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COMO LO VEO

SEMAFOROS

Si razonamos, no sé si alcanza para festejar, pero si
para aliviarnos. El resultado electoral se reflejé en la
derrota del oficialismo, para aprobar un presupuesto
nacional para 2022 que les iba a posibilitar nuevos
ejercicios de poder discrecional. Asi que Kristalina
Georgieva debe estar contenta, y nosotros también. ¢Asi
que se posterga el acuerdo con el Fondo? Qué novedad,
dicen los lectores de Contexto, quienes saben desde
hace mucho que en este caso nadie tiene apuro.

CLAVES

+ Ante todo, que pasen Uds. y los suyos, buenas
Nochebuena y Navidad. Si paraban las guerras para
celebrar los Juegos Olimpicos, durante un ratito
podemos dejar de lado la realidad.

¢ CSJ declar6 inconstitucional la reforma del Consejo
de la Magistratura aprobada en... 2006. Dentro de 120
dias, nueva ley o se retrotrae a la que habia sido
reformada.

+ PBI. En el tercer trimestre de 2021 igual6 el nivel del
tercer trimestre de 2019.
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VERDE

© FED anunci6 3 aumentos de la tasa de fondos
federales en 2022, y otras tantas en 2023. Si cumple, la
tasa pasard de 0% a 1,5% anual. La sefial es que las
autoridades monetarias de Estados Unidos estan
tomando mas en serio su problema inflacionario.

EN ESTA ENTREGA

ME PREGUNTO

¢Como es que el presidente de la Nacion tiene tiempo
para pensar, todos los dias, en trasladar la Capital?
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FED: la importancia de un anuncio creible
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COMO LO VEO

“Eric nunca olvidaria algo que le habia dicho Michael Postan: “la gente para
la cual esta usted aqui no son los alumnos brillantes como usted. Son los estudiantes
promedio, con mentes aburridas, que obtienen diplomas sin interés en el rango bajo del
segundo nivel y cuyos examenes escritos son todos iguales entre si. La gente de primer
nivel se las arregla sola, aunque a usted les agradaria ensefiarles. Son los otros
quienes lo necesitan” .

(Fuente: Evans, R. J.: Eric Hobsbawn. Una vida en la historia, Critica, 2021).

Si razonamos, no sé si alcanza para festejar, pero si para aliviarnos. El
resultado electoral se reflejé en la derrota del oficialismo, para aprobar
un presupuesto nacional para 2022 que les iba a posibilitar nuevos
ejercicios de poder discrecional. Asi que Kristalina Georgieva debe estar
contenta, y nosotros también. ;Asi que se posterga el acuerdo con el
Fondo? Qué novedad, dicen los lectores de CONTEXTO, quienes saben
desde hace mucho que en este caso nadie tiene apuro.

Inconstitucionalidad de una ley de 2006. ¢ Se necesitaba tanto tiempo?

Es la pregunta que hace mi tia Carlota, quien no es abogada. No es que “la Corte” se
tomo 15 afios para fallar, sino que el sistema judicial necesito el referido lapso para llegar a una
decision. lgual, a juzgar por los resultados, es para agarrarse la cabeza.

Cabe esperar que, porgue se cae la ley de 2006, o porque en los préximos 120 dias se
dicta una nueva, la siguiente etapa del Consejo de la Magistratura sea mas equilibrada que
hasta ahora.



La cuestion del traslado de la Capital

Hace mucho més de un siglo que Argentina debate esta cuestion; Alfonsin dio pasos
concretos, cuando fijo la nueva ubicacion en Viedma-Carmen de Patagones, anuncio que
motivo la compraventa de terrenos, y todo quedo en la nada.

Pero que en las actuales circunstancias el presidente de la Nacién haya dicho que “todos

los dias” piensa en la cuestion, no dice nada del tema en si, sino de como funciona la cabeza
del primer mandatario.

&Y entonces?

¢Preocupado? Piense como se sentiria si el oficialismo hubiera ganado las elecciones, o
hubiera aprobado el presupuesto en Diputados. Suficiente para pasar estas fiestas, y recargar
las pilas para otro afio intenso.

iAnimo!
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ESTILO K, SIN MAYORIA EN EL CONGRESO

El resultado de la eleccién de medio periodo, de noviembre pasado, probablemente
afecte el resultado de la eleccion presidencial de 2023. Y se ver, con el tiempo, la medida en
que esto modificara las decisiones futuras.

Pero sobre la composicién del Congreso Nacional tuvo un impacto inmediato, con
consecuencias.

En efecto, el oficialismo perdi6 la mayoria absoluta en la CAmara de Senadores, y quedo
bien lejos de conseguir dicha mayoria absoluta, con tropa propia o “aliados”, en la de
Diputados. Por lo cual, cuando Mé&ximo Kirchner, lider de la bancada oficial, forz6 la votacion
del presupuesto 2022, logro que la iniciativa obtuviera 121 votos a favor, 132 en contra, y una
abstencion.

Ergo, el presupuesto nacional para 2022 recién podré volver a tratarse en las proximas
sesiones ordinarias, dejaron de regir las facultades delegadas incluidas en la ley de presupuesto
anterior, y por consiguiente el Ejecutivo tendra que moverse prorrogando el presupuesto
aprobado para 2021, jcon menor poder discrecional!

¢Qué pas6? Que el oficialismo pretendid seguir actuando como si hubiera ganado las
elecciones de medio periodo, pero como las perdio se dio la cabeza contra la pared. Es como si
usted pretendiera seguir caminando por su casa como antes, a pesar de que colocaron un
blindex, separando la cocina del comedor.

Muy buena noticia. La oposicion se habra partido en X nimero de bloques, pero votaron
al unisono. Aungue parezca paradojico, Maximo Kirchner logro unirla.

La muestra sera de un botdn, pero de un boton muy significativo. Lo que ocurri6 la
semana pasada fue muy importante; no es para hacer una fiesta, pero sigue devolviéndonos el
alma al cuerpo.

iAnimo!
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NO LO DIJO, PERO GEORGIEVE ESTA CONTENTA

La directora gerente del FMI enfrenta un flor de problema: cémo hacer que el “papelito”
que contenga el acuerdo con Argentina, lo pueda defender delante del directorio de la
institucidn, integrado por méas de una veintena de personas que estan pensando en sus propios
paises.

Desde esta perspectiva y mas alla del contenido del “zoom” que Alberto Angel
Fernandez y Martin Maximiliano Guzman, hicieron de improviso el viernes pasado, cuando se
conocio la derrota del oficialismo en aprobar el presupuesto nacional para 2022, en el fondo
(perddn por la redundancia) esta contenta.

Porque percibe que el camino para arribar a un acuerdo, a un seudo acuerdo, 0 a como
se lo quiera llamar, seguira siendo largo, pero que al menos en materia presupuestaria, se
introducira realismo, no solamente en las proyecciones macroeconémicas, sino en el hecho de
que los flamantes diputados de la Nacién, con formacion econémica, juraron por su madre que
no votaran nuevos impuestos, aumento de las alicuotas o congelamientos nominales de las
escalas.

De manera que Contexto no comparte la idea de que lo que ocurrié la semana pasada en
Diputados, complica la negociacién con el FMI.

iAnimo!
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FED: LA IMPORTANCIA DE UN ANUNCIO CREIBLE

El titular del FED, Jerome Powell, anunci6 que durante 2022 la institucion aumentara la
tasa de interés a la que presta fondos federales, que actualmente estd en 0%, en 3
oportunidades, 0,25 puntos porcentuales por vez, y otro tanto en 2023. Por lo cual, segun el
referido anuncio, a fines de 2023 la citada tasa se ubicaria en 1,5% anual.

No emiti6 ninguna circular, ni sus dichos fueron ratificados por algun escribano publico.
Basto el anuncio para incorporar la informacidn a las expectativas y a las decisiones. jLo que es
un pais con gobierno creible!

Sélo Dios sabe si, finalmente, estos seran los aumentos, tanto en fecha como en
magnitud. Lo importante de la declaracion del titular del FED, es sefialar que la institucion esta
tomando la cuestion de la inflacion, méas en serio que hasta hace pocos meses.

Hace bien, porque si los aumentos selectivos de precios, generados por falencias
especificas de productos, se incorporan primero a las expectativas y luego a las decisiones, la
naturaleza de la inflacion se transforma. Como le puede ocurrir a un ser humano que ingresa al
hospital con dolor de estbmago y se pesca una infeccion generalizada, cuyo origen es
independiente de la dolencia original.

