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COMO LO VEO

SEMAFOROS

Cuando la proxima entrega de Contexto llegue a sus
manos, las PASO se habran transformado de conjetura
en realidad; y se abrira la conjetura referida a la primera
vuelta. Mientras tanto, la seguimos remando, por una
razon muy sencilla: ;qué alternativa nos queda?

CLAVES

* Los precios al consumidor aumentaron 2,5% entre
junio y julio pasados, segun la estimacion de FIEL. 52%
entre julio de 2018 y de 2019.

¢+ La recaudacion en los 12 meses que terminan en julio
de 2019 aument6 mas que la tasa de inflacién. Derechos
de exportacion, la “estrella” del aumento total.

¢ ;Por qué ninguna afirmacion econémica temeraria de
Alberto Fernandez, impacta sobre los precios del ddlar y
los titulos publicos en pesos? Porque los tenedores
basan sus decisiones en que no gana.

¢+ Boris Johnson, primer ministro de Gran Bretafia,
(sabra lo que estd haciendo?

ROJO

AMARILLO

©

VERDE

© Recuerde siempre que lo que modifica las
cotizaciones son las novedades, porque éstas son las que
cambian las decisiones humanas, que son las que
determinan a aquellas. ;/Qué resultado de las PASO
modificaria las cotizaciones, el lunes préximo?

EN ESTA ENTREGA

ME PREGUNTO

(Aguantaremos el silencio, a partir del viernes
préximo? Porque comenzara a regir la veda previa a las
PASO. Siempre se puede apelar a una buena lectura, o a
la buena musica.

Como lo veo

Llego la hora. A votar y a cruzar los dedos

Quien es quien en el mundo de las encuestas

{Qué pasara si?

Recaudacion: julio/julio aumento tanto como inflacion
Menos despidos, mas suspensiones

Juan de Mariana

Preocupaciones empresarias y sus implicancias
(suplemento al No. 1.565 de Contexto).
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“Un quinto de la poblacion esta contra todo, todo el
tiempo”. Robert Kennedy.
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COMO LO VEO

“Un piloto va tan rapido como seguro y comodo se sienta. Nadie va mas alla
de donde se siente seguro, a los que llaman locos es simplemente porque su sensacion
de seguridad estd corrida para ese lado”.

(Fuente: Berta, O.: Motores, autos y suenos. Memorias del gran innovador del
automovilismo deportivo, Eudeba, 2018).

Cuando la proxima entrega de Contexto llegue a sus manos, las PASO
se habran transformado de conjetura en realidad; y se abrira la
conjetura referida a la primera vuelta. Mientras tanto, la seguimos
remando, por una razon muy sencilla: ;qué alternativa nos queda?

.Una bulgara, al frente del FMI?

Una regla no escrita, pero vigente desde 1944, senala que el cargo de director-gerente
del FMI tiene que ser ocupado por un europeo, y la presidencia del Banco Mundial por un
americano.

La renuncia presentada por Christine Lagarde al primero de los cargos mencionados
abrio la puerta para elegir a su sucesor (o sucesora).

Europa opt6 por la bulgara Kristalina Ivanova Georgieva, quien hasta ahora se
desempefiaba como una de las vicepresidentas del Banco Mundial.



FED redujo en 0,25 pp su tasa anual

Tanta amenaza, al fin se cumplié. Me refiero a la reduccidon, en un cuarto de punto
porcentual, de la tasa anual que maneja el FED. Esta es la variacion absoluta, en términos de
tasas de 2% anual, la modificacion puede ser significativa.

El presidente Donald Trump manifestd su disconformidad, porque deseaba mayores
reducciones de la tasa. Quizas lo complazcan con ulteriores reducciones, antes de fin de afio.

(Cual es el apuro, para enviar una sefial contundente? seguramente pensaron quienes
adoptaron la decision en el FED.

.Y entonces?

Una vez lei lo bueno que seria que cuando un periodista no tuviera nada que agregar a
lo que se sabe, el espacio del diario quedara en blanco. El problema es que los lectores se
resisten a comprar diarios confeccionados de esta manera.

No es el caso de Contexto, asi que como esta todo dicho, aqui paro.

jAnimo!
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LLEGO LA HORA. A VOTAR Y A CRUZAR LOS DEDOS

Consejos utiles para el domingo proximo, que deben ser seguidos de manera secuencial.
PRIMERO. Vaya a votar, induzca y ayude a otros a que vayan.

SEGUNDO. Almuerce con amigos, para hablar de cualquier cosa menos del probable
resultado de las PASO.

TERCERO. Duerma una buena siesta, porque la noche va a ser larga.
CUARTO. No prenda ni la radio ni la television, antes de -digamos- las 21 o 22 horas.

QUINTO. Hasta que no se hayan sumado todos los votos, no se sabrd nada. Asi que ni
se entusiasme ni se preocupe demasiado, con los guarismos parciales “no representativos”.

De los consejos cuarto y quinto se desprende que lo mdés inteligente consiste en
madrugar el lunes proximo, para consultar la version internet de los diarios (porque la version
impresa se basard en numeros obsoletos). Si usted no es capaz de resistir la ansiedad -yo
tampoco-, comprometera sus nervios.

Una vez conocidos los resultados de las PASO correspondera reagruparlos, en términos
de la polarizacion, para conjeturar los resultados de la primera y segunda vueltas.

En el plano de lo posible existen muchas alternativas, en el plano de lo probable
muchas menos. Como recomendaba Alfred Marshall, “ponga la cabeza fria al servicio del

corazon caliente”.

jAnimo!
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QUIEN ES QUIEN EN EL MUNDO DE LAS ENCUESTAS

En algiin momento de la década de 1860 Ernst Louis Etienne Laspeyres se inmortalizd
cuando invent6 la férmula con la cual se calcula el nivel general de los precios, cuya variacion
es la tasa de inflacion (o de deflacion). Actualmente no es la Unica formula, pero si la més
utilizada.

Laspeyres no fue el primero que midio niveles y variaciones de precios, una realidad
que en su época ya tenia 40 siglos de flagelo.

(Cual fue su aporte? Ponderar las modificaciones de los precios de cada uno de los
productos que integran una “canasta”, por la importancia relativa que cada producto tiene en el
total de gastos. La féormula de Laspeyres refleja que no es lo mismo que se duplique el precio
de la carne vacuna, a que le ocurra lo mismo al precio de mis libros.

Lo mismo pasa con los indices de produccion.
LA qué viene todo esto?
A que los medios de comunicacion publicaron “promedios no ponderados” de las

encuestas electorales, y en algunos casos sin dar a conocer los guarismos individuales, a partir
de los cuales habian llegado al promedio publicado.

Contexto, a lo largo del tiempo, les ha prestado particular atencion a las estimaciones
realizadas por Management & Fit y Jorge Giacobbe; porque los considero mas profesionales.
En su edicion del sdbado pasado, Clarin inform6 que segun la primera estimacion, la distancia
entre los Fernandez y Macri-Pichetto, era de 2 puntos porcentuales (pp), y para el segundo 1,5
pp-; y que en ambos casos los Fernandez no estaban cerca de 45% de los votos.

Con perdon del resto de los encuestadores, ésta es la base sobre la que esta newsletter
recomienda, error tipo I, error tipo II, adoptar todas las decisiones sobre la base de que el
oficialismo terminard triunfando en las elecciones.

jAnimo!
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.QUE PASARA SI?

