CONTEXTO =

La “newsletter” de Juan Carlos de Pablo

COMO LO VEO

SEMAFOROS

Menos mal que tenemos oposicion, menos mal que
algunas porciones de la sociedad civil se organizan para
limitar el accionar del oficialismo. Todo es muy
costoso, pero el sistema politico-institucional funciona
asi. Por todo esto la importancia de las proximas
elecciones es mucho mayor que la simple renovacién de
una porcion del Poder Legislativo.

CLAVES

+ Segln FIEL, los precios al consumidor aumentaron
4,5% entre mayo y junio pasados, y 26,6% (60,4%
equivalente anual), entre dic.20 y jun.21.

¢ Actividad econémica: fortisima caida, notable
recuperacion (todo a lo largo de 2020). Pero comenzé a
disminuir desde feb.21.

+ En vacunas Pfizer, oposicion 1, oficialismo 0.

+ Quienes aplauden al Poder Ejecutivo por el notable
ajuste fiscal del primer semestre de 2021, ignoran que
se debio, principalmente, a aumentar las jubilaciones y
las pensiones, bien por debajo de la inflacién.

ROJO

AMARILLO

® Renault duda en tomar mas personal, porque no sabe
si el BCRA le vendera dolares para comprar los insumos
importados que requieren los autos.

VERDE

©

EN ESTA ENTREGA

ME PREGUNTO

¢Nos acordaremos, a la hora de votar, la enorme
cantidad de muertos generados por la “politica
vacunatoria” del actual gobierno?

Como lo veo

Con la vacuna parece que si se jode

Hidrovia: ¢ estatizacion por s6lo 12 meses?
Asimetrias papales

Actividad: “V”, que se detuvo a comienzos de 2021
Recaudacion: junio 2021, aumentos generalizados
Suspensiones y despidos, siguieron muy bajos
Leopoldo Solis
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“¢Puede uno construir el socialismo en un pais? Si,
hijo mio, pero hay que vivir en otro”. Anénimo.
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COMO LO VEO

“Muere mas gente resbalandose en la bafiadera que por actos de terrorismo.
Pero quien aduce que la vigilancia es un error, incurre en un grave error de
razonamiento. Porque la bafiadera no intenta matarte .

(Fuente: Taleb, N. N.: Jugarse la piel, Paidds, 2019).

Menos mal que tenemos oposicion, menos mal que algunas porciones
de la sociedad civil se organizan para limitar el accionar del oficialismo.
Todo es muy costoso, pero el sistema politico-institucional funciona asi.
Por todo esto la importancia de las proximas elecciones es mucho mayor
gue la simple renovacion de una porcion del Poder Legislativo.

También fuerte inflacion en junio, segun FIEL

Segin FIEL, en promedio entre mayo y junio pasados los precios al consumidor
aumentaron 4,5%, y 51,4% entre junio de 2020 y de 2021.

En los 6 primeros meses del afio en curso subieron 26,6% (60,4% equivalente anual).

La desagregacion por tipo de bien también es significativa. En efecto, los precios
estacionales subieron 11,1% y 121,5%, respectivamente; los regulados 2,9% y 25,2%; en tanto
que la inflacién ndcleo fue de 3,9%y 52,5%, también respectivamente.

En mayo pasado la diferencia entre la estimacion del INDEC y la de FIEL se debi¢ al
diferente comportamiento de los precios estacionales. Estos ultimos, en el caso de FIEL,
también aumentaron fuertemente en junio pasado.



En una palabra, en junio de 2021 continuaron la fuerte inflacion y el aumento de la
distorsion de los precios relativos.

Renault: falta de insumos importados y empleo

Renault enfrenta mayor demanda por sus productos, pero duda en tomar operarios, para
que trabajen un nuevo turno, porque no sabe si podrd conseguir ddlares, al tipo de cambio
oficial, necesarios para adquirir los insumos importados que necesita. Porque, como todo el
mundo sabe, los autos se fabrican con mano de obra nacional y arandelas importadas, y no se
pueden sustituir unas con otras.

A veces el aumento de la demanda eleva el nivel de actividad, pero no si los problemas
se deben a restricciones de oferta, como en este caso.

¢ Y entonces?

3 a0 la seleccion nacional, el sdbado pasado por la noche. Mafiana, semifinal.
Es una parte de la realidad, como el covid 19, el oficialismo, la oposicién, etc.
Ya falta menos... para que me pongan la segunda dosis de... algo.

iAnimo!
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CON LAS VACUNAS PARECE QUE Si SE JODE

En términos futbolisticos, oposicion 1, oficialismo O.

Me refiero al hecho de que en el mismo momento en el cual, en la Camara de
Diputados, el oficialismo no permitia que se votara un proyecto de ley presentado por la
oposicion, para que Argentina pudiera aceptar las vacunas Pfizer donadas por Estados Unidos,
jesenciales para jovenes con comorbilidades!, el Poder Ejecutivo Nacional -a la carrera-
redactaba el DNU 431, fechado 2 de julio de 2021, modificando la legislacién para que -entre
otras- en Argentina se pueda utilizar dicha vacuna, no sélo via donaciones sino también
compras.

No recuerdo ejemplo mas nitido que éste, de jugar con la vida y la muerte de varios
miles de seres humanos. ¢(Nos acordaremos de esto, cuando en setiembre y noviembre
proximos, nos toque votar?

