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COMO LO VEO

SEMAFOROS

¢Qué tenemos que hacer cada uno de nosotros,
mientras esperamos que el presidente de la Nacion
reaccione? Pelearla, para ver como le encontramos la
vuelta. S6lo quienes viven “becados” piensan que ésta
es una tarea sencilla, carente de riesgos. Argentina tiene
un sistema bimonetario, que funciona; ni dolarizacion
forzada ni lavado de cerebros.

CLAVES

+ La produccion industrial, segun FIEL, ajustada por
estacionalidad en agosto pasado fue 2,5% superior a la
de julio, y 3,6% mayor que la de febrero, Gltimo mes
completo anterior a la cuarentena.

+ La clave en la situacion laboral, durante el segundo
trimestre de 2020, fue que 2,5 M. de ocupados EN EL
SECTOR PRIVADO, perdieron sus puestos de trabajo y
no buscaron nueva ocupacion. La pandemia/cuarentena
desafia algunas categorias estadisticas.

+ “Feriado cambiario virtual”, por la dificultad en
implementar la Co BCRA A 7.106. Vender délares para
comprar insumos importados deberia ser la prioridad
absoluta.

ROJO
® Un Estado que “encuentra” que los muertos por Covid
son 3.500 més de lo que pensaban, pretende ser

protagonista en la vida econdmica. Empiecen por hacer
bien el trabajo que les corresponde.

AMARILLO

©

VERDE

EN ESTA ENTREGA

ME PREGUNTO

JY si levantamos la punteria? Lo méas grave del
diputado Ameri es que no sabia el tema que estaba
tratando la Camara.

Como lo veo

¢Recuperacién sin suba de empleo?

PBI. Segundo trimestre, prehistoria y heterogeneidad
Fortisima caida del empleo en el segundo trimestre
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COMO LO VEO

“La economia fue principalmente una ciencia italiana hasta el
altimo cuarto del siglo XV1I1. Espafia, Francia e Inglaterra compiten por
el segundo puesto”

(Fuente: Schumpeter, J. A.:. History of economic analysis, Oxford
university press, 1954).

¢ Qué tenemos que hacer cada uno de nosotros, mientras esperamos que
el presidente de la Nacion reaccione? Pelearla, para ver como le
encontramos la vuelta. S6lo quienes viven “becados” piensan que ésta es
una tarea sencilla, carente de riesgos. Argentina tiene un sistema
bimonetario, que funciona; ni dolarizacién forzada ni lavado de
cerebros.

Continu6 aumentando la produccion industrial, segun FIEL

Ajustada por estacionalidad, la produccién industrial aumentd 2,5% entre julio y agosto
pasados, ubicandose 4,3% por debajo del nivel de agosto de 2019. Comparando los 8 primeros
meses del afio pasado y del presente, la caida fue de 9,1%.

El dato de agosto muestra la continuacion de la recuperacion de la produccion fabril,
que se viene verificando desde mayo pasado. Es mas, siempre ajustada por estacionalidad, la
produccion industrial de agosto fue 3,6% superior a la de febrero, tltimo mes no alcanzado por
la cuarentena.




No ignoro que todo agregado disimula la heterogeneidad que lo genera, pero tampoco
nos pasemos del otro lado. Porque los promedios también son indicativos de la realidad.

El mundo, segun el banco de datos de The economist

Cada semana The economist muestra los ultimos datos referidos a la evolucion
macroecondémica de 43 paises.

¢En cuéntos de dicha cantidad de paises, el PBI no esta cayendo? En CUATRO. China,
cuyo PBI crece 3,2%, Pakistan, 0,5%, Egipto, 5% y Arabia Saudita, 0,3%.

No es para consolarnos, es para saber en qué mundo estamos insertos, como
consecuencia del coronavirus.

¢Y entonces?

No tenemos tiempo para aburrirnos. Si fuera gratis, esto seria fascinante. Pero
lamentablemente no lo es.

Nos impacta, pero a nivel individual no podemos hacer nada para modificarlo. Por eso
focalicemos la mente, en los problemas reales.

¢Por qué descartar que el presidente Fernandez reaccione? Veremos.

iAnimo!
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¢RECUPERACION SIN SUBA DEL EMPLEO?

Esta es una conjetura, y que merece ser tomada como tal.

Relacionando lo que dijo el INDEC sobre las cuentas nacionales, con lo que afirmo
sobre empleo y desempleo, en ambos casos referidos al segundo trimestre de 2020, cuestiones
que se analizan por separado en otra porcion de esta entrega de Contexto, cabe preguntarse por
las implicancias que en materia de empleo tiene la recuperacion que se viene observando en el
nivel de actividad econdmica, desde mayo pasado.

En materia de nivel de actividad, el segundo trimestre de 2020 se compuso de un abril,
con “todo cerrado”, seguido por meses de flexibilizacion creciente. Asi lo muestra la evolucion
del EMAE, y los datos referidos a la produccion industrial y la recaudacion impositiva,
aduanera y previsional, hasta agosto inclusive.

En materia laboral, no tengo a mano ni la desagregacion mensual de los datos del
segundo trimestre, ni informacion sistematica posterior. Pero tengo la impresion de que la
recuperacion econémica no tuvo un correlato en términos de empleo.

De repente, porque se concentrd en los sectores que no habian despedido gente: de
repente, porque habia mano de obra redundante, que fue utilizada para producir mas, sin tener
que tomar mas personal; y no descarto que la caida de la ocupacion, que no gener6 mas
desocupacion abierta sino reduccion de la oferta laboral -pero esto no quiere decir que no
exista un problema, porque significa que quien perdio el trabajo no pudo siquiera buscar otro-,
probablemente demore mas tiempo en normalizarse.

¢Cual hubiera sido la tasa de desocupacion, durante el segundo trimestre de 2020, si
todos aquellos que perdieron su trabajo, hubieran continuado buscando uno nuevo y por
consiguiente hubieran figurado como desocupados? Mucho mayor que la registrada,
seguramente.

Las estadisticas tienen que servirnos para entender. En el mercado laboral, la evolucién
de la tasa de desocupacion s6lo muestra una porcion (y no la mas importante) del problema.
¢Estamos delante de una nueva era, 0 se producira un sinceramiento de las variables?

iAnimo!
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PBI. SEGUNDO TRIMESTRE, PREHISTORIA Y HETEROGENEIDAD

Porque las circunstancias lo aconsejan, en esta ocasion voy a dejar de lado mi
costumbre, y anteponer un ALERTA a la presentacion de los datos.

El martes pasado el INDEC public6 su estimacion de las cuentas nacionales referidas al
segundo trimestre de 2020, cuando faltan 3 dias para que termine el tercero. A la velocidad con
la cual transcurren los acontecimientos en Argentina, y particularmente durante la
pandemia/cuarentena, esto es prehistoria.

Ademas de lo cual, en este caso un promedio trimestral encierra fuertes discrepancias,
tanto durante el periodo, como entre sectores y aun dentro de los sectores.

Ahora, los nimeros. En esta entrega, ademas del acostumbrado par de cuadros,
reproduzco uno incluido hace un mes en Contexto, porque servira para entender lo que ocurrié
durante el segundo trimestre.

Ajustado por estacionalidad, el PBI total cayd 16,2% entre el primer y el segundo
trimestres de 2020 (cayé 50%, hubieran dicho en Estados Unidos, porque anualizan las
variaciones trimestrales), y disminuyé 19,1% entre los segundos trimestres de 2019 y de 2020.

La desagregacion sectorial muestra que “no se salvd nadie”, aunque las caidas no
fueron iguales para todos.

Del lado de la oferta, el valor agregado de electricidad, gas y agua, cayé 3,3%, y el de la
intermediacion financiera declind 1,2%; mientras que en el otro extremo, el de hoteles y
restaurantes se desplomé 73,4%. Mientras que del lado de la demanda, el consumo publico
cay0 10,1%, el consumo privado 22,3%, y la inversion en construcciones 47,6%.

Estos promedios son elocuentes, pero esconden un par de heterogeneidades: una
temporal, la otra por tipo de actividades.

Uno de los cuadros que acompafia estas lineas muestra la evolucion del Estimador
Mensual de Actividad Econdmica (EMAE), proxy del PBI, a lo largo del segundo trimestre.
Ajustado por estacionalidad, muestra la caida de abril (de 17,6%), seguida por las
recuperaciones de mayo y junio (de 9,7% y 7,4%, respectivamente).



Nada de esto sorprende, porque en abril “todo” estuvo cerrado, pero a partir de mayo se
verifico una creciente flexibilizacién de la cuarentena. ;Cémo habrén resultado julio contra
junio, y agosto contra julio? Es mas dificil saber, porque en las variaciones mensuales el piso
se va moviendo. Pero todo indica que, en lo que va de 2020, abril fue el peor mes desde el
punto de vista de la produccion.