Los periodistas que se la dan de profundos suelen preguntar: “mas alld de quien gane,
(,qué pasara con la politica econémica después de las elecciones?”.

El planteo supone que las circunstancias seran las mismas para Mauricio Macri o para
Alberto Fernandez.

Falso. Claro que la tasa de interés del FED, la guerra comercial entre Estados Unidos y
China, y el Brexit, seran los mismos. Pero esto no agota la realidad.

Porque, para contestar la pregunta planteada en el titulo de estas lineas, también hay
que plantear la cuestion de la transicion y la de la (falta de) credibilidad. Y en ambos frentes
Macri tiene las de ganar; o al menos las de perder menos.

Si los Ferndndez ganaran en primera vuelta, entre el 27 de octubre y el 10 de diciembre
de 2019 tendriamos autoridades formales, encabezadas por Macri, y reales, al frente de los
Fernandez. Habria corrida de depdsitos, mayor demanda de dolares y menor demanda de
titulos denominados en pesos, y “parate” econdomico. 1981 y 1989 son buenos ejemplos de
transiciones economicamente complicadas.

A caballo de lo cual se plantea la cuestion de la credibilidad. ;Quién le cree algo a los
Fernandez? Esto en economia es fatal, porque como bien se dice “cuando uno enfrenta un
problema de falta de credibilidad, tiene que ser 3 veces mas ortodoxo para que te crean la
mitad; y eso en economia generalmente es muy dificil”.

(Qué pasara, por el contrario, si ganara Macri? En primer lugar, que desde el punto de
vista practico su segundo periodo comenzaria en el momento mismo en que fuera reelecto, es
decir, 27 de octubre o 24 de noviembre.

En cuanto a la cuestion de la credibilidad, luego de 4 anos de gestion también el
presidente Macri enfrentard problemas de credibilidad; pero basados en dudas de naturaleza
diferente de las que plantea una eventual victoria de los Ferndndez. La diferencia es muy
importante.

jAnimo!
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RECAUDACION: JULIO/JULIO AUMENTO TANTO COMO INFLACION

Entre julio de 2018 y de 2019 la recaudaciéon impositiva, aduanera y previsional total
aumentd 53.4%, en linea con la tasa de inflacion (medida por precios al consumidor); mientras
que comparando los 7 primeros meses del afio pasado y del presente, la suba fue de 46,7%.

Como suele ocurrir, el aumento de la recaudacion no fue igual en todos los items.

La recaudacion por derechos de exportacion se cuadruplicd, equivaliendo en julio
pasado a 6,5% de la recaudacion total.

Ganancias e IVA siguen aportando de manera significativa a la recaudacion total. La
recaudacion por impuesto a las ganancias (DGI) subid 68,5% entre julio de 2018 y de 2019,
mientras que la de IVA (también DGI) subi6 52%.

Las recaudaciones por seguridad social, tanto el aporte personal como la contribucion
patronal, siguen creciendo bien por debajo del aumento promedio (41,3% y 39,2%,

respectivamente).

Cabe indicar, por ultimo, que el aumento de la recaudacion se sigue ubicando bien por
encima del de las erogaciones del gobierno Nacional.

jAnimo!
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RECAUDACION TRIBUTARIA. JULIO DE 2019.

en millones de pesos

(1

Dif. % Dif. % Dif. %

Concepto Jul. '19 Jul."18 Jul. "19/ Jun.'19 Jul.'19/ Ene-Jul '19 Ene.-Jul. '19/

Jul.'18 Jun."19 Ene.-Jul. 18

Ganancias 99.001,2 59.703,3 65,8 136.853,5 (27,7) 639.125,2 55,5
Ganancias DGI 92.808,8 55.072,8 68,5 131.296,9 (29,3) 602.574,8 57,5
Ganancias DGA 6.192,4 4.630,5 33,7 5.556,6 1,4 36.550,4 28,9
IVA 131.014,5 91.454,1 43,3 127.408,1 2,8 828.717,3 39,0
IVADGI 91.344,2 60.083,2 52,0 90.943,1 0,4 611.787,1 47,7
Devoluciones (-) 4.150,0 2.850,0 45,6 2.500,0 66,0 20.300,0 63,1
IVADGA 43.820,2 34.220,9 28,1 38.965,0 12,5 237.230,2 22,0
Reintegros (-) 2.350,0 3.900,0 (39,7) 3.600,0 (34,7) 18.370,0 12
Internos Coparticipados 7.038,1 5.692,7 23,6 6.815,8 33 48.787,0 12,7
Otros coparticipados 1.058,2 859,1 23,2 1.902,1 (44,4) 7.118,9 3,0
Derechos de Exportacion 29.3257 7.354,8 298,7 28.223,0 39 171.125,5 242,0
Derechos de Importacion y Tasa Estadistica 14.936,2 9.966,2 499 13.083,2 14,2 77.875,8 374
Combustibles Total (2) 11.845,1 10.742,2 10,3 11.865,2 0,2 78.644,9 258
Bienes Personales 2.107,9 1.2157 73,4 6.385,0 (67,0) 12.133,3 34,1
Créditos y Débitos en Cta. Cte. 29.232,0 18.738,9 56,0 27.331,0 7,0 180.471,0 46,9
Otros impuestos (3) 3.139,9 3.034,5 35 6.042,5 (48,0) 247714 258,5
Aportes Personales 51.157,0 36.199,2 41,3 37.731,9 35,6 275.363,6 34,3
Contribuciones Patronales 71.759,9 51.568,4 39,2 52.696,4 36,2 391.772,0 31,9
Otros ingresos Seguridad Social (4) 3.682,7 3.220,1 14,4 3.500,9 52 24.820,8 14,3
Otros SIPA(-) 2.038,5 1.955,2 43 1.796,4 13,5 12.705,2 275
Subtotal DGI 229.969,9 145.268,3 58,3 273.951,1 (16,1) 1.511.066,3 51,1
Subtotal DGA (5) 96.378,8 59.593,1 61,7 88.358,2 9,1 539.334,0 55,4
Total DGI-DGA 326.348,7 204.861,5 59,3 362.309,3 9,9 2.050.400,3 52,2
Sistema Seguridad Social 124.561,1 89.032,5 39,9 92.132,8 35,2 679.251,1 32,2
Total recursos tributarios 450.909,8 293.894,0 53,4 454.442,1 (0,8) 2.729.651,4 46,7
Clasificacion presupuestaria 450.909,8 293.894,0 53,4 454.442 1 (0,8) 2.729.651,4 46,7
Administracion Nacional 175.428,2 107.847,9 62,7 185.577,3 (5,5) 1.079.298,7 51,9
Contribuciones Seguridad Social 119.126,9 86.341,2 38,0 88.292,2 34,9 650.447,6 30,7
Provincias (6) 139.736,2 88.455,2 58,0 162.277,6 (13,9 897.305,0 50,7
No Presupuestarios (7) 16.618,5 11.249,6 47,7 18.295,1 9,2) 102.600,1 80,3

(1) : No se contabilizan, por no ser recaudados por la AFIP, el Fondo Especial del Tabaco, los fondos de energia eléctrica,

el impuesto sobre Pasajes Aéreosy las cajas previsionales de las Fuerzas Armadas y de Seguridad.

@
@
“
®
®

: Incluye Imp. sobre los Combustibles (Ley N° 23.966) y Recargo al Consumo de Gas (Ley N° 25.565).