El decreto 431/21 modifica la ley 27.573 (;tiene validez?, pregunta mi tia Carlota). No
me meto con la porcidn que posibilita que se pueda utilizar la vacuna Pfizer, méas alla de que
entiendo el sentido general: serd el Estado argentino quien se haga responsable, y no Pfizer, si
algunas personas experimentan dafio en su salud fisica, como consecuencia de haberse aplicado
dicha vacuna.

Para lo cual el articulo 3 crea el Fondo de Reparacion COVID-19. Importante: el Fondo
no indemnizaré a las familias de los fallecidos por coronavirus, sino a quienes perdieron la vida
como consecuencia directa de haber recibido la vacuna Pfizer.

Gracias al accionar del gobierno argentino, notable cantidad de compatriotas perdieron
la vida por no poder aplicarse la vacuna Pfizer... o alguna otra. No perdamos mas tiempo, por
el amor de Dios.

iAnimo!
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HIDROVIA: ;ESTATIZACION POR SOLO 12 MESES?

El decreto 437, dictado el 30 de junio pasado, modificé el decreto 1.456/87,
disponiendo que la Administracion General de Puertos “también podra asumir la concesion de
obras y/o la administracion, prestacion de todo tipo de servicios de mantenimiento y operacion
de las vias navegables que se le otorguen y/o se le encomienden, realizando los actos que le
corresponde ejecutar en tal caracter, por si o a través de terceros”.

Eso en el articulo 1. En el siguiente dispuso otorgar la concesion de la operatoria de la
Hidrovia, a la Administracién General de Puertos. Por 12 meses, “prorrogables hasta la toma de
servicio por parte de quien, 0 quienes, resultaren adjudicatarios de la licitacion encomendada
por el decreto 949, dictado el 26 de noviembre de 2020

Ahora hablamos. En noviembre pasado se dicté un decreto, llamando a licitacion para
prorrogar la concesion. Como -por razones que desconozco- todavia no se pudo elegir quien
podia hacerse cargo de la misma, la operatoria quedara a cargo de la Administracion General de
Puertos.

Perddn por la perogrullada, pero estamos en Argentina y estamos en 2021. ;Es creible la
reprivatizacion de la operatoria de la Hidrovia, dentro de un afio? Ni la experiencia argentina,
en esta materia, ni el estilo del gobierno presidido por Alberto Angel Fernandez, apuntan en esa
direccion. La preocupacion de los exportadores es entonces legitima.

iAnimo!
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ASIMETRIAS PAPALES

En la reunién anual de la Asociacion Cristiana de Dirigentes de Empresas, el Papa
Francisco afirmd -segun los diarios, no estuve presente en el evento- que los empresarios
debian crear empleo, en vez de poner la plata en los paraisos fiscales.

Me imagino la cara de perplejidad, o de cosas peores, por parte de los asistentes.

La afirmacién papal esta en linea con una perspectiva con la que aborda muchas
cuestiones.

En “Fratelli tutti”, una Enciclica que analicé en Contexto (entrega N° 1.627, del 12 de
octubre de 2020, el Sumo Pontifice ilustra su posicion con la Paradbola del Buen Samaritano.

Cito de memoria: una persona es asaltada en un camino, y queda tirada en el suelo,
malherida. Pasan a su lado vecinos, que lo conocen, y nada. Pero luego pasa un Samaritano,
que era de otra ciudad, no lo conocia, y si lo auxilia. En términos futbolisticos, es como si
asaltan a un hincha de Gimnasia y el Unico que lo socorre es un hincha de Estudiantes.

Lo fantastico de esa Enciclica, y el Papa Francisco lo aclara de manera explicita, es que
él no se ocupa de quienes ocasionaron el problema, sino de quienes no auxiliaron a la victima.

Esto es recurrente en la vision papal. Francisco no les pega a los lideres africanos que
les hacen la vida imposible a sus conciudadanos, sino a los europeos que no tienen suficiente
corazon como para albergar a todos los exiliados; de la misma manera que no le pega al
gobierno de Venezuela, sino al de Colombia, por no ser suficientemente “cristiano”.

Lo digo con todas las letras: si en Argentina 2021 el Papa quisiera ser parte de la
solucion, y no del problema, en vez de decir lo que dijo deberia decirles a Alberto Fernandez y
a Cristina Fernandez de Kirchner: “che, por qué no se dejan de joder a los empresarios, que ya
bastantes problemas tienen con los problemas”.

iEmpresarios, particularmente cristianos...

... animo!
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ACTIVIDAD: “V”, QUE SE DETUVO A COMIENZOS DE 2021

El cuadro que acompafia estas lineas muestra la evolucion, ajustada por estacionalidad,
del Estimador Mensual de Actividad Econdmica (EMAE), proxi del PBI.

Apelo a su imaginacion, porque prefiero los cuadros a los gréaficos.

Préstele atencion a la columna del medio, la que convierte la primera columna en un
indice feb 2020 = 100, ultimo mes completo anterior al comienzo de la pandemia/cuarentena.

La “V” surge claramente. Luego de mantenerse en 100, a lo largo de 2019, cayo a 73,9
en abril de 2020 y se habia recuperado a 98,4 en enero de 2021. De manera que la caida fue
estrepitosa, pero la recuperacion fue muy importante.