El cuadro de oferta global muestra lo que pasd, no solamente con el PBI total sino con
sus componentes sectoriales. Pero adn ellos incluyen heterogeneidades. Sabemos que la
produccién de alcohol en gel, barbijos, etc., aumento; de la misma manera que los cines
permanecieron cerrados.

¢Qué tiene que ver esto con la toma de decisiones, que siempre es prospectiva? Nada.
Pero la ubicacién temporal, y el énfasis en la heterogeneidad, ayudan a mejorar la composicion
de lugar, lo cual no es poco.

jAnimo!
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ESTIMADOR MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(desestacionalizado)

Nivel Variacion Nivel
Mes (2004=100) mensual (feb.20 = 100)
(%)

Dic.18 142,5

Ene.19 143,3 0,6

Feb. 143,6 0,2

Mar. 142,2 -1,0

Abr. 142,3 0,1

May . 142,7 0,3

Jun. 142,3 -0,3

Jul. 1447 1,7

Ago. 143,9 -0,6

Set. 142,3 -1,1

Oct. 1435 0,8

Nov. 141,8 -1,2

Dic. 141,6 -0,1

Ene.20 141,2 -0,3

Feb. 140,6 -0,4 100,0
Mar. 126,2 -10,2 89,8
Abr. 104,0 -17,6 74.0|
May . 114,0 9,6 81,1
Jun. 122,4 7,4 87,1]
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CONTEXTO; Entrega N° 1.625; Setiembre 28, 2020

FORTISIMA CAIDA DEL EMPLEO PRIVADO EN EL SEGUNDO TRIMESTRE!

Un dia despues de que el INDEC diera a conocer su estimacion de las cuentas
nacionales, correspondiente al segundo trimestre de 2020, que se analiza en otra porcion de
esta entrega de Contexto, publico su estimacion de la ocupacion y la desocupacién, referida al
mismo periodo.

No faltaria a la verdad si, como en el caso de las cuentas nacionales, dijera que a punto
de finalizar el tercer trimestre, toda estadistica referida al segundo pertenece a la prehistoria.
Pero los datos referidos al mercado laboral meritan un analisis particular, que se realiza con el
par de cuadros que acompafan estas lineas.

En este caso corresponde comenzar por el que registra los valores en términos
absolutos. Para evitar el impacto de la estacionalidad, en la base del cuadro se compara lo que
paso en el segundo trimestre de 2020, con lo que habia ocurrido en igual periodo de 2019.

Advertencia. EI INDEC no introdujo ningiin cambio metodoldgico formal, pero en las
particularisimas condiciones en que se desenvolvi6 su actividad durante el segundo trimestre
de 2020, cabe la posibilidad de que las estimaciones incluyan algun “ruido operativo”.
Pregunta: la encuesta de hogares, en base a la cual se estima la evolucion de las variables aqui
analizadas, se debe haber realizado de manera remota. ¢Habra generado esto algun sesgo?
Igual, los resultados son tan contundentes que dificilmente sélo sean producto de problemas en
la captacion de los datos.

Pues bien, en la referida comparacién el nimero de desocupados se mantuvo igual
(aumentd en 2.000 personas). Pero porque la cantidad de personas que integraron la poblacién
econdémicamente activa (PEA) cay6 en 2.528.000, y el numero de ocupados disminuyo en
2.527.000.

LEYO BIEN. DOS MILLONES Y MEDIO DE PERSONAS mas que hace un afio no
trabajaron, pero esto no afectd el nimero absoluto de desocupados porgque tampoco buscaron
trabajo. No porque les agarrara una epidemia de fiaca, sino como consecuencia de las
restricciones impuestas por la pandemia/cuarentena.

! La version preliminar recibio los valiosos comentarios de Juan Luis Bour.



TODO ESTO EN EL SECTOR PRIVADO, porque el sector publico no despidié a
nadie.

Dentro del sector privado, fueron particularmente castigados los asalariados sin
descuento jubilatorio, y quienes se desempefiaban en el comercio, la construccion y el servicio
domestico.

¢Cémo puede ser -pregunta mi tia Carlota- si un DNU habia prohibido los despidos,
decision que se acaba de prorrogar durante un par de meses mas? Nueva muestra de que los
gobiernos, a través de la legislacion, pretenden manejar la realidad, pero -en esta materia al
menos- rara vez lo logran.

El otro cuadro que acomparia estas lineas publica la misma informacién, pero en
términos relativos.

Entre el segundo trimestre de 2019 y de 2020 la tasa de desocupacion aumentd 2,5
puntos porcentuales (en adelante, pp), al pasar de 10,6% a 13,1% de la PEA. Pero como
durante el mismo periodo la PEA disminuy6 9,3 pp., al pasar de 47,7% a 38,4% de la
poblacion total, la tasa de empleo cay6 9,2 pp., al pasar de 42,6% a 33,4% de la poblacion
total.

Digresion. La persona que perdié su empleo, pero durante el segundo trimestre no
buscd uno nuevo, porque no podia salir de su casa, no podia viajar y en su barrio no habia, etc.,
no es formalmente un desocupado... pero “casi”. (A cuanto hubiera subido la tasa de
desocupacion, si el calculo del INDEC lo hubiera considerado desocupado? No hice la cuenta
pero muchisimo.

Esto puede manifestarse en las proximas mediciones, cuando la vida econdémica
continte normalizandose. Importante para los futuros analisis, porque no se tratara tanto de un
agravamiento del problema, sino de un blanqueo metodoldgico.

¢Cbémo se las rebuscaron los 2,5 millones de personas que dejaron de trabajar? Notese
que, hasta donde puede, la estimacion del INDEC tiene en cuenta la ocupacion informal, el
cuentapropismo, etc. Haciendo de todo: utilizando ahorros, reduciendo gastos, recibiendo
ayuda de organizaciones privadas y publicas, etc.

¢Como habra continuado este notable deterioro laboral, durante el trimestre que esta por
finalizar? No tengo como saberlo. Tendencias econdmicas, un semanario que mensualmente
calcula la evolucién de las suspensiones y los despidos, informé que tanto en julio como en
agosto pasados, la cantidad de casos habia disminuido de manera sensible, porque el ajuste se
habia producido al comienzo de la cuarentena.

En otra porcién de esta entrega de Contexto uno lo que pas6é con produccion y con
empleo.

iAnimo!
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CONTEXTO; Entrega N° 1.625; Setiembre 28, 2020

ACTIVIDAD, EMPLEO, SUBOCUPACION Y DESOCUPACION

(miles)

Poblacion total Econ6micamente activa Ocupada Desocupada

Fecha Gran Inte- Gran Inte- Gran Inte- Gran Inte-
Total Buenos rior Total Buenos rior Total Buenos rior Total Buenos rior
Aires Aires Aires Aires

2003 22.762 12.375 10.387 10.388 5.914 4.474 8595 4825 3.769 1.794 1.089 705
2004 23.129 12.484 10.645 10.628 6.013 4.615 9.182 5.147 4.035 1.446 866 580
2005 23.349 12.551 10.799 10.678 6.034 4.645 9.444 5266 4.179 1.234 768 466
2006 23.766 12.647 11.111 10.994 6.168 4.829 9.874 5.465 4.391 1.119 703 438
2007 24.033 12.732 11.227 11.074 6.161 4.873 10.135 5.592 4.493 939 569 370
2008 24.390 12.829 11.561 11.187 6.164 5.023 10.304 5.645 4.659 883 519 364
2009 24.628 12.934 11.694 11.354 6.290 5.064 10.371 5.720 4.651 984 571 414
2010 24.866 13.039 11.827 11.429 6.319 5.111 10.547 5.801 4.746 882 518 364
2011 25.087 13.126 11.960 11.617 6.382 5.236 10.783 5.883 4.901 834 499 335
2012 25.315 13.223 12.092 11.704 6.397 5.307 10.860 5.895 4.965 844 510 342
2013 25.637 13.347 12.290 11.792 6.386 5.406 10.956 5.902 5.054 837 484 353
2014 26.530 13.688 12.842 11.921 6.290 5.632 11.055 5.810 5.245 866 480 386
2017 27.522 14.884 12.638 12.633 7.086 5.547 11.580 6.396 5.182 1.056 690 366
2018 27.806 15.050 12.756 12.946 7.225 5.721 11.752 6.448 5.304 1.194 777 417
2019 28.262 15.262 13.000 13.364 7.446 5.918 12.049 6.625 5.424 1.315 821 495
IT.15 26.709 13.744 12.965 11.918 6.247 5.671 11.070 5.752 5.318 848 494 353
IT. 26.814 13.809 13.005 11.920 6.307 5.613 11.137 5.854 5.282 783 453 331
T. 26.881 13.834 13.047 12.149 6.383 5.665 11.340 6.000 5.340 709 383 326
IVT.
IT.16
IT. 27.201 14.696 12.505 12.503 7.009 5.494 11.338 6.268 5.070 1.165 740 425
HIT. 27.272 14.738 12.534 12.546 7.069 5.477 11.477 6.364 5.113 1.069 705 364
IVT. 27.345 14.780 12.565 12.397 6.940 5.456 11.459 6.349 5.110 937 591 347
IT.17 27.416 14.822 12.594 12.478 7.054 5.424 11.338 6.287 5.042 1.149 767 382
IT. 27.486 14.863 12.623 12.483 6.970 5.513 11.395 6.272 5.123 1.088 698 390
HT. 27.558 14.905 12.653 12.751 7.162 5.589 11.694 6.474 5.220 1.059 689 370
IVT. 27.629 14.947 12.682 12.818 7.156 5.662 11.893 6.552 5.341 926 604 322
IT.18 27.700 14.988 12.712 12.932 7.208 5.724 11.749 6.436 5.313 1.183 772 411
IT. 27.768 15.028 12.740 12.882 7.220 5.662 11.642 6.396 5.246 1.239 823 416
"T. 27.842 15.071 12.771 12.989 7.256 5.733 11.822 6.497 5.325 1.168 759 409
IVT. 27.914 15.114 12.800 12.979 7.215 5764 11.793 6.461 5.332 1.185 754 431
IT.19 28.260 15.203 13.057 13.286 7.408 5.878 11.947 6.583 5.364 1.339 825 514
IIT. 28.331 15.243 13.088 13.511 7.555 5.956 12.073 6.657 5.416 1.438 898 540
HIT. 27.989 15.282 12.707 13.221 7.361 5.860 11.934 6.545 5.389 1.288 816 472
IVT. 28.469 15.321 13.148 13.436 7.458 5.978 12.240 6.715 5525 1.196 743 453
IT.20 28.538 15.360 13.178 13.440 7.465 5.975 12.045 6.607 5.438 1.394 857 537
IT. |28.604 15.397 13.207 10.983 5.795 5.188 9.546 5.032 4.514 1.436 762 674|