: 60,86% de Coparticipados neto (56,66% Provincias + 4,2% CABA y Tierra del Fuego), 57,36% del 93,73% de Bs Personales,

30% de Monotributo impositivo, 10,4% (Provincias) y 15,07% (FONAVI) de Combustibles Ley 23.966, 6,27% Bs Personales,

: Incluye Internos s/Seguros, Adicional s/Cigarrillos, Radiodifusion, Entr. Cine, Monotributo Impositivo, Facilidades de Pago pendientes de distribucién
: Incluye Monotributo Previsional y regimenes de regularizacion para trabajadores auténomos y monotributistas (Leyes nro. 24.476 y 25.865).

: Incluye Derechos de Exportacion, Derechos de Importacion, Tasa Estadistica e IVA, Ganancias, Internos y Combustibles recaudados por DGA.

6,27% del 11% IVA neto de Reintegros; y suma fija por Pacto Fiscal. Incluye compensaciéon Consenso Fiscal a la Provincia de Buenos Aires.

Incluye restitucion fallo judicial provincias Santa Fe, Cérdoba y San Luis del 3% de Coparticipado Bruto

@

y 2,55% (Comp. Transp. Publico) de Combustibles Ley 23.966, Facilidades de Pago pendientes de distribucién y gastos A.F.I.P.

-*- : Porcentaje mayor a 1000.

- Imposibilidad de calcular el porcentaje por falta de datos.

: Cociente entre un nimero negativo y uno positivo, ambos negativos o denominador cero.

: Fondo Solidario de Redistribucion, Recargo al Consumo de Gas (Ley N° 25.565), 28,58% (F. de Infr. Transp.), 4,31% (F. de Infr. Hidrica.)
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RECAUDACION TRIBUTARIA, ADUANERA Y PREVISIONAL

Jul.19 Jul.18 Jul.19 Jul.19
Concepto (mill. $) (mill. $) (% s/ total) (% acumula-
do s/ total)
Ganancias DGI 92.808,80 55.072,80 20,6 20,6
IVA DGI 91.344,20 60.083,20 20,3 40,9
Contribuciones patronales 71.759,90 51.568,40 15,9 56,8
Aportes personales 51.157,00 36.199,20 11,3 68,1
IVA DGA 43.820,20 34.220,90 9,7 77,8
Derechos de exportacién 29.325,70 7.354,80 6,5 84,3
Créditos y débitos en c/c 29.232,00 18.738,90 6,5 90,8
Derechos de importacion 14.936,20 9.966,20 3,3 94,1
Combustibles - naftas 11.845,10 10.742,20 2,6 96,8
Internos coparticipados 7.038,10 5.692,70 1,6 98,3
Ganancias DGA 6.192,40 4.630,50 1,4 99,7
Otros Seguridad Social 3.682,70 3.220,10 0,8 100,5
Oftros impuestos 3.139,90 3.034,50 0,7 101,2
Bienes personales 2.107,90 1.215,70 0,5 101,7
Otros coparticipados 1.058,20 859,1 0,2 101,9
Otros SIPA -2.038,50 -1.955,20 -0,5 101,5
Reintegros -2.350,00 -3.900,00 -0,5 100,9
IVA devoluciones -4.150,00 -2.850,00 -0,9 100,0
Totales 450.909,80 293.894,00
Jul.19 Jul.18 Var. Absoluta Var. Absoluta Var. Absoluta Var. Relativa
Concepto (mill. $) (mill. $) (mill. $) (% s/ total) (% acumula- (%)
do s/ total)
Ganancias DGI 92.808,80 55.072,80 37.736,0 24,0 24,0 68,5
IVA DGI 91.344,20 60.083,20 31.261,0 19,9 43,9 52,0
Derechos de exportacién 29.325,70 7.354,80 21.970,9 14,0 57,9 298,7
Contribuciones patronales 71.759,90 51.568,40 20.191,5 12,9 70,8 39,2
Aportes personales 51.157,00 36.199,20 14.957,8 9,5 80,3 41,3
Créditos y débitos en c/c 29.232,00 18.738,90 10.493,1 6,7 87,0 56,0
IVA DGA 43.820,20 34.220,90 9.599,3 6,1 93,1 28,1
Derechos de importacion 14.936,20 9.966,20 4.970,0 3,2 96,2 49,9
Ganancias DGA 6.192,40 4.630,50 1.561,9 1,0 97,2 33,7
Reintegros -2.350,00 -3.900,00 1.550,0 1,0 98,2 -39,7
Internos coparticipados 7.038,10 5.692,70 1.345,4 0,9 99,1 23,6
Combustibles - naftas 11.845,10 10.742,20 1.102,9 0,7 99,8 10,3
Bienes personales 2.107,90 1.215,70 892,2 0,6 100,4 73,4
Otros Seguridad Social 3.682,70 3.220,10 462,6 0,3 100,7 14,4
Otros coparticipados 1.058,20 859,1 199,1 0,1 100,8 23,2
Otros impuestos 3.139,90 3.034,50 105,4 0,1 100,8 3,5
IVA devoluciones -4.150,00 -2.850,00 -1.300,0 -0,8 100,0 45,6
Otros SIPA -2.038,50 -1.955,20 -83,3 -0,1 100,0 4,3

Totales 450.909,80 293.894,00  157.015,8
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MENOS DESPIDOS, MAS SUSPENSIONES

Tendencias econémicas acaba de actualizar su estimacion de despidos y suspensiones,
en este caso correspondiente a julio pasado.

La porcion inferior derecha del cuadro que acompana estas lineas contiene la
informacion mas importante para interpretar lo que estd ocurriendo en materia laboral.

Obsérvese que desde mayo pasado cae el nimero de despidos y aumenta el de las
suspensiones.

Este dato es importante porque, desde el punto de vista del empleador, el despido esta
asociado con una caida “permanente” de la demanda de los productos que vende, o por lo
menos con una reduccidon “tan pero tan duradera”, que el empresario no tiene mas remedio que
echar gente. Mientras que la suspension estd asociada con una reduccion que se percibe como
mas temporaria de la demanda de bienes.

Esto es consistente con el resto de los indicadores de produccion, referidos a lo que
ocurri6 a partir del segundo trimestre de 2019.

Ojala continue.

jAnimo!
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DESPIDOS Y SUSPENSIONES

Fuente: Tendencias Economicas

(1986=100)

| Periodo Despidos  Suspensiones | Periodo Despidos  Suspensiones
(promedios mensuales) (variaciones, en %)

2012 152,9 292,4

2013 52,1 68,6 Jul.19/jul.18 -41,6 151,1
2014 96,6 506,5 7 m 2019/7 m 2018 66,2 340,7
2015 82,8 350,4