Pero... esto se frend a comienzos de 2021. El dltimo dato es de abril, y nada indica que
se revirtio con posterioridad. El nivel de abril se ubic6 1,6% por debajo del de enero.

Importantisimo: la realidad es heterogénea, de manera que el dato de la recuperacion
global es importante, pero no fue igual para todos, ni entre sectores ni dentro de los sectores.
Entre sectores: agro e industria, mucho mejor que hoteles; dentro de los sectores, porque la
micro también es importante. Las empresas no estaban en iguales condiciones cuando aparecio
el coronavirus, ni la respuesta a los shocks es igual en todas las personas.

iAnimo!
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ESTIMADOR MENSUAL DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(desestacionalizado)

Mes Nivel indice Variaciones
(2004=100) (feb.20 = 100) mensuales, %
Ene.19 132,9 94,1
Feb. 143,7 101,8
Mar. 141,4 100,1
Abr. 142,2 100,7
May. 143,3 101,5
Jun. 143,2 101,4
Jul. 145,6 103,1
Ago. 145,3 102,9
Set. 141,6 100,3
Oct. 143,5 101,6
Nov. 140,9 99,8
Dic. 140,7 99,6
Ene.20 140,8 99,7
Feb. 141,2 100,0
Mar. 125,5 88,9 -111
Abr. 104,3| 73,9 -16,9
May. 114,7 81,2 10,0
Jun. 124,1 87,9 8,2
Jul. 126,9 89,9 2,3
Ago. 129,5 91,7 2,0
Set. 132,0 93,5 1,9
Oct. 133,8 94,8 1,4
Nov. 135,7 96,1 1,4
Dic. 136,1 96,4 0,3
Ene.21 139,0 98,4 2,1
Feb. 138,9 98,4 -0,1
Mar. 138,5 98,1 -0,3
Abr. 136,8 96,9 -1,2
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RECAUDACION. JUNIO 2021, AUMENTOS GENERALIZADOS

Entre junio de 2020 y de 2021 la recaudacion impositiva, aduanera y previsional total,
aument6 69%, y comparando los 6 primeros meses de 2020 y de 2021 subié 68%.

Ergo, los problemas fiscales de Argentina no derivan de un déficit en la recaudacion.

La desagregacion por tipo de gravamen muestra que los aumentos fueron generalizados,
mas alla de que la recaudacion de derechos de exportacion aument6 138,5%, y la de derechos
de importacién subi6 114,8%.

La mejora en la evolucidn fiscal del primer semestre del afio en curso no se debio a la
ortodoxia neoliberal, o a la presion del FMI, sino a que, via la nueva modificacién de la
férmula con la cual se ajustan las jubilaciones y las pensiones, otra vez se jodio a la clase
pasiva.

El Poder Ejecutivo, naturalmente, estd pensando en un nuevo bono a los jubilados y
pensionados, que compense la macana que se mandaron, al cambiar la formula.

iAnimo!
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RECAUDACION TRIEUTARIA. JUNIO DE 2021. (1)

en millones de pesos
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RECAUDACION TRIBUTARIA, ADUANERA Y PREVISIONAL

Jun.21 Jun.20 Jun.21 Jun.21
Concepto (mill. $) (mill. $) (% s/ total) (% acumula-
do s/ total)
Ganancias DGI 203.033 142.254 22,0 22,0
IVA DGI 155.695 94.523 16,9 38,9
Contribuciones patronales 99.914 65.271 10,8 49,7
IVA DGA 109.030 49.287 11,8 61,5
Aportes personales 69.358 44,938 7,5 69,0
Derechos de exportacion 86.236 36.154 9,3 78,4
Créditos y débitos en c/c 58.795 33.860 6,4 84,7
Bienes personales 42.034 25.002 4,6 89,3
Internos coparticipados 20.341 15.470 2,2 91,5
Derechos de importacion 31.951 14.877 3,5 95,0
Impuesto PAIS 6.857 14.116 0,7 95,7
Combustibles - naftas 27.292 12.369 3,0 98,7
Ganancias DGA 18.224 7.987 2,0 100,6
Otros Seguridad Social 4.742 5.612 0,5 101,2
Otros coparticipados 1.318 457 0,1 101,3
Reintegros -3.000 -2.207 -0,3 101,0
IVA devoluciones -3.000 -2.328 -0,3 100,6
Otros SIPA -1.675 -3.073 -0,2 100,5
Otros impuestos -4.292 -8.606 -0,5 100,0
Totales 922.853 545.963
Jun.21 Jun.20 Var. Absoluta Var. Absoluta Var. Absoluta Var. Relativa
Concepto (mill. $) (mill. $) (mill. $) (% s/ total) (% acumula- (%)
do s/ total)

