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La “newsletter’” de Juan Carlos de Pablo

COMO LO VEO

SEMAFOROS

Nunca es facil, para un gobierno, actuar cuando la
reactivacion se detiene por completo y aumentan los
signos de menor demanda laboral. Pero al menos
podrian tratar. No parece ser lo que esta ocurriendo en
Argentina  2012. La politica econdmica sigue
“morenizada” y el relato “kicillofizado”. La decisién
individual se basa en todo esto.

CLAVES

+ El 12 de julio la CGT elegira secretario general. Hasta
ese momento todo sera pura especulacion.

+ Segun Tendencias econdémicas, en mar.12 hubo mas
suspensiones, despidos y huelgas que en mar.10 y
mar.11.

+ 40 paises presentaron una queja formal ante la OMC
por el “método M” para trabar importaciones.

+ En abril habra sélo 17 dias laborables.

+ Espafia; Rajoy anuncidé austeridad fiscal, al dia
siguiente de la huelga general.

ROJO

® ¢Cual sera la nueva “genialidad” que se le ocurrira al
Poder Ejecutivo en materia energética, y particularmente
con respecto a YPF? La subordinacion de los
gobernadores al gobierno nacional es fiscalmente
entendible, pero no menos preocupante.

AMARILLO
© Moreno dice ahora que fue “malinterpretado” en la

compra individual de libros en el exterior. Los
seguiremos recibiendo en nuestros domicilios.

VERDE

EN ESTA ENTREGA

ME PREGUNTO

¢Qué son “pruebas” para un juez? Lo pregunto —a
titulo informativo- a propdsito de la declaracion del juez
Rafecas, referida al caso Boudou.

+ Como lo veo

+ Teoria e historia econdmicas, cocktail indispensable
+ Actividad econdémica: ;Dénde estamos, como sigue?
+ Moreno ilimitado, en los planos verbal y decisorio

+ Quiero retruco, dijeron Obama y la OMC

+ Emisidn e inflacion

+ Nitisastro Widjojo

DEL “PENGUIN DICTIONARY OF MODERN
HUMOROUS OUOTATIONS”

“Tiene los ojos tan mal, que necesita lentes de
contacto para encontrar sus anteojos”. Anénimo.
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COMO LO VEO

““Los 2 predictores mas robustos de las crisis econémicas, tanto en economias
desarrolladas como emergentes, son el crecimiento del crédito interno y la apreciacion
del tipo de cambio real”.

(Fuente: Gourinchas, P. O. y Obstfeld, M.: “Stories of the twentieth century of the
twenty-first™, American economic Journal — macroeconomics, 4, 1, enero de 2012).

Nunca es facil, para un gobierno, actuar cuando la reactivacién se
detiene por completo y aumentan los signos de menor demanda laboral.
Pero al menos podrian tratar. No parece ser lo que esta ocurriendo en
Argentina 2012. La politica econdémica sigue “morenizada” y el relato
“Kicillofizado”. La decision individual se basa en todo esto.

Aumenta la brecha dolar oficial, dolar paralelo

Como el viernes pasado el dolar “blue” se conseguia a $ 4,94, y el contado con liqui
habia que abonarlo $ 5,33, con respecto al dolar oficial de —en nimeros redondos- $ 4,40 las
brechas cambiarias habian subido a 12,3% y 21,1% respectivamente.

Lo cual implica que —mal que les pese a los funcionarios que laboran en el Banco
Central- a la poblacion le sigue sobrando dinero, y no encontrando como comprar délares en el
segmento oficial del mercado de cambios, opera en el segmento paralelo. Luce mas
disminucion de la demanda que aumento de la oferta de dinero local.

El aumento de la brecha preocupa a las autoridades, a raiz de lo cual trascendio que
aprobaron mas compras de dolares, al tipo de cambio oficial, por parte de personas.



Sigue pendiente la gran pregunta: ¢por qué el Poder Ejecutivo no toma el toro por las
astas, y replantea la politica cambiaria?

Actividad econdmica: construccion y empleo

El Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC), que calcula el
INDEC, ajustado por estacionalidad cayd 6,5% febrero contra enero, y también disminuyo
0,5% febrero de 2012 contra igual mes de 2011. No hagamos una teoria de un sélo nimero,
pero notemos que esto es congruente con lo que se estd observando en otros sectores, por
ejemplo, en el manufacturero.

Esto también impacta en el plano laboral. Los indices que calcula el semanario
Tendencias econdmicas muestran, en marzo pasado, niveles muy superiores en despidos,
suspensiones y huelgas, a los verificados en 2010 y 2011.

Ex Ciccone, a pesar de todo

No pasa dia sin que la “prensa destituyente” no exhiba algin material referido a la
presunta relacion entre el vicepresidente de la Nacion y quienes se hicieron cargo de las
instalaciones de la empresa ex Ciccone Calcogréafica (a pesar de lo cual el juez Daniel Rafecas
afirma que “hasta el momento no hay pruebas” contra Boudou).

Pues bien, la semana pasada se supo que el Banco Central decidié imprimir 1.200
millones de billetes, 2/3 en la Casa de la Moneda y el resto en... ex Ciccone.

¢Necesidad o provocacion? Ambos, probablemente. Lo primero, porque la Casa de la
Moneda no parece estar en condiciones de satisfacer tamafio pedido. Lo segundo, porque
resulta congruente con el estilo K (una alternativa podria haber sido imprimirlos en Brasil,
como ocurriera a comienzos de 2011).

También pertenece al estilo K (dupliquemos la apuesta, el resto no importa) la negativa
a disefar billetes de mayor denominacion. No hay que ser un genio de la economia para darse
cuenta de que imprimir un billete de $ 500 requiere la quinta parte del esfuerzo que demanda
imprimir 5 billetes de $ 100 cada uno. Si la cuestion de la denominacion méaxima de los



billetes se habia planteado a fines de 2010, dado el aumento de los precios verificado desde
entonces, con mas razén habria que plantearla ahora.

Digresion: si la denominacion de los billetes afectara las expectativas inflacionarias, 1o
que tendria que hacer el gobierno es retirar los billetes de mayor denominacién, obligando a la
poblacidn a realizar todas las transacciones con billetes de $ 2, o con monedas. Un absurdo.

¢Y entonces?

Como el ser humano se resiste a creer que lo que observa puede ser resultado de una
gigantesca improvisacion, imagina que su cerebro es limitado pero que detras de lo que
superficialmente luce como una gigantesca improvisacion, es parte de una estrategia. Referido
al funcionamiento del gobierno nacional esto esta méas cerca de “resolver” un problema de
angustia psicoldgica, que de la realidad.

La realidad es Moreno adoptando decisiones y Kicillof aportandole a la presidenta de la
Nacion datos congruentes con el relato generado en la Casa Rosada o en Olivos. El resto de los
funcionarios, no importa el lugar que ocupen dentro del organigrama del gobierno, ocupan
despachos que no es lo mismo que ejercer funciones.

Consiguientemente, cada uno de nosotros debe tomar sus decisiones como si estuviera
solo, y encima a merced de la discrecionalidad de los funcionarios de turno. En un contexto en
el cual el volumen de ventas esta mas cerca de la caida que de la recuperacion, y suben tanto
los despidos como las suspensiones.

iAnimo!
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TEORIA E HISTORIA ECONOMICAS, COCKTAIL INDISPENSABLE

Le escribo estas lineas al lector de Contexto que, por no ser economista profesional,
escucha o lee algunas expresiones de colegas mios, que si fueran dichas en un seminario
académico o en una columna periodistica lo dejarian perplejo pero nada mas, pero cuando son
expresadas por integrantes (0 ex integrantes) del equipo econémico, producen escozor cuando
no fuerte preocupacion.

