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TEMAS DE LA SEMANA

Comercio Internacional. El Banco Central dio a conocer su informe de politica monetaria de
enero destacando el cumplimiento del programa monetario, el cual determina como objetivo a
no aumentar la base monetaria (BM) hasta junio de 2019 y se establecen zonas de intervenciéon y
no intervenciéon cambiaria. En cuanto a la BM, en diciembre, el Banco Central sobrecumplié el
objetivo en 1,03% del objetivo ($ 1.351 mil millones) mientras que en el trimestre sobrecumple
en 1,2%. El cumplimiento de la meta monetaria trajo consigo una disminucion en términos reales
de la cantidad de dinero en circulacidon en un 5,1% durante el trimestre.
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El mercado de cambios reduzco la gran *
volatilidad vista entre abril y septiembre de * ~
2018, con la implementaciéon del nuevo plan
de politica monetaria contractiva, con un tipo
de cambio cotizando en el limite de la zona de
no intervencién y la zona de intervencion.
Durante las uUltimas semanas el Banco Central  ruente:scra

ha comprado USD 260 millones, sosteniendo

un tipo de cambio en $ 37,23 al 29 de enero, un 9% por debajo de los maximo de $ 40,9 de fines
de septiembre. La reduccion de la volatilidad financiera le permitié al Banco Central contraer a
cero su posicién vendedora de futuros de ddlar, que a fines de septiembre de 2018 alcanzaba los
USS$3.600 millones.
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En este marco el BCRA espera retomar el control nominal de la economia, con expectativas de
inflacidn cayendo 2,9% entre agosto y septiembre. Los desbalances de cuenta corrientes también
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Por dultimo el Banco Central culminé el  femeses

proceso de desarme de Lebacs, con la cancelacion de las mismas y el reemplazo por Leligs, las
cuales como se dijo sdlo estan en poder de los bancos. Esta cancelacion permitié que el total de
pasivos remunerados en pesos cayera desde los $ 1.078.553 millones de mediados de agosto a los
S 700.998 millones del 18 de diciembre, eliminando un factor de turbulencia financiera y con un
margen de maniobra razonable.

Se espera que el sesgo contractivo del nuevo esquema monetario se refleje en una reduccién de
la tasa de inflacion durante 2019. Sin embargo, se prevé un descenso gradual de la misma, debido
a los rezagos naturales de la politica monetaria y a los ajustes de precios regulados y acuerdos
salariales pendientes en la primera parte del afio. Al mismo tiempo, se espera que las tasas de
interés de la economia continlen cayendo a medida que vayan cediendo las expectativas
inflacionarias. Este escenario podria verse afectado por algunos riesgos como un nuevo episodio
de volatilidad de las condiciones financieras globales y la incertidumbre electoral, como asi
también el desempefio de la cosecha (basicamente el clima) durante el primer semestre del afio.