IVA DGI 155.695 94.523 61.172,0 16,2 16,2 64,7
Ganancias DGI 203.033 142.254 60.779,0 16,1 32,3 42,7
IVA DGA 109.030 49.287 59.743,0 15,9 48,2 121,2
Derechos de exportacion 86.236 36.154 50.082,0 13,3 61,5 138,5
Contribuciones patronales 99.914 65.271 34.643,0 9,2 70,7 53,1
Créditos y débitos en c/c 58.795 33.860 24.935,0 6,6 77,3 73,6
Aportes personales 69.358 44.938 24.420,0 6,5 83,8 54,3
Derechos de importacion 31.951 14.877 17.074,0 4,5 88,3 114,8
Bienes personales 42.034 25.002 17.032,0 4,5 92,8 68,1
Combustibles - naftas 27.292 12.369 14.923,0 4,0 96,8 120,6
Ganancias DGA 18.224 7.987 10.237,0 2,7 99,5 128,2
Internos coparticipados 20.341 15.470 4.871,0 1,3 100,8 315
Otros impuestos -4.292 -8.606 4.314,0 1,1 101,9 -50,1
Otros SIPA -1.675 -3.073 1.398,0 0,4 102,3 -45,5
Otros coparticipados 1.318 457 861,0 0,2 102,5 188,4
IVA devoluciones -3.000 -2.328 -672,0 -0,2 102,3 28,9
Reintegros -3.000 -2.207 -793,0 -0,2 102,1 35,9
Otros Seguridad Social 4.742 5.612 -870,0 -0,2 101,9 -15,5
Impuesto PAIS 6.857 14.116 -7.259,0 -1,9 100,0 -51,4
Totales 922.853 545963  376.890,0
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SUSPENSIONES Y DESPIDOS, SIGUIERON MUY BAJOS

La falta de noticias, en este caso, es una buena noticia.

En efecto, la base del cuadro que acompana estas lineas muestra que, en junio pasado, el
namero de despidos y suspensiones continué bajo. Como viene ocurriendo desde mediados de
2020, porque el ajuste laboral a la pandemia/cuarentena fue instantaneo.

El problema no estd en los despidos sino en la dificultad de crear nuevos puestos de
trabajo. Por las perspectivas del nivel de actividad, el costo laboral y los riesgos asociados con
tomar gente.

Interesante el caso de Renault. Tienen demanda para habilitar un nuevo turno de trabajo,
que generaria alrededor de 300 puestos de trabajo, pero dudan porque no saben si el Banco
Central les vendera, al tipo de cambio oficial, los ddlares que necesitan para comprar los
insumos.

Como se ve, no siempre las trabas a la reactivacion econémica se deben a falta de
demanda.

iAnimo!
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DESPIDOS Y SUSPENSIONES

Fuente: Tendencias Economicas

(1986=100)

| Periodo Despidos Suspensiones | | Periodo Despidos  Suspensiones

(promedios mensuales)

2008 96,9 1024,6

2009 568,8 956,4

2010 65,9 407,1

2011 25,7 179,9

2012 152,9 292,4

2013 52,1 68,6

2014 96,6 506,5

2015 82,8 350,4

2016 506,4 566,0

2017 353,8 174,2

2018 138,3 226,4

2019 177,4 410,6

2020 185,5 2040,2

6 m 2020 339,0 3779,3 (variaciones, en %)

6 m 2021 33,8 12,7 [6 m 2021/6 m 2020 -90,0 -99,7 |
Dic. 38,9 146,9 (variaciones interanuales, en %)

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 1.556,2 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
Ago. 253,3 315,2 Ago. 0,9 -8,6
Set. 29,5 245,1 Set. -78,0 -45,4
Oct. 251,0 159,3 Oct. 186,9 -77,1
Nov. 81,2 312,1 Nov. -68,4 55,6
Dic. 31,8 20,9 Dic. -18,3 -85,8
Ene.20 94,1 214,4 Ene.20 54,0 186,2
Feb. 19,2 149,7 Feb. -96,4 -32,5
Mar. 38,1 51,7 Mar. -85,5 -87,8
Abr. 1.689,5 5.041,8 Abr. 411,5 224,0
May. 8,1 16.726,2 May. -84,5 1913,3
Jun. 185,0 492,1 Jun. 139,6 30,3
Jul. 29,5 484,1 Jul. -82,7 24,5
Ago. 23,6 517,0 Ago. -90,7 64,0
Set. 41,8 231,3 Set. 41,7 -5,6
Oct. 15,6 43,1 Oct. -93,8 -72,9

Nov. 49,5 229,5 Nov. -39,0 -26,5

Dic. 31,6 301,1 Dic. -0,6 1340,7

Ene.21 36,7 36,3 Ene.21 -61,0 -83,1

Feb. 46,3 - Feb. 141,1 -100,0

Mar. 8,1 - Mar. -78,7 -100,0

Abr. 21,9 4,1 Abr. -98,7 -99,9

May. 14,5 35,0 May. 79,0 -99,8

Jun. 75,2 0,8 Jun. -59,4 -99,8
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LEOPOLDO SOLIS

(1928 - 2021)

Estudié en la Universidad nacional autbnoma de México, entre 1948 y 1952, y en la
universidad Yale entre 1957 y 1959. En Yale Arthur Melvin Okun no describia modelos, sino
que ensefiaba a construirlos.

Ensefio en el Instituto tecnolégico autbnomo de México, en el Centro de estudios
econémicos y demogréficos del Colegio de México, y -como profesor visitante- en la
universidad de Princeton, en 1975-1976.

Trabajo en el departamento de estudios econdmicos del Banco de México y en la
direccion general coordinadora de la programacion econémica y social de la Secretaria de la
Presidencia.