En la formacion del economista aplicado, el que se ocupa de cuestiones préacticas,
resulta fundamental la influencia complementaria de la teoria y la historia.

Uno de los ejercicios basicos del analisis economico es el de la estatica comparativa. Se
averigua como funcionaria un mercado, un pais, etc., en base a ciertas condiciones, luego se
modifica alguna de dichas condiciones y se averigua cudl es el impacto que dicha modificacion
tiene sobre el valor de equilibrio de las variables. Un ejemplo: la demanda de helados en San
Antonio de Padua depende, entre otras cosas, del ingreso que tienen sus habitantes. ¢Qué
pasara con dicha demanda si aumenta, o disminuye, dicho ingreso? Otro ejemplo: Australia no
tiene tierras aptas para el cultivo de la soja. ;Qué le ocurriria a la demanda china de soja
producida en Argentina, si los australianos —geograficamente mas cerca de China que nosotros-
pudieran resolver el problema?

Los ejercicios de estatica comparativa son importantes en la formacion del economista,
porque le ensefian a imaginar situaciones diferentes de la actual, y también a descubrir los
mecanismos a través de los cuales la realidad pasaria de la situacién actual a una mejor.

La historia complementa esta porcion de la formacion. Porque la lectura de la historia
ensefa el tiempo que puede transcurrir entre el momento en que se descubre un problema,
aquel en el cual se lo trata de solucionar, y aquel a partir del cual el problema desaparece;
ensefia que los perjudicados por una reforma no se van a quedar cruzados de brazos mientras
sus empresas sufren o desaparecen, sino que intentaran reaccionar en el plano politico, o en el
econdmico, etc.; ensefia que los seres humanos sabemos poco, y que por consiguiente puede
haber mucha distancia entre lo que imaginaron quienes llevaron adelante un proyecto, 0 una
modificacion de la politica econémica, y lo que finalmente ocurrid.

Desde el punto de vista temporal, el economista adquiere sus conocimientos tedricos
mucho antes de incorporar a su formacion, pero en serio, lo que aprende de la historia. Porque
ilo que ensefa la historia se aprecia a medida que se vive! Viene a cuento el caso de la mujer
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que antes de ser madre tenia 6 teorias diferentes sobre como criar a sus hijos, y luego tenia 6
hijos y ninguna teoria.

Mi aversion al Estado empresario no surge de la lectura de las obras de von Hayek, sino
de la experiencia de casi medio siglo de estatizacién de las empresas publicas en Argentina.
Cuando interacttio con economistas jovenes, muchos de ellos me dicen que la intervencion
estatal es mejor que el mercado; les contesto que en materia de administracion de las empresas
publicas los argentinos tuvimos malas experiencias. La diferencia entre ellos y yo no es una de
conocimientos técnicos, es una de experiencia.

Madurar quiere decir incorporar la experiencia propia, y una vez que se la puede
apreciar también la experiencia pasada, a los diagnosticos y a las recomendaciones y por
consiguiente a la toma de decisiones. Por parte de quien no entiende el mundo de las ideas,
constituye un insulto decir que “quien a los 20 afios no es socialista no tiene corazon, y quien a
los 30 lo es no tiene cabeza”. Pero quien entiende el mundo de las ideas no puede discutir la
cuestion sin prestarle atencién al funcionamiento de las economias socialistas durante el siglo
XX.

Las afirmaciones atribuidas a la presidenta del Banco Central y al viceministro de
economia no indican cudnto saben de teoria pero si que no incorporaron a su saber la
experiencia historica. Racionalizar es relativamente facil, porque siempre uno puede elegir una
afirmacion que le permita llevar agua para su molino (puedo mostrar que alguna vez el Papa
dijo que “Dios no existe”, si tomo una tijera y corto convenientemente la siguiente afirmacion:
“hay gente que cree que Dios no existe”). Pero racionalizar no es pensar y mucho menos poner
el cerebro al servicio de la toma de decisiones.

No me canso de repetir que la relacion entre la teoria (o0 las teorias) econdmica y la
politica econémica, no es ni Gnica ni cualquiera. Si fuera Gnica, la economia préactica podria ser
llevada adelante eficazmente por un robot; si fuera cualquiera, se convertiria en una mera
opinién. Entre el robot y la mera opinién esta el “oficio”.

iAnimo!
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ACTIVIDAD ECONOMICA: (;DONDE ESTAMOS, ADONDE VAMOS?

La semana pasada el INDEC dio a conocer su estimacion de las cuentas nacionales
referida al cuarto trimestre de 2011, y por consiguiente al promedio del referido afio.

El par de cuadros que acompafia estas lineas pone la informacion en perspectiva.

Entre el tercer y el cuarto trimestre de 2011 el PBI total aumentd 0,8% (3.2%
anualizado), en tanto que comparando 2011 contra 2010 la suba fue de 8,9%. Esta es la famosa
desaceleracion de la que hablan los periodistas y algunos colegas.

En ambos casos la suba fue mayor en servicios que en mercaderias. Ejemplo: entre el
cuarto trimestre de 2010 y de 2011, mientras en promedio el PBI de servicios subi6 8,4% el de
las mercaderias aumentd 5,1% (¢ fue asi en la realidad, o el INDEC sobreestima el aumento de
los rubros de servicios, porque deflacta los aumentos nominales por un indice de precios que
subestima la realidad?).

También en ambos casos la suba de la inversion fue superior a la del consumo, tanto
privado como publico.

El anélisis retrospectivo no debe circunscribirse al ultimo afio. Por eso la porcion
inferior de ambos cuadros computa la tasa de variacion equivalente anual —ea- de 2 periodos
claves: 2003-2011 (la que muestra el gobierno) y 1998-2011 (la que corresponde, cuando se
busca un indicador de crecimiento a largo plazo).

Ambas estimaciones dicen cosas muy diferentes. Ejemplo: entre 2003 y 2011 el PBI
total real a precios de mercado aumento 7,6% ea, mientras que entre 1998 y 2011 subio6 3,7%
ea. Lo primero son “tasas chinas” lo segundo “lo que ocurre en todo el mundo”. Lo primero es
reactivacion, luego de la fuerte recesién verificada entre 1999 y 2002, lo segundo es indicador
de la tasa de crecimiento a largo plazo, que no difiere de lo que ocurre en otros paises. Todo lo
cual debe ser ajustado por el crecimiento poblacional, para obtener el PBI por habitante.



Este ejemplar de Contexto llega a sus manos cuando acaba de comenzar el segundo
trimestre del afio. Por lo cual, con la vertiginosidad que tienen los acontecimientos en
Argentina, el analisis anterior debe considerarse referido a la prehistoria.

La toma de decisiones es siempre de aqui en adelante. ;Qué cabe esperar, al respecto,
en materia de politica econémica?

Todo lo que se sabe en materia de nivel de actividad, referido al primer trimestre del
afio en curso, sugiere que la reactivacion —que se detuvo por completo desde algin momento
del segundo semestre de 2011- sigue sin remontar. M&s aun, quien les pregunte a los
empresarios qué creen que va a pasar con el volumen de sus ventas de aqui en més, encontrara
mas respuestas hacia la caida que hacia el aumento.