(variaciones absolutas, en miles)
IIT20-NT1E 273 154  119[-2.528] -1.760 -768[ -2.527] -1.625 -902[  -2| -136 134
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CONTEXTO; Entrega N° 1.625; Setiembre 28, 2020

DESOCUPACION, SUBOCUPACION, ACTIVIDAD Y EMPLEO

Desocupacion Subocupacion demand;i Actividad Empleo
(% fuerza laboral) (% fuerza laboral) (% poblacién total) (% poblacion total)
Fecha Gran Inte- Gran Inte- Gran Inte- Gran Inte-
Total Buenos rior  Total Buenos rior Total Buenos rior Total Buenos rior
Aires Aires Aires Aires

2003 17,3 184 158 11,7 123 11,0 457 47,8 431 37,8 39,0 36,3
2004 136 144 126 104 108 9,8 459 482 433 39,7 412 379
2005 11,6 12,7 10,0 8,8 9,2 83 457 481 43,0 40,5 42,0 387
2006 10,2 11,2 8,9 7,7 8,2 72 46,3 488 434 416 433 396
2007 8,5 9,2 7,8 6,6 6,9 6,1 46,1 484 434 422 439 40,0
2008 7,9 8,4 7,3 6,1 6,2 6,0 459 480 435 42,2 44,0 40,3
2009 8,7 91 8,2 6,9 7,2 6,6 46,1 48,6 43,3 42,1 442 39,8
2010 7,8 8,2 7,1 6,2 6,2 6,3 46,0 485 4372 42,4 445 40,1
2011 7.2 7,8 6,4 59 6,0 57 46,3 485 438 43,0 44,8 41,0
2012 7.2 7,8 6,5 6,1 6,7 54 46,2 484 439 429 446 411
2013 7.1 7,6 6,5 5,8 6,2 53 46,0 47,8 44,0 42,7 442 411
2014 7,3 7,6 6,9 6,2 6,6 57 44,9 46,0 439 41,7 425 40,9
2017 8,4 9,7 6,6 7,3 7,3 73 459 47,6 439 42,1 43,0 41,0
2018 92 10,8 7,3 7,9 7,8 80 46,6 480 4438 42,3 428 416
2019 98 110 8,4 9,2 8,8 97 473 488 455 426 434 417
IT.15 7,1 7,9 6,2 51 53 50 44,6 455 437 41,4 419 410
IT. 6,6 7,2 5,9 6,3 6,6 59 445 457 4372 415 42,4 40,6
HT. 59 6,0 57 59 6,2 56 448 46,1 434 422 434 409
IVT.
IT.16
IT. 9,3 10,6 7,7 7,7 8,2 71 46,0 47,7 439 41,7 42,7 405
HT. 85 10,0 6,6 7,0 7,4 6,4 46,0 48,0 437 42,1 43,2 40,8
IVT. 7,6 8,5 6,4 7,2 7,8 6,4 453 47,0 434 419 43,0 40,7
IT.17 92 10,9 7,0 6,6 6,8 6,5 455 47,6 431 41,3 42,4 40,0
IT. 8,7 10,0 7.1 7,4 7,0 78 454 46,9 437 415 422 40,6
HT. 8,3 9,6 6,6 7,9 8,1 7,7 46,3 48,1 4472 42,4 434 413
IVT. 7,2 8,4 57 7,2 7,1 7,3 464 479 447 430 438 421
IT.18 9,1 10,7 7,2 6,8 6,5 71 46,7 48,1 450 42,4 429 418
IT. 96 114 7,3 7,7 7,5 81 464 480 444 419 426 41,2
T. 9,0 10,5 7,1 8,3 8,5 82 46,7 48,1 449 425 431 417
IVT. 9,1 10,5 7,5 8,7 8,8 84 46,5 47,7 450 422 42,7 41,7
IT.19 10,1 111 8,7 8,4 8,3 85 47,0 48,7 450 42,3 433 411
IT. 106 119 9,1 9,2 8,9 97 47,7 49,6 455 426 43,7 414
HT. 9,7 111 8,0 9,5 91 10,0 47,2 482 461 426 428 424
IVT. 89 10,0 7,6 9,5 88 104 47,2 48,7 455 43,0 43,8 42,0
IT.20 104 115 9,0 8,2 7,2 95 471 486 453 42,2 430 413
IT. | 13,1 13,2 13,0 5,0 4,7 53 384 376 393 334 32,7 342 |

(variaciones, en puntos porcentuales
NT20-nT19[ 25| 1,3 39 -42 -42 -a4[ 93] -120 -62[ -92] -11,0 -7.2



CONTEXTO; Entrega N° 1.625; Setiembre 28, 2020

BALANZA COMERCIAL: AGOSTO DE 2020, COMO DE COSTUMBRE

En agosto pasado Argentina exportd mercaderias por valor de u$s 4.938 M., e importo6
por valor de u$s 3.502 M., por lo cual gener6 un superavit comercial de u$s 1.436 M.

Con respecto a agosto de 2019, el valor de las exportaciones cayo 11,3% vy el de las
importaciones declind 20,4%.

Desde setiembre de 2018 la cuenta mercaderias de la balanza de pagos es superavitaria,
como muestra uno de los cuadros que acompafa a estas lineas. Por desplome del valor de las
importaciones, no por aumento del de las exportaciones.

El otro cuadro desagrega la variacion de los valores, en términos de cambios en las
cantidades y en los precios, por una parte, y segun tipo de productos por la otra.

Entre agosto de 2019 y de 2020 se deterioraron los términos del intercambio, porque
mientras en promedio el valor en ddlares de las exportaciones cayé 3,5%, el de las
importaciones declin6 2,7%.

El Gnico rubro que registré aumento en las exportaciones, fue el de productos primarios.
Del lado de las importaciones la caida fue generalizada, menor en las compras en el exterior de
bienes intermedios, mayor en el caso de los combustibles y los lubricantes.

