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COMO LO VEO

SEMAFOROS

¢Por qué las orquestas sinfdnicas tienen un director,
si -teniendo delante la partitura- cada uno de los
musicos sabe lo que tiene que tocar y cuando? Lo
mismo ocurre con los encargados del area econémica de
cualquier gobierno, quienes en Argentina 2021 sélo en
la nomenclatura forman parte de un equipo. El
presidente Fernandez estd Ileno de problemas propios,
pero encima el “equipo” econémico no lo ayuda.

CLAVES

+ Importar gas en barcos puede ser mas caro que
extraerlo internamente, pero resulta mucho mas barato
que utilizar combustibles alternativos.

+ Estatales (y otros) consiguieron aumentos salariales de
35%, con clausula de revision. Es decir, “dame algo
mientras vamos viendo”, en linea con... la realidad.

+ EIl dolar oficial a $ 100 facilita los calculos, pero
espero que no lo congelen, debido a esto.

¢ Segln FIEL, la produccion industrial continud
aumentando en abril pasado.

ROJO
® La politica exterior de Argentina luce peor que la

politica econdmica, aunque en el dia a dia (por ahora) no
se nota.

AMARILLO
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VERDE

© Estén llegando mas vacunas.

EN ESTA ENTREGA

ME PREGUNTO

¢Por qué tendemos a pensar que detras de cada
idiotez, hay una estrategia que no llegamos a
comprender?

Como lo veo

Politica y economia: es lo que ves

Actividad: la realidad es heterogénea

¢Le pensdbamos pagar al FMI?

¢ Qué pasara después de las elecciones?

¢Por qué los sindicatos le temen a la reforma laboral?
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“El estado natural de un fanatico del fatbol es la
amarga desilusién, independientemente de los
resultados”. Nick Hornby.
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COMO LO VEO

“La actividad mental de Macedonio Fernandez era incesante y rapida, aunque
su exposicion fuera lenta. Cometia el error generoso de atribuir su inteligencia a todos
los hombres ”. Jorge Luis Borges.

(Fuente: Vazquez, M. E.: Borges, esplendor y derrota, Tusquets, 1996).

¢Por qué las orquestas sinfénicas tienen un director, si -teniendo
delante la partitura- cada uno de los musicos sabe lo que tiene que tocar
y cuando? Lo mismo ocurre con los encargados del area econémica de
cualquier gobierno, quienes en Argentina 2021 sélo en la nomenclatura
forman parte de un equipo. El presidente Ferndndez estd lleno de
problemas propios, pero encima el “equipo” econémico no lo ayuda.

Salarios estatales, 35% de aumento, mas clausula de revisiéon

29%, la hipotesis inflacionaria oficial con la cual se estimd el presupuesto nacional para
2021, nacié muerta; y habiendo acumulado el aumento de los precios 17% en los 4 primeros
meses del afio, se volvié ridicula.

Las negociaciones salariales estan absorbiendo esta realidad. Firmar por 35% de
aumento, con clausula de revision, quiere decir “dame algo y vamos viendo”.

La cuestion, en el sector privado, es la medida en que se pueden pagar los aumentos
salariales. Interrogante que no se puede responder de manera Unica, porque la realidad es
heterogénea. Un fabricante de barbijos puede pagarlos, el propietario de un hotel dificil.



PBI EEUU. Ratifican estimacion del 1T7.2021

La segunda estimacion de la evolucion del PBI de Estados Unidos, entre el cuarto
trimestre de 2020 y el primero de 2021, coincidio con la primera. Ajustado por estacionalidad,
el PBI real crecié 1,6% durante el periodo indicado (6,4% equivalente anual). El cuadro que
acompana estas lineas pone esta informacion en perspectiva.

Hoy, en Estados Unidos, la preocupacion principal no tiene tanto que ver con el nivel de
actividad economica, sino con la tasa de inflacion. Contexto reitera que no hay que
argentinizar el analisis de los otros paises, pero en este caso cabe indicar que, en funcion de
nuestra historia, en materia de expectativas inflacionarias los argentinos somos mucho mas
sensibles que los americanos.

¢ Y entonces?

Después de plantear un contundente escenario politico y econdmico, los asistentes a las
conferencias me preguntan si hay esperanza, si hay que suicidarse, etc. Respondo: por supuesto
que no, la vida de cada uno de nosotros es demasiado importante como para entregéarsela al
coronavirus y al gobierno de turno. Asi que... a seguir remando, sin perder el humor.

iAnimo!
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PBIDE ESTADOS UNIDOS, desestacionalizado

A precios A precios x-2007
corrientes  1929=  (variac., de 2012 1929=  (variac., (variac., 2007 (var.,
Periodo (miles de 100 en %) (miles de 100 en %) anualizada, 100 eg. an.,
millones millones en %) en %)
de u$s) de u$s)
(anual)
"1929 104,6 1.109,4
"1930 92,2 88,1 -11,9 1.0151 91,5 -8,5
1931 77,4 74,0 -16,1 950,0 85,6 -6,4
1932 59,5 56,9 -23,1 827,5 74,6 -12,9
2007 14.451,9 4,6 15.626,0 1,9 100,0
"2008 14.712,8 1,8 15.604,7 -0,1 99,9 -0,1
2009 14.448,9 -1,8] 15.208,8 97,3 1,3
"2010 14.992,1 3,8 15.598,8 2,6 99,8 -0,1
2011 15.542,6 3,7 15.840,7 1,6 101,4 0,3
2012 16.197,0 4,2 16.197,0 2,2 103,7 0,7
2013 16.784,9 3,6 16.495,4 1,8 105,6 0,9
2014 17.521,7 4,4 16.899,8 2,5 108,2 1,1
2015 18.219,3 4,0 17.386,7 2,9 111,3 1,3
2016 18.707,2 2,7 17.659,2 1,6 113,0 1,4
2017 19.485,4 4,2 18.050,7 2,2 115,5 15
2018 20.580,3 5,6 18.638,2 3,3 119,3 1,6
2019 21.433,2 4,1 19.091,7 2,4 122,2 1,7
"2020 20.936,6 -2,3 18.426,1 -3,5 117,9 1,3
(trimestral, anualizado)
2017Q1 19.190,4 1,0 17.925,3 0,6 2,3
2017Q2 19.356,6 0,9 18.021,0 0,5 2,2
2017Q3 19.611,7 1,3 18.163,6 0,8 3,2
2017Q4  19.918,9 1,6 18.322,5 0,9 3,5
2018Q1  20.163,2 1,2 18.438,3 0,6 2,6
2018Q2  20.510,2 1,7 18.598,1 0,9 3,5
2018Q3  20.749,8 1,2 18.732,7 0,7 2,9
2018Q4  20.897,8 0,7 18.783,5 0,3 1,1
2019Q1  21.115,2 1,0 18.950,5 0,9 3,6
2019Q2  21.329,9 1,0 19.020,6 0,4 15
2019Q3  21.540,3 1,0 19.141,7 0,6 2,6
2019Q4  21.747,4 1,0 19.254,0 0,6 2,4
2020Q1  21.561,1 -0,9 19.010,8 -1,3 -5,0
2020Q2 19.520,1 -9,5 17.302,5 -9,0 -31,4
2020Q3  21.170,3 8,5 18.596,5 7,5 33,4
2020Q4  21.494,7 1,5 18.794,4 1,1 4,3
2021Q1  22.061,0 2,6 19.088,1 1,6 6,4




