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Durante el mes de julio el indice TWIN cayé 8%,ckEda mas pronunciada desde
noviembre de 2016. Se profundiz6 la tendencia deojucondiciones levemente
favorables en los mercados financieros globaleslcanzaron a compensar la fuerte
caida de los precios de losmmodities agricolas. Mientras que el indice AGRO cayo6
9,4%, el indice FREM aumento 0,3%.

Es importante destacar que el deterioro del FREMaeprimera mitad de 2018 (en
relacion al valor seis meses antes) fue abruptéremnos histéricos. En los 283 meses
transcurridos desde enero de 1995, en solo 10%adeheibo caidas superiores a las de
julio de 2018 (14,5% en relacion a enero). Pera eatda no afecté de igual manera a
Argentina y al resto de las economias emergenteso<€ultimos seis meses el indice
riesgo pais EMBI+ EM aumentd 67 puntos basicosntrae que el de Argentina lo
hizo en 209 puntos basicos, reflejando el deterertas expectativas de los inversores
internacionales respecto a la sustentabilidadlfisearelacion entre ambos indices paso
de 106% en diciembre de 2017 a 149% en julio de820k haberse mantenido la
relacion promedio desde el arreglo conHoklouts, el riesgo pais de Argentina en julio
de 2018 deberia haber alcanzado 450, es decirurtbgpbasicos por debajo del nivel
actual.
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FREM AGRO TWIN EMBI+Arg /EMBI+ EM
julio-18 95 186 125 575 149%
Variacion mensual 0.3% -9.4 % -8.0 % 8.2% 10.9%
Variacion ultimos 12 meses -14.6 % 1.4% -10.1 % 40.1% 20.1%
Ultimo mes vs. promedio 2003-2015 -0.3% -7.5% -7.2% -63.6 % -64.5 %
Ultimo mes vs. promedio Macri -9.2% -0.5% -7.0% 28.6% 19.6%




Departamento de Finanzas
Centro de Economia Aplicada
Maestria en Finanzas

indice TWIN
2006=100

155

150

A I\ A

N\ /SR VNAVAN

[V \
\A ) \ \

VW \

120 V

115

110 T
jul-13 oct-15 ene-16 abr-16 jul-16 oct-16 ene-17 abr-17 jul-17 oct-17 ene-18 abr-18 jul-18

Nota: El indice TWIN se compone de dos sub-indices: el FREM mide la receptividad de los mercados financieros
internacionales al financiamiento de economias emergentes y el AGRO los precios en los mercados internacionales de
commodities agricolas. El spread del EMBI+ mide la prima de riesgo promedio de todos los mercados emergentes
incluidos en el Indice EMBI+ de JP Morgan.