El gobierno habla de la importancia de aumentar el valor de las exportaciones, pero en
el plano préctico hace todo lo posible para que no aumenten (tipos de cambio multiples,
retenciones a las exportaciones, etc.). Por ahora lo esta consiguiendo.

iAnimo!
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CONTEXTO; Entrega N° 1.625; Setiembre 28, 2020

BALANCE COMERCIAL
Expor- Impor- Saldo Saldo Expor- Impor- Saldo
Periodo taciones taciones (% de ex- taciones taciones
(millones de u$s) portac.) (var. anuales, en %)

2008 70.023,0 57.4230 12.6000 18,0 255 28,4 13,8
2009 55.668,0 38.780,0 16.8880 30,3 205  -325 34,0
2010 68.175,0 56.794,0 16,7 225 465  -32,6
2011 82.981,0 73.9420 9.0390 109 21,7 302  -206
2012 67.977,0 120050 150 -3,6 81 328
2013 75.964,0 74.4430 15210 2,0 5,0 95  -87,3
2014 68.336,0 65.229,0 3.107,0 45 100 -124 1043
2015 56.789,0 59.759,0 -2.970,0 52 -16,9 -8,4

2016 57.879,0 559110 [ 1.968,0 3,4 19 6,4

2017 58.622,0 66.930,0 | -8.3080 | -14,2 13 19,7

2018 61.781,0 65.482,0 | -3.701,0 6,0 54 2,2

2019 65.116,0 49.124,0 | 159920 | 24,6 54  -250

8m2019 42214 34459  7.755 18,4

8m2020  37.230  26.246  10.984 29,5 11,8 -238

Ene.17 4291 4344 -53 1,2 10,7 53

Feb. 3899 4117 -218 5,6 5,9 05

Mar. 4564 5475 911 -20,0 31 20,2

Abr. 4867 4973 -106 2,2 26 12,4

May. 5493  6.064 571 -104 22 24,4

Jun. 5152  5.898 746 -145 2,9 16,8

Jul. 5208  6.043 745 -14,1 6,2 28,2

Ago. 5265 6317  -1052  -20,0 -8,8 22,1

Set. 5268  5.966 698 -132 45 24,3

Oct. 5280  6.207 927 -17.6 11,7 29,8

Nov. 4668 6162  -1.494  -32,0 -3,7 30,5

Dic. 4577 5364 787 17,2 1,1 16,7

Ene.18 4810 5743 933 -194 121 32,2

Feb. 4304 519 892 20,7 10,4 26,2

Mar 5417 5979 562 -10,4 187 9,2

Abr. 5216  6.106 890 -17,1 7,2 22,8

May. 5163 6448  -1285  -249 -6,0 6,3

Jun. 5133  5.461 -328 6,4 0,4 -7,4

Jul. 5415  6.182 767 -14,2 2,2 23

Ago. 5202 6314  -1112 214 1,2 0,0

Set. 5037 4700 337 67 44 21,2

Oct. 5398 5073 325 6,0 22 -183

Nov. 5350  4.363 987 18,4 146 292

Dic. 533 3917 1419| 266 166  -27,0

Ene.19 4585 4212 373 8,1 -47 267

Feb. 4.448  3.998 450 10,1 33 231

Mar 5137  3956| 1181 230 52  -338

Abr. 5337  4172| 1165| 218 23 -3L7

May. 6.044  4645| 1399| 231 171 -280

Jun. 5239  4171| 1068| 204 21 -236

Jul. 5856  4.905 951 16,2 81  -20,7

Ago. 5568  4.400| 1168 21,0 70  -30,3

Set. 5746  4002| 1744| 304 141 -149

Oct. 5889 4121 1768| 30,0 91  -188

Nov. 5893 3400 | 2484 422 101 219

Dic. 5374  3133| 2241| 417 07  -200

Ene.20 4556  3534| 1022| 224 06  -161

Feb. 4324  3195| 1129 261 28 201

Mar 4333  3175| 1158 267 157 -19,7

Abr. 4329  2918| 1411| 326 189  -30,1

May. 5061  3.168| 1.893| 37,4 163  -318

Jun. 4786  3302| 1484| 310 86  -208

Jul. 4903 3452 1451| 296 163 -296

Ago. 4938 3502  1.436| 29,1
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CONTEXTO; Entrega N° 1.625; Setiembre 28, 2020

COMERCIO EXTERIOR: VALORES, PRECIOS Y CANTIDADES

(variaciones, en %)

Rubros y usos Ago 2020/ago 2019
valor precio cantidad
EXPORTACION -11,3 -3,5 -8,1
Productos primarios 10,2 1,3 8,8
Manufacturas origen agropecuario -12,3 -0,8 -11,6
Manufacturas origen industrial -26,0 -5,4 -21,8
Combustibles y energia -30,7 -27 -5,0
IMPORTACION -20,5 -2,7 -18,3
Bienes de capital -22,9 -1,4 -21,8
Bienes intermedios -5,1 -3,3 -1,9
Combustibles y lubricantes -48,2 -32,2 -23,6
Piezas y accesorios bienes capital -37,8 0,8 -38,3
Bienes de consumo -10,0 4,3 -13,7
Vehiculos automotores de pasajeros -24,6 -4,6 -21
Rubros y usos Ago 2020/ago 2019
valor precio cantidad
EXPORTACION -11,3 -3,5 -8,1
Productos primarios 10,2 1,3 8,8
Manufacturas origen agropecuario -12,3 -0,8 -11,6
Manufacturas origen industrial -26,0 -5,4 -21,8
Combustibles y energia -30,7 -27 -5,0
IMPORTACION -20,5 -2,7 -18,3
Bienes intermedios -5,1 -3,3 -1,9
Bienes de consumo -10,0 4,3 -13,7
Bienes de capital -22,9 -1,4 -21,8
Vehiculos automotores de pasajeros -24,6 -4,6 -21
Piezas y accesorios bienes capital -37,8 0,8 -38,3

Combustibles y lubricantes -48,2 -32,2 -23,6



CONTEXTO; Entrega N° 1.625; Setiembre 28, 2020

JAMES PATRICK QUIRK

(1926 — 2020)

Nacio en St. Paul, Minnesota, Estados Unidos.
Estudid ingenieria civil en la universidad Marquette, y economia en la de Minnesota.
Ensefio en las universidades Purdue, Kansas y en el Instituto Tecnoldgico de California.

Tocaba el corno en una banda de jazz.

¢Por qué los economistas nos acordamos de Quirk? Por el desarrollo de la denominada
economia cualitativa, que investiga la direccion del cambio (+, - o 0) en el valor de las
variables enddgenas de un modelo, en respuesta a modificaciones en algunas de las variables
exdgenas. En los Gltimos tiempos se habia especializado en economia de los deportes.

Es autor de Introduccion a la teoria del equilibrio general y la economia del bienestar,
con R. Saposnik, publicado en 1968; Monografias en economia cuantitativa, editor, con A.
Zarley, publicado en 1969; Microeconomia intermedia, publicado en 1976; Notas matematicas
sobre microeconomia intermedia, también publicado en 1976; Ensayos sobre cuestiones
contemporaneas en economia, editor, con G. Horwich, publicado en 1981; Economia, con D.
Mc Dougall, también publicado en 1981; Modelos de carb6n y su uso en el planeamiento
gubernamental, editor, con K. Terasawa y D. Whipple, publicado en 1982; Futbol en
Minnesota: los afios de oro, 1932-1941, publicado en 1984; y El fildn, con R. Fort, que viera la
luz en 1993.

“Hay que distinguir entre la economia cualitativa pura y los sistemas mixtos,
cuantitativos y cualitativos” (Quirk, 2018).

“El enfoque es particularmente til en los analisis de estatica comparativa, y en los
modelos dinamicos lineales” (Quirk, 2018).

“La hipotesis cualitativa integra el andlisis econémico desde el comienzo mismo de su
etapa formalizadora, pero recién a fines de la década de 1930 se procedi6 a su formalizacion;

16



gracias a los trabajos de Hicks (1939) y Samuelson (1947). Este altimo sugirié un enfoque de
eliminacion, para analizar la resolucion cualitativa de los modelos, pero esto recién fue
sistematizado por Lancaster, durante la primera mitad de la década de 1960 (Quirk, 2018).

“Bassett, Maybee y Quirk (1968) generaron la primera prueba de las condiciones

necesarias y suficientes para la resolucion cualitativa de los modelos. En la década de 1980
todo se complemento con la aplicacion de la teoria grafica” (Quirk, 2018).

Bassett, L.; Maybee, J. y Quirk, J. (1968): “Qualitative economics and the scope of the
correspondence principle”, Econometrica, 36.

Blaug, M. (1999): Who's who in economics, Edward Elgar.

Hicks, J. R. (1939): Valor y capital, Oxford university press.

Quirk, J. (2018): “Qualitative economics”, New palgrave dictionary of economics, Online
edition.

Quirk, J. y Ruppert, R. (1965): "Qualitative economics and the stability of equilibrium”,
Review of economic studies, 32, octubre.