El oficialismo responde que las recesiones deben ser combatidas con mas déficit fiscal
y mayor expansion de la oferta monetaria, porque la tasa de inflacion se debe a otras
consideraciones. Muy probablemente actuara en consecuencia.

iAnimo!

POSDATA. El martes pasado, en su programa de television, Marcelo Longobardi le cito a
Hugo Moyano lo que yo habia escrito en el nimero anterior de Contexto, referido al nivel de
actividad economica. Concretamente, que no solamente la reactivacion habia desaparecido por
completo, sino que afloraban algunos signos de recesion; luego de lo cual le pidio su opinion.
El titular de la CGT aportd el siguiente testimonio (cito de memoria, y utilizando mis
términos): “el transporte de cargas por camion —como insumo generalizado- es un termémetro
de la economia. Estamos registrando menos viajes, menos horas extras y algunas
suspensiones”. Para tomar nota.
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CONTEXTO; Entrega N° 1.182; Abril 2, 2012.

DEMANDA GLOBAL
Inversién bruta fija
Expor- Consu- Consu- Discre-
Periodo Total tacio- mo mo Cons-  Equipo durable de produccién pancia
nes priva- publi- Total truc- estadis-
do co ciones Total Nacio- Impor- tica
nal tado
(millones de pesos, a precios de 1993)
1993 258.547 16.458 163.676 31.953 45.069 27.786 17.283 11.119 6.164 1.392
1994 277.005 18.944 173.608 32.095 51.231 30.530 20.702 11.848 8.854 1.126
1995 267.212 23.219 166.008 32.339 44.528 27.511 17.017 10.027 6.991 1.118
1996 284.832 25.019 175.196 33.041 48.484 29.223 19.261 10.509 8.753 3.092
1997 313.151 28.018 190.923 34.104 57.047 33.338 23.709 11.378 12.332 3.059
1998 326.734 30.783 197.557 35.249 60.781 35.271 25.511 11.633 13.878 2.364
1999 312.413 30.361 192.320 35.528 53.018 31.020 21.999 10.272 11.727 1.186
2000 310.639 31.272 192.333 36.382 49.502 29.773 19.730 9.228 10.502 1.150
2001 293.656 32.129 181.290 35.629 41.750 26.962 14.788 7.185 7.603 2.858
2002 250.048 33.123 155.267 33.820 26.533 18.283 8.250 5.923 2.327 1.305
2003 276.400 35.109 167.951 34.314 36.660 24.675 11.985 7.271 4.714 2.367
2004 307.693 37.957 183.906 35.247 49.280 31.038 18.243 8.924 9.319 1.304
2005 339.065 43.083 200.317 37.403 60.458 37.386 23.073 10.446 12.627 -2.196
2006 369.917 46.242 215.882 39.365 71.438 44.289 27.149 11.712 15.437 -3.010
2007 406.856 50.446 235.241 42.342 81.188 47.899 33.288 13.215 20.073 -2.360
2008 437.688 51.030 250.629 45.261 88.553 49.853 38.700 13.947 24.753 2.215
2009 430.760 47.761 251.763 48.535 79.527 48.081 31.447 13.006 18.441 3.174
2010 481.153 54.734 274.396 53.097 96.409 52.029 44.380 15.662 28.719 2.517
2011 529.098 57.064 303.624 58.881 112.366 56.358 56.008 18.652 37.357 -2.837
1T 09 397.119 44.130 240.313 40.991 68.029 41.479 26.550 11.130 15.420 3.656
1 434.357 50.622 251.708 49.638 81.314 49.313 32.001 13.688 18.313 1.075
1] 436.915 47.493 252.454 50.302 82.615 48.994 33.621 13.402 20.219 4.051
\ 454.649 48.800 262.577 53.209 86.151 52.537 33.614 13.802 19.812 3.912
L.T 10 433.278 45.975 257.804 44.415 76.919 43.593 33.326 11.498 21.828 8.165
] 495.582 59.846 272.151 56.064 96.679 53.322 43.357 16.512 26.845 10.842
1] 487.474 60.700 274.854 54.601 104.586 52.331 52.255 17.503 34.752 -7.267
\Y 508.279 52.415 292.773 57.309 107.453 58.871 48.582 17.133 31.449 -1.671
1.T11 481.704 49.228 286.936 48.822 91.899 47.448 44.451 14.217 30.234 4.819
I 549.704 60.117 303.565 62.728 119.730 58.476 61.254 20.479 40.775 3.564
1] 538.009 62.760 305.385 60.211 121.794 57.435 64.359 21.222 43.137 -12.141
\ 546.974 56.151 318.608 63.764 116.041 62.072 53.969 18.688 35.281 -7.590
(variaciones anuales, en %)
2011/2010 10,0 4,3 10,7 10,9 16,6 8,3 26,2 19,1 30,1
IVT11/IVT10 7,6 7,1 8,8 11,3 8,0 54 11,1 91 12,2
(variaciones equivalentes anuales, en %)
2011/2003 8,5 6,3 7,7 7,0 15,0 10,9 21,3 12,5 29,5
2011/1998 38 4,9 4,0 48 37 6.2 37 7.9




CONTEXTO; Entrega N° 1.182; Abril 2, 2012.

MORENO ILIMITADO, EN LOS PLANOS VERBAL Y DECISORIO

¢ Qué es peor, que a uno le digan idiota o boludo? Falta informacion para responder este
interrogante. Porque a uno le pueden decir boludo de manera carifiosa, e idiota de modo
insultante. El tenor y el contexto son cruciales para saber si la respuesta sera una sonrisa 0 una
trompada.

Esto viene a cuento de las expresiones atribuidas al secretario de comercio interior, que
tuvieron como destinatarios al gobernador de la provincia de Misiones y a (descendientes,
supongo, de) polacos que en la referida provincia cultivan yerba mate.

Se le adjudica a Guillermo Moreno haberle dicho “gordo puto” al primero y “polacos
pelotudos” a los segundos. A la luz de los multiples antecedentes que se conocen del citado
funcionario, dificilmente esto pueda ser interpretado de manera carifiosa.

Dada la estructura de poder, a nadie se le puede ocurrir que algin gobernador, o algun
empresario, frene a Moreno en el plano verbal (hasta donde se sabe, el Unico que tuvo las
agallas suficientes para hacerlo fue el titular de la Shell).

La falta de limites que se observa en el plano verbal también aparece en el plano
decisorio. La conversacion telefonica publicada por Ambito financiero el pasado 27 de marzo,
la conocia por el testimonio directo de personas con las que conversé al terminar de dictar
conferencias. La “telefonista nUmero 8” le ordena al sorprendido duefio o gerente de una
empresa, qué debe hacer por haber sido observado su pedido para importar determinado
producto.

No termino de saber si los libros que compro via Amazon.com los tendré que retirar en
Ezeiza, en vez de que me los envien a mi domicilio, por haber sido impresos con no sé qué
plomo, porque su lectura me producira no sé qué enfermedad, o porque la impresion realizada
en el extranjero afecta el medio ambiente. En cualquier caso, como dije en el nimero anterior
de Contexto, se paso de la barbaridad a la ridiculez.

Cuando le pregunté al farmacéutico de la esquina de mi casa si faltaban remedios, me

dijo que de los 120 medicamentos que le habia solicitado de cierto laboratorio, solo le habian
entregado... 15.
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El estilo Moreno parece subyugar a la presidenta de la Nacion, porque el resto de los
funcionarios que se ocupan de los aspectos economicos de la realidad, saben relatar,
argumentar y contraargumentar, pero no tomar decisiones. Claro que Moreno no tiene ninguna
victoria duradera para mostrar (la carne vacuna es ahora carisima, Papelera Massuh no
funciona, etc.).