¢Por qué los economistas nos acordamos de Solis? Porque no es un economista
tradicional, sino un investigador rebelde, nunca satisfecho con la adopcién de modelos
populares, pero ajenos a nuestra cultura: un cientifico en pos de una teoria hecha por y para los
mexicanos.

Es autor de Evolucion financiera de México, con D. S. Brothers, publicado en 1967 (su
trabajo mas conocido); La realidad econdmica mexicana: retrovision y perspectivas, publicado
en 1970; Controversias sobre el crecimiento y la distribucion, que viera la luz en 1972; La
economia mexicana. Anélisis por sectores y politica y desarrollo, publicado en 1973; Planes de
desarrollo econdémico y social en México, publicado en 1975; Alternativas para el desarrollo,
publicado en 1980; y El libro de Chac. Estudios de programacién para la agricultura de México,
publicado en 1982.

En 1976 se incorpor6 a El Colegio Nacional, la institucion de mayor prestigio
académico en México. Desde su fundacidn, en 1943, s6lo otros 2 economistas fueron admitidos
como miembros: Jesus Silva Herzog y Victor Luis Urquidi. En su discurso de incorporacion,
titulado “Economia, ciencia e ideologia™, entre otras cosas afirmé lo siguiente: “el economista
contemporaneo transita en el filo de la navaja: por un lado aspira a la objetividad, trata de
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apoyar sus deducciones teoricas con evidencia empirica y, sin darse cuenta, a menudo adopta
modelos analiticos que intrinsecamente aceptan el estado de cosas vigente. Esto lo lleva, si no a
hacer una apologia del sistema, cuando menos a aceptar el statu quo. Por otro lado,
comprometido con sus convicciones, por lo general participa de la ideologia de la igualdad,
encuadra sus observaciones en un marco preconcebido y, para ser congruente con su sentido de
la equidad, acomoda los hechos dentro de esquemas rigidos”.

Pertenecid a una generacion de economistas -David Ibarra, entre ellos- que se liber6 de
la docilidad intelectual y empez6 a modificar los modelos... Gener6 un modelo
macroecondmico en el que la curva IS tiene pendiente positiva, e incursion6 en la
macroeconomia de economias abierta, planteando la trampa de la liquidez en moneda
extranjera, mucho antes de que Robert Alexander Mundell publicara sus trabajos.

A partir de 1977, en sus trabajos, al analisis econdmico, le agreg6 una reflexion sobre la
situacion social, la cultura y la politica... La cultura debe fundamentar la tarea del desarrollo.
Hay que volver los ojos a la singularidad de nuestra cultura, sin por ello cerrarlos a la necesidad
universal humana de fomentar el desarrollo.

No puedo decir que lo conoci, pero si que lo vi. En el jardin de la casa donde funcionaba
el Centro de investigaciones econémicas del Instituto Torcuato Di Tella, en Belgrano. Fue en
1964, en un evento que reunid a economistas de diversos paises. Era facilmente identificable
porque no usaba saco ni corbata, sino guayabera.

Nufiez De la Pefia, F. J.; Torres, E., y Cruz, G. (1984): “Leopoldo Solis y su contribucion al
estudio de los problemas econdémicos de México”, Huella. Cuadernos de divulgacion
economica, 8, ITESO.
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CONTEXTO; Entrega N° 1.665; Julio 5, 2021

