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Por la turbulencia cambiaria local, las condiciones financieras volvieron a deteriorarse en mayo

- Retrocedieron por cuarto mes consecutivo, esta vez 5.0 puntos en relacion al mes pasado, debido a un fuerte deterioro en
las condiciones locales, la caida no fue mayor gracias a una mejora destacable en las condiciones externas

- Las condiciones locales tuvieron la mayor caida mensual desde que Macri es Presidente y quedaron cerca de ingresar en
zona de estrés, al deteriorarse 12.7 puntos en el mes, la distension que hubo durante la segunda quincena permitio evitarlo

- Las condiciones externas mejoraron 7.7 puntos, el mayor avance mensual desde que Trump es Presidente, por una menor
volatilidad en commodities, mayor apetito por acciones de EEUU y mejoras en la liquidez y en la confianza entre bancos

Las condiciones financieras de la economia argentina volvieron a deteriorarse a lo largo del mes de mayo y registraron su
menor nivel de confort desde junio de 2016. Fue el cuarto retroceso mensual consecutivo. El detonante fue la turbulencia
cambiaria local, sobre todo durante la primera quincena del mes, cuando por algunas jornadas las condiciones financieras
locales ingresaron en zona de estrés. El posterior salto del tipo de cambio y el anuncio de la busqueda de un programa con
el FMI permitieron apaciguar la turbulencia cambiaria y distender las condiciones locales durante la segunda quincena.

No obstante, esto no evit6 que las condiciones financieras locales promediaran durante mayo el mayor deterioro mensual
desde que Macri es Presidente, al retroceder 12.7 puntos en el mes. Seis de las diez variables que componen al indice local
empeoraron, destacandose la devaluacion esperada, que ingresé en zona de estrés severo y es la Unica en esa condicién. El
deterioro no fue mayor gracias a una importante mejora mensual en la liquidez de corto plazo, un resultado derivado de la
turbulencia cambiaria, cuya contrapartida fue un aumento destacable en las tenencias de Lebacs por parte de los bancos.
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Las condiciones externas, que habian sufrido un muy fuerte retroceso en febrero, tuvieron una recuperaciéon destacable
de 7.7 puntos y permitieron en parte compensar la caida de las condiciones locales. Con todo, las condiciones financieras
relevantes para la economia argentina cayeron 5.0 puntos en mayo y se ubicaron en 28.6 puntos, recortando todas las
mejoras que tuvieron desde la segunda mitad de 2016. En efecto, se encuentran 35.9 puntos por debajo de un aino atras,
un deterioro anual explicado por una caida de 29.7 puntos en las condiciones locales y de 6.2 puntos en las externas.
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Las condiciones locales, que permanecen en zona de confort desde febrero de 2016, retrocedieron en mayo hasta los 9.0
puntos, el peor registro desde justamente febrero de 2016. La devaluacién esperada, que ingresé en zona de estrés severo,
algo que no sucedia con ninguna variable desde principios de 2016, la inflacion ntcleo, la tasa de interés, el precio de las
acciones y el riesgo pais, mostraron importantes deterioros. La liquidez de corto plazo tuvo un avance importante como
respuesta a la turbulencia cambiaria y permitié compensar el deterioro generalizado de las condiciones locales.
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Las condiciones externas, que se encuentran en zona de confort desde diciembre de 2016, mejoraron en mayo hasta los
19.6 puntos, el mejor registro desde enero de este aifo. Las monedas emergentes y el riesgo emergente se deterioraron al
capturar las situaciones de estrés cambiario y soberano que sufrieron algunos paises emergentes durante mayo, producto
de un repricing de activos y la apreciacion global del délar, mientras que el riesgo europeo también sufrié un retroceso, por
la situacion politica en Italia. No obstante, las acciones en EEUU, los commodities, la liquidez y la confianza entre bancos
apuntaron mejoras muy destacables y permitieron un avance destacable de las condiciones externas durante mayo.

Las condiciones financieras locales auin se ubican en zona de confort, aunque quedaron cerca de entrar en zona de estrés y
estan mas lejos de los maximos alcanzados tras la salida del cepo. Aln se encuentran en zona de confort gracias a la mejor
performance histdrica que muestran la liquidez de corto plazo, el indice Merval, el riesgo pais, que si bien supera los 500
puntos aun estd por debajo de los Ultimos afos, el bajo nivel de riesgo legislacién y la irrelevancia de la brecha cambiaria. No
obstante, las variables monetarias y nominales, que capturan la elevada inflacién y ahora sobre todo la mayor devaluacién
esperada, impiden que las condiciones financieras locales sean mejores. Esto marca cierto agotamiento en las posibles
fuentes de mejora en las condiciones financieras locales hasta tanto la inflacidon no disminuya sustancialmente.
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Condiciones financieras locales y externas
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Las condiciones financieras muestran un deterioro anual de 35.9 puntos. Frente a mayo de 2017, este deterioro se explica
especialmente por las condiciones locales, que cayeron 29.7 puntos el ultimo aiio, sobre todo por la mayor devaluacion
esperada, el menor dinamismo de los depdsitos en délares, la suba de la inflacién nucleo y las tasas de interés mas altas. Las
condiciones externas retrocedieron mucho menos, en tanto cayeron 6.2 puntos el ultimo aiio, sobre todo porque cedié un
poco la confianza entre bancos y aumentaron la volatilidad y el costo de las coberturas en los mercados de renta variable.
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Las condiciones financieras se ubican en zona de confort desde abril de 2016, hace mas de dos afios. Pocos meses después
comenzo a crecer la actividad econdmica, que hasta el primer trimestre de este afio acumuld siete trimestres consecutivos
de expansion respecto al trimestre anterior. Es un resultado destacable, en tanto la economia argentina siempre crecié en
forma sostenida cuando las condiciones financieras permanecieron en zona de confort durante un lapso prolongado.

Sin embargo, es bastante probable que la actividad econdmica se contraiga en el segundo trimestre, como resultado de la
sequia que afecté muy duramente a la cosecha. Al mismo tiempo, es posible que la contraccion de la actividad se extienda
durante el tercer trimestre, en tanto la reciente suba del tipo de cambio combinada con el deterioro de las condiciones
financieras locales impactara en forma negativa sobre las variables reales en los préximos meses.
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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 facil 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 interpretacidon econédmica 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 primera semana de cada mes y reporta las condiciones

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