CONTEXTO,; Entrega N° 1.660; Mayo 31, 2021.

POLITICA Y ECONOMIA: ES LO QUE VES

Cuando era joven, antes de criticar algin acto u opinion de gobierno, me preguntaba si
el ministro criticado no habria tenido en cuenta alguna informacion que yo no tenia, y por eso
habia afirmado, o decidido, algo diferente de lo que yo hubiera dicho o hecho. En aquel
entonces, aplicando este método, aprendi muchas cosas.

Ahora que soy “menos joven”, baso mis analisis y mis recomendaciones en lo que veo.
Es decir, parto de la base de que lo que veo es. Error tipo |, error tipo 1, una tonteria es una
tonteria, no una genialidad que no llego a captar porque mi capacidad de analisis es limitada, o
me faltan algunos datos.

Aqui y ahora tenemos 3 frentes abiertos, que luchan para ver cual nos impacta més. El
sanitario, el politico y el de la politica econdmica.

No hay que ser un especialista para advertir que, en el plano sanitario, estamos
atravesando semanas complicadas. Lo que paso con las vacunas, paso... y de repente tendra
importancia cuando votemos; pero en el aqui y ahora el panorama sanitario recomienda,
ademas del cuidado personal, aumentar las restricciones. Por favor, como dice Hernan Lacunza,
usen un bisturi, no un hacha.

¢A quién miran los ministros cuando buscan pistas politicas para orientar su accionar?
Dificil responder este interrogante: ¢al presidente, a la vicepresidenta, a algun integrante del
Instituto Patria?

Y como si esto fuera poco, en este gobierno el econdmico no es un “equipo”, en el
sentido de que hay un ministro a cargo, y los deméas funcionarios coordinan sus respectivas
decisiones. ¢Alguien chequea que la tasa de inflacion implicita en las politicas fiscal,
monetaria, cambiaria, de tarifas de servicios, etc., sea la misma? No parece.

Este es el contexto en el cual no tenemos mas remedio que tomar decisiones. No
idealicemos, para darnos animo, el funcionamiento del gobierno; porque es lo que estamos
viendo. El &nimo tiene que surgir del hecho de que la vida misma es un absoluto, que nos lleva
a pelear cualesquiera sean las circunstancias.

iAnimo!
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ACTIVIDAD: LA REALIDAD ES HETEROGENEA

Debe ser facil, para TN, encontrar 5 testimonios de personas a las cuales les esta yendo
muy mal; debe ser igualmente facil, para C5N, encontrar la misma cantidad de testimonios, de
personas que estan transitando bastante bien la pandemia/cuarentena.

¢ Quién tiene razén? Ambos.
Lo Unico que muestra este ejercicio es que la realidad es heterogénea.

La variacion del PBI es mucho mas satisfactoria -dadas las circunstancias- en el agro, la
industria y la construccion, que en hoteles. Esta es la heterogeneidad intersectorial.

Pero también existe la heterogeneidad intrasectorial, porque como me gusta decir, no a
todos los pizzeros instalados en una misma ciudad les va igual, y eso que tienen encima suyo al
mismo intendente, gobernador y presidente.

Porque la micro también importa. Micro que tiene que ver con como estaba cada
empresa cuando comenzd la porqueria ésta del coronavirus, pero también con cémo reacciond
cada uno frente al shock imprevisto, desconocido y peligroso.

Las estadisticas reflejan promedios, situaciones generales. Sirven para saber si lo que
nos ocurre a cada uno de nosotros, s6lo nos ocurre a nosotros, o también a muchos otros.
Importante para formar expectativas: si pierdo mi empleo, pero soy el Gnico, me sentiré mal en
lo personal, pero las chances de volver a conseguir trabajo son altas; mientras que si pierdo mi
empleo porque echaron a medio mundo, no me sentiré mal en lo personal pero me preocuparé
por cuando conseguiré volver a trabajar.

Recuerde todo esto cuando escuche que alguien habla de “la juventud”, “los europeos”
0 “los dirigentes sindicales”.

iAnimo!
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¢LE PENSABAMOS PAGAR AL FMI?

El pasado 25 de mayo un conjunto de compatriotas firmoé una declaracion,
proponiéndole al presidente Alberto Angel Fernandez, no pagarle al FMI.

Lo cual gener6 innumerables comentarios criticos, en la TV que veo, y (supongo) otras
tantas felicitaciones en la que no veo.

A la vista del documento, sonrei.

Porque, hasta donde sé, nadie pensaba que le ibamos a pagar al Fondo, al menos con
esfuerzo argentino. ¢ O hay alguna partida prevista a tal efecto, en el presupuesto nacional?

¢Para queé sirven estas declaraciones? Entre los K mal informados acerca de como
funciona el mundo, sirven para ratificar que el gobierno esta al comando de la situacion, y tiene
las agallas suficientes como para resistir el sojuzgamiento al que nos quiere someter el FMI. No
solamente consumo interno, sino consumo interno entre los convencidos.