INDICADORES ECONOMICOS DE ARGENTINA

Riesgo Tasas de Interés Dolar 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 (6 (us$/ (us$ (us$
ahorro 7 a 59 d. tasa fija ($ por ($ por ($ por ($ por liquidacion Menval 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 3.985,54 2.919,54 9,925 1,81 338,0 5156
2018 550 0,26 2,71 48,67 28,7679 28,1178 28,5838 29,5463 28,2687 28,7237 30.311,57 28.589,51 38,569 1,39 2765 3421
2019 1.319 0,61 4,01 67,14 50,0366 48,2557 49,4570 52,3312 53,2356 51,4777 34.407,30 30.312,54 65,387 1,33 236,6 326,8
2020 2.241 0,37 1,65 29,48 74,3297 70,6818 71,7488 74,5872 117,7555 122,8597 42.265,09 100,321 1,35 262,4 350,5
Ene.21 1.422 0,59 0,59 34,67 91,3976 85,8839 87,1654 90,8371 146,7644 158,6200 50.334,23 149,207 1,63 339,0 504,1
Feb.21 1.472 0,61 0,61 34,92 93,9921 88,6610 89,9453 93,3355 148,5815 149,1500 50.621,86 159,910 1,70 328,5 507,7
Mar.21 1.570 0,61 0,61 36,07 96,6640 91,0912 92,2893 94,9696 147,9900 143,2609 48.159,24 167,099 1,73 330,8 519,9
Abr.21 1.583 0,56 0,56 36,41 98,4489 92,7840 93,7080 96,3368 151,5223 145,4545 48.383,35 177,746 1,81 3154 538,6
May.21 1549 061 061 3591 99,6368 94,1212 952245 97,7362 160,4310 153,8571 54.064,22 180,876 1,82 346,7 5771
Jun.21 1515 059 059 3583 100,6229 952601 96,3853 98,7095 165,1423 162,0909 65.569,26 177,000 1,76 322,9 5374
2021
May. 24 1.534 0,64 0,64 36,03 99,7130 94,2767 94,9600 97,3500 162,8700 155,0000 56.221,87 342,0 559,50
May. 25 1.527 0,64 0,64 36,03 99,7130 94,2767 94,9600 97,3500 162,8700 155,0000 56.221,87 342,0 558,50
May. 26 1.519 0,63 0,63 35,65 99,9560 94,4850 94,8100 97,1800 163,8300 157,0000 56.598,95 338,0 552,50
May. 27 1.508 0,61 0,61 36,04 100,0230 94,5250 94,7800 97,1500 164,5300 157,0000 57.499,49 341,0 564,80
May. 28 1.508 0,59 0,59 3540 100,3500 94,5650 94,7400 97,0900 164,8600 157,0000 59.212,97 340,0 562,40
May. 31 1.509 0,57 0,57 36,46 100,0920 94,6850 94,6850 97,3400 165,7200 157,0000 59.268,94 339,0 562,40
Jun. 1 1.501 0,55 0,55 36,15 100,2280 94,7350 97,0700 99,5400 166,3300 155,0000 61.095,96 341,0 569,00
Jun. 2 1.480 0,61 0,61 36,11 100,2550 94,7750 96,9000 99,4300 167,0500 156,0000 62.659,51 191,210 1,91 340,0 574,10
Jun. 3 1.498 0,58 0,58 35,92 100,2630 94,8150 96,7900 99,2300 166,6500 156,0000 64.303,06 187,270 1,87 337,5 569,30
Jun. 4 1510 0,56 0,56 35,74 100,2760 94,8600 96,7700 99,1600 166,2000 157,0000 66.190,06 187,270 1,87 338,0 581,90
Jun. 7 1.506 0,58 0,58 35,54 100,3660 94,9750 96,7000 99,0100 165,9100 157,0000 68.151,14 183,420 1,83 337,0 573,30
Jun. 8 1494 0,59 0,59 3590 100,3740 95,0150 96,6300 98,9000 165,6300 156,0000 66.390,28 174,580 1,74 337,5 580,60
Jun. 9 1.463 0,60 0,60 3581 100,3600 95,0550 96,5700 98,8600 165,3900 156,0000 68.104,99 174,580 1,74 3350 574,10
Jun. 10 1.475 0,60 0,60 35,68 100,3690 95,0967 96,5700 98,8600 165,0300 157,0000 68.144,63 172,840 1,72 336,0 567,30
Jun. 11 1.469 0,58 0,58 35,74 100,3920 95,1350 96,5800 98,8400 164,7600 158,0000 66.093,97 172,840 1,72 330,0 554,30
Jun. 14 1.480 0,60 0,60 36,34 100,5340 95,2550 96,5000 98,7400 164,3900 158,0000 66.836,83 178,460 1,78 323,0 541,00
Jun. 15 1.488 0,60 0,60 3540 100,6650 95,2850 96,4400 98,7200 164,2500 160,0000 67.005,83 176,810 1,76 322,0 538,60
Jun. 16 1.476 0,62 0,62 3588 100,6170 95,3150 96,3700 98,6600 164,0800 163,0000 67.575,54 176,810 1,76 318,0 532,20
Jun. 17 1.493 0,60 0,60 3589 100,7050 95,3517 96,3600 98,6100 164,0300 163,0000 66.440,20 174,310 1,73 303,5 488,60
Jun. 18 1.507 0,58 0,58 35,77 100,7140 95,3817 96,3000 98,5600 165,0100 164,0000 65.136,00 174,310 1,73 312,0 513,00
Jun. 21 1.502 0,58 0,58 35,77 100,7140 95,3817 96,3000 98,5600 164,0200 164,0000 65.136,00 180,160 1,79 312,0 519,90
Jun. 22 1535 0,59 0,59 36,41 100,6940 95,4967 96,1400 98,3900 163,9800 165,0000 65.901,62 179,170 1,78 310,5 512,40
Jun. 23 1534 0,61 0,61 3566 100,8850 95,5300 96,0700 98,3900 163,9700 166,0000 66.089,94 179,170 1,78 309,0 508,90
Jun. 24 1551 0,60 0,60 35,75 100,8910 95,5583 96,0100 98,3800 163,9400 170,0000 66.933,06 176,480 1,75 310,0 503,90
Jun. 25 1.582 0,63 0,63 35,62 100,9890 95,5900 96,0300 98,4200 166,0400 174,0000 65.133,47 176,480 1,75 310,0 488,60
Jun. 28 1.587 0,59 0,59 35,72 101,1040 95,6833 95,8600 98,1700 164,8600 173,0000 63.857,61 168,140 1,66 312,5 498,60
Jun. 29 1.600 0,56 0,56 35,70 101,1380 95,7050 95,7900 98,1400 165,6900 170,0000 62.972,04 166,340 1,64 310,0 499,60
Jun. 30 1.596 0,50 0,50 35,84 101,1700 95,7267 95,7267 98,0400 165,9200 168,0000 62.371,95 166,340 1,64 320,0 532,80
Jul. 1 1.584 0,48 0,48 35,93 101,1930 95,7667 97,7500 100,2800 166,4100 169,0000 62.059,97 166,800 1,65 324,5 531,60
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CONTEXTO; Entrega N° 1.665; Julio 5, 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 '1¢ de cieros
colocaciones el BCRA el BCRA en$ en$ pases totales
us$ $ $ $ $ $ $ $ $