¢Hasta cuando; pagando cuantos precios mientras tanto? Sélo Dios lo sabe.

jAnimo!

POSDATAIL. ENTENDIBLE, PERO NO POR ELLO MENOS RIDICULO.

Juan Carlos Sacco, lider de la Federacion Argentina de la Industria Grafica y afines, y
vicepresidente tercero de la UIA, defendio la restriccion a la importacion de libros (segun él
“Moreno es un patriota”). En didlogo telefénico con Marcelo Longobardi explicé lo peligroso
que resulta mojar un dedo con la lengua, para pasar de pagina en el libro que uno esta leyendo,
si fue impreso en no sé qué condiciones. Como sabe el lector de esta newsletter, soy un habitué
de la Biblioteca Publica de Nueva York, tanto de la central (Quinta avenida y 42) como de la
sucursal especializada en ciencias (Madison y 34). Si bien mi muestra es pequefia, porque
concurro a ella pocos dias por afio, declaro bajo juramento que nunca vi retirar muertos o
heridos de la sala de lectura, por hacer lo que mi tocayo dice que no hay que hacer. ;Esta
aumentando en Estados Unidos la tasa de mortalidad, como consecuencia de la forma en la que
imprimen alli los libros? Aplaudir una ridiculez, en el nombre de la defensa de intereses, es de
cuarta. Tomaria en serio a Sacco si dijera: “con fundamentos estuipidos Moreno puede llegar a
aumentar mis ventas”.

POSDATA 2. MORENO ADVIRTIO QUE FUE “MALINTERPRETADO”... UNA
SEMANA DESPUES.

El sdbado 24 de marzo pasado se conocid la disposicion referida a la compra individual
de libros en el exterior, motivo de una parte de estas lineas. Los diarios del viernes 30 dieron
cuenta del hecho de que la Aduana habia “malinterpretado” al secretario de comercio interior.
En otros téerminos, quienes a Amazon.com le compramos libros “de a 1, o de a pocos”, para uso
personal, los seguiremos recibiendo en nuestros domicilios. Y si usamos la lengua para pasar
de pagina, a raiz de lo cual nos envenenamos, jodernos.

La version optimista dice “viste que revisan las decisiones”. La version pesimista dice
“viste no solamente las cosas que se les ocurren, sino las decisiones que adoptan”. ;Cual serd la
proxima?

jSocorro!
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QUIERO RETRUCO, DIJERON OBAMA Y LA OMC

En economia con frecuencia se sefiala la importancia de ser poco importante. En una
crisis cambiaria no es dificil comprar u$s 100, pero puede llegar a ser muy complicado
comprar u$s 1.000.000.

El Poder Ejecutivo Nacional creia que en el plano del comercio internacional podria
ocurrir lo mismo. Después de todo, si Argentina “no figura” en los cuadros que ordenan a los
paises segun el valor de sus importaciones y exportaciones totales, podriamos modificar a
piaccere las reglas del juego sin temor a represalias.

Error. Estados Unidos acaba de quitar a Argentina de la lista de paises a los que les
otorga el sistema generalizado de preferencias, que usted y yo podremos no saber qué es pero
los exportadores de vino lo tienen bien claro. En represalia porque Argentina no le abona a un
par de empresas norteamericanas, sendos juicios que perdié ante el Centro Internacional de
Arreglo de Diferencias sobre Inversiones (CIADI).

Pocos dias después 40 paises hicieron una presentacion ante la Organizacion Mundial
de Comercio (OMC), protestando por las restricciones a nuestras importaciones implementadas
por Guillermo Moreno (a prop6sito: algunos compatriotas sostenian que Argentina no podia
aumentar los aranceles de manera explicita y uniforme, dada su decision de retrasar cada vez
mas el poder adquisitivo interno del tipo de cambio oficial, pero que el “método M” de
obstaculizar las importaciones podria pasar desapercibido. Parece que tampoco). Segin los
entendidos la advertencia de la OMC, de no ser escuchada, podria generar sanciones.

Quienes sostienen que Cristina Ferndndez de Kirchner esta encantada con participar en
las reuniones del G20, piensan que la presidenta de la Nacion no va a arriesgar que le saquen
tarjeta roja y por consiguiente actuara en consecuencia. No lo sé. Si sé que la cuestion
cambiaria y la de las restricciones al comercio internacional, afectan la vida de los argentinos
mucho mas alla de si Argentina sigue formando parte del G 20.

¢Cémo tomar decisiones? Hasta que haya evidencias claras al respecto, sobre la base de
que el oficialismo no va a modificar su forma de actuar.

iAnimo!
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CONTEXTO; Entrega N° 1.182; Abril 2, 2012.

EMISION E INFLACION

“Es totalmente falso decir que la emision genera inflacion... Solamente en Argentina se
mantiene esa idea de que la expansion de la cantidad de dinero genera inflacion”.

Si esto lo hubiera dicho un alumno, en un curso introductorio de economia, hubiera
generado sonrisas; si lo hubiera afirmado un economista de alrededor de 50 afios de edad,
Ilamaria la atencion por lo ins6lito. Pero cuando lo sostiene nada menos que la presidenta del
Banco Central de la Republica Argentina alarma; y cuando lo dice dias después de que el
Congreso Nacional aprobara una reforma de la Carta Orgénica del BCRA, por lo cual el Tesoro
le puede pedir a aquel todos los ddlares que necesite para hacer frente a sus compromisos
externos, y todos los pesos que necesite para financiar el déficit fiscal, simplemente aterra.

La cuestion de la relacion entre las modificaciones en la cantidad nominal de dinero y la
tasa de inflacion ha sido debatida durante siglos, no sélo en nuestro pais sino también en
muchas partes del mundo, y sigue siendo debatida. Por lo cual la segunda parte de la
afirmacion de Mercedes Marcd del Pont (“solamente en Argentina...”) muestra que no lee
(probablemente esté muy ocupada, pero por favor que alguno de sus asesores le acerque
literatura al respecto).

La cuestion de la relacion (o falta de ella) entre emisidn monetaria e inflacion se plantea
en el plano estadistico y en el de la teoria econémica.

La correlacion entre cambios en la cantidad nominal de dinero y en los precios es muy
clara, tanto en Argentina como en el resto del mundo, una vez que el periodo de analisis se
define de manera apropiada. Ejemplo: quien correlacione los cambios en la cantidad de dinero
verificados cada 10 minutos, con el aumento de los precios ocurrido durante los mismos 10
minutos, probablemente encontrard& mucha dispersion; mientras que quien correlacione las
referidas variables con frecuencia anual seguramente que observara una correlacion muy clara.

Si usted toma 3 litros de cerveza sin parar, inmediatamente después de terminar de
beber podra seguir hablando normalmente pero, con el correr de los minutos, comenzara a
decir pavadas, porque la cerveza habra hecho su efecto. Quien no define correctamente el
periodo de analisis puede concluir que la cerveza no produce ningln efecto sobre quien la
toma, o que la gente “de repente” comienza a decir pavadas, porque si.

Todos aprendimos en los cursos de estadistica que correlacion no implica causalidad.
De manera que, aceptada la asociacion estadistica entre cambios en la oferta monetaria 'y en los
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precios, queda la cuestion de si la causalidad va de dinero a precios o viceversa. Cuestion que
no pertenece a la teorfa estadistica sino al de la teorfa econémica’.