2016 506,4 566,0

2017 353,8 174,2

2018 138,3 226,4

7m2018 127,4 125,6

7 m 2019 211,7 553,5
Ene.16 1.309,3 356,7
Feb. 2.055,1 527,9
Mar. 606,7 366,6

Abr. 382,7 476,8
May. 473,9 4459

Jun. 185,7 361,4

Jul. 127,0 560,3

Ago. 128,2 1022,1

Set. 97,2 728,0

Oct. 167,7 896,4
Nov. 289,0 628,1
Dic. 254.,8 421,9 (variaciones interanauales, en %)
Ene.17 291,3 267,6 Ene.17 -77,8 -25,0
Feb. 139,1 200,2 Feb. -93,2 -62,1
Mar. 1.913,0 517,4 Mar. 215,3 411
Abr. 1.217,6 440,0 Abr. 218,2 -7,7
May. 62,2 192,6 May. -86,9 -56,8
Jun. 189,7 110,1 Jun. 2,2 -69,5
Jul. 128,7 187,9 Jul. 1,3 -66,5
Ago. 102,9 38,2 Ago. -19,7 -96,3
Set. 49,7 38,6 Set. -48,9 -94,7
Oct. 16,0 73,7 Oct. -90,5 -91,8
Nov. 62,2 10,9 Nov. -78,5 -98,3
Dic. 73,6 13,6 Dic. -71,1 -96,8
Ene.18 162,9 75,1 Ene.18 -44.1 -71,9
Feb. 117,3 82,6 Feb. -15,7 -58,7
Mar. 41,6 53,1 Mar. -97,8 -89,7
Abr. 53,4 220,4 Abr. -95,6 -49,9
May. 91,7 158,7 May. 47,4 -17,6
Jun. 131,7 134,4 Jun. -30,6 22,1
Jul. 292,9 154,8 Jul. 127,6 -17,6
Ago. 2511 3447 Ago. 144,0 802,4
Set. 133,9 448,9 Set. 169,4 1063,0
Oct. 87,5 696,9 Oct. 446,9 845,6
Nov. 256,6 200,6 Nov. 312,5 1740,4
Dic. 38,9 146,9 Dic. -47,1 980,1
Ene.19 61,1 74,9 Ene.19 -62,5 -0,3
Feb. 527,2 221,8 Feb. 349,4 168,5
Mar. 262,9 424,0 Mar. 532,0 698,5
Abr. 330,3 1556,2 Abr. 518,5 606,1
May. 52,2 830,8 May. -43,1 423,5
Jun. 77,2 377,8 Jun. -41,4 181,1
Jul. 171,0 388,7 Jul. -41,6 151,1

10
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JUAN DE MARIANA
(1536 - 1623)

Naci6 en Talavera de la Reina, Espafia.

“Cuando a los 23 afios estaba por ordenarse como sacerdote [jesuita], comenzd a
ensenar filosofia y teologia en el prestigioso Colegio Romano, donde tuvo entre sus alumnos a
Robert Bellamine SJ. Segun muchos, éste y de Mariana influenciaron los movimientos
intelectuales en los que se basd Estados Unidos... 10 afos después comenzo6 a ensefar en la
Universidad de Paris, la mas prestigiosa del mundo en su momento. Debido a problemas de
salud, 4 afios mas tarde regreso a Espaiia, instalandose en Toledo” (Chafuen, 2002).

¢

(Por qué los economistas nos acordamos de Mariana? Por ser “una de las
personalidades mas interesantes de la cultura espafiola de finales del siglo XVI, y comienzos
del XVII” (Cabrillo, 2004). “Lord Acton afirm6 que ‘la mayor parte de las ideas politicas de
Milton, Locke y Rousseau, pueden encontrarse en las obras de los jesuitas latinos’... entre los
cuales sobresalié de Mariana” (Chafuen, 2002).

“En la medida en que su doctrina reconoce la primacia de la nacién, tiene un sesgo
democratico, pero su orientacion es escolastica. La doctrina culmina en el principio del
tiranicidio, el cual encontré6 muchos seguidores en Europa, y aunque habia sido planteada
siglos antes, lo hizo famoso... Considerar dicha teoria como una justificacion del asesinato es
malinterpretarla. El simplemente dice que cuando un gobernante degenera en tirano, porque
actlia contra el interés general, el tiranicidio es el nico método de llevar adelante el propdsito
esencial de la revolucion, es decir, destronar al Estado” (Fernandez de Velasco, 1933). “Sobre
la_monarquia, encargado por Felipe Il y dedicado a Felipe III, gan6 notoriedad luego del
asesinato de Enrique IV de Francia, en 1610. En algunos circulos, particularmente en Francia,
de Mariana se convirtido en una figura impopular” (Chafuen, 2002). “En 1610 el verdugo de
Paris cumpli6 la poco edificante mision de quemar publicamente en la hoguera dicho libro.
Porque las autoridades intentaron que el regicida de Enrique IV, de nombre Ravaignac,
confesara que habia sido inducido a llevar a cabo su accidn, por la lectura del libro de Mariana”
(Cabrillo, 2004).

“El gobierno era un hecho historico, no una necesidad esencial. Esto, junto con su
elogio de la primitiva vida comunal, hace que algunos lo consideren precursor de Rousseau...
El principio bésico de sus doctrinas sociales es el bienestar social o, mas precisamente, el
humanitarismo... Recomendaba la reduccion de las propiedades de la Iglesia, y censuraba el
teatro y las corridas de toros, por su impacto sobre la moral... Insistia en la obligacion estatal
de ayudar a los pobres y promover la vida econdomica de la nacidon, en particular la
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agricultura... Estaba a favor de la abolicion de los impuestos a las explotaciones agropecuarias,
y la adopcion de sistemas de contabilidad y presupuesto” (Fernandez de Velasco, 1933).

“De particular interés son sus corajudos trabajos sobre devaluacion de la moneda, que
le generaron prolongados juicios criminales. Prueba de su perspicacia es el hecho de que, segiin
¢l, el aumento de precios resultaba de la depreciacion de la moneda” (Fernandez de Velasco,
1933). “Dado el actual grado de especializacion dentro de la academia, muchos lectores se
preguntaran por qué un sacerdote que se dedica a teologia moral escribiria un tratado sobre la
moneda. Los escoldsticos eran personas de vastos y profundos conocimientos. Estaban
principalmente preocupados por las cuestiones morales, pero como buenos tedlogos, entendian
que el verdadero andlisis del plano moral requeria un entendimiento préctico de la cuestion
bajo consideracion” (Chafuen, 2002).

“Su principal preocupacion econdmica se dio en el plano monetario. Un tratado sobre la
alteracion [del valor] de la moneda, fue publicado originalmente en latin en 1609, traducido al
inglés en el mismo volumen en que se publica la introduccion de Chafuen. De Mariana
sostiene que ‘asi como el rey no tiene derecho a aplicarle impuestos a sus subditos sin su
consentimiento, no tiene derecho a reducir el peso o la calidad de la moneda sin su
aprobacion’. En una época donde los monarcas, sistematicamente, abusaban de su poder sobre
la moneda, a expensas de sus subditos, de Mariana los defendia a estos y demandaba el uso
responsable de las casas de acufiacién publicas... También advirtié6 que la inflaciéon no es
neutral, lo cual implica que la devaluacion de la moneda redistribuye riquezas y pobrezas. Se
dio cuenta que la devaluacién de la moneda ponia en riesgo todo el sistema econdémico del
reino. Los derechos de propiedad, el comercio y los salarios equitativos, requerian de una
moneda estable” (Chafuen, 2002).

“Un_tratado... fue el escrito que mas problemas le ocasion6. Su carécter critico y
algunas referencias indirectas al duque de Lerma harian que el libro fuera perseguido en cuanto
en Espana se supo de su publicacion... El ya anciano jesuita fue detenido y encarcelado en un
convento de franciscanos en Madrid. Tras 4 meses de detencion, pudo volver a Toledo con la
condicidon de que modificara algunas paginas consideradas ofensivas, y fuera mas cuidadoso en
el futuro con sus observaciones sobre la politica de la monarquia... El ensayo fue incluido en el
Indice de Libros Prohibidos, de donde no saldria hasta el siglo XIX” (Cabrillo, 2004).