Samuelson, P. A. (1947): Foundations of economic analysis, Harvard university press.
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CONTEXTO; Entrega N° 1.625; Septiembre 28, 2020

INDICADORES ECONOMICOS DE ARGENTINA

Riesgo  Tasas de Interés Délar Acciones Carne Soja Soja
Pais Encuesta BCRA Calle./ Presente refer. futuro
Fecha EMBI+ Caja P.fijo  bancos Libre BCRA Rofex* Indice Indice s (us$/ (us$ (us$
ahorro  7a59d. tasafija ($ por ($ por ($ por ($ por Merval Merval por por neto en
(puntos en$ en$ en$ us$) us$) us$) us$) (Lider) (Argen- kilo) kilo) retenc.  Chicago
bésicos) (mensual, %) (anual, %) Com. A afin de afin de tina) Itn) Itn)
3500 mes mes + 1

Promedios
2016 482 0,02 2,05 29,11 15,0397 14,7803 14,8985 15,2285 14.466,49 14.025,28 27,077 1,80 262,1 363,1
2017 412 0,03 1,60 25,52 16,8547 16,5585 16,7042 17,0012 22.708,07 21.762,82 30,316 1,80 2518 358,5
2018 550 0,26 2,71 48,67 28,7679 28,1178 28,5838 29,5463 30.311,57 28.589,51 38,569 1,39 276,5 342,1
2019 1.319 0,61 4,01 67,14 50,0366 48,2557 49,4570 52,3312 34.407,30 30.312,54 65,387 1,33 236,6 326,8
Nov.19 2.345 0,31 3,84 64,02 63,0202 59,7329 61,2290 66,3857 33.824,52  29.483,74 76,169 1,21 252,4 332,7
Dic.19 2.055 0,21 3,47 58,21 63,0080 59,8819 62,2271 65,7450 37.599,28 83,649 1,33 246,6 335,2
Ene.20 1.929 0,40 2,98 50,78 62,9826 60,0059 60,8331 62,8537 41.310,03 84,731 1,35 260,3 337,6
Feb.20 2.027 0,48 2,73 42,89 63,6214 61,3970 62,4222 65,1535 39.046,40 89,222 1,40 2450 326,1
Mar.20 3.400 0,43 2,37 38,51 65,3273 63,2427 64,6825 67,4587 28.432,12 92,259 1,41 2203 3193
Abr.20 3.846 0,11 1,79 21,61 67,8003 65,7072 66,7359 69,3270 29.415,54 88,299 1,30 2141 310,0
May.20 2.994 0,30 1,97 20,90 70,0305 67,7045 68,5557 70,9314 38.102,03 88,752 1,27 218,1 309,1
Jun.20 2.543 0,33 2,39 22,74 72,5191 69,5332 70,4711 72,6277 42.349,86 91,276 1,26 2251 318,8
Jul.20 2.338 0,32 2,38 21,43 75,2718 71,4280 72,3541 74,6809 45.230,67 95,352 1,27 2374 3289
Ago.20 2.120 0,33 1,46 21,21 77,4832 73,2864 74,2480 76,7926 48.748,25 101,200 1,31 246,4 332,0
2020
Jul. 28 2.253 0,36 2,33 21,72 76,1020 72,1350 72,3100 74,6000 48.934,44 97,990 1,29 243,0 329,60
Jul. 29 2.276 0,36 2,41 20,89 76,0560 72,1950 72,3100 74,6100 48.884,46 101,570 1,34 243,0 327,90
Jul. 30 2.276 0,34 2,45 21,47 76,2710 72,2550 72,3100 74,6000 49.405,75 101,570 1,33 243,0 327,90
Jul. 31 2.269 0,33 2,24 20,96 76,3860 72,3150 72,3150 74,6200 49.253,62 102,030 1,34 243,0 329,50
Ago. 3 2.119 0,35 2,45 21,04 76,6400 72,5150 74,5200 77,0900 52.504,21 102,030 1,33 243,0 329,80
Ago. 4 2.111 0,34 2,49 20,87 76,6940 72,5650 74,4200 77,0500 52.186,30 99,560 1,30 242,0 324,70
Ago. 5 2.027 0,34 2,42 22,62 76,8850 72,6150 74,3600 76,9500 50.994,43 99,130 1,29 242,0 324,10
Ago. 6 2.056 0,32 2,54 21,31 76,8900 72,6950 74,3200 76,9100 51.083,76 99,130 1,29 2410 323,60
Ago. 7 2.091 0,34 2,46 20,74 76,9080 72,7650 74,3200 76,9100 52.325,83 100,760 1,31 2410 319,80
Ago. 10 2.083 0,34 2,51 21,14 77,1320 72,9450 74,3100 76,9000 52.180,90 100,760 1,31 240,0 322,10
Ago. 11 2.093 0,34 2,52 21,76 77,1670 72,9950 74,3000 76,9100 50.998,50 101,750 1,32 2410 322,60
Ago. 12 2.108 0,34 2,51 20,92 77,3210 73,0450 74,2600 76,9100 48.970,53 101,570 1,31 2415 327,20
Ago. 13 2.102 0,32 2,46 20,96 77,4150 73,1050 74,2500 76,9000 49.626,79 101,570 1,31 2450 333,40
Ago. 14 2.119 0,32 2,49 20,85 77,3940 73,1550 74,2000 76,8900 48.547,91 101,480 1,31 2455 332,00
Ago. 17 2.142 0,32 2,49 20,85 77,3940 73,1550 74,2000 76,8900 48.547,91 101,480 1,31 2455 332,00
Ago. 18 2.143 0,32 0,32 21,22 77,5430 73,3950 74,1900 76,8400 46.491,42 100,870 1,30 2478 335,10
Ago. 19 2.148 0,32 0,32 21,19 77,6980 73,4750 74,1800 76,8300 47.471,60 101,210 1,30 2478 335,30
Ago. 20 2.159 0,33 0,33 21,44 77,7650 73,5250 74,1800 76,7700 47.737,16 101,210 1,30 2478 331,80
Ago. 21 2.144 0,33 0,33 20,98 77,8020 73,5750 74,1700 76,7400 47.411,28 101,390 1,30 246,6 331,00
Ago. 24 2.144 0,33 0,33 21,61 77,9460 73,7250 74,1800 76,7300 46.736,74 101,390 1,30 2476 330,60
Ago. 25 2.142 0,33 0,33 21,31 77,9380 73,8050 74,1500 76,6300 46.579,29 101,360 1,30 2493 335,80
Ago. 26 2.144 0,34 0,34 21,00 77,9510 73,8550 74,1800 76,5200 45.831,70 100,030 1,28 251,0 337,90
Ago. 27 2.145 0,32 0,32 21,41 78,1270 73,9350 74,1700 76,4500 44.254,91 100,030 1,28 2545 344,40
Ago. 28 2.147 0,31 0,31 20,98 78,1760 73,9950 74,1725 76,4250 46.396,58 104,250 1,33 2545 349,30
Ago. 31 2.150 0,29 0,29 21,17 78,3620 74,1750 74,1750 76,4000 46.835,42 104,250 1,33 260,0 349,50
Sep. 1 2.154 0,29 0,29 20,81 78,4980 74,2450 76,3200 79,3500 46.545,52 101,360 1,29 260,0 350,90
Sep. 2 2.156 0,30 0,30 20,83 78,6260 74,3150 76,3000 79,3200 44.877,50 99,230 1,26 260,0 353,70
Sep. 3 2.163 0,29 0,29 21,28 78,6320 74,3750 76,2900 79,2100 44.800,06 99,230 1,26 260,5 356,00
Sep. 4 2.151 0,28 0,28 20,33 78,6380 74,4350 76,2700 79,1000 45.075,06 101,200 1,29 261,0 356,20
Sep. 7 2.147 0,29 0,29 20,66 78,9440 74,6450 76,2500 79,0700 45.691,04 101,200 1,28 2615 356,20
Sep. 8 2.150 0,30 0,30 21,14 79,0280 74,7050 76,1700 78,8800 45.481,76 101,280 1,28 262,0 357,50
Sep. 9 2.147 0,31 0,31 20,39 79,0450 74,7650 76,1800 78,8200 46.520,19 100,650 1,27 264,0 360,00
Sep. 10 1.104 0,30 0,30 20,54 79,0710 74,8350 76,1800 78,8000 46.868,47 100,650 1,27 264,0 361,90
Sep. 11 1.108 0,29 0,29 20,39 79,1310 74,9050 76,1800 78,8600 45.839,99 100,580 1,27 268,0 369,50
Sep. 14 1.122 0,31 0,31 20,63 79,2440 75,1150 76,1800 78,8400 44.614,08 100,580 1,27 274,0 374,50
Sep. 15 1.119 0,31 0,31 20,81 79,3560 75,1850 76,1800 78,8200 44.628,42 99,960 1,26 272,7 364,30
Sep. 16 1.185 0,31 0,31 20,47 79,5520 75,2450 76,1800 78,7000 42.167,86 98,350 1,24 278,0 371,60
Sep. 17 1.236 0,31 0,31 20,50 79,5870 75,3150 76,1800 78,6500 39.799,89 98,350 1,24 282,0 377,90
Sep. 18 1.258 0,31 0,31 20,62 79,5940 75,3750 76,1600 78,5500 41.484,06 98,100 1,23 288,5 383,40
Sep. 21 1.338 0,31 0,31 21,24 79,7110 75,5850 76,1700 78,5400 40.745,13 98,100 1,23 285,0 375,70
Sep. 22 1.357 0,31 0,31 21,02 79,8590 75,6450 76,1600 78,5300 40.944,49 99,130 1,24 288,0 374,70
Sep. 23 1.392 0,31 0,31 20,54 79,8910 75,7150 76,1700 78,5300 40.974,05 98,870 1,24 290,0 372,80
Sep. 24 1.356 0,30 0,30 20,59 79,9930 75,7750 76,1500 78,5600 41.875,66 98,870 1,24 290,0 367,40
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CONTEXTO; Entrega N° 1.625; Septiembre 28, 2020