También sirve para que algin funcionario del Fondo la tenga en su archivo, para cuando
Guzmaén y Pesce -los 2 interlocutores naturales, por su condiciéon de ministro de economia y
presidente del BCRA, respectivamente- celebren nuevas reuniones, y -educadamente- sugieran
mecanismos de acuerdo; porque en dichas circunstancias les preguntaran que significa la
declaracion bajo analisis.

¢Cual es la imagen que los argentinos tenemos en el mundo? Que somos inteligentes,
muy rapidos, pero ademas insélitos y en algunos casos ignorantes y groseros. Esta declaracion
le proporciona materia prima a cualquier periodista del denominado Primer Mundo, para
“pegarnos”.

Contexto insiste con la sustancia: ni el gobierno argentino, ni el FMI, tienen apuro por
llegar a un acuerdo. Nosotros, porque no lograremos plata fresca; ellos, porque lo que el Fondo
acuerde con Argentina, serd utilizado como precedente, por ejemplo, por Egipto. En estas
condiciones, que rapidamente se llegue a un acuerdo seria una verdadera sorpresa.

iAnimo!
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¢(QUE PASARA DESPUES DE LAS ELECCIONES?

Segun parece, el 14 de noviembre proximo los argentinos renovaremos la mitad de la
Cémara de Diputados, y la tercera parte de la del Senado.

Entendiblemente, el Poder Ejecutivo estd dejando “para después de las elecciones”,
todas las medidas econémicas juzgadas como “piantavotos”.

No dije todas las medidas, porque en el mientras tanto deja de autorizar exportaciones
de carnes, verifica el cumplimiento de la denominada ley de gondolas, etc.; pero porque las
considera “consiguevotos”.

Pero cuando alguien pregunta por el mucho menor aumento de las tarifas hogarefias de
servicios publicos, el tipo de cambio, oficial, etc., con respecto a la tasa de inflacion, la
respuesta es: “Juan Carlitos, estamos en campafia. Después de las elecciones veremos”.

Interesante. ¢Quiere esto decir que “al dia siguiente” del comicio, el gobierno anunciara
un tarifazo, una maxidevaluacion, la eliminacion del cepo, una reforma laboral e impositiva,
etc.? ¢ Algin miembro del equipo econdmico estara trabajando HOY al respecto?

Dificil. Error tipo |, error tipo Il, hay que tomar todas las decisiones sobre la base de
que, después de las proximas elecciones, vendran... otras elecciones. jPorque siempre hay
proximas elecciones!

Ergo, cabe esperar que tanto la politica-politica, como la politica econémica, continten
siguiendo las presentes lineas. Mientras se pueda...

¢Qué importancia tendra el resultado de las proximas elecciones, sobre el estilo del
gobierno? Mucha; aunque desde el punto de vista de la modificacion de la integracién
partidaria del Congreso Nacional, probablemente poca... salvo resultados super contundentes.

Pero sobre el caracter del gobierno, la situacion sera distinta. Si el oficialismo gana, “se
la va a creer”. Le recuerdo al lector que el famoso “vamos por todo” surgié luego de la
aplastante victoria de Cristina Fernandez de Kirchner en 2011, por lo cual jluego de la
eleccion! hubo que crear el cepo cambiario.



Por el contrario, si el oficialismo pierde, aumentara el debilitamiento de la gestion,
alimentara esperanzas en la oposicion, con miras a la eleccion presidencial de 2023 (esperemos
que, en el plano econdmico, se prepare mejor que en 2015), y esperemos que -en un acto de
desesperacion- el oficialismo no intente medidas que se lleven puesto a las instituciones.

Los argentinos tenemos un aqui y ahora suficientemente contundente, como para que las
elecciones parezcan lejanas. Pero en el plano economico, la idea de que hay que llegar a las
préximas elecciones, para después encarar una restructuraciéon de las politicas, equipos
gubernamentales, etc., puede tener mas que ver con la imaginacion de quien hoy, sufriendo,
quiere fabricar una esperanza, que con la realidad probable.

jAnimo!
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¢POR QUE LOS SINDICATOS LE TEMEN A LA REFORMA LABORAL?

Esta es la pregunta que planted Nicolas Balinotti en La Nacion, el sabado pasado.
No sorprendentemente, el interrogante admite mas de una respuesta.

La mia complementa las que suelen escucharse, basadas en razones dificilmente
confesables, cuando no inconfesables.

Mi respuesta es simétrica con respecto a por qué los productores locales le temen a la
apertura de la economia. Y contrapone la posicion del responsable de una empresa, o de un
sindicato, con -por ejemplo- a la de un economista.

El dirigente sindical, como el empresario, tienen que dar respuesta. En el caso de los
afiliados, a que mantengan los puestos de trabajo, 0 a que consigan otro si pierden el que
tienen; mientras que en el caso de los asalariados, a que cobren sus remuneraciones.

Todo aquel que haya tomado un curso de comercio internacional, aprendié que el
librecomercio es mejor que la autarquia, porque permite aprovechar las ventajas comparativas.
Se puede producir soja en Groenlandia, pero resultaria tan caro que a sus habitantes les
conviene producir y exportar otro producto, e intercambiarlo por soja.

Ahora bien, recomendar en Argentina 2021 abrir la economia y flexibilizar la
legislacion laboral, jcon el gobierno que tenemos!, es una irresponsabilidad profesional. Porque
dados los problemas de credibilidad que genera este gobierno, no se entiende por qué cabe
esperar que ocurran las maravillas que pronostican los modelos supersimplificados.

La resistencia sindical a flexibilizar la legislacion laboral, como la resistencia
empresaria a abrir la economia, es totalmente entendible por parte de quienes, por sus
funciones, tienen que poner la cara frente a quienes pierden sus puestos de trabajo o no pueden
cobrar sus salarios.

Toda persona que tiene que adoptar decisiones, aqui y ahora, no estd dominado por el
“miedo a crecer”, sino por el “miedo a arriesgar”.