El FED se tiene que ocupar del empleo y la inflacion, una tarea compleja porque tiene
que satisfacer simultdneamente 2 objetivos con un solo instrumento. Pero por el momento
(todo, siempre, es por el momento), dado el funcionamiento de la oferta laboral, es 16gico que
privilegie el objetivo de reducir la tasa de inflacion al de combatir la desocupacion.

¢Frenara el aumento de las tasas de interés, la reactivacion? Con estas dosis, dificil.

iAnimo!
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INFLACION: NOVIEMBRE, CAYO LA TASA “NO NUCLEO”

Primero los hechos, siempre primero los hechos.

Que en este caso particular, quiere decir las diferentes estimaciones de la tasa de
inflacion, a nivel precios al consumidor.

Segln INDEC, en GBA (CABA mas suburbios), entre octubre y noviembre pasados, en
promedio, los precios al consumidor aumentaron 2,3%, mientras que entre noviembre de 2020
y de 2021 subieron 50,9%.

La estimacion oficial se ubico por debajo de las privadas, ya que para Castiglioni y
Tiscornia la referida tasa fue de 2,6%, para FIEL de 2,8% y para Melconian y Santangelo de
3%.

En las variaciones interanuales estas diferencias tienden a compensarse. En efecto, las
tasas interanuales fueron de 50,3% para Melconian y Santangelo, de 51,2% para Castiglioni y
Tiscornia, y de 52,5% para FIEL. La razon es simple: cuanto mas chico es el periodo, mayor es
la dependencia de cada estimacion, de “detalles” -ejemplo: desde qué dia se tomd determinado
aumento-; detalles cuya importancia se evapora a medida que el periodo se agranda.

¢Cbémo se desagrega el aumento del nivel general, por tipo de producto? El oficialismo
deberia prestarle a la informacion que sigue, antes de cantar victoria.

En efecto, en la variacion mensual, el 2,3% de aumento general, surge de una caida de
1,5% en los precios de los productos estacionales; un aumento de 0,8% en los precios
regulados, y una suba de 3,3% en la denominada inflacion nucleo. Mientras que en la variacién
interanual, el 50,9% de aumento promedio surge de una suba de 48,7% en los precios de los
productos estacionales, de 39,4% en los precios regulados, y de 54,9% en la inflacidn ndcleo.

¢Por qué la secretaria de comercio dio por terminados los congelamientos de mas de
1.000 productos, antes de comienzos de enero de 2022, como habia sido previsto
originalmente?, pregunta mi tia Carlota.

El cuadro que acompana estas lineas pone toda esta informacion en perspectiva. Salvo
agosto pasado, hacia mucho que la estimacion oficial del aumento de los precios al consumidor,



no comenzaba con “2”, pero la desagregacion sugiere que la caida se debié al comportamiento
estacional de algunos precios, y a la intensificacion de la distorsion de precios relativos, entre
regulados y no regulados. La porcién inferior derecha del cuadro dice que, en realidad, no hay
nada para festejar.

Cada vez que se publica el dato de inflacidn, aparecen los interrogantes referidos al
futuro. No me refiero a los prondsticos que hacen mis colegas, siempre con decimales, sino a si
cabe esperar que el Poder Ejecutivo haga algo al respecto.

Obvio que si le pregunto a los altos funcionarios, si les preocupa la tasa de inflacion, me
van a decir que si (¢qué otra cosa querés que digan?); pero en politica economica lo que te
preocupa es lo que genera acciones concretas.

La extensa experiencia inflacionaria que tenemos los argentinos muestra que una
politica antiinflacionaria requiere un gobierno politicamente creible y profesionalmente idéneo.
Aqui y ahora, carecemos de ambas cosas.

¢Aceleracion, hiperinflacion? No hay como saberlo; pero no conozco a ningun decisor
que, en funcién de estos riesgos, aumenta los precios incluyendo la hiper o, peor adn, cerro la
fabrica y la oficina, “hasta que aclare”. Error tipo 1, error tipo Il, adopta las decisiones sobre la
base de que no habra de ocurrir, y si ocurre... jse jodera!

jAbrazo!
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR. ESTIMACIONES PUBLICA Y PRIVADAS

Mes INDEC INDEC FIEL M&S C&T CABA INDEC INDEC FIEL M&S C&T CABA
GBA Nacién GBA Nacioén
(variaciones mensuales, en %) (variaciones interanuales, en %)

Ene.18 1,6 1,8 1,9 2,0 2,5 1,6 254 250 27,3 236 242 258
Feb 2,6 2,4 2,5 2,4 2,4 26 256 254 274 243 248 26,3
Mar 2,5 2,3 2,3 1,9 2,2 21 257 254 26,8 240 246 253
Abr 2,6 2,7 2,9 2,5 2,9 30 257 255 28,0 242 258 264
May 1,9 2,1 1,9 2,7 2,8 23 264 262 284 257 275 27,0
Jun 3,9 37 32 32 3,9 37 295 293 309 279 31,0 298
Jul 2,8 31 2,7 2,7 2,3 2,7 309 311 31,7 289 31,3 309
Ago 4,1 3,9 3,8 4,1 3,9 37 343 343 348 321 344 337
Sep 6,6 6,5 54 54 5,6 6,0 40,4 404 392 372 398 394
Oct 51 5,4 55 4,8 51 53 456 458 447 41,9 452 447
Nov 2,9 3,2 2,6 3,1 2,7 2,8 48,1 484 46,4 443 47,3 46,8
Dic 2,8 2,6 3,6 2,2 2,9 24 472 476 457 439 47,1 455
Ene.19 2,8 2,9 2,5 2,9 2,5 3,8 48,9 4972 46,5 451 47,1 48,7
Feb 3.8 3.8 3,3 35 2,1 34 50,7 513 47,7 46,7 46,7 498
Mar 4,8 4,7 4,2 3,7 4,4 40 541 548 50,4 49,3 49,8 52,6
Abr 3,2 3,4 3,7 4,0 37 37 550 559 51,6 515 50,9 537
May 3,0 31 3.2 31 24 31 566 574 535 521 504 549
Jun 2,6 2,7 2,3 2,5 34 2,8 547 559 52,2 51,0 49,7 535
Jul 2,1 2,2 2,5 2,3 2,1 22 536 545 51,9 50,4 493 528
Ago 3,9 4,0 3,5 4,0 3,7 34 533 547 51,5 50,3 49,1 523
Sep 5.8 5,9 4,7 4,9 5,0 50 52,2 538 50,5 49,6 483 50,9
Oct 3.2 3.3 3.8 4,0 3,9 2,8 494 50,7 48,0 484 46,6 47,3
Nov 4,1 4,3 3,8 4,1 3,5 40 51,2 523 49,8 499 478 49,0
Dic 3,8 3,7 3.8 4,4 4,0 35 526 54,0 50,0 53,1 493 50,6
Ene.20 1,9 2,3 3,5 35 3.2 24 513 531 51,5 540 50,3 48,6
Feb 1,8 2,0 2,7 1,7 1,8 1,8 484 504 50,6 51,3 49,9 46,3
Mar 3,6 3,3 2,0 2,5 2,8 2,7 46,7 484 475 496 47,7 445
Abr 1,4 15 1,3 1,8 1,4 2,0 441 457 44,0 46,4 443 421
May 1,5 1,5 1,3 1,4 1,6 1,0 420 434 41,4 44,0 432 39,2
Jun 2,0 2,2 1,3 1,5 1,7 14 412 427 40,0 42,6 409 37,3
Jul 1,6 1,9 1,4 2,3 1,4 16 405 423 385 426 398 365
Ago 2,8 2,7 2,6 2,8 2,6 24 390 405 37,3 410 383 352
Sep 2,8 2,8 2,6 2,7 2,8 22 351 364 345 380 354 31,6
Oct 3,6 3.8 3,4 3,8 3,4 25 356 371 340 37,7 347 312
Nov 3,0 3.2 37 3,0 3.2 31 342 356 339 363 343 301
Dic 3,7 4,0 4,5 3,9 4,5 38 340 360 348 356 350 304
Ene.21 3,3 4,0 3,2 4,8 4.4 38 359 383 344 373 365 322
Feb 3,6 3,6 34 3.2 3,6 29 383 405 353 393 389 336
Mar 52 4.8 44 4,0 4,3 39 404 425 385 414 408 352
Abr 4,1 4,1 3,9 4,0 3,9 40 442 46,1 42,1 444 443 379
May 3,4 3,3 4,7 3,7 3,3 36 46,9 487 46,8 47,7 46,7 414
Jun 3,1 3,2 4,5 31 35 32 484 502 51,5 50,0 493 439
Jul 31 3,0 31 3,0 31 29 506 51,8 540 51,1 51,8 458
Ago 2,6 2,5 3,0 2,6 2,6 29 50,3 515 54,6 50,8 51,8 46,5
Sep 3.8 35 2,6 2,8 2,8 34 518 525 546 50,9 51,8 482
Oct 3,8 3,5 2,9 34 3,6 37 521 521 539 50,3 521 499
|Nov 2,5 2,3 2,8 3,0 2,6 51,4 50,8 52,5 50,3 51,2|




CONTEXTO; Entrega N° 1.689; Diciembre 20, 2021.