Los partidarios de la teoria cuantitativa del dinero plantean la causalidad de dinero a
precios, los partidarios de los modelos de dinero pasivo, planteados en Argentina por Julio
Hipdlito Guillermo Olivera (1968, 1972), la plantean de precios a dinero. Junto a lo cual
Olivera (1967) y Vito Tanzi (1977), plantearon que cuando los impuestos se abonan sin ajustar
por aumento de precios, entre el momento en que se devengan y aquel en el cual efectivamente
se pagan, la causalidad puede ir de inflacion a déficit fiscal y no al revés.

En su version mas simplificada, es decir, cuando el nivel de actividad y la velocidad de
circulacion son constantes, los cuantitativistas pronostican que la tasa de inflacion resultante
sera igual a la tasa de emision monetaria. La consiguiente propuesta de politica economica
consiste en que la oferta monetaria no crezca por encima de la tasa deseada de inflacion.

En su version estatica, los modelos de dinero pasivo dicen que la cantidad de dinero
deberia ser la suficiente como para financiar el funcionamiento pleno del sistema econdémico,
dada determinada restriccion nominal (los salarios, los precios de los bienes, el tipo de cambio,
etc.); porque si la oferta monetaria es inferior a la referida cantidad suficiente, habra recesion y
desocupacion de mano de obra.

En el corto plazo la cuestion de los determinantes inmediatos de la tasa de inflacion no
es facil de resolver. Aqui y ahora; ¢cuales seran los impactos relativos del aumento de la
cantidad de dinero, el gasto publico y los salarios por una parte, versus el lento crecimiento y el
atraso relativo del tipo de cambio nominal por la otra?

Pero no hay que abusar, como bien aclara Olivera en sus escritos. Me explico, plantear
los modelos de dinero pasivo no quiere decir sugerir que ningdn ritmo de aumento de la oferta
monetaria, en cualquier circunstancia, no va a producir ningin impacto sobre la tasa de
inflacion.

Particularmente en Argentina 2012. Con la reactivacion detenida por completo desde
hace algunos meses, una tasa esperada de inflacion no decreciente, y la percepcién de que el
Tesoro podra obtener del Banco Central todo lo que necesite, nadie puede esperar aumentos en
la demanda de dinero, es decir, en el deseo de la gente de mantener efectivo en sus bolsillos o
en sus cuentas bancarias. Pero si esto es asi, las autoridades del Banco Central deberian ser mas
conservadoras de lo que serian en condiciones normales.

! 1gnoro, por consiguiente, los tests de causalidad planteados por Granger (1969 y 1980) y Sims (1972). Se trata
de un tema técnico, que no voy a desarrollar en estas lineas. Pero consigno que no duermo tranquilo cuando la
explicacion causal entre series de tiempo se basa en consideraciones economeétricas. Prefiero un “relato” basado
en la teoria econdmica, que por supuesto no resulte incongruente con los hechos.
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CONTEXTO; Entrega N° 1.182; Abril 2, 2012

NITISASTRO WIDJOJO

(1927 - 2012)

Naci6 en Malang, Java del este, Indonesia.
Estudié en la universidad local, doctorandose en la de California (Berkeley).
A los 34 afos fue nombrado profesor titular en la universidad de Indonesia.

Entre 1973 y 1983 fue ministro. “Comenz0 su carrera publica cuando el presidente
Suharto introdujo el ‘nuevo orden’. En ese entonces era decano de la facultad de economia de
la universidad de Indonesia, y se convirtio en el lider de la ‘mafia de Berkeley’ que ingresé al
gobierno” (Mc Cawley, 2012).

¢Por qué los economistas nos acordamos de Widjojo? Porque “fue uno de los mas
conocidos y respetados hacedores de politicas publicas durante 3 décadas, hasta mediados de la
de 1990... Tanto en su pais, como cuando presidid delegaciones de Indonesia ante organismos
internacionales” (Mc Cawley, 2012).

“A la luz de su experiencia, enfatizaba las cuestiones del crecimiento, el liderazgo y la
estabilidad. Habl6 poco del cambio climético, en parte por la época y en parte porque tenia
responsabilidades de gobierno. “*Si los paises industriales tratan de evitar que Indonesia
desarrolle la explotacion de recursos, sin prestarle atencion a las alternativas, al tiempo que
siguen derrochando el uso que realizan en sus propios paises, esto debe ser interpretado como
la pretension de frenar nuestro desarrollo’, afirmo” (Mc Cawley, 2012).

Sostenia que “a medida que aumenta la autoestima de los lideres de los paises en vias
de desarrollo, sus opiniones muy probablemente colisionen con las de los paises mas
desarrollados. Por ejemplo, las opiniones de los lideres de India y China sobre politica
comercial” (Mc Cawley, 2012).

La experiencia del desarrollo de Indonesia, publicado en 2010, recoge sus principales
escritos.

Mc Cawley, P. (2012): “Widjojo Nitisastro: an economic leader”, The Jakarta globe, 10 de
marzo.
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CONTEXTO; Entrega N° 1.182; Abril 2, 2012

INDICADORES ECONOMICOS DE ARGENTINA

Riesgo Tasas de Interés Dolar Acciones Carne Granos
Pais Encuesta BCRA Call  p./emp. Presente  refer. futuro
Fecha EMBI+ Caja P. fijo bancos 1° linea Libre BCRA Rofex* Indice Indice (€3 (us$ (us$
ahorro  7a59d. tasafija 30d. ($ por ($ por ($ por ($ por Merval Merval por libres  libres/
(puntos en$ en$ en$ en$ us$) us$) us$) us$) (Lider) (Argen- kilo) por quin-
bésicos) (mensual, %) (anual, %) (anual, %) Com.A afinde afinde tina) kilo) tal)
3.500 mes mes + 1