¢Quiere decir que la rigidez laboral, y el cierre de la economia, no producen resultados
lamentables? No, quiere decir que una cosa es diagnosticar el problema y otra muy diferente
proponer una modificacion, que siempre hay que implementar en un escenario internacional y
un contexto politico concretos.

¢Algun dia se podrd implementar? Ojala, pero mejor que los equipos técnicos que
formen parte del futuro gobierno, hagan bien su tarea.

No se puede abrir la economia sin, simultdneamente, eliminar las distorsiones internas;
para no crear competencia desleal; no se puede flexibilizar el plano laboral, sin disefiar
legislacion, jurisprudencia, etc., realistas, y por parte de un gobierno que se banque las
resistencias iniciales. Para lo cual, no solamente tendra que disefiar bien las medidas, sino
también explicar las reformas con claridad.

jAnimo!
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WILHELM LEXIS

(1837 - 1914)

Nacio en Eschweiler, Alemania. “Su papa era médico” (Oldenberg, 1933).

“Estudié derecho, ciencias naturales y matematicas, en la universidad de Bonn, donde
se gradudé en 1859, presentando una tesis sobre mecénica analitica... Fue investigador en
quimica en la universidad de Heidelberg. En 1861 march6 a Paris, para estudiar ciencias
sociales” (Heiss, 1975).

Fue profesor en las universidades de Estrasburgo (a partir de 1872), Dorpat (desde
1874), Freiburgo (1876), Breslau (1884) y Gotinga (1887). “Utilizaba sus hallazgos en un
seminario sobre seguros, que con gran éxito dictd en Gotinga entre 1895y 1914 -el primero de
su clase, luego copiado en muchas universidades-" (Oldenberg, 1933).

¢Por qué los economistas nos acordamos de Lexis? “Fue un académico de intereses
enciclopédicos, pensador agudo y alerta” (Oldenberg, 1933). “Realiz0 aportes a la estadistica y
a la economia” (Heiss, 1975).

“Su trabajo méas general en economia es Allgemeine Volkswirtschaftslehre, publicado
en 1910. Claro, conciso y de valor permanente, es un tratado independiente que adopta
conceptos del mundo de los negocios, cada vez que puede, y verifica las conclusiones
deductivas a la luz de las realidades econémicas. Asimilo tanto la terminologia de la teoria del
valor trabajo, que ocasionalmente se lo calificd —incorrectamente- como socialista” (Oldenberg,
1933).

“Su contribucion principal fue una critica legitima a la labor realizada en su tiempo, de
modo especial en las escuelas austriaca [Rudolf Auspitz, Richard Lieben y Carl Menger], y de
Lausana [Marie Esprit Léon Walras]. Critica basada en parte en los puntos de vista de la
escuela histdrica alemana... Era escéptico con respecto a la "economia pura’ y hacia la
aplicacion de modelos matematicos supuestamente descriptivos, sin referencia alguna a la
realidad econdmica... Un analisis detallado del equilibrio general, cuyo principal problema sea
cotejar y hacer coincidir el nimero de incognitas con el de ecuaciones, no puede aportar nada a
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la comprensién o a la solucion de los problemas econdmicos, y por consiguiente no debe
tomarse demasiado en serio” (Heiss, 1975).

“Todo teorema referido a la igualacion de la utilidad marginal en el consumo de los
bienes, debe estar matizado; en particular con referencia al elemento tiempo. En un mismo
lapso se puede satisfacer un conjunto limitado de necesidades. Asi, pues, al satisfacerlas, el
individuo ha de decidir el orden a seguir. Dicho orden esta determinado por la intensidad de las
necesidades y su periodicidad (dia, afio, vida entera). La demanda de un individuo seréa
clasificada y ejercida de conformidad con los citados ritmos (almuerzo todos los dias, cambio
de casa cada tantos afios). Mientras las necesidades més intensivas quedan saturadas, las menos
intensivas se satisfaran parcialmente. Las consecuencias son de gran alcance, y no han sido
aceptadas por los economistas posteriores” (Heiss, 1975).

“Su mente entrenada matematicamente se encontraba més comoda cuando se dedicaba a
analizar conceptos exactos, y susceptibles de tratamiento numérico: moneda, estadisticas y
seguros” (Oldenberg, 1933). “Estimaba que el concepto de utilidad era méas bien vago, puesto
que no se puede medir... Puso en tela de juicio los supuestos de convexidad y de continuidad
de las ordenaciones de las preferencias” (Heiss, 1975). “Sus trabajos muestran una
preocupacion por basar las teorias econdémicas en estudios empiricos cuantitativos” (Zabell,
1987).

“Considerado una gran autoridad por los 2 bandos del debate sobre el bimetalismo, s6lo
transitoriamente se apart6 de la posicion monometalista” (Oldenberg, 1933).

“Su principal contribucion a la demografia fue el Diagrama de Lexis, dado a conocer en
1875. Util para facilitar la computacion de tablas de vida, en el eje horizontal mide el tiempo y
en el vertical la edad. La linea de vida de un individuo es una recta de 45° con respecto a ambos
ejes, comenzando en su fecha de nacimiento y edad cero, terminando en la fecha y edad de
fallecimiento. Todavia esta en uso” (Zabell, 1987). “Su principal contribucién al conocimiento
radica en las investigaciones estadisticas sobre poblacién y relacién nimero de hombres y de
mujeres... Luego de 1886 se volcd al estudio de cuestiones monetarias y financieras” (Keynes,
1914).

“En sus ultimos afios sus actividades fueron de una diversidad notable. Entre otras
cosas, fue director de edicion de la principal enciclopedia econémica alemana” (Heiss, 1975).

Blaug, M. (1999): Whos who in economics, Edward Elgar.

Heiss, K. P. (1975): "Lexis, Wilhelm", Enciclopedia internacional de las ciencias sociales,
Aguilar.

Keynes, J. M. (1914): “Wilhelm Lexis”, Economic journal. Reproducido en Essays in
biography, Macmillan, 1933.