PBI: 111T21, IGUAL QUE IIIT.19

Ajustado por estacionalidad, el PBI real aumentd 4,1% entre el segundo y el tercer
trimestres de 2021; subiendo 11,9% entre el tercer trimestre de 2020 y de 2021.

Para una correcta interpretacion de la realidad, la comparacién relevante es entre el
tercer trimestre del afio en curso, y el tercer trimestre de 2019, es decir, el Gltimo mismo
trimestre “pre pandemia/cuarentena”.

El par de cuadros que acompafian estas lineas ayudan a contestar este interrogante.
Entre el 111T.2019 y el 111T.2021, el PBI real aument6 0,5%, a precios de mercado,

cayendo 0,1% a costo de factores. En una palabra, el nivel de actividad econémica recupero la
caida generada por la pandemia/cuarentena.

Importante porque hace un afio se habia planteado un debate, referido a si la realidad se
iba a comportar como una “VV”’, o como una “L”. Es decir, si habria rebote mas o menos rapido,
o si el nivel de actividad econdmico se estacionaria en el nuevo piso. Afortunadamente ocurrié
la V... jtal como pronostico Contexto!

La desagregacion, tanto del lado de la oferta como del de la demanda, documenta que la
realidad fue heterogénea.

Del lado de la oferta, la porcion inferior del cuadro muestra la fortisima caida de
Hoteles y restaurantes; mientras que del lado de la demanda contrasta la caida del consumo
privado (de 3,8%) con el aumento del consumo publico (de 4,6%). La inversion fue superior en
el 111T.21, con respecto al 111T.19.

Todo esto es historia o, si se prefiere, prehistoria. Nadie puede creer que en 2022 el PBI
seguira creciendo como lo hizo recientemente, ni parecido, porque los rebotes son rebotes.
Dada la debilidad politica del gobierno, y su planteo econémico actual, con que el PBI no caiga
el afio que viene, casi que me conformo.

iAnimo!



bre 20, 2021.

Icliem

D

Entrega N° 1.689;

CONTEXTO

STT- L'Tz- €0 T7- €1 27 7T 9'cT- g'8e- 0'6 z'c- ¥'7- 08 T'L ¥'1-  T'0T v'z- 8t T'0- S0 8'0- 20
S'€T L'l L'0T T'S 0'8 8'8 0'0 L'1T 8'6S T'1T ¥'1T 2'se 9's 12T T'ST L'vE 8'0- €11 €'1T 6'TT 2'9z S'vT
9've L'€TT 9€T 29 S'8 8'sT 90 LYT  v'06 €'9¢ 08T 98, 60T T'e€ OYT ¢Z'8¢ 6'c TULT 9LT 6'.T 89¢ 0TC
€'9T- 9'01- T'T- 8T 0S 0V o't 8'6- €ce 20T 90 8'¢c 2'e- 9TT 9'sc §'9 o'y T'8 ST 6'C 6'v €'e
§'6T- 0'9e- v'e- vy L'9 L't L't ¥'6T- 9'€G-  8'E 6'9- v S'0 S'T 6'0T- 8'Te- §'0- ¢0  Sv  Sv 9%C¢  TI'v
0'ze- 0'9&- v¥'6-  6'S- 98 69 TI'T L'Te- §'19- 8T~ 2¢T- €'7e- €C 0's- 8%¢I- €'8l- 9'T- 8'9- 20T T'0T- ¥'Ie- G'el-
T'9e-  9'/9- S'tc- 6'8-  S'TT- L'€T- 9'c  g'ee- 6'cL TULT- 6'6l- 0'05- 0'e-  €'Te- ¢2'sT- 0'vl- 6'6- T1'8T- ¢'61- 8'8T- 20 6'02-
T2 6'9- LT T ST 8'7- 8'9- 2's- 0'0T- 6'G- 8'c L'6T- T'? v'9- L0 v'oe- 6'%- ¥'9- L'v 0's 2'ST- 0L
T'z- 8T 97 0T 80 v'0 €6 T 2T T2 60 8'9- 9t T7- 87T S'6T- 20 T7- 0T TT- €TI- e
8'0- 0'C 60 T'T S0 S0 SYl- v'0 T'C s'e- LT L'~ €T 9% Tt 6'9T- 82T ¢'7T-  S'T- 97T 9Vl SV
v'e v'T- €0 6'0 T'0 6'C- L'€T- T'T 0'0 6'L- v'e- T'9- 9'0- €'l T'T 0'e- 2'sy 5'8 €1 ¥'0 2'ee L'y
7T 9z 60 VT 0‘T- Gz Z6 vy 8¢ €T TS 6'.- T'ss 6'0T- 80- 89 0'6 s'¢- g'ss  6'ss L'vz- G'0T-
584 L'0- 8% 2T 8'0- €T- 9t vv  9¢ ST v 9'8- L't §%Tl- €T 0¥l 0¢ 6'2- L' T'9-  9ve- S'0T-
v'z T 2T 0T L'0- 80 L'S 9'c- 9T 26 €T 0'T- 60 §'.- TO 2’8 o'v- 8% g¢ l'et Z'ol- 2'G
2'e €0 0z L'T z'o- 8'y 8'8 0'v- €0 0'T- 6'0 €'s 2'e L'T- 9'y €eT- T'Te- Y11~ v'v- 8'e- 'y T'C
¥'9 v'o 0'c 9'T 90 8'y 8's 0'T o'y 69 L't 8'0T €0 z'e €T o4 A i 4 9'c L't v v'sT 99
9'0- 87 1T ) L'0 Sy 0'L 60 0y 9't [oX T9T 60 L't i 8'0- LY 'y S't Tv s'zc 6L
z'o L' 0'c 8'T z'o S't 9'9 T'C 9't 0t 8'c v'eT  8'T- L' v'e- €T 97T Sy v'e 8'c S'8T 02
L's- v'o-  2'e I T'T T'C 44 z'e S'e 90 L'T 0'TT  9'C 6T s'o- 2o ¥'T 9'T L'T 8'T 92T 6t
9'7T- €' L' 9'0 60 6'T 9'z o't 9'0 9z 80 8'T T'0- 2'e- T'ss G'Tle St €1~ 00 00 6'L L'T
S0 8c- €T 14 6'T v'o- 8¢ EY 0C 0T  v'0 Z¢'or- G0 vv- L'L- 0% 90 v'v-  v'T- €T 2'e v'o-
21 g'e ST €'C 9T [AUSEE A LR -4 T'0- 8% ¥T- 0'€T- 9T v',-  8'9- T2l 6T SS9 ve Te 0T LT
v'1- LT LT x4 S'e 6'0- Vv 1T v'z T v'o- 9'GT- 6'S 8'9- T',- 8'sT- 08 §'. 9t ve L9 9'T-
L'7- g'0- 0t 8'c 8'c S0 6'0 S'9 9'T 0'c L'z 9's-  T'C 8'17-  L'v 9. §'1- 2T 60 2T A A
(% ue ‘safenueialul SaUOIoBLIEA)
9'8T- €'6e- 8'6- 8% €9 €9 T vII- T'ér- ¥'S  8'0T- €'ze- 071 8'.-  v'0T- 6'0c- 0'9- L'8- 00T- 6'6- 8LI- v'TI- 0202
2o 0'z- €0 T'T T'0 T7T- LTI L' TO 9'9- 8¢ T'9- 8T 09 €71 T'0T- 92z 90 9'T- 0T L'8T- 8'G- 6102
6'c €0 G ¥'T g€'o- 2t o'y g8'c-  vo  €v 90 v'T z'o 0's- 80 ¥'s €'st- L'ss  9¢ Gt L'y 0 8702
¥'1- 97T 44 €T L'0 o' T's €T 6C 7T 1T s'oT €T TT v'e- eI €T €z 2 v'C S'ST  T's 2102
0'7- T'T 9% k4 6'C s'0- 2'e 8t ST 6'T- €0 2TT- €T Z¢'ss 9'9- T'O- 8% v¥'ss 0T LT LY S'0- 9102
90 6'T 6'C e'e v'e 60 8'0 8'c x4 0t €'z T'e S'e 8'0 6'C 9z L'L 8'c S v'z L's o't STO0C
€0 o'z LT 8'c T't L' v'o- L0 L'7T- TS 2T T2 6T T'ss ST 2T €'e T’ 9T 9% STT- v 102
2'e €'1- L' 6'C 9'C 20 €T Sz 9'0- S0 T'T T'0- 50 9'1 0'v- 6'cC T'1T L' 8'T €'e 6'c 9z €T0C
S'y 8'T S's e'e 0'c €0 2L L'0 21 8'c- L'0 v'e- L'y 0'e- 21 90 S'€T- S v'T- T'T- L' 8'T- c¢10e
7T o'y €'s 0 z'e z's 6'6 S'S 9's 60T L9 S'6 L'y L'L 8'¢-  2's 9z 0% 9's 19 0'zc 26 1102
v'0 v's 1584 L' S't T'L L'0 8'8 0'6 62T G2 8'6 8'T 0Tt 9T L' 2Ty G'¥T  €0T v'0T Z'se  EVI 0102
€'z z'o 0'L L'e €'e s'e- €0 90 L'z €8 g g€'zr- G600 €L 2o 6'6T- v'9c- 8'0T- 6'S 09 v'8I- €£'8- 6002
9'c 0's S'9 44 'y v'S €'9 §'s 9'0 €'s T's 44 6'v 9't T'7- €5 Sz 6T L'e v 9'€T L'S 8002
v'z 1'8 ¥'9 8's 9's 9's 6'€T LTI 0TT LTI 16 8'0T 9 S'L v'z-  T'0T- ¥'6 9'9 0'8 0'6 9'6T L'0T 1002
2'6 8'6 ¥'C 154 v'e L'9 2T 6T 2Tl S0T 98 e 6'S T'6 ¥'s 009 2T v'9 9'L '8 07T 98 9002
7'8 9'0T 00T T'9 €'s €'9 6'6 ZvyT 12T voT T'6 A S 'L €0 9'2- 86T €6 z'6 6'8 8'GT 66 S002
(9% ua ‘safenue sauo|deLen)