Promedios
2008 854 0,05 0,97 10,38 19,42 3,1831 3,1619 13,1683 3,1892 1.767,60 1.227,30 3,031 0,955 20,748
2009 1.185 0,04 0,98 10,49 21,27 3,7464 3,7321  3,7423 33,7771 1.631,57 1.116,09 3,276 0,874 16,539
2010 678 0,03 0,78 9,20 0,00 3,9342 39138 3,9250 3,9530 2.551,24 1.980,30 6,373 1617 18,623
2011 682 0,02 0,92 10,20 0,00 4,1579  4,1308  4,1447 41778  3.099,12 2.567,22 8,359 2,010 21,613
Sep.11 865 0,02 0,90 9,94 42370  4,2042 42207 4,2518 2.686,94 2.268,27 8,631 2,04 20,93
Oct.11 896 0,02 1,02 11,77 42514 42215 42242 42614  2.637,26 2.204,92 8,734 2,05 19,57
Nov.11 886 0,02 1,24 11,41 42830 4,2603 4,2755 4,3189 2.606,75 2.078,56 8,829 2,06 18,22
Dic.11 920 0,02 1,24 10,54 43082 4,2879 4,3066 4,3428 2.493,37 1.926,92 8,560 1,99 17,63
Ene.12 844 0,02 1,08 9,88 43380 4,3198 4,3309 4,3618 2.790,58 2.178,59 8,176 1,88 20,08
Feb.12 811 0,02 1,03 9,60 43640 43475 43612 4,3951 2.767,48 2.13544 9,154 2,10 19,68
2012
Feb. 14 836 0,02 0,94 9,28 43650 4,3473  4,3630 4,3970 2.725,17 2.095,44 9,097 2,08 19,72
Feb. 15 842 0,02 0,95 9,33 43650 4,3492 43650 4,3990 2.725,47  2.096,63 9,267 2,12 19,66
Feb. 16 812 0,02 0,99 9,77 43650 4,3522  4,3650 4,4000 2.767,66 2.124,04 9,267 2,12 19,52
Feb. 17 808 0,02 0,99 9,73 43700 4,3550 4,3630 14,3970 2.798,83 2.161,34 9,516 2,18 19,55
Feb. 20 808 0,02 0,99 9,73 43700 4,3550 4,3630 14,3970 2.798,83 2.161,34 9,516 2,18 19,55
Feb. 21 783 0,02 0,99 9,73 43700 43550 4,3630 14,3970 2.798,83 2.161,64 9,516 2,18 19,55
Feb. 22 T 0,02 1,09 10,07 43700 4,3552 4,3610 14,3950 2.838,62 2.185,29 9,985 2,28 19,39
Feb. 23 787 0,02 1,12 9,38 43700 4,3550 4,3580 4,3920 2.818,09 2.174,42 9,985 2,28 19,38
Feb. 24 793 0,02 0,87 9,35 43700 4,3548 4,3560 4,3920 2.762,61 2.118,29 9,473 2,17 19,28
Feb. 27 806 0,02 0,87 9,35 43700 4,3548 4,3560 4,3920 2.762,61 2.118,29 9,473 2,17 19,28
Feb. 28 813 0,02 1,04 10,41 43700 4,3558  4,3560 4,3900 2.682,09 2.053,39 9,856 2,26 19,41
Feb. 29 832 0,02 1,01 10,05 43700 4,3565 4,3565 14,3910 2.648,22 2.019,87 10,116 2,31 19,56
Mar 1 812 0,02 1,11 10,19 43700 4,3548  4,3850 4,4200 2.748,75 2.088,55 10,505 2,40 19,63
Mar. 2 785 0,02 1,09 9,89 43650 4,3433 43710 4,4050 2.757,30 2.096,43 9,800 2,25 19,88
Mar 5 810 0,02 1,04 10,19 43600 4,3345 4,3660 4,4030 2.690,58 2.044,82 9,410 2,16 19,98
Mar 6 824 0,02 1,09 9,26 43600 4,3353  4,3670 4,4030 2.651,60 2.032,88 9,830 2,25 20,04
Mar. 7 806 0,02 0,91 9,49 43600 4,3362 4,3620 4,3990 2.687,97 2.057,90 9,554 2,19 19,99
Mar 8 810 0,02 1,07 9,96 43600 4,3368 4,3650 4,4030 2.687,97 2.057,90 9,554 2,19 19,92
Mar. 9 822 0,02 0,91 11,28 43600 4,3410 4,3670  4,4040 2.665,20 2.014,12 9,595 2,20 20,00
Mar 12 806 0,02 1,05 9,46 43600 4,3458  4,3660 4,4050 2,642,221 1.997,27 9,595 2,20 20,54
Mar. 13 786 0,02 1,06 9,42 43650 4,3497 43710 14,4070 2.711,94 2.044,57 9,595 2,20 20,51
Mar 14 772 0,02 0,96 9,41 43700 4,3560 4,3730 4,4100 2.709,60 2.048,48 10,030 2,30 20,52
Mar. 15 769 0,02 0,99 10,61 43700 4,3577 43720 4,4070 2.744,09 2.079,52 9,965 2,28 20,59
Mar. 16 790 0,02 0,95 9,36 43700 4,3540 4,3740 4,4090 2.765,22 2.083,50 10,217 2,34 20,46
Mar 19 780 0,02 0,99 9,62 43750 4,3633  4,3740 4,4110 2.757,20 2.072,82 10,217 2,34 20,70
Mar. 20 779 0,02 0,93 9,72 43800 4,3640 4,3740 4,4110 2.692,93 2.028,41 9,823 2,24 20,53
Mar 21 774 0,02 0,89 9,32 43800 14,3668 4,3750 4,4110 2.718,83  2.059,06 10,169 2,32 20,68
Mar. 22 809 0,02 0,90 10,60 43800 14,3655 4,3730 4,4090 2.673,78 2.031,53 10,169 2,32 20,65
Mar 23 822 0,02 0,96 10,46 43800 4,3690 4,3740  4,4090 2.711,87 2.052,36 9,955 2,27 20,89
Mar. 26 829 0,02 0,93 9,48 43850 4,3697 4,3740 4,4100 2.691,76 2.007,02 9,955 2,27 21,02
Mar. 27 849 0,02 1,06 9,41 43900 4,3725 43750 4,4110 2.691,98 2.013,89 10,176 2,32 20,88
Mar 28 894 0,02 1,05 9,58 43900 4,3725 4,3760 4,4130 2.684,18 2.011,22 9,982 2,27 20,98
Mar. 29 893 0,02 0,97 10,69 43900 4,3753  4,3760 4,4160 2.658,74 1.998,24 9,982 2,27 20,67
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CONTEXTO; Entrega N° 1.182; Abril 2, 2012