Oldenberg, K. (1933): “Lexis, Wilhelm”, Encyclopedia of the social sciences, Macmillan.
Zabell, S. L. (1987): "Lexis, Wilhelm", The new palgrave. A dictionary of economics,
Macmillan.
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INDICADORES ECONOMICOS DE ARGENTINA

Riesgo Tasas de Interés Ddlar Acciones Carne Soja Soja
Pais Encuesta BCRA  Calle/ Presente refer. futuro Contado  Paralelo
Fecha EMBI+ Caja P.fijo bancos Libre BCRA Rofex* con Indice Indice $ (us$/ (us$ (us$
ahorro  7a59d. tasa fija ($ por ($ por ($ por ($por liquidacion Merval Merval por por neto en
(puntos  en$ en$ en$ us$) us$) us$) us$) ($por ($por (Lider) (Argen- kilo) kilo) retenc. Chicago
basicos)  (mensual, %) (anual, %) Com.A afinde afinde us$) us$) tina) /tn) /tn)
3500 mes mes +1
Promedios
2013 1.067 0,02 1,27 13,37 5,4834 5,4820 5,5286 5,6479 5,4798 398554  2.919,54 9,925 181 338,0 5156
2014 786 0,02 1,76 18,13 8,1385 8,1194 8,1808 8,3567 11,2161 8,1403 8.065,09  6.762,65 15,474 1,90 305,7 4578
2015 589 0,02 1,81 2191 9,3009 9,2771 9,2752 9,4387 12,9831 9,2858 11.103,75 10.748,42 18,368 1,94 239,6 3472
2016 482 0,02 2,05 29,11 15,0397 14,7803 14,8985 15,2285 14,8907 15,0289 14.466,49  14.025,28 27,077 1,80 262,1 363,1
2017 412 0,03 160 2552 168547 165585 16,7042 17,0012 166348 17,1764 2270807 2176282 30,316 180 2518 3585
2018 550 0,26 271 4867 28,7679 281178 285838 295463 28,2687 28,7237  30.31157 2858951 38,569 139 2765 3421
2019 1319 0,61 401 67,14 50,0366 48,2557 494570 523312 532356 51,4777 3440730 3031254 65387 133 2366 3268
2020 2.241 037 165 2948 743297 70,6818 71,7488 745872 117,7555 122,8597  42.26509 #iDIV/O! 100,321 135 2624 3505
Nov.20 1.376 0,55 055 3229 854642 799135 81,3008 853005 1484257 1604762  51.085,09 119,826 140 3462 4203
Dic.20 1391 051 051 3324 88,2313 82,6803 84,0504 88,3400 1427452 1539565  52.767,77 145,981 165 3349 4444
Ene.21 1422 0,59 059 34,68 91,3976 858839 87,1654 90,8371  146,7644 158,6200  50.334,23 149,207 163 3390 5041
Feb.21 1472 0,61 061 3492 93,9921 886610 899453 93,3355 1485815 149,1500  50.621,86 159,910 1,70 3285 5077
Mar.21 1570 0,61 061 36,08 96,6640 91,0912 922893 94,9696  147,9900 1432609  48.159,24 167,099 1,73 3308 5199
Abr.21 1583 0,56 056 3642 98,4489 92,7840 93,7080 96,3368 1515223 1454545  48.38335 177,746 181 3154 5386
2021
Abr. 19 1590 0,59 0,59 36,58 98,5920 92,9267 93,8300 96,8000 152,4400  143,0000  48.026,29 179,060 182 3400 532,70
Abr. 20 1593 0,60 060 3653 98,5940 92,9750 93,7800 96,5900  153,0000 143,0000  46.894,48 181,970 185 3430 540,90
Abr. 21 1599 0,61 061 3641 98,6100 93,0250 93,7100 96,3500 1532000 143,0000  47.616,53 181,970 185 3480 550,20
Abr. 22 1583 0,62 062 3652 98,6350 930750 936600 96,2500  152,0100 147,0000  47.122,62 184,610 187 3480 56370
Abr. 23 1578 0,61 061 3654 98,7760 931250 93,6000 96,1500 1531500  152,0000  47.374,47 184,610 187 3467 56580
Abr. 26 1561 0,59 059 3645 98,8850 932750 935500 96,0700  153,6700 158,0000  47.931,27 188,640 191 3500 576,50
Abr. 27 1542 0,63 063 36,72 98,8850 93,3350 935600 96,1300  154,7800  161,0000  48.962,16 183,930 186 3480 569,50
Abr. 28 1546 0,62 062 3607 98,9100 934167 935600 96,3300 1550900 157,0000  50.043,81 183,930 186 3460 572,40
Abr. 29 1555 0,59 059 36,09 98,9670 935000 935500 96,1100 1554200 154,0000  50.065,20 179,500 181 3420 566,80
Abr. 30 1555 057 057 3621 98,8980 935550 935550 96,0900 1556400  150,0000  49.056,10 179,500 182 3400 577,30
May. 3 1556 058 058 3635 99,2090 936750 96,0200 98,8800  156,2400  153,0000  48.87251 178,790 180 3355 57330
May. 4 1559 0,60 060 3641 99,2970 93,7150 959000 98,7800  156,6300  153,0000  48.65551 185,340 187 3390 579,50
May. 5 1568 057 057 3651 99,3290 937550 957700 98,6200  157,0500  151,0000  49.152,27 185,340 187 3440 581,30
May. 6 1585 0,52 052 36,11 99,3380 937950 956400 984000  157,5200 151,0000  49.389,34 178,740 1,80 3500 589,90
May. 7 1577 054 054 3580 99,4250 93,8350 956200 98,3400 1586800  151,0000  51.419,49 178,740 1,80 3600 59560
May. 10 1594 0,55 055 3582 995010 939250 954300 97,9500 1584700  152,0000  51.750,27 179,540 180 3575 59530
May. 11 1601 059 059 3554 995020 939550 952500 97,7300  157,9300  151,0000  51.093,99 175,000 1,76 3600 601,70
May. 12 1606 0,60 060 3563 995100 939850 952200 97,6300 1583600  152,0000  51.020,21 175,000 1,76 3650 610,10
May. 13 1595 0,60 060 3571 995100 94,0150 952900 97,7300 1586700  151,0000  52.625,93 182,300 183 3500 592,40
May. 14 1564 0,61 061 3563 995090 94,0450 953200 97,7700  159,5900  152,0000  54.850,06 182,300 1,83 3500 589,30
May. 17 1517 0,66 066 3581 99,6400 94,1350 951500 97,5100  159,6600  153,0000  56.094,99 181,170 182 3510 58330
May. 18 1508 0,67 067 3593 99,6400 94,1650 951000 97,4200  159,6600  156,0000  56.078,55 188,250 189 3500 57850
May. 19 1525 0,68 0,68 36,05 99,6950 94,2100 95,0800 97,4600 161,1700  156,0000  55.990,02 342,0 565,20
May. 20 1535 0,68 0,68 35,97 99,7080 94,2450 95,0300 97,4300 161,8700  156,0000  57.109,44 342,0 563,40
May. 21 1536 0,64 0,64 36,12 99,7130 94,2767 94,9600 97,3500 162,8700  155,0000  56.221,87 342,0 560,80
May. 24 1534 0,64 0,64 36,12 99,7130 94,2767 94,9600 97,3500 162,8700 1550000  56.221,87 342,0 559,50
May. 25 1527 0,64 0,64 36,12 99,7130 94,2767 94,9600 97,3500 162,8700  155,0000  56.221,87 342,0 558,50
May. 26 1519 0,63 0,63 35,68 99,9560 94,4850 94,8100 97,1800 163,8300 157,0000  56.598,95 3380 552,50
May. 27 1508 0,61 0,61 36,04 100,0230 94,5250 94,7800 97,1500 164,5300 157,0000  57.499,49 3410 564,80

