por una nueva caida en la liquidez bancaria
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de largo plazo, explicada por el rapido crecimiento de los créditos privados. La liquidez de largo plazo alcanzo el mayor estrés
desde la salida del "cepo", si bien durante el "cepo" esta variable en varias ocasiones estuvo bastante mas estresada.

Esta mejora mensual en las condiciones locales, no pudo ser acompafiada por un avance en las condiciones externas, que se
encuentran en zona de confort desde diciembre de 2016. Asi, tras caer 0.9 puntos respecto a septiembre y por segunda vez
desde el triunfo de Trump, en octubre las condiciones externas alcanzaron los 34.2 puntos, sobre todo por una mayor
volatilidad en monedas emergentes y una merma en la liquidez global. Este deterioro no fue mayor gracias a una menor
volatilidad en los commodities y una mejora en la confianza entre bancos.

Si bien tras el triunfo de Trump la suba de las tasas mas largas y el mayor empinamiento y volatilidad de la curva soberana de
EEUU afectaron a las condiciones externas, desde marzo especialmente la curva se ha tendido a aplanar. En octubre casi se
mantuvo sin cambios, lo que indica que el mercado de bonos mantiene su cautela respecto al futuro econémico en EEUU, lo
que contrasta con el mercado accionario, que sigue mostrando avances importantes. La FED en octubre comenzé a desarmar
muy gradualmente su hoja de balance, lo que no ha tenido hasta ahora efecto sobre la dindmica de los mercados. Su plan
involucra dejar de refinanciar una porcién de sus activos que van amortizando, por un monto cercano al 1% de su hoja de
balance hasta diciembre y por algo menos del 10% durante el afio préoximo.
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Las condiciones financieras locales se ubican en zona de confort y en los maximos de los ultimos diez afios gracias al estado
actual de la liquidez de corto plazo, la muy buena performance que muestra el indice Merval cerca de niveles récord, el nivel
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de riesgo pais que ronda los 360 puntos basicos y se ubica muy por debajo de los Ultimos afios, el nivel récord de depdsitos
privados en ddlares en el sistema bancario, el histéricamente bajo nivel de riesgo legislacidon y la inexistencia de una brecha
cambiaria destacable, entre otros. No obstante, como sucede desde hace mas de un afio, son las variables monetarias y
nominales vinculadas a las todavia elevadas tasas de inflacidn las que impiden que las condiciones financieras locales sean
aun mejores a las actuales, lo que denota cierto agotamiento en las posibles fuentes de mejoria en las condiciones locales de
aqui en adelante hasta tanto la inflacién no disminuya de forma mas significativa.
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Las condiciones financieras muestran una mejora anual de 23.8 puntos, mucho menos que a lo largo del afio pasado, cuando
la comparacion era todavia contra el afio 2015 y el periodo de vigencia del "cepo cambiario". Frente a octubre de 2016, la
mejora anual del ICF se explica enteramente gracias a las condiciones externas, que avanzaron 29.9 puntos el ultimo afio,
gracias a una mayor confianza entre los bancos y una menor volatilidad en el costo de las coberturas para el mercado
accionario de EEUU, entre otras. En efecto, las condiciones locales muestran incluso un deterioro de 6.1 puntos respecto a
un afio atrds, sobre todo por una caida en la liquidez de largo plazo y un menor dinamismo de los depdsitos en ddlares,
retrocesos que no pudieron ser compensados por el aumento del Merval y cierta moderacién en la inflacidn core.
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- Evolucion mensual de los subindices de condiciones financieras locales y externas

Variacion mensual en condiciones financieras externas
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£Qué 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 fécil lectura que identifique
el modo en que las condiciones financieras influyen sobre los niveles de actividad financiera y econédmica. 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 econémica ni financiera, el ICF captura adecuadamente el modo en que las
condiciones financieras impactan sobre los niveles de actividad financiera y econémica. 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.

éQué 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 analisis 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 que mas contribuyen a su
varianza, en forma tal que los primeros componentes contienen los aspectos "mas importantes" de esa informacidn.
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 interpretacidn econémica 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.

éCual 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 primer semana de cada mes y reporta las condiciones

financieras prevalecientes a lo largo del mes anterior a la fecha de publicacidn.