091} pnres esug) sal el 0ed  Une) enbe sein}  sel (op
-sawiop op A s9| ezuey -sp ‘ed -s|Inb  -ueuy -UNWoOd -sal oo sauold A seb ogjnueu -sjued IS (sa10)9€] -€2I8W

OIOA  SelQ -eloos  -asuj nd - A psw A oewr AsS3| -;BWOD [el0L -0} ‘peplo  seuy A eosed ‘ezed [|eloL op 8p S0 sau

-19s ‘NS ulwpy ‘qowu]  -idu] “dsuel] -aj0H -SUOD -M199|3 -Snpul  SeullN *ouby 0)s0d €) -aid €) -019€}  [ejoL opolad

SOIONIBS sellopedldN [elol  [elol  -lodw)

ouJajul 01nIg 01oNpoId

1v4doT1o v.14d340

10



bre 20, 2021.

Icliem

D

Entrega N° 1.689;

11

T'vS- 8'0€T S'8T L'vy S'Le v'C 9'ov 29T 9'6T 8'8- v'e Z'11 9'v g'e- 9'1T- z'o G6TLII/TZLI
2'ss 8'T- 8'LT- €'z 02T 6'v2 ¥'eC £'ve 8'Te €'/e 0'6T 2'1e S'TT T2t 8'8T ST
z'ey- 0'T9 L'v8 T'0zT €'0TT 8'1S 8'z8 T'v9 €'TL €'6TT z'z8 V'Ll 6'8 v'0C €'9 0'Te
6'66- 8'c v'ey T'86 v'8L 2'1e S'e§ 9'8e €'sy L' z'9e 1'8¢ T'0- L'T- 6'6- €'e
¥'259- 8'9zT 6'9C 529 0'05 z'stT ¥'0€ S'TC (414 €'se- 70T 8'91T T'0 2T 8'1e- T'v-
v'0L- T'SET 'y ST L'ze 0'8T- 6'€T ¥'o- 6'T- 9'ee- T'€T- z'8- z'9- T'vI- FAVA ST
1'80T 2l 9'ge- S'8T- €'Ge- 9'1e- 0'ce- T'8¢- L'z €'19- 8'ot- z'8e- L' v'ee- 2'eT- 6'0z-
€'Gp- LT T'6- S'vI- 92T~ 0'LT- L'G- 9'€T- v'EeT- S'vI- T've- 2'8T- 8'0- T'8 6'c- 0L
T'CST- L'9 ¥'0T- 9'GT- 8'cT- 2'91- €'T- S'0T- T'TT- L'6- 2'9- 8's- 9'0- T'C- 2T z'e-
L'9€T- 0'6 0'TS- 9'ct 0'LT- ¥'9T- S'0T- €'vT- 8'vT- 1'9 T'G- 5'6- 6'T 9'v- €'ST S'v-
0'vy 0's ¥'SG- z'Le- 8- 9'ce- 0'ce- 0'ez- v'iz- v's L' T'8T- ¥'0 S'L- 1'9T L'y
T'6L 9z 2'09- T'se- 8'op- 9'ge- 9'L¢- 9'T€- L've- v'e- ¥'0T- L'€T- 90 0'0T- 0z S'0T-
1'sS- L'y 0'25- L'0g- 9'ey- 6'8¢c- 6'ce- s'oe- g'ze- €'l 6'€T- v've- €'s- v'6- 8'L S'0T-
Y'vTT €'y 6'8¢€- T'oe- v'Le- z'0T- 6'02- 2T T'61- 9z S'T- L'TT- v ¥'G- 2o z's
6'T9- 0'9 9'8T- ¥'0T- 0'vT- 9'CT g'g- o'y 20 6'6 L'S S €'c- 0'0 v'6- T'C-
8'0¢e- 29 2's 8'0T T'8 §'se L'YT 9'12 9'8T 9'TT S'2T 8'GT z'1- L'y €9 99
v'Le €'9 v'6e- €'e- L'9T- o‘or v've v'€e v'6T 9'6¢C S'6T 8'6T S'v 0'9 T'C 6'L
1'20L- L'9 L'TT- z's ¥'8- 8'8c €'6T T'se 29T z'o ¥'qT 67T S0 8'v 9'c 0'L
T'9T v'y §'se z'o- 9's 9'c T'eT 2'9 T'9 0'0T- V'ET S'L ¥4 8'c 6'0 6'c
Z'eT v'e 1'€6 S'2T- S8t 6'C ¥'9- 9'0- z'e 59 ST 0'c T'0 9'C 20 L'T
z'oe TT 02Tt T'0 €'6¢ 9'G- 6'0T- 6'L- 8'T 2've- L'TT- T'G- L'T- 8'T- ¥'9 v'0-
8'0- 0'e- 0'€s 9'0T- 921 9'L- v'e- 9'G- v'1- A 9'€T- €'l- Z'T €' T'C- L'C-
S'T6E- 9'z- S'6- 6'T 9'c- 6'S v'e- T'C 0'T 9'eT- 0'8T- €'l- 6'0- L'z Sz 9'T-
L'TTT €'1- 8'6T S't 8'L ¥'0- v'vT L'y €'s 9'9T- z's- 9'0- S'e v'e v'eT z'e
(9% ua ‘sa[enuelsiul SAUOIJBLIEA)
8'09¢- 6'65 v'y S'0T S'8 evT- 6'v €L 8- v'Ge- 8'8T- 9'2T- L' v'vI- T'LT- ans 0c0c
9'96T- 8's v'6v- z'ee- 6'ce- L'Te- 9'8T- 9'0¢- T'ee- S'0 V'L ¥'qT- S0 €'9- 2Tt 8's- 6T0C
T'le €'s 0'8z- ST v'ee- z'e e'rI- 6'9- 2'01- S T'0 L'G g'e- v'e- L'0 0'e- 8102
¥'€8 2's 9'C ¥'9- Sz 6'LT 8'CT 6'GT v'TT v'T 't 21T 6'T 'y L'T T'S 1,102
G'GLT 'T- S'TY 9'T- 9'eT 0'c- 8'T- 6'T- S'T L'LT- z'et- 2'G- v'0 6'0- 6'C S'0- 910C
0'098- 6'cC 9'e- 0'c T'0- 8L 9'L L' 6'S T'T 8'9 0'9 8'9 2's 9'0- 0'c GT0C
T'v9 v'T T'8T- §'Ge- 0'€e- 6'c- 8'TT- 'L v'TT- S'v 0'v- 9'L- 6'C z's 0L vy 102
S'ze- 1'6 v'ze §'oT §'TC 9'y- 92T 6'T S'9 T'L T'0- 6'c €'s 9'v S'e- 9'c €102
S'T- 8'T 6'L2- ¥'0 L'0T- 9'€T- 8'g- 6'TT- 9'TT- 0's 0'v- 8'L- 0'c T'0- T'v- 8'T- 2102
8'/2 L'e- 5'8€ 1'Se v'0e 9'ze z'9z 6'€C €'se 0'e- 8'0T 9T 9'v 6'8 T'v 2'6 T10C
L2811 0'0T- L'TET 9'8e 929 L'2e z'Le €'ve L'6€ 0'vT 9'GT 0.2 g's L'0T 6'€T €T 0T0C
9'88- 6y T'vS- 8'0z- g'ee- v'8e- 9,1~ 0'Ge- 8'9z- 8'TT- 0'0e- 8'ce- €'1e v'y- €'6- 2L 6002
9'c v'y T'1C 8'y ¥'0T T'0C 8'c 0'vT z'eT €'T- 9y v'8 9'8- 8'9 L'0 Sy 8002
6'0T €'eT 9'1T 44 €'eT 9'79 €'0T 6'8E v'ze 0'c ay 6'6T 8'L S'6 4] L'0T 2002
1'9¢2- 6'v €'e- 9'ee L'et 0'6T €'0e 9'6T 8'.T Sy 9'ct YT L't 0'0T 9's 9'8 9002
z'e 8L 6'GS 6'0v 9'av T've S'TT 2'8T 9've 8'T- L'6 144" 6'6 6L 6'CT 6'6 G002
(% U@ ‘safenue sauoldeLIeA)
Se|oua) sofy “dwy ‘oeN eloL “dw oeN el FENGIE SauoId 09 op
-SIXa soAlloe auodsues ap odinbg eueuinbepy el -2NJ1Su0d -oni} felol -ignd -eaud sau opousd
ap uoId soi0 uoroonpoid ap sjqeinp odinbg  seno -suod ow ow -019€e) fejoL ’
-elep efly eniq ugIsIany| -nsuo) -nsuo) -lodx3