“Su sobresaliente contribucion fue su Historia de Espafia, basada en documentacion y
también en fabulas; pero dentro del esquema general provisto por la idea catolica de la guia
divina, se las arreglé para componer con dicho material una historia unificada, que no
solamente es metddica y erudita, sino una obra maestra desde el punto de vista literario”
(Fernandez de Velasco, 1933).

Cabrillo, F. (2004): “Los polémicos libros del padre Mariana”, Libertad digital.

Chafuen, A. A. (2002): “Introduction” a_treatise on the alteration of money, Markets and
morality, 5, 2, otofio.

Fernandez de Velasco, R. (1933): “Mariana, Juan de*, Encyclopedia of the social sciences,
Macmillan.
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CONTEXTO; Entrega N° 1.565; Agosto 5, 2019

INDICADORES ECONOMICOS DE ARGENTINA

Riesgo Tasas de Interés Dolar Acciones Carne Granos Soja Soja
Pais Encuesta BCRA Call Presente refer. futuro
Fecha EMBI+  Caja P. fijo bancos Libre BCRA Rofex* Indice Indice S (us$/ (us$/ (us$ (us$
ahorro  7a59d. tasafija ($ por (8 por ($ por ($ por Merval Merval por por quin- neto en
(puntos en$ en$ en$ us$) us$) us$) us$) (Lider) (Argen- kilo) kilo) tal) retenc.  Chicago
basicos) (mensual, %) (anual, %) Com. A  afinde a fin de tina) /tn) /tn)
3.500 mes mes + 1

Promedios
2015 589 0,02 1,81 21,91 9,3009 9,2771 9,2752 9,4387  11.103,7 10.748,4 18,37 1,94 15,70 239,6 3472
2016 482 0,02 2,05 29,11 15,0397 14,7803 14,8985 15,2285  14.466,5 14.025,3 27,08 1,80 19,87 262,1 363,1
2017 412 0,03 1,60 25,52 16,8547 16,5585 16,7042 17,0012 22.708,1 21.762,8 30,32 1,80 19,28 251,8 358,5
2018 550 0,26 2,71 48,67 28,7679 28,1178 28,5838 29,5463  30.311,6 28.589,5 38,57 1,39 21,80 276,5 342,1
Feb.19 680 0,41 3,17 51,99 39,4279 38,4086 38,9305 40,1365 36.599,3 33.241.4 61,82 1,57 19,43 242,7 3347
Mar.19 750 0,62 3,31 60,57 42,3799 41,1798 42,0783 43,7836  33.543,4 29.859,1 61,74 1,46 18,57 230,1 329,1
Abr.19 841 0,87 391 68,78 442044 43,0833 439750 45,8930 31.446,2 27.836,0 62,32 1,41 18,38 215,8 324,1
May.19 923 0,91 4,27 73,28 46,0587 44,8931 458982 48,0842  33.448,7 29.515,0 61,37 1,33 18,89 220,9 305,3
Jun.19 882 0,73 4,23 70,27 449421 43,7765 44,6924 46,9945  38.822,0 34.365,6 61,93 1,38 20,18 231,0 326,1
Jul.19 791 0,58 4,00 62,65 43,6937 42,4944 43,4784 454228  41.390,1 36.753,1 61,70 1,41 20,22 2284 3253
2019
Jun. 18 832 0,70 4,13 70,77 44,7110 43,6567 44,2290 46,4300  40.687,5 36.020,5 63,86 1,43 20,30 232,0 3357
Jun. 19 826 0,68 4,24 68,68 44,4990 43,4517 44,0000 46,2200 39.861,8 35.271,6 64,95 1,46 20,34 230,0 3319
Jun. 20 826 0,68 4,24 68,68 44,4990 43,4517 44,0000 46,2200 39.861,8 35.271,6 64,95 1,46 20,34 230,0 331,7
Jun. 21 824 0,71 4,23 68,75 44,0750 42,9150 43,3000 45,5100 40.294,8 35.626,7 64,18 1,46 20,65 229,0 331,7
Jun. 24 855 0,70 4,18 68,60 43,6680 42,6650 42,7500 44,9050  40.112,0 35.508,6 64,18 1,47 20,58 228,0 334,0
Jun. 25 880 0,67 4,18 67,89 43,4820 42,3050 42,6250 44,6900  40.292,3 35.684,3 61,87 1,42 20,64 229,0 332,0
Jun. 26 877 0,65 4,03 67,92 439490 42,7117 42,8500 44,9350 39.916,8 35.369,5 61,30 1,39 20,54 227,0 328,6
Jun. 27 854 0,59 4,12 67,47 439360 42,8433 42,7550 44,8200 41.1284 36.463,8 61,30 1,40 20,35 225,0 326,2
Jun. 28 829 0,47 4,03 65,76 43,7030 42,4483 42,4483 44,6300 41.796,4 37.090,1 62,74 1,44 20,28 227,0 330,6
Jul. 1 811 0,53 4,08 65,17 43,4800 42,1350 44,3000 46,2900  41.507,5 36.859,7 62,74 1,44 19,91 224,5 3254
Jul. 2 806 0,54 4,15 64,49 43,4520 42,4650 43,8400 45,7900  41.793,1 37.127,6 61,99 1,43 19,86 2225 322,0
Jul. 3 793 0,55 4,03 63,93 43,2460 42,0900 43,6200 45,4300 41.3043 36.716,9 62,09 1,44 20,23 2275 3253
Jul. 4 795 0,49 3,93 64,31 42,8870 41,7583 43,3150 45,1250  41.380,4 36.819,1 62,09 1,45 20,40 230,0 3253
Jul. 5 787 0,48 391 63,26 43,1040 41,9800 43,3200 45,1500 41.755,7 37.115,6 60,87 1,41 20,34 228,0 320,5
Jul. 8 804 0,48 391 63,26 43,1040 41,9800 43,3200 45,1500 41.755,7 37.115,6 60,87 1,41 20,34 228,0 320,5
Jul. 9 785 0,48 391 63,26 43,1040 41,9800 43,3200 45,1500  41.755,7 37.115,6 60,87 1,41 20,34 228,0 320,5
Jul. 10 787 0,50 3,96 63,30 43,0910 41,8808 43,1500 45,0300 42.807,1 38.0958 63,75 1,48 20,37 224,0 328,1
Jul. 11 792 0,51 4,01 62,93 42,9060 41,7550 42,9890 44,8800  42.856,3 38.117,0 63,75 1,49 20,49 229,0 3293
Jul. 12 779 0,49 4,02 62,06 42,8490 41,6583 42,7950 44,7000  42.753,1 38.024,9 61,93 1,45 20,63 232,0 3332
Jul. 15 775 0,56 4,06 61,69 43,4050 41,8617 43,5000 454700 41.256,6 36.623,4 61,93 1,43 20,47 230,0 3313
Jul. 16 778 0,56 3,79 61,85 43,7790 42,6333 43,6800 45,6800 41.788,3 37.084,6 61,37 1,40 20,21 228,0 326,2
Jul. 17 785 0,64 4,00 61,59 43,7060 42,5200 43,4600 45,4600 41.4513 36.758,2 59,30 1,36 20,21 228,0 3243
Jul. 18 792 0,63 3,86 61,83 43,6120 42,3450 43,3000 45,3000  40.752,8 36.132,1 59,30 1,36 20,23 228,0 323,8
Jul. 19 784 0,63 4,05 61,45 43,6160 42,4467 43,2100 45,2200  40.161,6 35.570,8 61,60 1,41 20,29 230,0 3313
Jul. 22 784 0,67 3,97 61,49 43,6080 42,4783 43,0400 45,0500  38.730,0 34.309,9 61,60 1,41 20,21 228,0 3264
Jul. 23 783 0,68 4,18 62,02 43,8700 42,6283 43,2190 45,2300 39.203,9 34.7352 61,05 1,39 20,32 230,0 3255
Jul. 24 811 0,67 4,03 62,05 44,0560 42,8083 43,3500 45,3800 39.784,9 35.264,2 59,73 1,36 20,13 229,0 3274
Jul. 25 820 0,65 4,13 62,05 44,5600 43,2450 43,7900 45,8050  39.884,4 35.336,2 59,73 1,34 20,03 227,0 3243
Jul. 26 793 0,69 4,03 61,89 44,5150 43,2167 43,6550 45,6550  41.983,7 37.276,8 63,38 1,42 20,03 229,0 324,6
Jul. 29 783 0,71 4,08 62,22 449310 43,7550 43,9510 45,9500  42.785,5 38.017,2 63,38 1,41 20,10 230,0 3255
Jul. 30 787 0,64 3,90 62,61 45,0590 43,8817 44,0100 45,9900  42.463,2 37.7333 62,57 1,39 19,86 230,0 3229
Jul. 31 784 0,64 4,07 62,25 45,0160 43,8692 43,8692 45,8400 42.057,8 37.3704 63,16 1,40 19,98 232,0 3175
Ago. 1 818 0,55 4,10 62,32 45,5490 44,3233 46,2300 48,3300 41.411,0 36.778,1 63,16 1,39 19,77 230,0 311,2
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CONTEXTO; Entrega N° 1.565; Agosto 5, 2019