ACTIVOS EN MONEDA EXTRANJERA'Y PASIVOS MONETARIOS

(millones)
Oro, Cuenta Cuenta Letrasy Letras/notas Posicién Pasivos
divisas Circulacion corriente Base corriente Notas del BCRA neta finan-
Fecha y monetaria en$en monetaria en US$ en BCRA LELIQ dde '18 de cieros
colocaciones el BCRA el BCRA en$ ens$ pases totales
us$ $ $ $ $ $ $ $ $
16-12-30 38.772 594.615 227.049 821.664 248.844 593.676 458 75.132 1.739.774
17-12-29 55.055 786.713 214.400 1.001.113 242.290 1.000.592 0 100.175 2.344.170
18-12-28 65.806 859.536 549.441 1.408.977 537.338 0 709.470 17.155 2.672.940
19-12-30 44,781 1.153.405 741.976 1.895.381 535.776 0 747.344 431.248 3.609.749
A fin de
Nov.19 43.772 956.135 715.486 1.671.621 489.002 0 720.982 316.925 3.198.530
Dic.19 44781 1.153.405 741.976 1.895.381 535.776 0 747.344 431.248 3.609.749
Ene.20 44917 1.130.395 578.476 1.708.871 600.823 0 1.442.720 36.086 3.788.500
Feb.20 44.791 1.148.044 568.090 1.716.134 661.055 0 1.536.874 67.202 3.981.265
Mar.20 43.561 1.233.323 1.058.760 2.292.083 664.988 0 1.232.454 44515 4.234.040
Abr.20 43.568 1.374.204 492.924 1.867.128 726.395 0 1.153.969 839.026 4.586.518
May.20 42.589 1.467.909 663.383 2.131.292 769.004 0 1.300.639 703.668 4.904.603
Jun.20 43.242 1.575.181 589.320 2.164.501 740.881 0 1.636.147 737.391 5.278.920
Jul.20 43.386 1.656.283 772.617 2.428.900 774.669 0 1.625.298 674.325 5.503.192
Ago.20 42.842 1.667.169 620.056 2.287.225 845.914 0 1.804.159 659.979 5.597.277
2020
Jul. 28 43.433 1.643.701 637.501 2.281.202 765.107 0 1.638.868 781.851 5.467.028
Jul. 29 43.387 1.646.293 645.073 2.291.366 765.152 0 1.638.868 825.645 5.521.031
Jul. 30 43.340 1.652.094 733.952 2.386.046 775.261 0 1.625.298 744.790 5.531.395
Jul. 31 43.386 1.656.283 772.617 2.428.900 774.669 0 1.625.298 674.325 5.503.192
Ago. 3 43.348 1.660.482 846.492 2.506.974 781.946 0 1.625.298 590.255 5.504.473
Ago. 4 43.409 1.663.464 833.894 2.497.358 785.545 0 1.701.298 578.171 5.562.372
Ago. 5 43.374 1.665.535 789.035 2.454.570 779.310 0 1.701.298 614.082 5.549.260
Ago. 6 43.344 1.670.148 730.372 2.400.520 806.629 0 1.762.062 604.780 5.573.991
Ago. 7 43.303 1.672.714 671.517 2.344.231 818.471 0 1.762.062 656.987 5.581.751
Ago. 10 43.332 1.674.389 714.962 2.389.351 817.911 0 1.762.062 653.867 5.623.191
Ago. 11 43.302 1.673.662 675.208 2.348.870 830.417 0 1.796.116 665.206 5.640.609
Ago. 12 43.253 1.673.222 692.738 2.365.960 827.722 0 1.796.116 644.675 5.634.473
Ago. 13 43.207 1.672.143 632.001 2.304.144 828.705 0 1.823.919 620.586 5.577.354
Ago. 14 43.122 1.671.543 599.930 2.271.473 834.197 0 1.823.919 646.811 5.576.400
Ago. 18 43.160 1.671.098 613.777 2.284.875 823.842 0 1.804.740 702.978 5.616.435
Ago. 19 43.115 1.671.329 598.179 2.269.508 832.683 0 1.804.740 715.982 5.622.913
Ago. 20 43.092 1.669.323 610.931 2.280.254 836.833 0 1.821.833 690.693 5.629.613
Ago. 21 43.048 1.666.931 592.143 2.259.074 842.473 0 1.821.833 717.760 5.641.140
Ago. 24 43.047 1.665.427 598.721 2.264.148 845.128 0 1.821.833 713.769 5.644.878
Ago. 25 42.983 1.663.923 614.189 2.278.112 848.957 0 1.786.438 736.251 5.649.758
Ago. 26 42.962 1.662.958 603.185 2.266.143 844.911 0 1.786.438 742.809 5.640.301
Ago. 27 42.896 1.663.082 617.104 2.280.186 851.770 0 1.804.159 717.893 5.654.008
Ago. 28 42914 1.664.561 660.196 2.324.757 848.562 0 1.804.159 625.659 5.603.137
Ago. 31 42.842 1.667.169 620.056 2.287.225 845.914 0 1.804.159 659.979 5.597.277
Sep. 1 42.700 1.667.454 691.752 2.359.206 850.850 0 1.782.063 603.728 5.595.847
Sep. 2 42.640 1.668.573 742.863 2.411.436 863.461 0 1.782.063 613.940 5.670.900
Sep. 3 42.613 1.673.356 711.352 2.384.708 872.101 0 1.803.860 619.326 5.679.995
Sep. 4 42.617 1.674.981 709.688 2.384.669 876.127 0 1.803.860 617.923 5.682.579
Sep. 7 42.643 1.676.722 633.685 2.310.407 881.391 0 1.803.860 690.316 5.685.974
Sep. 8 42.638 1.677.220 624.503 2.301.723 889.975 0 1.795.890 705.461 5.693.049
Sep. 9 42.570 1.676.991 609.765 2.286.756 899.735 0 1.795.890 709.298 5.691.679
Sep. 10 42.549 1.677.097 599.646 2.276.743 899.109 0 1.808.175 702.773 5.686.799
Sep. 11 42.452 1.676.610 604.677 2.281.287 905.507 0 1.808.175 699.714 5.694.683
Sep. 14 42.501 1.675.383 660.707 2.336.090 903.679 0 1.808.175 687.795 5.735.739
Sep. 15 42.495 1.673.910 613.129 2.287.039 908.463 0 1.792.080 758.166 5.745.748
Sep. 16 42521 1.672.798 615.272 2.288.070 904.091 0 1.792.080 757.463 5.741.704
Sep. 17 42.473 1.671.203 643.178 2.314.381 915.488 0 1.825.368 703.769 5.759.006
Sep. 18 42.428 1.670.182 610.592 2.280.774 918.064 0 1.825.368 713.410 5.737.616
Sep. 21 42.248 1.670.278 675.799 2.346.077 921.611 0 1.825.368 689.896 5.782.952
Sep. 22 42.226 1.669.681 642.298 2.311.979 921.317 0 1.780.131 773.287 5.786.714
Sep. 23 42.177 1.669.205 608.850 2.278.055 933.644 0 1.780.131 808.094 5.799.924
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CONTEXTO; Entrega N° 1.625; Septiembre 28, 2020