CONTEXTO

Tvd0T19O YANVYINAA




CONTEXTO; Entrega N° 1.689; Diciembre 20, 2021.

JURG NIEHANS

(1919 - 2007)

Naci6 en Suiza
Estudio en la universidad de Zurich.

Ensefio en las universidades de Zurich, John Hopkins entre 1966 y 1977 y entre 1981 y
1988, y Berna entre 1973 y 1977. Luego de su retiro dictdé clases en la universidad de
California, en Santa Cruz. “Sus alumnos aprendian rapidamente que una teoria no es buena
excepto si sirve para mejorar las politicas publicas. Siempre repetia: si una teoria no sirve para
mejorar la politica; ¢para qué sirve? Nunca dividia los cursos entre “teoria’ y ‘politica’. Al
mismo tiempo consideraba que la division entre micro y macroeconomia solo era (til en el
plano pedagdgico” (Mc Nelis y Driskill, 2009).

¢Por qué los economistas nos acordamos de Niehans? “por ser un venerado colega y
profesor, y un distinguido economista” (The JHU gazette, 25 de junio de 2007).

“Fue un critico ‘de la primera hora’ del enfoque de objetivos e instrumentos referido a
economias abiertas, planteado por Robert Mundell, porque cuando se analizan de manera
conjunta condiciones de equilibrio de stocks y flujos desaparece la posibilidad de plantear
reglas simples y robustas para combinar las politicas monetaria y fiscal... También criticaba la
idea de que la flotacion cambiaria le otorgaria eficacia a la politica monetaria” (Mc Nelis y
Driskill, 2009).

“Distinguia entre la “intermediacion’ y la ‘transformacion de activos” en la
intermediacion financiera... También diferenciaba entre el arbitraje entre activos
internacionales, que depende de las tasas de interés, y la movilidad de capital, que depende de
los desequilibrios entre ahorro e inversion” (Mc Nelis y Driskill, 2009).

Es autor de La teoria del dinero, publicado en 1978; Economia internacional monetaria,
publicado en 1980; y Una historia de la teoria economia. Contribuciones clésicas, 1720-1980,
publicado en 1990.

Mc Nelis, P. D. y Driskill, R. A. (2009): “Jurg Niehans, 1919-2007”, Journal of international
money and finance, 28, 5, setiembre.
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CONTEXTO; Entrega N° 1.689; Diciembre 20, 2021