13



CONTEXTO; Entrega N° 1.660; Mayo 31, 2021

ACTIVOS EN MONEDA EXTRANJERA Y PASIVOS MONETARIOS

(millones)
Oro, Cuenta Cuenta Letrasy  Letras/notas  Posicion 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$ ensg pases totales
us$ $ $ $ $ $ $ $ $

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
20-12-31 39.410 1.897.825 572.435 2.470.260 918.582 0 1.648.036 1.141.434 6.178.312
A finde
Nov.20 38.652 1.705.170 522.105 2.221.275 908.878 0 1.624.665 940.429 5.701.247
Dic.20 39.410 1.897.825 572.435 2.470.260 918.582 0 1.648.036 1.141.434 6.178.312
Ene.21 39.515 1.831.071 650.239 2.481.310 999.238 0 1.689.532 1.085.173 6.255.253
Feb.21 39.518 1.819.502 589.384 2.408.886 1.064.065 2.828 1.760.938 1.186.355 6.423.072
Mar.21 39.593 1.827.988 604.307 2.432.295 1.031.992 8.056 1.768.459 1.504.964 6.745.767
Abr.21 40.263 1.795.749 574.366 2.370.115 985.805 12.144 2.036.078 1.503.845 6.907.987
2021
Abr. 19 40.146 1.795.367 698.499 2.493.866 995.080 10.939 1.961.603 1.395.581 6.857.068
Abr. 20 40.187 1.790.663 699.469 2.490.132 991.219 11.229 1.967.893 1.408.968 6.869.441
Abr. 21 40.208 1.786.982 705.308 2.492.290 983.022 11.527 1.967.893 1.414.181 6.868.913
Abr. 22 40.220 1.785.279 717.821 2.503.100 980.236 11.861 1.948.296 1.435.667 6.879.160
Abr. 23 40.257 1.782.282 686.640 2.468.922 981.304 11.719 1.948.296 1.356.955 6.767.197
Abr. 26 40.271 1.779.820 707.524 2.487.344 978.084 11.709 1.948.296 1.347.092 6.772.525
Abr. 27 40.330 1.779.045 703.709 2.482.754 977.334 12.334 1.930.645 1.388.758 6.791.825
Abr. 28 40.339 1.780.818 709.383 2.490.201 983.450 12.417 1.930.645 1.441.904 6.858.617
Abr. 29 40.357 1.790.023 616.757 2.406.780 982.652 12.113 2.036.078 1.427.206 6.864.829
Abr. 30 40.263 1.795.749 574.366 2.370.115 985.805 12.144 2.036.078 1.503.845 6.907.987
May. 3 40.360 1.798.720 695.175 2.493.895 980.222 12.388 2.036.078 1.391.961 6.914.544
May. 4 40.433 1.802.965 726.108 2.529.073 977.584 12.184 2.019.813 1.399.707 6.938.361
May. 5 40.493 1.805.143 725.283 2.530.426 976.935 12.348 2.019.813 1.412.814 6.952.335
May. 6 40.300 1.825.840 710.032 2.535.872 968.123 12.807 2.030.711 1.424.479 6.971.992
May. 7 40.454 1.828.414 660.970 2.489.384 963.702 13.819 2.030.711 1.424.733 6.922.349
May. 10 40.616 1.831.370 671.207 2.502.577 964.285 14.275 2.030.711 1.439.451 6.951.300
May. 11 40.762 1.831.131 713.888 2.545.019 969.123 13.917 2.019.656 1.431.911 6.979.626
May. 12 40.880 1.831.246 707.460 2.538.706 970.789 14.524 2.019.656 1.461.049 7.004.724
May. 13 40.947 1.836.547 709.876 2.546.423 965.500 13.967 1.982.707 1.514.221 7.022.818
May. 14 41.002 1.835.694 689.910 2.525.604 952.688 13.836 1.982.707 1.571.624 7.046.459
May. 17 41.266 1.832.912 652.631 2.485.543 961.174 13.716 1.982.707 1.631.877 7.075.018
May. 18 41.376 1.830.126 676.330 2.506.456 955.350 13.487 1.976.941 1.637.721 7.089.956
May. 19 41.483 1.828.956 696.133 2.525.089 964.736 13.109 1.976.941 1.623.736 7.103.612
May. 20 41517 1.831.643 682.734 2.514.377 964.714 12.828 1.984.746 1.637.492 7.114.157
May. 21 41.591 1.832.097 671.733 2.503.830 969.562 12.712 1.984.746 1.709.311 7.180.161
May. 26 41.715 1.836.687 840.664 2.677.351 952.866 12.558 1.965.029 1.583.291 7.191.094
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CONTEXTO; Entrega N° 1.660; Mayo 31, 2021