AGREGADOS MONETARIOS DEL SISTEMA FINANCIERO

(millones)
Total Total Depdsitos en pesos Depositos en délares Circulante
Depositos Depositos en poder
Fecha y en pesos Cuenta corriente Caja de Plazo Otros Caja de Plazo Cta. Cte. del
Circulante y délares Total Privado Pblico ahorro fijo Total ahorro fijo y otros publico
x TC libre en pesos
Promedios
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 22.251 6.429 1.180 565.249
2018 3.975.709 3.310.254 2.428.446 355.469 425.818 507.983 1.053.017 86.158 31.361 22.276 7.686 1.399 665.456
2019 5.360.346 4.588.756 3.161.163 516.467 446.503 627.822 1.421.007 149.363 30.442 21.683 7.713 1.046 771.590
Nov.19 5.438.128 4.611.760 3.351.051 652.661 492.739 624.739 1.387.122 193.789 21.104 14.804 5.441 859 826.368
Dic.19 5.732.367 4.811.129 3.559.821 713.621 549.723 727.128 1.404.987 164.363 20.896 14.817 5.315 763 921.239
Ene.20 6.134.938 5.133.068 3.827.369 736.118  535.376 849.268 1.544.805 161.802 21.760 15.263 5.733 765 1.001.870
Feb.20 6.338.229 5.328.099 4.018.764 752.725 513.259 914.711 1.655.433 182.636 21.343 14.793 5.758 792 1.010.131
Mar.20 6.623.218 5.591.884 4.269.827 809.056  545.963 987.557 1.721.937 205.314 20.946 14.601 5.527 818  1.031.334
Abr.20 7.140.072 5.998.077 4.638.519 954.334 589.418 1.148.200 1.662.133 284.435 20.675 14577 4.954 1.144  1.141.995
May.20 7.547.418 6.297.932 4.960.202  1.039.759 626.328  1.201.759 1.800.437 291.918 19.754 13.655 5.125 974  1.249.485
Jun.20 8.029.928 6.700.137 5.354.402 1.100.948  670.135 1.251.915  2.016.090 315.315 19.352 13.296 5.154 903  1.329.791
Jul.20 8.479.836 7.046.574 5.654.058  1.119.802 665.627  1.359.975 2.139.442 369.212 19.483 13.397 5.165 920  1.433.262
Ago.20 8.756.304 7.287.800 5.837.978 1.108.313 726.565 1.315.220 2.274.333 413.547 19.781 13.739 5.184 858  1.468.504
2020
Jul. 28 8.558.945 7.108.949 5.703.110 1.136.712 675.453  1.310.918 2.185.715 394.312 19.489 13.389 5.192 908  1.449.996
Jul. 29 8.617.509 7.166.122 5.761.640  1.139.989 713.609  1.340.443 2.176.782 390.817 19.454 13.383 5.172 899  1.451.387
Jul. 30 8.653.703 7.200.327 5.795.690  1.145.267 690.767  1.394.089 2.185.326 380.241 19.440 13.362 5.172 906  1.453.376
Jul. 31 8.685.009 7.230.085 5.821.678 1.141.643 617.680 1.446.835 2.197.945 417.575 19.476 13.404 5.178 894  1.454.924
Ago. 3 8.677.712 7.209.906 5.788.394  1.134.582 607.126  1.447.234 2.190.370 409.082 19.603 13.646 5.044 913  1.467.806
Ago. 4 8.717.014 7.250.733 5.821.928 1.138.650 652.058 1.393.719 2.220.339 417.162 19.690 13.618 5.161 911  1.466.281
Ago. 5 8.709.277 7.242.852 5.810.231 1.135.831  633.985 1.406.252  2.222.050 412.113 19.729 13.687 5.152 890  1.466.425
Ago. 6 8.702.985 7.234.480 5.796.428 1.111.858 631.988 1.420.828 2.233.640 398.114 19.782 13.735 5.164 883  1.468.505
Ago. 7 8.695.154 7.224.265 5.781.772  1.093.227 611.235 1.441.778 2.232.683 402.849 19.824 13.814 5.133 877  1.470.889
Ago. 10 8.683.548 7.203.309 5.756.007 1.086.784  634.501 1.366.769  2.255.081 412.872 19.841 13.821 5.147 873  1.480.239
Ago. 11 8.689.512 7.215.126 5.765.664  1.074.987 676.254  1.336.212 2.272.348 405.863 19.857 13.829 5.162 866 1.474.386
Ago. 12 8.732.916 7.260.217 5.810.128 1.094.279 712.214  1.339.243 2.251.446 412.946 19.852 13.844 5.153 855  1.472.699
Ago. 13 8.718.704 7.247.375 5.796.533  1.083.173 763.227  1.297.148 2.263.211 389.774 19.846 13.807 5.188 851  1.471.329
Ago. 14 8.695.950 7.226.573 5.777.519 1.094.162 710.611  1.298.334 2.279.499 394.913 19.808 13.756 5.220 832  1.469.377
Ago. 18 8.715.110 7.240.049 5.785.360  1.097.852 766.524  1.259.761 2.258.895 402.328 19.820 13.792 5.161 867  1.475.061
Ago. 19 8.757.218 7.288.345 5.833.173  1.104.154 774.104  1.248.249 2.270.312 436.354 19.805 13.760 5.183 862  1.468.873
Ago. 20 8.777.916 7.312.438 5.856.275 1.104.609 825.718  1.241.682 2.278.062 406.204 19.805 13.748 5.211 846  1.465.478
Ago. 21 8.795.950 7.333.105 5.876.761 1.093.874  848.170 1.228.170  2.295.738 410.809 19.794 13.738 5.221 835  1.462.845
Ago. 24 8.793.645 7.326.240 5.867.443  1.107.149 829.198  1.209.030 2.303.060 419.006 19.787 13.740 5.203 844  1.467.405
Ago. 25 8.819.469 7.355.254 5.893.694 1.088.601 837.921 1.214.449 2.328.305 424.418 19.803 13.747 5.221 835 1.464.215
Ago. 26 8.838.273 7.376.211 5.915.064 1.108.356  808.759 1.247.525  2.327.852 422.572 19.784 13.734 5.226 824  1.462.062
Ago. 27 8.862.615 7.401.075 5.938.123  1.120.948 791.165 1.262.995 2.334.254 428.761 19.787 13.708 5.248 831 1.461.540
Ago. 28 8.870.404 7.408.387 5.949.872  1.139.537 743.803  1.303.455 2.338.047 425.030 19.711 13.632 5.253 826  1.462.017
Ago. 31 8.872.715 7.400.059 5.939.182 1.153.640  672.730 1.341.570  2.331.468 439.774 19.695 13.629 5.219 847  1.472.656
Sep. 1 8.879.964 7.409.321 5.936.374  1.135.722 668.855  1.344.505 2.358.601 428.691 19.839 13.754 5.234 851 1.470.643
Sep. 2 8.937.928 7.466.625 5.987.459  1.135.132 728.871 1.338.712 2.356.070 428.674 19.904 13.813 5.239 852  1.471.303
Sep. 3 8.925.580 7.453.146 5.971.745 1.140.893  705.055 1.330.695  2.361.396 433.706 19.918 13.834 5.246 838  1.472.434
Sep. 4 8.924.861 7.450.090 5.966.973 1.111.069 686.975 1.375.362 2.365.399 428.168 19.925 13.866 5.220 839 1.474.771
Sep. 7 8.879.223 7.389.503 5.899.887 1.120.569  676.457 1.320.303  2.355.672 426.886 19.956 14.009 5.100 847  1.489.720
Sep. 8 8.875.435 7.388.406 5.894.605 1.114.514 664.163 1.293.874 2.385.947 436.107 19.996 14.019 5.137 840  1.487.029
Sep. 9 8.873.550 7.388.711 5.889.822 1.112.532 663.905 1.288.684 2.390.328 434.373 20.048 14.079 5.134 835 1.484.839
Sep. 10 8.870.223 7.387.180 5.891.079 1.105.454  674.156 1.265.300  2.400.313 445.856 19.992 14.034 5.144 814  1.483.043
Sep. 11 8.922.775 7.441.557 5.945.105 1.110.678 723.256  1.269.332 2.402.070 439.769 19.978 14.036 5.130 812 1.481.218
Sep. 14 8.967.412 7.482.969 5.977.664 1.129.471 716.706  1.297.216 2.389.540 444,731 20.040 14111 5.091 838  1.484.443
Sep. 15 8.983.228 7.502.429 5.998.203  1.129.521 716.532  1.285.753 2.413.094 453.303 20.007 14.070 5.106 831  1.480.799
Sep. 16 8.962.573 7.482.724 5.979.780  1.123.152 716.619 1.257.541 2.428.251 454.217 19.974 14.018 5.146 810 1.479.849
Sep. 17 9.033.822 7.553.573 6.050.888 1.133.928  730.730 1.266.206  2.418.802 501.222 19.952 14.023 5.105 824  1.480.249
Sep. 18 9.044.763 7.565.606 6.069.638 1.137.756 765.507  1.276.050 2.424.488 465.837 19.847 13.928 5.104 815  1.479.157
Sep. 21 9.070.420 7.585.053 6.090.813  1.148.954 811.917  1.247.285 2.406.929 475.728 19.769 13.886 5.056 827  1.485.367
Sep. 22 9.066.464 7.584.234 6.097.280 1.135.749  797.549 1.247.461  2.435.827 480.694 19.657 13.766 5.072 819  1.482.230
Sep. 23 9.069.930 7.587.405 6.114.218  1.142.996 799.117  1.257.651 2.424.323 490.131 19.457 13.579 5.060 818  1.482.525
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CONTEXTO; Entrega N° 1.625; Septiembre 28, 2020