INDICADORES ECONOMICOS DE ARGENTINA

Riesgo Tasas de Interés Délar 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 7 a 59 d. 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
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 #DIV/0O! 100,321 1,35 262,4 3505
Nov.20 1.376 0,55 0,55 32,29 85,4642 79,9135 81,3008 85,3005 148,4257 160,4762 51.085,09 119,826 1,40 346,2 4203
Dic.20 1.391 0,51 0,51 33,24 88,2313 82,6803 84,0504 88,3400 142,7452 153,9565 52.767,77 145,981 1,65 334,99 4444
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 5041
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 5199
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 5386
May.21 1.549 0,61 0,61 3591 99,6368 94,1212 95,2245 97,7362 160,4310 153,8571 54.064,22 180,876 1,82 346,7 5771
Jun.21 1.515 0,59 0,59 35,83 100,6229 95,2601 96,3853 98,7095 165,1423 162,0909 65.569,26 177,000 1,76  322,9 537,4
Jul.21 1.596 0,54 0,54 35,79 101,6068 96,2259 97,2070 99,5945 167,2236 177,8636 64.273,63 168,934 1,66 3310 524,0
Ago.21 1.567 0,61 0,61 3553 102,5511 97,2089 98,1833 100,4014 169,3505 180,8182 69.119,15 172,025 1,68 339,2 504,1
Sep.21 1.544 0,72 0,72 35,73 103,7813 98,2850 99,1702 101,2500 172,3041 184,3182 76.501,90 177,965 1,71  340,5 469,55
Oct.21 1.637 0,70 0,70 35,24 104,7303 99,2202 100,0248 103,2305 177,7919 188,8095 82.054,70 182,171 1,74 350,99 4521
Nov.21 1.764 0,69 0,69 3519 105,8751 100,3171 101,4561 106,1286 197,7686 200,3182 88.706,95 211,536 2,00 354,0 4551
2021
Nov. 1 1722 0,65 0,65 3505 105,3480 99,8250 102,1900 107,6100 179,3200 196,0000 87.460,35 189,410 1,80 354,0 454,40
Nov. 2 1.733 0,69 0,69 3507 105,3560 99,8533 102,1500 107,5100 179,4200 197,5000 89.273,04 195,860 1,86 354,0 457,10
Nov. 3 1741 0,64 0,64 3539 105,3840 99,9033 102,1200 107,4700 180,1700 199,0000 92.095,02 195,860 1,86 354,0 452,50
Nov. 4  1.747 0,60 0,60 3541 105,4020 99,9517 102,0500 107,4100 180,6600 199,0000 91.258,15 197,290 1,87 349,00 444,30
Nov. 5 1.733 0,61 0,61 3515 1054500 99,9467 102,0400 107,4000 181,3600 199,0000 92.895,89 197,290 1,87 345,0 438,10
Nov. 8 1716 0,63 0,63 35,27 105,5820 100,0500 101,9100 107,1600 181,9600 199,0000 96.044,88 192,660 1,82 3415 432,90
Nov. 9 1731 0,63 0,63 3525 105,6270 100,0983 101,8600 107,0300 182,5600 199,0000 94.381,35 198,300 1,88  346,0 440,80
Nov. 10 1.738 0,63 0,63 3534 105,6740 100,1433 101,8600 107,0000 182,8500 199,5000 95.130,59 198,300 1,88 347,5 442,20
Nov. 11 1.753 0,64 0,64 3500 105,7940 100,1750 101,8400 107,1000 183,3300 206,5000 95.943,83 209,480 1,98 349,00 445,40
Nov. 12 1.748 0,65 0,65 34,94 105,8200 100,2267 102,1300 107,0500 184,0800 200,0000 94.963,42 209,480 1,98 3550 453,40
Nov. 15 1.683 0,68 0,68 3535 105,8820 100,2917 101,1100 105,2000 189,0400 199,5000 92.999,37 225,920 2,13 359,0 462,00
Nov. 16 1.705 0,72 0,72 35,17 105,9190 100,3083 100,9700 104,6800 204,9200 200,5000 89.674,14 227,810 2,15 357,5 459,80
Nov. 17 1.720 0,73 0,73 35,15 105,9390 100,3583 101,0000 105,1300 208,7800 201,5000 87.541,77 227,810 2,15 361,0 469,20
Nov. 18 1.743 0,74 0,74 35,16 105,9490 100,4067 101,0100 105,2000 212,7700 201,0000 89.512,44 223,370 2,11 357,0 464,90
Nov. 19 1.744 0,73 0,73 35,09 105,9630 100,4650 101,0500 105,2400 213,7700 201,5000 85.695,15 223,370 2,11 359,0 464,20
Nov. 22 1.776 0,73 0,73 35,09 105,9630 100,4650 101,0500 105,2400 213,5700 201,5000 85.695,15 224,760 2,12 359,0 468,20
Nov. 23 1.795 0,74 0,74 3519 106,9000 100,5950 100,8900 105,0000 218,2500 201,5000 83.770,51 215,760 2,02 361,0 467,80
Nov. 24 1.816 0,75 0,75 35,44 106,0820 100,6233 100,9200 105,1000 216,7400 200,5000 83.481,20 215,760 2,03 360,0 465,40
Nov. 25 1.822 0,74 0,74 3543 106,1580 100,6833 101,0300 105,2500 215,8200 201,0000 84.956,92 219,890 2,07 360,0 465,40
Nov. 26 1.869 0,73 0,73 35,18 106,1700 100,7583 101,0300 105,5000 211,7500 201,5000 80.369,01 219,890 2,07 355,0 460,30
Nov. 29 1.877 0,73 0,73 34,83 106,4090 100,9233 100,9000 105,5500 215,6400 201,0000 79.094,93 225,150 2,12 354,0 456,20
Nov. 30 1.898 0,71 0,71 35,13 106,4820 100,9250 100,9250 105,0000 214,1500 201,5000 79.315,79 220,370 2,07 350,0 447,30
Dic. 1 1.825 0,65 0,65 36,22 106,5500 101,0050 104,4300 110,4500 223,9900 200,5000 85.164,78 222,110 2,08 350,0 451,30
Dic. 2 1.818 0,70 0,70 35,13 106,6030 101,0700 104,3400 110,1200 214,9800 200,5000 87.451,27 218,630 2,05 351,0 457,20
Dic. 3 1771 0,64 0,64 34,65 106,6250 101,1550 104,0000 109,4500 219,1700 200,5000 86.359,78 218,630 2,06 351,0 465,60
Dic. 6 1.738 0,65 0,65 35,14 106,6490 101,3233 103,6400 108,8100 219,2500 199,0000 88.287,43 224,410 2,10 354,5 463,50
Dic. 7 1.699 0,66 0,66 34,65 106,8830 101,3650 103,5200 108,6500 222,7100 198,0000 89.242,77 224,410 2,10 353,0 459,40
Dic. 8 1.698 0,66 0,66 34,65 106,8830 101,3650 103,5200 108,6500 222,7100 198,0000 89.242,77 234,180 2,19 353,0 463,40
Dic. 9 1.697 0,66 0,66 3524 107,2610 101,5083 103,4600 108,5000 211,4900 196,0000 86.544,92 225,720 2,10 355,0 464,60
Dic. 10 1.714 0,67 0,67 35,15 107,2990 101,5800 103,4100 108,5900 206,7400 196,5000 225,720 2,10 357,0 465,80
Dic. 13 1.697 0,67 0,67 3544 107,3840 101,7250 103,2800 108,5200 205,1700 195,5000 232,270 2,16  357,0 457,10
Dic. 14 1.694 0,69 0,69 3564 107,4900 101,7733 103,2200 108,3000 203,3300 196,5000 232,070 2,16 358,0 462,80
Dic. 15 1.689 0,68 0,68 3576 107,5130 101,8300 103,1400 107,5000 199,9100 198,0000 250,360 2,33  359,5 463,90
Dic. 16 1.683 0,63 0,63 3569 107,5480 101,8883 103,0400 107,3500 198,3400 198,5000 235,170 2,19 359,0 469,30
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CONTEXTO; Entrega N° 1.689; Diciembre 20, 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$ $ $ $ $ $ $ $ $
Fg8-12-28 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
Nov.20 38.652 1.705.170 522.105 2.227.275 908.878 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
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
Jul.21 42.582 2.114.201 668.877 2.783.078 1.083.760 10.317 1.958.196 1.908.927 7.744.278
Ago.21 46.180 2.142.466 724.366  2.866.832 1.110.842 11.887 2.043.365 1.991.081  8.024.007
Sep.21 42.911 2.182.415 757.922  2.940.337 1.171.291 12.381 1.965.431 2.170.303 8.259.744
Oct.21 42.817 2.222.021 787.268 3.009.289 1.187.706 12.689 2.097.561 2.283.976 8.591.220
Nov.21 41.530 2.326.807 809.335 3.136.142  1.155.246 15.804 2.198.421 2.166.607 8.672.220
2021
Now. 1 42.782 2.227.849 802.647 3.030.496 1.186.311 12.764 2.097.561 2.257.039  8.584.170
Nov. 2 42.749 2.245.017 790.467 3.035.484 1.186.348 13.287 2.141.744 2.221.008 8.597.872
Nov. 3 42.658 2.249.683 819.164 3.068.847 1.193.186 13.849 2.141.744 2.272.348 8.689.975
Nov. 4 42.577 2.264.525 833.458 3.097.983 1.200.174 13.729 2.098.229 2.285.140 8.695.255
Nov. 5 42.791 2.270.076 785.886 3.055.962 1.203.981 14.095 2.098.229 2.344.484 8.716.750
Nov. 8 42.797 2.273.470 753.351 3.026.821 1.210.282 14.648 2.098.229 2.288.506 8.638.486
Nov. 9 42.880 2.287.801 885.061 3.172.862 1.208.314 15.033  1.999.875 2.248.452  8.644.536
Nov. 10 42.791 2.290.399 965.594  3.255.993  1.186.937 15.497 1.999.875 2.194.454 8.652.756
Nov. 11 42.798 2.298.341 1.046.103 3.344.444 1.194.019 16.299 2.016.375 2.089.457 8.660.594
Nov. 12 42.608 2.300.799 1.000.032 3.300.831 1.205.513 16.797 2.016.375 2.102.748 8.642.264
Nov. 15 42.523 2.301.574 965.550 3.267.124  1.208.364 16.470 2.016.375 2.176.187 8.684.521
Nov. 16 42.461 2.302.707 885.728 3.188.435 1.205.320 16.491 2.052.036 2.226.221  8.688.503
Nov. 17 42.500 2.301.736 888.983 3.190.719 1.205.530 16.155 2.052.036 2.223.055 8.687.495
Nov. 18 42.361 2.306.268 800.332  3.106.600 1.207.629 16.020 2.021.736 2.344.516 8.696.500
Nov. 19 42.275 2.305.236 754.461  3.059.697 1.208.562 15.885 2.021.736 2.387.749  8.693.628
Nov. 23 42.153 2.307.890 839.667 3.147.557 1.212.080 15.840 2.079.552 2.171.549 8.626.577
Nov. 24 42.233 2.307.201 856.406 3.163.607  1.208.487 15.839 2.079.552 2.167.304 8.634.788
Nov. 25 42.238 2.316.728 896.810 3.213.538  1.206.477 15.889 2.045.364 2.159.861 8.641.130
Nov. 26 42.182 2.317.291 866.948 3.184.239  1.209.007 15.976 2.045.364 2.267.795 8.722.381
Nov. 29 42.039 2.318.704 815.615 3.134.319  1.200.883 15.931 2.045.364 2.316.339 8.712.836
Nov. 30 41.530 2.326.807 809.335 3.136.142  1.155.246 15.804 2.198.421 2.166.607 8.672.220
Dic. 1 41.539 2.330.414 932.641 3.263.055 1.156.040 16.252 2.198.421 2.040.358 8.674.126
Dic. 2 41.445 2.353.527 946.254  3.299.781  1.149.439 16.861 2.213.060 1.989.046 8.668.187
Dic. 3 41.293 2.361.280 939.998 3.301.278 1.156.306 17.406 2.213.060 2.050.806 8.738.856
Dic. 6 41.300 2.379.878 834.267 3.214.145  1.155.640 17.846 2.213.060 2.138.335 8.739.026
Dic. 7 41.250 2.401.851 855.581 3.257.432 1.162.008 17.788 2.197.280 2.235.182  8.869.689
Dic. 9 41.161 2.428.431 963.611  3.392.042 1.167.432 17.887 2.196.954 2.101.804 8.876.119
Dic. 10 41.181 2.436.577 939.455 3.376.032 1.174.144 17.792 2.196.954 2.116.992 8.881.914
Dic. 13 41.199 2.447.835 941.722  3.389.557 1.176.337 17.890 2.196.954 2.105.982 8.886.720
Dic. 14 41.171 2.459.781 963.958 3.423.739 1.176.086 17.862 2.050.880 2.234.903 8.903.470
Dic. 15 41.105 2.464.857 732.307 3.197.164 1.178.325 17.985 2.050.880 2.354.551  8.798.906
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CONTEXTO; Entrega N° 1.689; Diciembre 20, 2021