AGREGADOS MONETARIOS DEL SISTEMA FINANCIERO

(millones)
Total Total Depésitos en pesos Depésitos en délares Circulante
Depésitos  Dep6sitos en poder

Fecha y en pesos Cuenta corriente Caja de Plazo Otros Cajade  Plazo  Cta. Cte. del
Circulante y dolares Total Privado Publico ahorro fijo Total ahorro fijo yotros  publico

XTC libre €n pesos

Promedios
2018 3.975.709 3310.254 2428446  355.469 425818  507.983  1.053.017 86.158 31361 22276 7.686 1.399 665.456
2019 5.360.346 4588756  3161.163  516.467 446503  627.822  1.421.007 149.363 30442 21683 7.713 1.046 771.590
2020 7.974.265 6.670.379  5.290.870 1.038.730 670.794 1204105 2.034.775 342.466 19679  13.646 5.159 874  1.303.886
Nov.20 9.069.291 7.600.086  6.222.493  1.250.769 799.122 1332498  2.391.798 448.306 17234  11.833 4635 766 1.469.205
Dic.20 9.555.426 8015872 6528296 1.288.357 887.036 1455678  2.374.653 522573 17.997 12381 4671 945  1.539.554
Ene.21 9.926.654 8314052  6.711.155 1.269.873 851.361 1481419 2558513 549.989 18646  12.902 4815 929  1.612.602
Feb.21 10.055.053 8471351  6.820.311 1.296.654 822010 1430477  2.694.498 576.673 18619  13.029 4.681 909  1.583.702
Mar.21 10.410.490 8.831.275  7.130.193 1.340.972 855.675 1455762  2.832.917 644.867 18679  13.161 4.655 863 1.579.215
Abr.21 10.802.465 9.231.350  7.488.646 1.405.307 981.360 1.414.538  3.000.188 687.253 18766  13.233 4.663 870 1571115

2021

Abr. 19  10.817.065 9.247.888  7.504.118  1.400.306 966.245 1.388.294  3.011.410 737.863 18765  13.222 4.665 878  1.569.177
Abr. 20  10.853.055 9.291.080  7.547.148 1.395.348 1.037.503 1.361.349  3.037.902 715.046 18757  13.206 4.676 875 1.561.975
Abr. 21 10.882.298 9321446 7577785 1.401.072 1.084.132 1.365.073 3.028.794 698.714 18744  13.168 4701 875  1.560.852
Abr. 22 10.920.555 9.359.537  7.616.428 1.417.262 1.099.231 1.364.822 3.034.884 700.229 18728  13.156 4705 867 1.561.018
Abr. 23 10.867.509 9.308.273  7.563.483 1.377.017 1.103.963 1.319.484  3.056.555 706.464 18736  13.170 4715 851  1.559.236
Abr. 26 10.879.968 9.316.314  7.569.367 1.412.621 1101.054 1.299.158  3.031.710 724.824 18729 13175 4.684 870 1.563.654
Abr. 27 10.924.648 9.363.524  7.614.706 1.405.173 1.092.855 1.326.013  3.061.907 728.758 18737 13172 4.698 867 1.561.124
Abr. 28 10.993.861 9.431.614 7.682.293  1.436.826 1134537 1.354520  3.043.150 713.260 18.726 13.182 4674 870 1.562.247
Abr. 29  11.031.403 9.466.235  7.711.053 1.449.774 1.086.054 1.432.168  3.053.695 689.362 18772 13217 4.690 865 1.565.168
Abr. 30 11.089.704 9517.587  7.760.718  1.429.646 1.040.208 1549.953  3.063.813 677.098 18779  13.230 4.696 853 1572117
May. 3 11.026.183 9.430.285  7.667.415 1.405.451 980.417 1.532.797  3.074.388 674.362 18819 13258 4,705 856 1.595.898
May. 4 11.040.536 9442398  7.679.150 1.394.141 974.924 1531.753  3.092.016 686.316 18815  13.252 4726 837 1.598.138
May. 5 11068273 9463053  7.698.396 1.414.784 935.244 1.601.297  3.066.469 680.602 18822  13.290 4.692 840  1.605.220
May. 6 11.075.175 9.455.007 7.691.473  1.394.467 939.124 1.622.395  3.077.746 657.741 18.802 13.267 4.697 838  1.620.168
May. 7 11.041.910 9418335  7.651.422 1.373.799 894760 1618010 3.097.833 667.020 18830  13.284 4712 834 1.623575
May. 10 10.973.212 9.334.737  7.558.897 1.374.037 930.947 1498236  3.055.794 699.883 18907  13.390 4671 846  1.638.475
May. 11  11.042.913 9412770  7.634.672 1.369.669 1.026.285 1.464.065 3.090.393 684.260 18925  13.393 4.694 838  1.630.143
May. 12  11.074.010 9.449.461  7.670.419 1.395.959 1040522 1.462.603  3.081.183 690.152 18929 13370 4716 843  1.624.549
May. 13  11.134.366 9513449  7.731.301 1.407.080 1.053.927 1.482.747  3.100.441 687.106 18956  13.400 4717 839 1.620.917
May. 14 11.164.999 9.543.617 7.767.013  1.420.548 1.025.231 1517199 3.117.086 686.949 18.891 13.349 4.722 820 1.621.382
May. 17 11.144.285 9517.990  7.739.874 1.436.310 1.010.605 1.482.142 3.109.316 701.501 18889  13.353 4.706 830 1.626.295
May. 18 11.217.407 9598.716  7.819.751 1.440.765 1.028.474 1.461.856  3.131.360 757.296 18.892 13341 4717 834 1618691
May. 19 11.238.802 9.622.152  7.841.489 1.456.108 1103226 1.454.290 3.127.898 699.967 18901 13355 4716 830 1.616.650
May. 20 11.266.309 9648854  7.864.702 1.462.806 1115823 1442200 3.145.275 698.598 18931  13.386 4719 826 1.617.455
May. 21  11.340.634 9.719.821  7.929506 1.463.661 1149631 1.461.398  3.143.429 711.387 18990 13434 4711 845 1.620.813
May. 26 11.358.590 9.732.494 7934067 1.517.764 1111827 1.455.698 3.098.841 749,937 19.034 13490 4.684 860 1.626.096