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
2016 1,3901 1,3544 1,1068 108,66  6,5963 3,482 3,51 1,06 17.924,10 4.986,26 16.914,49  1.248,69
2017 1,3813 1,2885 1,1299 112,13 6,7565 3,192 4,10 1,48 21.741,98 6.232,19 20.196,47 1.257,45
2018 1,4158 1,3353 1,1812 110,45 6,6163 3,655 4,91 2,49 25.036,82 7.418,15 22.315,16 1.268,46
2019 1,3816 1,2765 1,1196 109,05 6,9096 3,946 5,28 2,32 26.377,39 7.927,04 21.696,28 1.392,13
Nov.19 1,3749 1,2883 1,1052 108,79 7,0193 4,158 4,75 191 27.803,80 8.471,16 23.257,74 1.469,04
Dic.19 1,3789 1,3111 1,1108 109,18 7,0183 4,109 4,75 1,90 28.182,70 8.719,10 23.660,21 1.481,45
Ene.20 1,3799 1,3073 1,1105 109,32 6,9283 4,144 4,75 1,84 28.882,18 9.228,79 23.653,74 1.557,91
Feb.20 1,3691 1,2965 1,0905 110,06 6,9989 4,345 4,75 1,68 28.563,65 9.402,51 23.215,97 1.593,47
Mar.20 1,3722 1,2381 1,1063 107,36 7,0181 4,883 3,73 0,96 22.637,42 7.772,21 18.863,95 1.593,10
Abr.20 1,3634 1,2412 1,0862 107,92 7,0745 5,312 3,25 1,08 23.313,24 8.286,10 19.233,94 1.691,26
May.20 1,3635 1,2299 1,0900 107,33 7,1041 5,637 3,25 0,63 24.280,27 9.116,08 20.411,27 1.719,64
Jun.20 1,3796 1,2522 1,1255 107,56 7,0872 5,183 3,25 0,43 26.062,27 9.839,97 22.486,93 1.736,43
Jul.20 1,3912 1,2668 1,1464 106,78 7,0128 5,278 3,25 0,34 26.361,55 10.487,16 22.548,79 1.846,47
Ago.20 1,4119 1,3130 1,1828 106,03 6,9293 5,461 3,25 0,31 27.821,37 11.212,29 22.873,71 1.969,77
2020
Jul. 28 1,4055 1,2881 11717 105,33 7,0076 5177 3,25 0,32 26.379,28 10.402,09 22.657,38 1.958,43
Jul. 29 1,4068 1,2965 1,1725 104,94 6,9970 5,139 3,25 0,32 26.539,57 10.542,94 22.397,11 1.970,79
Jul. 30 1,4071 1,3014 1,1743 105,08 7,0014 5,183 3,25 0,31 26.313,65 10.587,81 22.339,23 1.956,64
Jul. 31 1,4131 1,3138 1,1848 104,55 6,9855 5,203 3,25 0,31 26.428,32 10.745,28 21.710,00 1.975,86
Ago. 3 1,4057 1,3014 1,1726 106,20 6,9758 5,307 3,25 0,30 26.664,40 10.902,80 22.195,38 1.976,98
Ago. 4 1,4074 1,3033 1,1765 106,12 6,9866 5,332 3,25 0,31 26.828,47 10.941,17 22.573,66 2.019,21
Ago. 5 1,4120 1,3124 1,1854 105,60 6,9514 5,275 3,25 0,30 27.201,52 10.998,40 22.514,85 2.038,12
Ago. 6 1,4128 1,3171 1,1843 105,53 6,9466 5,342 3,25 0,29 27.386,98 11.108,07 22.418,15 2.063,54
Ago. 7 1,4109 1,3077 1,1817 105,58 6,9605 5,422 3,25 0,31 27.433,48 11.010,98 22.329,94 2.035,55
Ago. 10 1,4068 1,3025 1,1763 105,89 6,9666 5,393 3,25 0,33 27.791,44 10.968,36 22.329,94 2.027,34
Ago. 11 1,4096 1,3089 1,1783 106,16 6,9528 5,428 3,25 0,34 27.686,91 10.782,82 22.750,24 1.911,89
Ago. 12 1,4079 1,3044 1,1771 106,60 6,9474 5,454 3,25 0,34 27.976,84 11.012,24 22.843,96 1.915,83
Ago. 13 14111 1,3101 1,1833 106,66 6,9439 5,379 3,25 0,34 27.896,72 11.042,50 23.249,61 1.953,71
Ago. 14 1,4097 1,3105 1,1813 106,96 6,9479 5,385 3,25 0,33 27.931,02 11.019,30 23.289,36 1.945,12
Ago. 17 1,4118 1,3087 1,1853 106,53 6,9410 5,449 3,25 0,32 27.844,91 11.129,73 23.096,75 1.985,30
Ago. 18 1,4156 1,3160 1,1906 105,75 6,9269 5,465 3,25 0,32 27.778,07 11.210,84 23.040,09 2.002,44
Ago. 19 1,4182 1,3219 1,1933 105,20 6,9176 5,490 3,25 0,30 27.692,88 11.146,46 23.110,61 1.928,98
Ago. 20 1,4126 1,3128 1,1850 106,09 6,9181 5,650 3,25 0,30 27.739,73 11.264,95 22.880,62 1.947,26
Ago. 21 1,4116 1,3152 1,1769 105,67 6,9111 5,606 3,25 0,31 27.930,33 11.311,80 22.920,30 1.940,48
Ago. 24 1,4127 1,3117 1,1847 105,79 6,9145 5,595 3,25 0,30 28.308,46 11.379,72 22.985,51 1.928,88
Ago. 25 1,4117 1,3129 1,1814 106,00 6,9106 5,599 3,25 0,31 28.248,44 11.466,47 23.296,77 1.928,18
Ago. 26 1,4122 1,3153 1,1789 106,45 6,8968 5,567 3,25 0,31 28.331,92 11.665,06 23.290,86 1.954,46
Ago. 27 1,4123 1,3189 1,1806 105,92 6,8757 5,595 3,25 0,31 28.492,27 11.625,34 23.208,86 1.929,54
Ago. 28 1,4184 1,3303 1,1915 106,65 6,8673 5,467 3,25 0,31 28.653,87  11.695,63 22.882,65 1.964,57
Ago. 31 1,4189 1,3308 1,1940 105,37 6,8561 5,471 3,25 0,30 28.430,05 11.775,46 23.139,76 1.967,80
Sep. 1 1,4235 1,3469 1,1987 105,87 6,8185 5,373 3,25 0,29 28.645,66 11.939,67 23.138,07 1.970,18
Sep. 2 1,4173 1,3364 1,1861 106,01 6,8259 5,373 3,25 0,29 29.100,50 12.056,44 23.247,15 1.942,92
Sep. 3 1,4138 1,3252 1,1813 106,23 6,8323 5,307 3,25 0,29 28.292,73  11.458,10 23.465,53 1.930,91
Sep. 4 1,4138 1,3252 1,1813 106,23 6,8323 5,307 3,25 0,29 28.133,31 11.313,14 23.205,43 1.925,77
Sep. 7 1,4138 1,3252 1,1813 106,23 6,8323 5,307 3,25 0,29 28.133,31 11.313,14 23.089,95 1.933,64
Sep. 8 1,4117 1,3062 1,1785 106,30 6,8311 5,369 3,25 0,30 27.500,89 10.847,69 23.274,13 1.932,03
Sep. 9 1,4090 1,2929 1,1773 105,95 6,8472 5,302 3,25 0,29 27.940,47 11.141,56 23.032,54 1.946,84
Sep. 10 1,4132 1,3021 1,1849 106,20 6,8415 5,293 3,25 0,28 27.534,58 10.919,59 23.235,47 1.946,09
Sep. 11 1,4123 1,2829 1,1854 106,15 6,8364 5,285 3,25 0,28 27.665,64 10.853,55 23.406,49 1.940,55
Sep. 14 1,4139 1,2879 1,1876 106,15 6,8297 5,298 3,25 0,27 27.993,33 11.056,65 23.559,30 1.956,86
Sep. 15 1,4166 1,2912 1,1892 105,68 6,7821 5,272 3,25 0,27 27.995,60 11.190,32 23.454,89 1.954,15
Sep. 16 1,4168 1,2966 1,1869 105,28 6,7630 5,253 3,25 0,27 28.032,38 11.050,47 23.475,53 1.959,26
Sep. 17 1,4140 1,2959 1,1797 105,05 6,7677 5,259 3,25 0,28 27.901,98 10.910,28 23.319,37 1.944,44
Sep. 18 1,4166 1,2982 1,1833 104,82 6,7596 5,288 3,25 0,28 27.657,42 10.793,28 23.360,30 1.953,77
Sep. 21 1,4133 1,2861 1,1787 105,07 6,7695 5,443 3,25 0,27 27.147,70 10.778,80 23.360,30 1.912,51
Sep. 22 1,4119 1,2857 1,1740 105,17 6,7958 5,432 3,25 0,27 27.288,18 10.963,04 23.360,30 1.900,21
Sep. 23 1,4078 1,2725 1,1692 105,13 6,7913 5,530 3,25 0,27 26.763,13 10.632,99 23.346,49 1.863,34
Sep. 24 1,4041 1,2754 1,1645 105,43 6,8213 5571 3,25 0,27 26.815,44 10.672,27 23.087,82 1.868,07
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