AGREGADOS MONETARIOS DEL SISTEMA FINANCIERO

(millones)
Total Total Depdsitos en pesos Depésitos en dblares Circulante
Depdsitos  Depositos en poder

Fecha y en pesos Cuenta corriente Caja de Plazo Otros Cajade Plazo Cta. Cte. del

Circulante y ddlares Total Privado Publico ahorro fijo Total ahorro fijo y otros publico
x TC libre en pesos

Promedios
2018 3.975.709 3.310.254 2.428.446 355.469 425.818 507.983 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
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
Nov.20 9.069.291 7.600.086 6.222.493 1.250.769  799.122 1.332.498 2.391.798 448.306 17.234  11.833 4.635 766 1.469.205
Dic.20 9.555.426 8.015.872 6.528.296 1.288.357 887.036 1.455.678 2.374.653 522.573 17.997 12.381 4.671 945 1.539.554
Ene.21 9.927.221 8.314.604 6.711.689 1.270.002 851.370 1.481.178 2.559.033 550.106 18.646  12.902 4.815 929 1.612.617
Feb.21 10.055.000 8.471.290 6.820.367 1.296.652 822.104 1.430.380 2.694.506 576.725 18.618 13.028 4.681 909 1.583.710
Mar.21 10.410.332  8.831.108 7.130.038 1.340.940 855.610 1.455.518 2.832.971 645.000 18.679 13.161 4.655 863 1.579.224
Abr.21 10.802.925 9.232.232 7.489.424 1.405.326 981.170 1.414.630 3.000.331 687.968 18.767 13.234 4.663 870 1.570.693
May.21  11.189.694 9.569.892 7.787.450 1.433.588 1.035.669 1.512.207 3.102.974 703.012 18.941 13.392  4.703 845 1.619.802
Jun.21 11.615.484 9.894.832 8.077.601 1.493.536 1.008.300 1.632.714 3.156.708 786.343  19.078 13.489 4.704 884 1.720.652
Jul.21 12.166.275 10.293.844 8.454.563 1.554.335 1.015.753 1.808.632 3.254.776 821.067 19.112 13.523  4.719 870 1.872.431
Ago.21 12.496.790 10.580.754 8.711.235 1.633.872 1.057.591 1.809.737 3.390.104 819.931 19.231 13.694 4.716 821 1.916.036
Sep.21  12.894.362 10.948.335 9.064.922 1.641.897 1.119.514 1.938.245 3.508.920 856.346 19.163 13.688  4.672 803 1.946.027
Oct.21 13.349.198 11.369.649 9.457.094 1.770.716 1.248.484 1.990.526 3.567.974 879.393 19.270 13.825 4.651 795 1.979.549
Nov.21 13.737.918 11.680.987 9.772.835 1.910.479 1.297.726 2.054.546 3.605.272 904.812 19.023 13.624 4.585 814 2.056.932

