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EL VIENTO DE COLA EN ENERO DE 2019

Durante el mes de enero el viento de cola TWIN alcanz6 142, un nivel similar al de
marzo-abril de 2018 cuando comenzé una fase descendente que tocé su valor
minimo en septiembre. La recuperacion desde entonces fue impulsada
mayormente por un descenso en las tasas de interés de largo plazo, una caida en
el riesgo de mercados emergentes y una leve mejora en los precios internacionales
de los commodities agricolas.

Esta mejora y el éxito del plan acordado con el FMI para reducir la inflacion y la
volatilidad cambiaria lograron reducir la prima de riesgo pais en 9,3% durante
enero. De esta manera durante enero la economia argentina volvi6 a experimentar
el circulo virtuoso de mayor viento de cola y menor riesgo pais. Sin embargo la
prima de riesgo pais sigue en los niveles de octubre-noviembre de 2014. Las
expectativas para el FREM (y por ende para el viento de cola) son alentadoras al
menos en los préximos meses dada la postura mas acomodaticia adoptada por la
Reserva Federal.
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FREM AGRO TWIN EMBI+Arg /EMBI+ EM
Enero-2019 104 201 142 700 174%
Variaciéon mensual 4,2% -0,1% 2,8% -9,3% 1,2%
Variacion Gltimos 12 meses -6,2 % 4,8% -0,9 % 91,5% 52,5%

Ultimo mes vs. promedio 2003-2015 9,4% -0,1% 5,5% -55,7 % -58,3 %
Ultimo mes vs. promedio Macri 0,4% 5,8% 5,4% 44.3% 33,4%

indice de Viento de Cola (TWIN)
2006=100

155
150
145
140
135
130
125
120
115

110
ago-15 dic-15 abr-16 ago-1& dic-16 abr-17 apo-17 dic-17 abr-18 ago-18 dic-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.
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