fig-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 fin de
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
May.21 41.872 1.861.372 655.825 2.517.197 956.610 12,209 1.927.177 1.740.927 7.154.120
Jun.21 42.437 2.016.618 718.939 2.735.557  1.023.339 10.815 1.962.061 1.691.587  7.423.359
2021
May. 20 41.517 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
May. 27 41.785 1.857.214 806.705 2.663.919 957.316 12,475 1.927.177 1.641.739 7.202.626
May. 28 41.888 1.859.064 776.384  2.635.448 955.062 12,433 1.927.177 1.617.068 7.147.189
May. 31 41.872 1.861.372 655.825  2.517.197 956.610 12,209 1.927.177 1.740.927 7.154.120
Jun. 1 41.964 1.864.928 620.425  2.485.353 966.206 12,268 1.865.133 1.850.485 7.179.445
Jun. 2 42.066 1.865.895 798.712  2.664.607 974.191 12,176  1.865.133 1.674.998 7.191.104
Jun. 3 42.122 1.878.138 757.695  2.635.833 986.168 11.919 1.992.244 1.592.015 7.218.179
Jun. 4 42.202 1.884.103 725.222  2.609.325 990.150 11.712  1.992.244 1.615.584 7.219.014
Jun. 7 42.292 1.885.932 767.926  2.653.858 997.045 12.300 1.992.244 1.568.136 7.223.583
Jun. 8 42.430 1.895.502 705.122 2.600.624 1.003.868 12.307 1.953.391 1.687.983 7.258.173
Jun. 9 42.618 1.897.066 748.839 2.645.905 1.010.031 12.264 1.953.391 1.711.869 7.333.460
Jun. 10 42.658 1.915.307 741.969 2.657.276  1.022.627 12,234  2.011.739 1.640.176  7.344.052
Jun. 11 42.697 1.916.811 699.083 2.615.894 1.028.756 11.976 2.011.739 1.537.818 7.206.183
Jun. 14 42.720 1.917.930 755.664 2.673.594  1.025.407 11.790 2.011.739 1.491.414 7.213.945
Jun. 15 42.665 1.932.290 784.706 2.716.996  1.031.507 11.426 1.997.164 1.475.659 7.232.752
Jun. 16 42.692 1.933.271 776.338  2.709.609  1.025.209 11.260 1.997.164 1.494.417 7.237.659
Jun. 17 42.397 1.950.523 769.750 2.720.273  1.026.915 11.236  2.004.832 1.475.055 7.238.310
Jun. 18 42.407 1.951.719 789.277  2.740.996 1.033.236 11.926 2.004.832 1.442.995 7.233.984
Jun. 22 42.376 1.969.929 922.217 2.892.146  1.032.811 11.681 1.966.968 1.344.335 7.247.941
Jun. 23 42.402 1.969.016 847.284 2.816.300 1.031.636 11.575 1.966.968 1.423.773  7.250.252
Jun. 24 42.414 1.987.363 851.936  2.839.299  1.033.200 11.402 1.958.210 1.421.102 7.263.213
Jun. 25 42.420 1.990.279 879.622 2.869.901 1.031.217 11.341 1.958.210 1.442.133 7.312.802
Jun. 28 42.420 1.992.108 737.240 2.729.348  1.035.447 11.436  1.958.210 1.584.628 7.319.070
Jun. 29 42.366 2.013.800 714.606 2.728.406  1.037.765 11.240 1.962.061 1.629.408 7.368.879
Jun. 30 42.437 2.016.618 718.939  2.735.557  1.023.339 10.815 1.962.061 1.691.587  7.423.359