ACTIVOS EN MONEDA EXTRANJERA Y PASIVOS MONETARIOS

(millones)
Oro, Cuenta Cuenta Letrasy Letras y Posicion Pasivos
divisas Circulacién corriente Base corriente Notas del Notas del neta finan-
Fecha y monetaria en$en monetaria en US$ en BCRA BCRA de cieros
coloca- el BCRA el BCRA en$ en US$ pases totales
ciones
us$ $ $ $ $ $ $ $ $
Afinde...
2008 46.386 84.086 25.363 109.449 17.196 36.585 0 8.643 171.873
2009 47.967 98.065 24.285 122.350 27.836 43.980 0 7.843 202.009
2010 52.145 124.535 35.873 160.408 39.156 70.578 0 14.315 284.457
2011 46.376 173.056 49.866 222.922 24.636 66.347 0 13.094 326.999
Sep.11 48.590 148.278 44.408 192.686 30.570 77.667 0 10.454 311.377
Oct.11 47.523 148.747 41.500 190.247 32.188 73.818 0 10.972 307.225
Nov.11 46.062 154.872 43.141 198.013 23.447 65.025 0 15.982 302.467
Dic.11 46.376 173.056 49.866 222.922 24.636 66.347 0 13.094 326.999
Ene.12 46.594 167.387 48.730 216.117 29.099 71.235 0 20.762 337.213
Feb.12 46.668 167.612 37.825 205.437 28.980 76.117 0 31.065 341.599
2012
Feb. 3 46.700 169.356 38.276 207.632 28.974 73.163 0 26.323 336.092
Feb. 6 46.692 169.783 36.449 206.232 28.868 73.163 0 27.272 335.535
Feb. 7 46.722 170.015 37.449 207.464 28.846 73.163 0 26.710 336.183
Feb. 8 46.747 169.915 38.845 208.760 28.943 74.433 0 25.038 337.174
Feb. 9 46.749 170.155 39.089 209.244 28.753 74.433 0 24.813 337.243
Feb. 10 46.818 169.990 41.883 211.873 28.716 74.433 0 24.396 339.418
Feb. 13 46.873 169.718 42.985 212.703 29.181 74.433 0 23.825 340.142
Feb. 14 46.884 169.057 42.186 211.243 29.284 74.433 0 25.076 340.036
Feb. 15 46.829 168.381 42.909 211.290 29.368 75.053 0 24.919 340.630
Feb. 16 46.826 168.137 40.168 208.305 29.206 75.053 0 27.888 340.452
Feb. 17 46.869 168.038 37.455 205.493 29.487 75.053 0 28.737 338.770
Feb. 22 46.885 168.138 45.563 213.701 29.231 75.911 0 21.373 340.216
Feb. 23 46.906 167.863 38.667 206.530 29.151 75.911 0 28.648 340.240
Feb. 24 46.897 167.493 35.144 202.637 28.843 75.911 0 34.523 341.914
Feb. 28 46.899 167.576 37.923 205.499 28.982 75.911 0 31.097 341.489
Feb. 29 46.668 167.612 37.825 205.437 28.980 76.117 0 31.065 341.599
Mar. 1 46.700 168.000 46.979 214.979 28.988 76.117 0 21.712 341.796
Mar. 2 46.781 168.572 46.752 215.324 30.479 76.117 0 21.192 343.112
Mar. 5 46.838 169.371 44.846 214.217 30.864 76.117 0 21.995 343.193
Mar. 6 46.828 169.683 43.971 213.654 30.806 76.117 0 22.572 343.149
Mar. 7 46.894 169.822 43.754 213.576 30.981 76.882 0 22.152 343.591
Mar. 8 47.056 170.629 45.076 215.705 31.566 76.882 0 20.495 344.648
Mar. 9 47.112 170.930 47.615 218.545 31.966 76.882 0 18.278 345.671
Mar. 12 47.178 170.805 48.734 219.539 31.802 76.882 0 16.910 345.133
Mar. 13 47.223 170.205 50.280 220.485 31.946 76.882 0 16.599 345.912
Mar. 14 47.165 169.513 52.767 222.280 32.035 76.913 0 15.057 346.285
Mar. 15 47.149 168.993 50.222 219.215 31.909 76.913 0 18.293 346.330
Mar. 16 47.243 168.357 47.695 216.052 31.788 76.913 0 20.704 345.457
Mar. 19 47.249 168.102 47.747 215.849 31.749 76.913 0 21.052 345.563
Mar. 20 47.286 167.454 47.142 214.596 32.234 76.913 0 22.333 346.076
Mar. 21 47.304 166.963 48.736 215.699 31.876 77.112 0 21.417 346.104
Mar. 22 47.315 166.694 51.626 218.320 32.078 77.112 0 20.531 348.041
Mar. 23 47.371 166.579 47.653 214.232 31.797 77.112 0 21.325 344.466
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CONTEXTO; Entrega N° 1.182; Abril 2, 2012

AGREGADOS MONETARIOS DEL SISTEMA FINANCIERO

(millones)
Total Total Depositos en pesos Depositos en délares Circulante
Depoésitos  Depdsitos en poder
Fecha y €en pesos Cuenta corriente Caja de Plazo Otros Cajade Plazo Cta. del
Circulante 'y délares Total Privado Plblico ahorro fijo Total ahorro fijo Cte. publico
X TC libre y otros en pesos
Promedios
2008 302.969 236.259 209.671 38.254 28.666 38.701 92.397 11.653 8.342 2.857 4.807 678 66.710
2009 329.085 256.534 213.961 40.519 33.112 40.639 88.455 11.236 11.343 4.599 5.977 767 72.551
2010 423.786 333.090 275.973 52.170 43.148 49.395 118.509 12.750 14.505 7.551 6.085 870 90.696
2011 572.853 448.780 384.771 69.202 61.791 66.694 171.864 15.220 15.407 7.616 6.790 1.002 124.073
Sep.11 608.081 477.574 411.096 72.848 65.331 69.467 187.652 15.798 15.690 7.367 7.272  1.050 130.508
Oct.11 613.504 482.117 414.545 72.501 67.154 69.881 188.896 16.114 15.892 7.384 7.384 1124 131.387
Nov.11 613.665 478.489 417.646 72.921 65.916 68.949 193.786 16.075 14.209 6.103 7.050 1.056 135.177
Dic.11 622.890 478.665 421.919 75.700 69.133 75.014 185.007 17.066 13.171 5.631 6.480 1.060 144.226
Ene.12 638.664 488.861 430.763 76.183 73.774 77.028 187.783 15.994 13.390 5.885 6.530 975 149.803
Feb.12 652.350 503.668 445.636 77.643 72.024 78.618 200.832 16.519 13.301 5.834 6.462 1.004 148.682
2012
Feb. 3 648.685 498.939 440.909 76.048 66.666 83.958 198.718 15.519 13325 5825 6.516 984 149.746
Feb. 6 647.178 496.223 438.254 75.965 63.791 84.416 197.608 16.474 13311 5830 6.456 1.025 150.955
Feb. 7 646.181 495.244 437.397 76.013 62.925 83.554 198.542 16.363 13283 5820 6.482 981 150.937
Feb. 8 647.402 496.401 438.396 76.165 64.225 82.223 199.233 16.550 13304 5840 6.488 976 151.001
Feb. 9 647.441 496.628 438.749 76.029 65.474 81.065 199.903 16.278 13275 5809 6.518 948 150.813
Feb. 10 651.197 500.512 442611 76.502 68.933 79.878 200.593 16.705 13280 5.803  6.520 957 150.685
Feb. 13 653.624 503.813 445.414 77.374 72.205 77.395 200.026 18.414 13.379 5911 6.450 1.018 149.811
Feb. 14 653.628 504.808 446.535 77.196 74.277 76.928 201.579 16.555 13350 5.880  6.477 993 148.820
Feb. 15 656.028 507.664 449.177 78.246 75.249 76.807 202.413 16.462 13399 5935 6.454 1.010 148.364
Feb. 16 652.762 504.694 446.504 77.667 72.674 76.081 203.905 16.177 13331 5873  6.475 983 148.068
Feb. 17 651.706 503.641 445.245 77.840 72.376 74.689 204.667 15.673 13.363 5.889  6.493 981 148.065
Feb. 22 653.661 506.718 448.628 80.617 77.337 72.218 201.032 17.424 13293 5830 6.377 1.086 146.943
Feb. 23 654.181 507.832 449.833 79.737 79.455 72.380 200.872 17.389 13272 5825 6.399 1.048 146.349
Feb. 24 658.035 511.320 453.688 79.063 80.401 74.484 203.283 16.457 13188 5740 6.446  1.002 146.715
Feb. 28 659.042 512.511 454,748 80.825 79.858 75.314 201.930 16.821 13218 5779  6.347  1.092 146.531
Feb. 29 658.929 512.619 454,944 78.907 75.572 80.399 203.181 16.885 13198 5769  6.377  1.052 146.310
Mar. 1 660.807 513.605 455.834 78.787 73.943 83.233 203.748 16.123 13220 5783 6.396 1.041 147.202
Mar. 2 659.510 510.648 452,934 77.950 70.842 84.519 204.055 15.568 13222 5785 6.432 1.005 148.862
Mar. 5 658.986 508.834 451.055 78.635 68.755 84.354 202.572 16.739 13252 5828 6.366 1.058 150.152
Mar. 6 658.750 508.129 450.376 77.658 66.177 86.551 203.645 16.345 13.246 5804 6.405 1.037 150.621
Mar. 7 657.632 505.979 448.314 78.264 64.441 85.347 203.786 16.476 13226 5795 6415 1.016 151.653
Mar. 8 659.405 507.180 449.305 78.236 65.681 84.246 204.537 16.605 13274 5851 6.432 991 152.225
Mar. 9 660.353 507.941 450.101 77.891 67.002 83.325 204.984 16.899 13.266  5.849  6.464 953 152.412
Mar. 12 659.781 508.167 450.458 79.378 68.176 80.898 204.194 17.812 13236 5827 6.384 1.025 151.614
Mar. 13 659.925 509.739 451.829 78.798 69.847 79.335 205.872 17.977 13.267 5861 6.418 988 150.186
Mar. 14 661.754 512.171 454.295 80.294 70.892 78.900 207.566 16.643 13244 5859  6.419 966 149.583
Mar. 15 662.364 512.869 454.883 81.079 72.303 76.526 208.929 16.046 13269 5.818 6.419 1.032 149.495
Mar. 16 658.971 509.848 451.884 79.666 70.207 75.258 210.546 16.207 13264 5819 6.453 992 149.123
Mar. 19 657.144 508.755 450.721 80.733 69.903 73.829 209.717 16.539 13265 5.814 6.405 1.046 148.389
Mar. 20 657.871 510.294 452.474 80.982 70.994 73.623 210.366 16.509 13201 5765 6.421 1.015 147.577
Mar. 21 661.721 513.916 456.139 80.880 75.309 73.497 210471 15.982 13.191 5.765 6.456 970 147.805
Mar. 22 663.516 515.915 458.073 80.348 78.700 73.034 210.642 15.349 13206 5.787  6.484 935 147.601
Mar. 23 660.399 512.586 454.643 80.526 74.771 72.967 210.741 15.638 13229 5781 6.473 975 147.813

