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/\ Preocupa el crecimiento de la emisién monetaria

Desde el 10 de diciembre de 2019 la base monetaria se incrementé en casi 80 mil millones
de pesos (4,8%), mientras que el circulante en manos del publico lo hizo en 116 mil
millones de pesos, creciendo a una tasa de 13%. Esta es la mayor suba del circulante de
los dltimos 15 afos para el periodo en consideracion y se explica por los adelantos
transitorios otorgados por el Banco Central a la Nacién, que totalizaron 160 mil millones de
pesos desde la asuncién del nuevo gobierno. El marcado incremento de la base monetaria 'y
del financiamiento monetario al Tesoro acrecienta las presiones inflacionarias en un contexto
en donde no hay sefales claras de que vaya a incrementarse la demanda de dinero en los
préximos meses.
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[@J Mas novedades en la politica monetaria

En los ultimos dias, el Directorio del Banco Central bajo nuevamente la tasa de interés de
referencia en 3 puntos porcentuales pasando de 55% a 52%; esta es la tercera baja de la
tasa desde el cambio de gobierno y empuja cada vez mas a terrenos negativos las tasas de
interés reales en pesos. También se introdujeron cambios en la contabilidad de las Letras
Intransferibles del Tesoro en manos de la autoridad monetaria, pasando de valuacién de
mercado a valuacion técnica. Esto implica que el Banco Central pasa a tener un patrimonio
neto positivo lo que amplia el margen de accion con emision monetaria, lo cual no deja de
ser preocupante.

(,g% Se relanzo el programa de Precios Cuidados

El nuevo esquema del programa de Precios Cuidados anunciado esta semana posee un
total de 311 productos, que en relacidén al programa previo muestra una importante caida en
la cantidad de productos alcanzados y la incorporacion de algunos articulos de primeras
marcas. Despert6 criticas la inclusion en el listado de bebidas alcohdlicas y de articulos con
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alto contenido de azlcar, productos que curiosamente forman parte de la canasta de bienes
con las que se elabora el Indice de Precios al Consumidor que elabora el INDEC.
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> Débil desempeio de la industria y la construccion en
L1

i1 noviembre

En noviembre de 2019 el indice de Produccién Industrial Manufacturero registré6 una
caida de 4,5% respecto al mismo mes de 2018 y de 3,3% respecto a octubre de 2019. Por
su parte, la construccion también concluyd noviembre con una baja de 5,2% interanual, pero
mostrando una variacion positiva de 1,2% en comparacion con el mes de octubre en la serie
desestacionalizada.

CONTEXTO INTERNACIONAL

Se modera el conflicto entre Estados Unidos e Iran
@g y se recuperan los mercados

Tras las tensiones ante el asesinato del general irani Soleimani por parte de Estados
Unidos v las represalias del pais de Iran con bombardeos a bases del pais norteamericano,
se percibieron sefiales de calma por parte de ambas partes; Estados Unidos solamente
anuncié sanciones econémicas alrany los paises pusieron un freno a la escalada del
conflicto bélico, aunque aldn no existen sefiales que indiquen que la disputa haya concluido
de manera definitiva. Siguiendo de cerca estos eventos, el precio del petréleo tuvo fuertes
incrementos al inicio de la semana, pero luego se estabilizé en niveles similares a los previos
al inicio del conflicto.
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