16



CONTEXTO; Entrega N° 1.665; Julio 5, 2021

AGREGADOS MONETARIOS DEL SISTEMA FINANCIERO

(millones)
Total Total Depdsitos en pesos Depésitos en délares Circulante
Depositos  Depdsitos en poder
Fecha y en pesos Cuenta corriente Caja de Plazo Otros Cajade Plazo Cta. Cte. del
Circulante  y dodlares Total Privado Publico ahorro fijo Total ahorro fijo y otros publico
X TC libre en pesos
Promedios
2018 3.975.709  3.310.254 2.428.446  355.469 425818 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
2020 7.974.265 6.670.379 5.290.870 1.038.730  670.794 1.204.105 2.034.775 342.466  19.679 13.646 5.159 874  1.303.886
Ene.21 9.926.790 8.314.182 6.711.302 1.269.998  851.364 1.481.420 2.558.526 549.992 18.645 12.902 4.815 929  1.612.608
Feb.21 10.054.988  8.471.279 6.820.249 1.296.715 822.038 1.430.336 2.694.471 576.688 18.619 13.029 4.681 909  1.583.708
Mar.21 10.410.699 8.831.476 7.130.411 1.340.956 855.595 1.455.890 2.833.035 644.935 18.679 13.161 4.655 863  1.579.223
Abr.21 10.802.389  9.231.702 7.488.904 1.405.327 981.169 1.414.512 3.000.210 687.686 18.767 13.234 4.663 870  1.570.687
May.21 11.189.278  9.569.502 7.787.050 1.433.595 1.035.665 1.512.382 3.103.125 702.283 18.941 13.392 4.703 845  1.619.776
Jun.21 11.617.257  9.894.993 8.077.548 1.493.350 1.008.423 1.632.180 3.156.637 786.959  19.080 13.491 4.705 884  1.722.264
2021
May. 20 11.268.234 9.652.821 7.865.182 1.462.481 1.115.935 1.442.917 3.145.498 698.351 18.968 13.425 4.717 826  1.615.413
May. 21 11.341.119 9.722.965 7.929.162 1.462.801 1.149.769 1.461.128 3.144.030 711.434 19.027 13.472 4.710 845  1.618.154
May. 26 11.359.275 9.736.664 7.938.142 1.517.521 1.111.515 1.456.897 3.103.085 749.124 19.035 13.490 4.684 861  1.622.611
May. 27 11.431.392 9.811.924 8.011.317 1.499.155 1.165.379 1.483.351 3.124.190 739.242 19.049 13.503 4.696 850  1.619.468
May. 28 11.447.673 9.825.808 8.020.278 1.487.379 1.127.473 1.551.888 3.122.227 731.311 19.093 13.478 4.692 923  1.621.865
May. 31 11.473.982 9.834.247 8.032.486 1.526.641 1.062.569 1.607.913 3.094.120 741.243  19.029 13.480 4.676 873  1.639.735
Jun. 1 11.488.174 9.844.170 8.040.321 1.492.419 1.000.745 1.666.554 3.133.745 746.858 19.041 13.464 4.709 868 1.644.004
Jun. 2 11.490.032 9.835.012 8.030.686 1.487.808 1.000.238 1.676.042 3.135.148 731.450 19.038 13.464 4.715 859  1.655.020
Jun. 3 11.473.091 9.806.539 7.998.701 1.494.126  921.851 1.676.564 3.163.492 742.668 19.067 13.467 4.737 863  1.666.552
Jun. 4 11.471.591 9.796.467 7.984.072 1.454.236 910.346 1.757.442 3.149.621 712.427 19.106  13.502 4.740 864 1.675.124
Jun. 7 11.404.276  9.701.537 7.886.185 1.462.771  882.852 1.685.019 3.127.013 728.530 19.114 13.547 4.692 875  1.702.739
Jun. 8 11.415.569 9.710.462 7.891.400 1.459.012 904.462 1.646.009 3.158.433 723.484 19.145 13.555 4.723 867  1.705.107
Jun. 9 11.481.824 9.775.489 7.957.277 1.462.970  963.149 1.659.496 3.139.750 731.912 19.128 13.567 4.694 867  1.706.335
Jun. 10 11.520.286 9.806.946 7.977.856 1.472.054  986.667 1.610.479 3.158.615 750.041  19.234 13.610 4.712 912  1.713.340
Jun. 11 11.509.489  9.795.941 7.968.588 1.450.466 1.030.022 1.569.410 3.165.314 753.376 19.208 13.606 4.698 904  1.713.548
Jun. 14 11.528.159  9.804.261 7.984.795 1.471.539 1.040.499 1.580.597 3.136.128 756.032  19.101 13.553 4.638 910  1.723.898
Jun. 15 11.560.445 9.837.329 8.018.338 1.507.723 1.019.879 1.565.106 3.153.958 771.672 19.090 13.510 4.677 903 1.723.116
Jun. 16 11.532.943 9.811.972 7.992.790 1.478.717 1.008.524 1.577.479 3.149.328 778.742 19.086 13.516 4.672 898  1.720.971
Jun. 17 11.613.432 9.885.717 8.076.037 1.497.729  993.275 1.569.418 3.159.009 856.606 18.979  13.406 4.686 887  1.727.715
Jun. 18 11.661.760 9.932.614 8.117.691 1.475.674 1.098.055 1.556.165 3.169.315 818.482 19.028 13.414 4.719 895  1.729.146
Jun. 22 11.675.150 9.927.226 8.109.733 1.511.024 1.081.678 1.515.739 3.148.443 852.849 19.032 13.425 4.696 911  1.747.924
Jun. 23 11.708.185 9.959.225 8.140.811 1.491.647 1.084.445 1.549.594 3.170.428 844.697 19.035 13.431 4.708 896  1.748.960
Jun. 24 11.742.346  9.986.195 8.166.192 1.504.767 1.066.910 1.552.317 3.195.584 846.614 19.046 13.430 4.733 883  1.756.151
Jun. 25 11.825.338 10.065.652 8.245.332 1.513.052 1.088.943 1.611.785 3.181.986 849.566  19.043 13.443 4.722 878  1.759.686
Jun. 28 11.861.646 10.084.421 8.260.793 1.552.427 1.050.460 1.641.154 3.152.382 864.370 19.059 13.474 4.697 888  1.777.225
Jun. 29 11.953.889 10.174.764 8.349.574 1.558.451 1.071.863 1.719.153 3.173.245 826.862 19.071 13.481 4.717 873  1.779.125
Jun. 30 12.044.770 10.252.913 8.431.330 1.561.730 972.016 1.890.251 3.168.432 838.901  19.029 13.449 4.711 869  1.791.857
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