ACTIVOS EN MONEDA EXTRANJERA Y PASIVOS MONETARIOS

(millones)
Oro, Cuenta Cuenta Letras y Letras/notas Posicion Pasivos
divisas Circulacion corriente Base corriente Notas del BCRA neta finan-
Fecha y monetaria en § en monetaria en USS$ en BCRA LELIQ dde '18 de cieros
coloca- el BCRA el BCRA en$ en US$ pases totales
ciones
us$ $ $ $ $ $ $ $ $
Afin de...
2015 25.563 478.777 145.113 623.890 145.172 297.584 31.484 26.377 1.124.507
2016 38.772 594.615 227.049 821.664 248.844 593.676 458 75.132 1.739.774
2017 55.055 786.713 214.400 1.001.113 242.290 1.000.592 0 100.175 2.344.170
2018 65.806 859.536 549.441 1.408.977 537.338 0 709.470 17.155 2.672.940
Feb.19 68.015 806.109 596.972 1.403.081 535.589 0 815.042 34.116 2.787.828
Mar.19 66.187 804.995 546.526 1.351.521 669.851 0 913.823 27.210 2.962.405
Abr.19 71.663 817.956 584.963 1.402.919 705.551 0 927.468 13.476 3.049.414
May.19 64.779 824.343 532.109 1.356.452 744.910 0 969.051 42.676 3.113.089
Jun.19 64.278 872.460 503.343 1.375.803 664.800 0 1.092.581 27.631 3.160.815
Jul.19 67.899 897.800 441.497 1.339.297 700.343 0 1.264.131 2.479 3.306.250
2019
Jun. 11 64.764 849.725 452.941 1.302.666 769.715 0 1.122.573 592 3.195.546
Jun. 12 64.676 850.285 474.465 1.324.750 749.719 0 1.099.597 2.528 3.176.594
Jun. 13 63.781 851.588 468.220 1.319.808 710.342 0 1.107.113 2.594 3.139.857
Jun. 14 63.782 852.583 470.339 1.322.922 696.861 0 1.119.785 1.860 3.141.428
Jun. 18 63.981 854.126 488.287 1.342.413 694.402 0 1.100.271 945 3.138.031
Jun. 19 64.059 855.270 489.784 1.345.054 694.586 0 1.096.026 5.307 3.140.973
Jun. 21 64.640 855.520 481.375 1.336.895 682.162 0 1.122.431 5.132 3.146.620
Jun. 24 64.442 855.530 494.025 1.349.555 677.502 0 1.126.412 837 3.154.306
Jun. 25 64.296 856.110 510.057 1.366.167 669.286 0 1.113.681 6.289 3.155.423
Jun. 26 64.394 859.449 542.997 1.402.446 685.331 0 1.082.610 7.687 3.178.074
Jun. 27 64.308 866.336 534.976 1.401.312 693.020 0 1.084.273 6.788 3.185.393
Jun. 28 64.278 872.460 503.343 1.375.803 664.800 0 1.092.581 27.631 3.160.815
Jul. 1 64.148 882.714 530.067 1.412.781 671.327 0 1.114.076 9.695 3.207.879
Jul. 2 64.123 893.576 490.624 1.384.200 677.424 0 1.148.075 8.263 3.217.962
Jul. 3 64.108 904.247 421.309 1.325.556 632.773 0 1.217.211 8.545 3.184.085
Jul. 4 64.095 912.972 428.288 1.341.260 626.833 0 1.207.956 8.465 3.184.514
Jul. 5 63.743 919.699 425.644 1.345.343 633.516 0 1.206.421 3.990 3.189.270
Jul. 10 63.561 923.207 416.677 1.339.884 631.663 0 1.219.976 645 3.192.168
Jul. 11 63.670 924.152 429.767 1.353.919 630.858 0 1.213.062 1.494 3.199.333
Jul. 12 63.697 921.721 424.670 1.346.391 636.067 0 1.224.209 1.178 3.207.845
Jul. 15 63.568 918.142 455.577 1.373.719 639.350 0 1.201.478 1.090 3.215.637
Jul. 16 68.732 914.856 471.615 1.386.471 664.746 0 1.190.047 1.078 3.242.342
Jul. 17 68.761 909.244 494.262 1.403.506 663.559 0 1.173.952 2.389 3.243.406
Jul. 18 68.747 905.345 519.978 1.425.323 658.891 0 1.155.603 2.738 3.242.555
Jul. 19 68.600 901.979 544.075 1.446.054 665.547 0 1.140.661 1.492 3.253.754
Jul 22 68.334 898.978 503.597 1.402.575 664.348 0 1.186.249 1.285 3.254.457
Jul 23 68.338 895.783 524.244 1.420.027 667.978 0 1.171.895 1.068 3.260.968
Jul. 24 68.317 893.324 529.462 1.422.786 669.420 0 1.171.758 987 3.264.951
Jul. 25 67.966 891.620 549.049 1.440.669 674.568 0 1.155.842 917 3.271.996
Jul. 26 68.071 891.570 525.590 1.417.160 690.292 0 1.177.383 4.457 3.289.292
Jul. 29 67.994 893.762 481.160 1.374.922 696.238 0 1.223.728 3.267 3.298.155
Jul. 30 67.951 896.180 429.107 1.325.287 699.606 0 1.274.389 3.722 3.303.004
Jul. 31 67.899 897.800 441.497 1.339.297 700.343 0 1.264.131 2.479 3.306.250
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CONTEXTO; Entrega N° 1.565; Agosto 5, 2019