15



CONTEXTO; Entrega N° 1.660; Mayo 31, 2021

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
2018 1,4158 1,3353 11812 11045 6,6163 3,655 4,91 2,49 25.036,82 7.418,15 22.31516  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
2020 1,3933 1,2834 1,1416 106,78  6,9023 5,152 354 0,69 26.918,93  10.199,66 22.691,62  1.771,50
Nov.20 1,4220 1,3214 1,1836 10441  6,6053 5,436 3,25 0,25 29.159,68  11.808,74 25292,16  1.863,20
Dic.20 1,4383 1,3387 1,2152 103,82 6,5418 5,140 3,25 0,26 30.150,47  12.626,22 26.802,14 1.859,74
Ene.21 1,4425 1,3632 1,2173 103,71 6,4717 5,344 3,25 0,24 30.810,78  13.163,44 28.151,21 1.865,14
Feb.21 1,4400 1,3851 12097 10531  6,4553 5,412 3,25 0,21 3129260 13.756,20 2949887  1.806,34
Mar.21 1,4274 1,3857 1,1899 108,65 6,5094 5,646 3,25 0,20 32.398,71  13.177,28 29.315,30 1.719,53
Abr.21 1,4290 1,3840 1,1959 109,11  6,5210 5,565 325 0,21 3377374  13.881,33 29.398,84  1.757,09
2021
Abr. 19 1,4343 1,3920 12035 108,63  6,5070 5,574 325 0,22 34.077,63  13.914,77 29.685,37  1.769,40
Abr. 20 1,4349 1,3971 1,2051 108,19 6,4948 5,526 3,25 0,22 33.821,30  13.786,27 29.100,38 1.777,30
Abr. 21 1,4334 1,3935 1,2007 108,07  6,4959 5,532 3,25 0,22 34.137,31  13.950,22 2850855  1.792,30
Abr. 22 1,4350 1,3900 12046 108,03  6,4366 5,496 325 0221 3381590 13.81841 29.188,17  1.781,20
Abr. 23 1,4353 1,3889 1,2066 107,90 6,4945 5,478 3,25 0,20 34.04349  14.016,81 29.020,63 1.777,00
Abr. 26 1,4371 1,3901 1,2085 107,88  6,4872 5,456 325 0,20 3398157 14.138,78 29.126,23  1.779,20
Abr. 27 1,4363 1,3911 1,2088 10825  6,4838 5,442 3,25 0,21 3398493  14.090,22 2899189  1.778,00
Abr. 28 1,4346 1,3866 1,2070 108,92 6,4861 5,400 3,25 0,21 33.820,38  14.051,03 29.053,97 1.773,20
Abr. 29 1,4377 1,3943 12129 10868  6,4676 5,366 325 0,21 34.060,36  14.082,55 2881263  1.768,10
Abr. 30 1,4360 1,3912 12082 10895 64754 5,403 3,25 0,20 3387485  13.962,68 2881263  1.767,30
May. 3 1,4337 1,3912 1,2044 108,95 6,4754 5,408 3,25 0,20 3411323  13.895,12 28.812,63 1.791,40
May. 4 1,4319 1,3879 12021 10895 64754 5,450 325 0,221 3413303  13.633,50 2881263  1.775,80
May. 5 1,4326 1,3914 1,2005 10895 64754 5,387 3,25 0,20 34.230,34  13.852,43 28.812,63  1.784,10
May. 6 1,4337 1,3878 1,2060 109,30 6,4759 5,289 3,25 0,20 3454853  13.632,84 29.331,37 1.815,50
May. 7 1,4358 1,3912 1,2059 109,13  6,4618 5,221 325 0,19 34.800,95 13.764,63 29.357,82  1.831,10
May. 10 1,4424 1,4098 1,2169 108,86 6,4279 5,222 3,25 0,19 34.742,82  13.401,86 29.518,34 1.837,50
May. 11 1,4420 1,4126 1,2170 108,90 6,4267 5,240 3,25 0,19 34.269,16  13.389,43 28.608,59 1.835,90
May. 12 1,4404 1,4143 12118 108,85  6,4414 5,235 325 0,19 33587,66  13.031,68 2814751  1.822,60
May. 13 1,4359 1,4023 12081 109,61  6,4536 5,281 3,25 0,19 34.021,45  13.124,99 2744801  1.823,80
May. 14 1,4387 1,4072 1,2123 109,60 6,4315 5,269 3,25 0,19 34.382,13  13.429,98 28.084,47 1.837,90
May. 17 1,4411 1,4096 12143 10943  6,4397 5,275 325 0,19 34.327,79  13.379,05 2782483  1.867,50
May. 18 1,4441 1,4191 12222 109,20 64274 5,258 3,25 0,18 34.060,66  13.303,64 28.406,84  1.867,80
May. 19 1,4434 1,4163 1,2212 108,99 6,4313 5,282 3,25 0,18 33.896,04  13.299,74 28.044,45 1.881,30
May. 20 1,4427 14131 12203 10923  6,4350 5,290 325 0,18 34.084,15 1353574 28.09825  1.881,80
May. 21 1,4450 1,4217 1,2188 108,86 6,4352 5,282 3,25 0,18 34.207,84  13.470,99 28.317,83 1.876,70
May. 24 1,4438 1,4127 1,2212 108,97 6,4306 5,306 3,25 0,18 34.39398  13.661,17 28.364,61 1.884,60
May. 25 1,4461 1,4159 12264 108,83  6,4062 5314 325 0,18 3431246  13.657,17 2855398  1.898,10
May. 26 1,4464 1,4173 1,2229 108,80 6,3937 5,316 3,25 0,17 34.323,05  13.738,00 28.642,19 1.901,30
May. 27 1,4447 1,4125 12198 109,20  6,3764 5,283 325 0,17 34.464,64  13.736,28 2854901  1.895,70
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