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TEMAS DE LA SEMANA

Informe Monetario. El Banco Central difundié su informe mensual monetario en el que se
destaca el incremento de los depdsitos y préstamos durante enero pasado y la decision de bajar
la tasa de interés de politica monetaria.

Con una inflacién en 2017 de 24,8%, el relajamiento de las metas de inflacién para 2018 y una
tasa de politica monetaria en 28,75%, el BCRA decidid reducir la tasa en 150 puntos bdsicos hasta
27,25%. El Banco Central, en este sentido, espera una proyeccion de aumento anual de los
precios regulados mds moderada que la de afios anteriores, ademas de bajar la tasa real de
interés.

El 11 de enero el BCRA lanzd un nuevo instrumento, las Letras de Liquidez (LELIQ). Se trata de
letras con cupdn cero, de 7 dias de plazo, cuya tenencia se encuentra restringida exclusivamente
a las entidades financieras para su cartera propia. A partir de su lanzamiento fueron ganando
participacién como destino de la liquidez excedente de las entidades financieras y a fines de
enero el saldo en circulacién de LELIQ alcanzé a VN $69.259 millones.

En términos de tasas de interés pasivas, La tasa TM20 — tasa de interés por depdsitos a plazo fijo
de $20 millones o mas — de bancos privados promedié en enero 23,6%, 0,6 p.p. por debajo de
diciembre. En tanto, la BADLAR —tasa de interés por depdsitos a plazo fijo de $1 millén y mas, de
30 a 35 dias de plazo— de bancos privados promedié en enero 23%, lo que significé una caida
mensual de 0,3 p.p. respecto a diciembre. En términos de tasas activas, la tasa de interés de los
préstamos personales promedié 40,7%, mostrando un aumento de 0,7 p.p. respecto a diciembre.
En lo que respecta a las tasas de interés de las lineas destinadas a financiar la actividad de las
empresas, la tasa cobrada por los documentos a sola firma promedié 26,7%, mostrando un
incremento promedio mensual de 1,4 p.p., mientras que la tasa de interés de los documentos
descontados mostrd una trayectoria mas parecida a la
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plazo en pesos del sector privado (impulsado por el cambio normativo en compafiias de seguro
que deben reducir su stock de Lebacs). La base monetaria acumulé un aumento promedio
mensual de 4,5% nominal, que fue abastecido mediante la compra de ddlares y el otorgamiento
de adelantos transitorios (en el marco del limite de $140.000 millones acordado para 2018).

El total de préstamos, pesos y moneda extranjera, exhibié un aumento mensual de 3%, mientras
que los préstamos en moneda local crecieron 1,5%. En los ultimos 12 meses, el crédito total
acumuloé un crecimiento de 26,6% en términos reales.
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términos nominales frente a diciembre y crecen un 64,2% interanual. Los adelantos tuvieron un
aumento nominal de 1,4% ($1.800 millones), alcanzando un ritmo de expansion interanual del
25,8%. Esta linea crecidé 0,5% en términos reales desestacionalizados durante el mes. En cuanto a
los préstamos destinados principalmente al consumo de las familias, las financiaciones con
tarjetas de crédito exhibieron un aumento nominal de 3,2% ($8.800 millones), con un crecimiento
de 23,9% en los ultimos 12 meses. Los créditos personales, en términos nominales, crecieron
2,9% ($10.080 millones) en el mes, por lo que su variacién interanual se ubicé en 58,6%. Por
ultimo, los préstamos en moneda extranjera al sector privado elevaron su ritmo de crecimiento
mensual por segundo mes consecutivo, a 2,8% en enero.

La liquidez bancaria en moneda local (medida como la suma del efectivo en bancos, la cuenta
corriente de las entidades en el Banco Central, los pases netos con tal entidad y la tenencia de
LEBAC y LELIQ, como porcentaje de los depdsitos en pesos) mostrd un incremento de 1,6 p.p. a
41,3% de los depdsitos.

Las reservas internacionales finalizaron enero con un nuevo saldo récord de USD62.024 millones,
lo que implicéd un aumento de US$6.969 millones respecto al mes previo. La colocacién de deuda
publica del Tesoro Nacional en los mercados internacionales por casi USD 9.000 millones explicd
la mayor parte del incremento mensual.




