Informe de Sequimiento
de la Meta de Base Monetaria
30 de junio de 2019

En el mes de junio, el promedio de la Base Monetaria (BM) alcanzé a $1.341,9 mil millones, nivel que se ubicé $1,3 mil
millones (0,1%) por debajo de la meta (ver Grafico 1)." De esta forma, se alcanzaron nueve meses consecutivos de

cumplimiento de las metas monetarias.

El mes de julio presenta una elevada estacionalidad de la demanda de circulante, asociada al cobro de aguinaldosy
gastos por el receso invernal.? Durante este mes se mantendra la meta de base monetaria en $1.343,2 mil millones
pero, para permitir una mejor administracion de las condiciones de liquidez en este periodo y contribuir a fortalecer
la transmision de la tasa de interés de las Letras de Liquidez (LELIQ) a la tasa que reciben los ahorristas, el Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA) decidié reducir en 3 p.p. la exigencia de efectivo minimo sobre depdésitos
a plazo fijo.® Esto representa reduccion de la demanda de base monetaria de aproximadamente $45 mil millones.
Con el fin de no relajar la politica monetaria, pasado este fendmeno estacional, la meta de la base monetaria sera
reducida a partir de agosto hasta llegar a $1.298,2 mil millones en octubre.

En el esquema monetario vigente, la tasa de interés de referencia se determina endégenamente. En un contexto de
menor volatilidad cambiaria y expectativas de inflacion en baja, la tasa de interés mostrd una tendencia descendente
alolargo dejunio y tocd, en los dltimos dias del mes, el minimo de 62,5% fijado por el COPOM. Asi, la tasa de interés
promedio de las licitaciones disminuyé 8 p.p. para cerrar el mes en 62,69% (ver Grafico 2). Para el mes de julio, el
COPOM decidid reducir la tasa minima para las subastas de LELIQ a 58% anual. El Banco Central absorberé la liquidez
necesaria para evitar que la tasa de interés de referencia sea menor a dicho nivel. Esta reduccion en la tasa minima
estd en linea con la caida en la tasa de inflacidn que se viene registrando en los Ultimos meses y que, de acuerdo al
Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM), se espera continte en julio.

Grafico 1. Base monetaria Grafico 2. Tasas de interés de las licitaciones de LELIQ
miles de .
TNA; %
millones de $ 105'
1.450 ' °
Mayo : Junio 100 [ Posturas aceptadas
! 95 Posturas rechazadas

90 - Tasa de corte
85

1.400
o Tasa promedio

—~—y

80 B ---- Tasa minima
75
70
65
60

1.350

1.300 |

--Saldo diario 55
1.250 !
| —Meta
. 50
—Promedio acumulado =
I 45 %
1900 Lo e e e e
S 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3n 3 3 3 40 L e
FEEBEREEBEEEEREES555555555555555 5 8 8 = = 8 8 8 88 a8 5555 » % cE e
EEEEEEEEEEEEEEE EQ I 0 odT oo UT oD D 652855 585222 EFgFEEIILS
A= MON O — OO0OO0O0 == NNANNN® T d S F AN O ek ETS W EESY 0
O - N3 RIOEVNIKoOor-adIR -~ ggeoe-a

1 En junio, el BCRA no intervino en el mercado cambiario, por lo que no se modific la meta de BM. EI 21 de junio el BCRA comprd US$400 millones al
Tesoro. Para evitar un relajamiento de la politica monetaria se definid que esta operacién no modificaria la meta del mes. Ver http://www.bcra.gob.ar/No-
ticias/Comunicado-sobre-operaciones-de-cambio-con-el-Tesoro-Nacional.asp.

2 Ver la nota técnica en http://www.bcra.gob.ar/Pdfs/PublicacionesEstadisticas/NotasTecnicas/Nota-tecnica-2-2018.pdf.

3 Ver las decisiones del Comité de Politica Monetaria (COPOM) del 1° de julio de 2019 en: http://www.bcra.gob.ar/Noticias/Decisiones-del-Comite-de-

Pol%C3%ADtica-Monetaria-010719.asp.
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