2021

Nov. 1 13.654.418 11.641.532 9.725.191 1.938.999 1.141.550 2.179.374 3.578.638 886.630 19.197 13.831 4.576 790 2.012.886
Nov. 2 13.637.723 11.623.186 9.706.502 1.935.827 1.114.222 2.167.169 3.609.851  879.433 19.195 13.824 4.586 785 2.014.537
Nov. 3 13.700.487 11.678.485 9.762.340 1.943.356 1.186.144 2.174.866 3.594.900 863.074 19.180 13.835 4.570 775 2.022.002
Nov. 4 13.724.049 11.694.799 9.766.331 1.900.669 1.165.351 2.238.915 3.597.297 864.099 19.294  13.952 4.573 769 2.029.250
Nov. 5 13.674.771 11.633.877 9.713.701 1.903.545 1.141.402 2.230.452 3.602.149 836.153 19.212  13.836 4.557 819 2.040.894
Nov. 8 13.514.598 11.453.210 9.533.150 1.911.721 1.121.647 2.051.979 3.588.937 858.866 19.191 13.823 4.531 837 2.061.388
Nov. 9 13.509.076 11.449.265 9.531.682 1.887.593 1.132.835 2.036.719 3.619.071 855.464  19.157 13.776 4.551 830 2.059.811
Nov. 10 13.570.388 11.510.856 9.591.209 1.873.865 1.234.568 1.980.275 3.636.786 865.715 19.169 13.793 4.559 817 2.059.532
Nov. 11 13.624.054 11.556.269 9.642.626 1.859.974 1.331.238 2.000.381 3.601.100 849.933 19.103  13.653 4.628 822 2.067.785
Nov. 12 13.638.647 11.567.298 9.665.998 1.877.377 1.329.271 1.997.479 3.594.934 866.937 18.970 13.548 4.594 828 2.071.349
Nov. 15 13.680.829 11.604.643 9.698.198 1.911.088 1.360.770 1.971.660 3.571.599  883.081 19.009 13.555 4.584 870 2.076.186
Nov. 16 13.669.066 11.601.599 9.697.045 1.874.050 1.354.029 1.947.870 3.616.800 904.296 18.987 13.539 4.608 840 2.067.467
Nov. 17 13.761.771 11.697.833 9.791.728 1.881.506 1.346.924 1.988.799 3.606.546 967.953  18.993 13.562 4.585 846 2.063.938
Nov. 18 13.772.318 11.707.282 9.801.563 1.876.857 1.398.015 1.982.807 3.625.592  918.292 18.980 13.538 4.606 836 2.065.036
Nov. 19 13.797.280 11.728.341 9.824.228 1.855.807 1.390.610 2.005.353 3.639.119  933.339 18.953 13.513 4.610 830 2.068.939
Nov. 23 13.755.375 11.679.280 9.774.111 1.892.956 1.388.661 1.952.264 3.596.323 943.907 18.939 13.548 4.557 834 2.076.095
Nov. 24 13.831.260 11.763.581 9.855.361 1.910.300 1.408.167 1.984.154 3.592.209 960.531 18.964 13.532 4.603 829 2.067.679
Nov. 25 13.866.650 11.799.337 9.891.086 1.908.497 1.423.054 1.996.129 3.616.875 946.531 18.953  13.523 4.612 818 2.067.313
Nov. 26 13.991.819 11.926.466 10.022.235 1.919.220 1.498.703 2.017.540 3.629.319 957.453 18.899 13.514 4.605 780 2.065.353
Nov. 29 14.027.692 11.958.025 10.072.475 2.013.245 1.437.848 2.065.109 3.577.462 978.811 18.683 13.314 4.584 785 2.069.667
Nov. 30 14.094.016 12.025.558 10.162.785 2.043.605 1.347.240 2.176.174 3.615.202  980.564 18.457  13.099 4.597 761 2.068.458
Dic. 1 14.023.932 11.950.380 10.096.433 1.994.511 1.241.971 2.326.139 3.597.959 935.853 18.355 13.043 4.583 729 2.073.552
Dic. 2 13.988.002 11.897.486 10.046.793 1.968.244 1.201.960 2.301.654 3.621.993 952.942 18.311  12.998 4.583 730 2.090.516
Dic. 3 14.067.601 11.961.925 10.108.057 1.949.337 1.214.232 2.382.002 3.630.458 932.028 18.327 12.970 4.558 799 2.105.676
Dic. 6 14.040.168 11.903.651 10.052.778 1.945.537 1.217.328 2.368.896 3.589.128 931.889  18.267 12.984 4.520 763 2.136.517
Dic. 7 14.187.408 12.040.100 10.181.978 1.966.884 1.337.925 2.337.635 3.631.698 907.836 18.331 12.983 4.540 808 2.147.308
Dic. 9 14.052.640 11.890.279 10.032.068 1.947.168 1.328.515 2.252.224 3.609.268 894.893 18.306  12.973 4.515 818 2.162.361
Dic. 10 14.125.024 11.960.402 10.098.136 1.918.633 1.397.841 2.235.532 3.640.307 905.823  18.333 13.004 4.523 806 2.164.622
Dic. 13 14.039.174 11.865.566 9.999.828 1.974.008 1.435.525 2.096.470 3.584.595  909.230 18.341  13.033 4.476 832 2.173.608
Dic. 14 14.144.382 11.972.286 10.117.569 1.999.435 1.458.939 2.132.422 3.617.555 909.218 18.224  12.910 4.496 818 2.172.096
Dic. 15 14.149.568 11.971.161 10.102.886 2.022.380 1.404.144 2.145.215 3.616.438 914.709 18.347 12.934 4.503 910 2.178.407
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CONTEXTO; Entrega N° 1.689; Diciembre 20, 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 1,1812 110,45 6,6163 3,655 491 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 3,946 528 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 3,54 0,69 26.918,93 10.199,66 22.691,62 1.771,50
Nov.20 1,4220 1,3214 1,1836 104,41 6,6053 5,436 3,25 0,25 29.159,68 11.808,74 25.292,16 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 1,2097 105,31 6,4553 5,412 325 021 31.292,60 13.756,20 29.498,87 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 5,565 325 021 33.773,74 13.881,33  29.398,84 1.757,09
May.21 1,4407 1,4076 1,2148 109,10 6,4321 5,294 3,25 0,19 34.288,55 13.547,93 28.559,31 1.853,11
Jun.21 1,4355 1,4030 1,2047 110,11 16,4234 5,039 3,25 0,16 34.291,27 14.097,87  28.943,23 1.834,12
Jul.21 1,4233 1,3804 1,1825 110,22 6,4736 5,153 3,25 0,16 34.798,24 14.639,08 28.066,87 1.804,49
Ago.21 1,4218 1,3798 1,1772 109,85 6,4761 5,250 3,25 0,15 35.243,97 14.856,52 27.698,52 1.785,23
Sep.21 1,4210 1,3730 1,1764 110,18 6,4583 5,279 3,25 0,15 34.719,35 15.038,99  29.921,23 1.778,40
Oct.21 1,4126 1,3696 1,1601 113,06 6,4255 5,538 3,25 0,17 35.055,52 14.879,01 28.586,20 1.776,48
Nov.21 1,4029 1,3468 1,1402 114,16 6,3901 5,563 3,25 0,23 35.846,56 15.816,31  29.395,78 1.817,93
2021
Nov. 11,4108 1,3677 1,1578 114,12 6,4029 5,669 3,25 0,21 35.913,84 15.595,92  29.647,08 1.795,10
Nov. 21,4123 1,3654 1,1603 114,10 6,3995 5,663 3,25 0,22 36.052,63 15.649,60 29.520,90 1.788,70
Nov. 3 14117 1,3653 1,1578 114,15 6,3994 5,667 3,25 0,22 36.157,58 15.811,58 29.520,90 1.763,60
Nov. 41,4095 1,3589 1,1569 114,15 6,3952 5,594 325 021 36.124,23 15.940,31  29.794,37 1.793,00
Nov. 5 11,4075 1,3442 1,1519 113,77 16,4000 5,545 3,25 0,22 36.327,95 15.971,59  29.611,57 1.816,40
Nov. 8 11,4102 1,3516 1,1579 113,59 6,3978 5,562 3,25 0,22 36.432,22 15.982,36  29.507,05 1.827,40
Nov. 9 14116 1,3571 1,1577 113,25 6,3956 5,495 3,25 0,22 36.319,98 15.886,54  29.285,46 1.830,20
Nov. 10  1,4095 1,3504 1,1558 112,85 6,3929 5,458 3,25 0,22 36.079,94 15.622,71  29.106,78 1.847,60
Nov. 11  1,4048 1,3399 1,1460 113,95 6,4044 5417 3,25 0,23 35.921,23 15.704,28  29.277,86 1.863,20
Nov. 12  1,4044 1,3393 1,1448 114,24 6,3926 5,419 3,25 0,23 36.100,31 15.860,96  29.609,97 1.867,90
Nov. 15 11,4012 1,3448 1,1368 114,19 6,3798 5,477 3,25 0,23 36.087,45 15.853,85 29.776,80 1.866,60
Nov. 16  1,3993 1,3454 1,1316 114,85 6,3869 5,499 3,25 0,23 36.142,22 15.973,86  29.808,12 1.853,60
Nov. 17  1,4008 1,3487 1,1345 114,17 6,3777 5,546 3,25 0,23 35.931,05 15.921,57 29.688,33 1.869,70
Nov. 18 11,3985 1,3452 1,1271 114,33 6,3836 5,558 3,25 0,22 35.870,95 15.993,71  29.598,66 1.861,00
Nov. 19  1,3985 1,3452 1,1271 114,33 16,3836 5,558 3,25 0,23 35.601,98 16.057,44 29.745,87 1.851,20
Nov. 22  1,3977 1,3439 1,1278 114,09 6,3828 5,584 3,25 0,24 35.619,25 15.854,76 29.774,11 1.806,00
Nov. 23 11,3948 1,3358 1,1259 114,33 6,3838 5,645 325 0,25 35.813,80 15.775,14 29.774,11 1.783,80
Nov. 24 11,3939 1,3373 1,1206 115,19 6,3888 5,602 3,25 0,25 35.804,38 15.845,23  29.302,66 1.784,10
Nov. 25 11,3939 1,3373 1,1206 115,19 6,3888 5,602 3,25 0,26 35.804,38 15.845,23  29.499,28 1.784,10
Nov. 26  1,3939 1,3373 1,1206 115,19 6,3888 5,602 3,25 0,25 34.899,34 15.491,66 28.751,62 1.785,30
Nov. 29  1,3980 1,3342 1,1276 113,70 6,3848 5,611 325 0,25 35.135,94 15.782,83  28.283,92 1.782,30
Nov. 30  1,4008 1,3342 1,1363 113,80 6,3716 5,619 3,25 0,24  34.483,72 15.537,69 27.821,76 1.773,60
Dic. 11,3995 1,3323 1,1314 113,40 6,3660 5,616 3,25 0,27 34.022,04 15.254,05 27.935,62 1.781,60
Dic. 21,4005 1,3329 1,1339 112,96 6,3758 5,634 3,25 0,27 34.639,79 15.381,32  27.753,37 1.760,70
Dic. 31,3986 1,3265 1,1291 113,13 16,3694 5,643 3,25 0,27 34.580,08 15.085,47  28.029,57 1.782,00
Dic. 6 1,3980 1,3280 1,1287 113,05 6,3725 5,687 3,25 0,28 35.227,03 15.225,15 27.927,37 1.777,50
Dic. 71,3962 1,3253 1,1256 113,70 16,3677 5,641 3,25 0,28 35.719,43 15.686,92  28.455,60 1.782,60
Dic. 8 11,3972 1,3213 1,1299 113,48 6,3556 5,577 3,25 0,29 35.754,75 15.786,99 28.860,62 1.783,40
Dic. 9 11,3978 1,3185 1,1311 113,75 6,3435 5,556 3,25 0,29 35.754,69 15.517,37  28.725,47 1.774,60
Dic. 10 1,3960 1,3199 1,1273 113,44 6,3674 5,592 3,25 0,29 35.924,44 15.587,45 28.437,77 1.782,90
Dic. 13 1,3969 1,3261 1,1278 113,55 6,3633 5,589 3,25 0,30 35.650,95 15.413,28  28.640,49 1.786,30
Dic. 14 1,3987 1,3251 1,1309 113,65 6,3630 5,645 3,25 0,29 35.544,18 15.237,64 28.432,64 1.770,40
Dic. 15 1,3965 1,3260 1,1262 113,78 6,3648 5,654 3,25 0,30 35.927,43 15.565,58  28.459,72 1.762,60
Dic. 16 11,3978 1,3334 1,1336 114,13 6,3667 5,696 325 0,31 35.897,64 15.180,44 29.066,32 1.796,60
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