AGREGADOS MONETARIOS DEL SISTEMA FINANCIERO

(millones)
Total Total Depositos en pesos Depositos en dolares Circulante
Depositos Depositos en poder
Fecha y en pesos Cuenta corriente Caja de Plazo Otros Cajade  Plazo Cta. del
Circulante y dolares Total Privado Publico ahorro fijo Total ahorro fijo Cte. publico
x TC libre y otros en pesos
Promedios
2015 1.515.042 1.164.329 1.071.699 181.344 196.122 203.610 452.964 37.660 9.961 4.540 4374 1.046 350.713
2016 2.019.889 1.591.372 1.343.521 231.196 249.373 257.292 562.407 43.253 16.651 9.896  5.738 1.017 428.517
2017 2.751.861 2.186.611 1.691.835 294.788 306.680 364.807 670.220 55.340 29.861 22251  6.429 1.180 565.249
2018 9.608.915 8.943.465 2.432.621 356.431 425.829 507.699  1.056.525 86.137 31.404 22279  7.725 1.400 665.450
Feb.19 4.543.651 3.846.163 2.948.572 418.492 403.385 554.155  1.454.076 118.464 33224 23.043  9.034 1.147 697.488
Mar.19 4.460.619 3.762.470  2.944.719 430.192 388.142 580.149  1.411.988 134.248 34405 24229  9.053 1.123 698.149
Abr.19 4.383.580 3.677.252 2.950.813 442.508 390.408 603.382  1.377.623 136.891 34945 25225  8.640 1.080 706.329
May.19 4.382.528 3.664.441 3.041.135 460.671 421.010 603.871  1.405.463 150.120 35261  25.693 8416 1.151 718.088
Jun.19 4.386.999 3.641.396  3.122.271 477.555 432.516 625279  1.438.216 148.704 34964 25487 8367 1.110 745.603
Jul.19 4.440.783 3.644.996  3.213.251 476.551 464.491 649.166  1.489.012 134.031 34618 25.033  8.488 1.097 795.787
2019
Jun 11 4.325.469 3.577.673 3.079.399 461.254 423.321 615249  1.441.698 137.877 35591  26.115  8.387 1.089 747.796
Jun 12 4.332.216 3.587.628 3.088.990 468.848 436.499 601.024  1.436.826 145.793 35617 26.150  8.387 1.080 744.588
Jun 13 4.322.680 3.580.140  3.091.582 464.352 450.054 594.950  1.441.268 140.958 34897 25381  8.369 1.147 742.540
Jun 14 4.329.688 3.584.778 3.104.802 475.655 445.609 596.704  1.443.212 143.622 34284 24793 8416 1.075 744.910
Jun 18 4.314.880 3.570.922 3.091.240 487.279 434.960 576.647  1.434.721 157.633 34263 24.841 8285 1.137 743.958
Jun 19 4.342.232 3.599.257 3.119.855 477.660 455.967 568.348  1.445.272 172.608 34243 24787  8.351 1.105 742.975
Jun 21 4.349.884 3.603.424  3.123.266 491.242 436.133 581.577  1.443.193 171.121 34297 24820 8347 1.130 746.460
Jun 24 4.360.082 3.610.665 3.130.143 482.542 467.619 583.221  1.435.098 161.663 34323 24.864 8311 1.148 749.417
Jun 25 4.384.714 3.635.054  3.153.958 481.566 484.660 577.013  1.449.918 160.801 34364 24924 8332 1.108 749.660
Jun 26 4.436.624 3.684.267 3.196.241 499.771 513.938 598.132  1.441.464 142.936 34859 25375 8319 1.165 752.357
Jun 27 4.450.139 3.690.954  3.203.880 497.388 476.855 628.260  1.443.597 157.780 34791 25346  8.351 1.094 759.185
Jun 28 4.458.718 3.688.421 3.206.555 482.832 396.669 721.638  1.449.003 156.413 34419 24948  8.404 1.067 770.297
Jul. 1 4.479.559 3.695.645 3.208.277 469.086 422.634 722.534  1.446.825 147.198 34812 25386  8.331 1.095 783.914
Jul. 2 4.463.230 3.674.399 3.187.619 466.055 415.979 703.544  1.462.409 139.632 34770 25281  8.4l11 1.078 788.831
Jul. 3 4.448.599 3.655.153 3.180.077 468.852 400.014 714.805  1.459.915 136.491 33.934 24423 8427 1.084 793.446
Jul. 4 4.454.449 3.654.079 3.178.219 458.471 394.929 735.825  1.467.428 121.566 33.990 24431  8.486 1.073 800.370
Jul. 5 4.438.455 3.628.784  3.153.400 443.021 394.124 729.232  1.478.351 108.672 33.956 24385  8.498 1.073 809.671
Jul. 10 4.340.672 3.529.350  3.120.978 469.706 412.703 657.321  1.442.674 138.574 34.031 24546  8.302 1.183 811.322
Jul. 11 4.355.705 3.547.353 3.139.677 463.597 459.982 635.095  1.456.491 124512 33973 24491 8376 1.106 808.352
Jul. 12 4.382.550 3.576.553 3.168.325 469.100 483.349 623.772  1.465.828 126.276 34019 24509 8411 1.099 805.997
Jul. 15 4.385.067 3.582.296  3.173.852 483.487 493.893 616.360  1.462.390 117.722 34.037 24578 8337 1.122 802.771
Jul. 16 4.371.294 3.573.917 3.162.437 479.664 471.450 620.288  1.476.533 114.502 34290 24776 8.432 1.082 797.371
Jul. 17 4.418.568 3.623.584  3.207.928 481.942 446.135 653.160  1.488.576 138.115 34.638  25.065  8.508 1.065 794.984
Jul. 18 4.425.520 3.630.364  3.214.624 486.007 473.560 648.172  1.488.359 118.526 34.645  25.084  8.520 1.041 795.156
Jul. 19 4.464.484 3.668.555 3.250.055 475.082 487.924 650.783  1.506.812 129.454 34875 25239 8575 1.061 795.929
Jul. 22 4.452.854 3.658.560  3.239.028 478318 497.916 620.895  1.502.532 139.367 34961 25336  8.540 1.085 794.294
Jul. 23 4.465.344 3.675.447 3.256.071 478.642 511.295 607.728  1.519.436 138.970 34948 25286  8.584 1.078 789.897
Jul. 24 4.468.207 3.679.306  3.259.438 487.150 510.621 599.654  1.518.362 143.651 34989 25324 8574 1.091 788.901
Jul. 25 4.469.857 3.680.824  3.259.288 481.639 522.213 588.417 1.525.315 141.704 35.128 25442 8.596 1.090 789.033
Jul. 26 4.470.986 3.681.182 3.258.158 481.403 505.174 593.574  1.527.259 150.748 35252 25529 8.6l14 1.109 789.804
Jul. 29 4.480.548 3.690.350  3.267.698 496.901 505.870 600.582  1.514.882 149.463 35221 25492 8535 1.194 790.198
Jul. 30 4.504.984 3.715.609 3.292.453 503.157 489.510 626.213  1.532.176 141.397 35263  25.524  8.596 1.143 789.375
Jul. 31 4.515.519 3.723.611 3.300.671 486.290 455.038 684.529  1.526.698 148.116 35245 25558  8.596 1.091 791.908

* A partir de CTX N° 937, los depésitos en cuenta corriente ($ y US$) excluyen a las cuentas a la vista. Porque el BCRA ahora las incluye en la cuenta
global: Otros depositos.
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CONTEXTO; Entrega N° 1.565; Agosto 5, 2019

INDICADORES ECONOMICOS MUNDIALES

Tipos de cambio Tasas de interés Acciones Oro
(Nueva
Fecha DEG Libra Euro Yen Yuan Real Prime Libor Nueva York Tokio York,
(anual, Dow Jones Nasdaq Nikkei us$/onza)
(us$ por unidad) (unidades por us$) %)

Promedios

2015 1,3991 1,5282  1,1094 121,05 6,2847  3,3383 3,26 0,49 17.586,58 4.944,75 19.176,41 1.159,54
2016 1,3901 1,3544  1,1068 108,66  6,5963  3,4823 3,51 1,06 17.924,10 4.986,26  16.914,49 1.248,69
2017 1,3813 11,2885 11,1299 112,13 6,7565  3,1919 4,10 1,48 21.741,98 6.232,19  20.196,47 1.257,45
2018 1,4158  1,3353 11,1812 110,45  6,6163  3,6546 4,91 2,49 25.036,82 7.418,15  22.315,16 1.268,46
Feb.19 1,3917  1,3000  1,1348 110,33 6,7446  3,7222 5,50 2,74 25.575,03 7.432,20  21.084,12 1.319,24
Mar.19 1,3914  1,3170  1,1302 111,22 6,7116  3,8404 5,50 2,67 25.770,24 7.629,38  21.423,28 1.299,77
Abr.19 1,3873  1,3040  1,1239 111,67  6,7169  3,8975 5,50 2,63 26.398,76 7.994,88  21.991,57 1.284,15
May.19 1,3816  1,2842  1,1186 110,18  6,8551 3,9987 5,50 2,57 25.788,29 7.797,53  21.399,31 1.283,42
Jun.19 1,3854  1,2677 11,1293 108,06  6,9019  3,8580 5,50 2,30 26.160,10 7.825,46  21.060,21 1.359,86
Jul.19 1,3815 1,2475  1,1219 108,21  6,8778  3,7842 5,49 2,21 27.083,83 8.204,06  21.599,02 1.413,44
2019

Jun. 18 1,3800  1,2535 11,1187 108,54  6,9296  3,8602 5,50 2,30 26.465,54 7.953,88  20.972,71 1.346,60
Jun. 19 11,3811 1,2586 11,1207 108,37  6,9047  3,8717 5,50 2,30 26.504,00 7.987,32  21.333,87 1.344,60
Jun. 20 1,3875  1,2700 11,1307 107,65  6,8474  3,8539 5,50 2,22 26.753,17 8.051,34  21.462,86 1.392,90
Jun. 21 1,3873  1,2663  1,1316 107,10  6,8764  3,8249 5,50 2,22 26.719,13 8.031,71  21.258,64 1.396,20
Jun. 24 1,3914 12741 1,1394 107,40  6,8820  3,8228 5,50 2,21 26.727,54 8.005,70  21.285,99 1.414,30
Jun. 25 1,3916 12756  1,1388 107,00  6,8791 3,8297 5,50 2,18 26.548,22 7.884,72  21.193,81 1.414,90
Jun. 26 1,3896 12689 11,1362 107,36 6,8866  3,8435 5,50 2,20 26.536,82 7.909,97  21.086,59 1.414,90
Jun. 27 1,3901 1,2714  1,1370 108,08  6,8777  3,8636 5,50 2,21 26.526,58 7.967,76  21.338,17 1.408,40
Jun. 28 1,3902 11,2688 11,1380 107,68  6,8668  3,8316 5,50 2,20 26.599,96 8.006,24  21.275,92 1.408,70
Jul. 1 1,3881 1,2637  1,1349 108,24 6,8433  3,8187 5,50 2,22 26.717,43 8.091,16  21.729,97 1.385,60
Jul. 21,3858 1,2628  1,1301 108,42  6,8735  3,8558 5,50 2,23 26.786,68 8.109,09  21.754,27 1.404,60
Jul. 3 1,3857  1,2571 1,1293 107,60  6,8860  3,8469 5,50 2,21 26.966,00 8.170,23  21.638,16 1.417,70
Jul. 41,3857 11,2571 1,1293 107,60  6,8860  3,8469 5,50 2,20 26.966,00 8.170,23  21.802,97 1.417,70
Jul. 5 1,3839  1,2548 11,1260 107,86  6,8782  3,8520 5,50 2,21 26.922,12 8.161,79  21.676,51 1.396,70
Jul. 8 1,3812 11,2523 11,1215 108,52 6,8845  3,8059 5,50 2,26 26.806,14 8.098,38  21.534,35 1.396,70
Jul. 9 1,3798  1,2465 11,1205 108,86  6,8810  3,7846 5,50 2,26 26.783,49 8.141,73  21.565,15 1.396,70
Jul. 10 1,3804  1,2470  1,1220 108,90  6,8845  3,7846 5,50 2,26 26.860,20 8.202,53  21.533,48 1.410,10
Jul. 11 1,3845  1,2560 11,1285 108,14  6,8662  3,7527 5,50 2,21 27.088,08 8.196,04  21.643,53 1.404,30
Jul. 12 1,3833 11,2532 11,1253 108,40  6,8785  3,7446 5,50 2,23 27.332,03 8.244,14  21.685,90 1.409,90
Jul. 15 1,3847  1,2546  1,1269 108,28  6,8742  3,7457 5,50 2,22 27.359,16 8.258,19  21.685,90 1.411,40
Jul. 16 1,3814  1,2418 11,1223 107,95  6,8758  3,7618 5,50 2,21 27.335,63 8.222,80  21.535,25 1.409,20
Jul. 17 1,3808 1,2405  1,1215 108,17  6,8797  3,7612 5,50 2,20 27.219,85 8.18521  21.469,18 1.421,30
Jul. 18 1,3814  1,2475  1,1216 107,70  6,8774  3,7483 5,50 2,17 27.222,97 8.207,24  21.046,24 1.426,10
Jul. 19 1,3834  1,2543 11,1226 107,50  6,8743  3,7402 5,50 2,14 27.154,20 8.146,49  21.466,99 1.425,10
Jul. 22 1,3818 1,2468  1,1215 107,96  6,8793  3,7394 5,50 2,18 27.171,90 8.204,14  21.416,79 1.425,30
Jul. 23 1,3799  1,2460  1,1173 108,05  6,8783  3,7615 5,50 2,18 27.349,19 8.251,40  21.620,88 1.420,10
Jul. 24 1,3795 1,2519  1,1140 108,17  6,8795  3,7590 5,50 2,18 27.269,97 8.321,50  21.709,57 1.422,80
Jul. 25 1,3788  1,2495  1,1115 108,17  6,8726  3,7843 5,50 2,18 27.140,98 8.238,54  21.756,55 1.413,90
Jul. 26 1,3772 1,2429 11,1138 108,65  6,8790  3,7735 5,50 2,20 27.192,45 8.330,21  21.658,15 1.418,50
Jul. 29 1,3757  1,2318 11,1119 108,45  6,8921 3,7903 5,50 2,20 27.221,35 8.293,33  21.616,80 1.419,60
Jul. 30 1,3755  1,2169  1,1154 108,78  6,8831 3,7894 5,50 2,19 27.198,02 8.273,61  21.709,31 1.429,70
Jul. 31 1,3754  1,2165 11,1151 108,56  6,8834  3,7897 525 2,21 26.864,27 8.175,42  21.521,53 1.426,10
Ago. 1 1,3696  1,2103  1,1037 109,24 6,9003  3,8290 5,25 2,23 26.583,42 8.111,12  21.540,99 1.420,90

16