* A partir de CTX N° 937, los depésitos en cuenta corriente ($ y US$) excluyen a las cuentas a la vista. Porque el BCRA ahora las incluye en la cuenta
global: Otros depdsitos.
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CONTEXTO; Entrega N° 1.182; Abril 2, 2012

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

2008 15825 1,8533  1,4714 103,42  6,9494 1,836 5,08 3,05 11.248,73 2.162,52  12.154,39 871,62
2009 15423  1,5677  1,3950 93,60 6,8319 1,996 3,25 1,11 8.885,61 1.844,71 9.341,88 974,04
2010 1,5254 1,5455 1,3261 87,73 6,7687 1,761 3,25 0,52 10.667,00 2.349,52 10.020,51 1.227,27
2011 15779  1,6037  1,3922 79,70  6,4636 1,675 3,25 0,51 11.960,39 2.678,19 9.428,17 1.571,60
Sep.11 15760 1,5789  1,3749 76,76  6,3899 1,750 3,25 0,52 11.178,40 2.522,15 8.696,95 1.767,95
Oct.11 1,5724 1,5774 1,3729 76,69 6,3715 1,769 3,25 0,59 11.515,94 2.594,78 8.727,48 1.668,82
Nov.11 1,5655 1,5797 1,3552 77,37 6,3578 1,790 3,25 0,68 11.780,34 2.599,93 8.503,50 1.740,30
Dic.11 15459 15590  1,3149 77,85  6,3482 1,840 3,25 0,77 12.097,00 2.604,97 8.492,97 1.639,83
Ene.12 15356 15522  1,2910 76,94  6,3175 1,788 3,25 0,79 12.533,32 2.736,23 8.589,18 1.655,53
Feb.12 15490 1,5804 1,3235 78,60  6,3006 1,717 3,25 0,75 12.891,35 2.929,74 9.237,53 1.742,48
2012

Feb. 14 1,5479 1,5682 1,3118 78,43 6,2996 1,721 3,25 0,75 12.871,05 2.929,10 9.052,07 1.716,70
Feb. 15 15443 15697  1,3067 78,38 6,3006 1,723 3,25 0,74 12.783,67 2.917,95 9.260,34 1.727,80
Feb. 16 15376  1,5802  1,3133 78,89  6,3020 1,720 3,25 0,74 12.904,16 2.959,85 9.238,10 1.727,70
Feb. 17 1,5444 1,5834 1,3151 79,54 6,2992 1,714 3,25 0,74 12.952,71 2.952,66 9.384,17 1.722,90
Feb. 20 15444  1,5846  1,3242 79,65  6,3020 1,714 3,25 0,74 12.952,71 2.952,66 9.384,17 1.722,90
Feb. 21 1,5460 1,5784 1,3236 79,72 6,2971 1,714 3,25 0,74 12.965,90 2.948,50 9.463,15 1.756,90
Feb. 22 15442 15665  1,3243 80,29  6,2980 1,707 3,25 0,74 12.938,67 2.933,17 9.554,00 1.771,80
Feb. 23 15477 1,5743 13371 79,96  6,3000 1,711 3,25 0,74 12.984,69 2.956,98 9.595,57 1.784,00
Feb. 24 1,5530 1,5883  1,3456 81,04  6,2980 1,707 3,25 0,74 12.982,95 2.963,75 9.647,38 1.777,80
Feb. 27 15528  1,5816  1,3394 80,63  6,3020 1,705 3,25 0,74 12.982,95 2.963,75 9.633,89 1.773,00
Feb. 28 1,5548 1,5898 1,3457 80,51 6,2993 1,699 3,25 0,74 13.005,12 2.986,76 9.722,52 1.782,00
Feb. 29 1,5560 1,5918 1,3329 81,21 6,2942 1,720 3,25 0,74 12.952,07 2.966,89 9.723,24 1.711,20
Mar. 1 15501 1,5953  1,3312 81,09  6,3007 1,712 3,25 0,74 12.979,69 2.989,56 9.707,37 1.721,10
Mar. 2 15448 1,5833  1,3198 81,80  6,3000 1,732 3,25 0,74 12.977,91 2.974,82 9.777,03 1.710,60
Mar. 5 15423 1,5858  1,3212 81,55 6,3071 1,737 3,25 0,73 12.961,45 2.950,48 9.698,59 1.703,30
Mar. 6 1,5399 1,5714 1,3111 80,89 6,3081 1,764 3,25 0,73 12.759,15 2.910,32 9.637,63 1.672,70
Mar. 7 15401  1,5742 13151 81,16  6,3101 1,765 3,25 0,73 12.842,10 2.935,24 9.576,06 1.683,80
Mar. 8 15438 15826  1,3274 81,64  6,3170 1,764 3,25 0,73 12.842,10 2.935,24 9.576,06 1.698,70
Mar. 9 15422 15673 13118 82,47 63115 1,785 3,25 0,73 12.914,79 2.987,15 9.929,74 1.710,80
Mar. 12 15357 1,5641  1,3156 82,26  6,3269 1,805 3,25 0,73 12.959,71 2.983,66 9.889,86 1.700,50
Mar. 13 1,5345 1,5701 1,3077 83,01 6,3275 1,800 3,25 0,73 13.177,68 3.039,88 9.899,08 1.693,60
Mar. 14 15319 15668  1,3027 83,79  6,3328 1,807 3,25 0,73 13.194,10 3.040,73  10.050,52 1.636,60
Mar. 15 15313 15712  1,3083 8351  6,3297 1,804 3,25 0,73 13.252,76 3.056,37  10.123,28 1.661,60
Mar. 16 15320 1,5830 11,3174 83,38  6,3240 1,803 3,25 0,73 13.232,62 3.055,26  10.129,83 1.656,60
Mar. 19 15382  1,5890 11,3241 83,36  6,3232 1,811 3,25 0,73 13.239,13 3.078,32  10.141,99 1.666,30
Mar. 20 1,5378 1,5857 1,3220 83,70 6,3247 1,819 3,25 0,73 13.170,19 3.074,15 10.141,99 1.648,00
Mar. 21 1,5398 1,5867 1,3217 83,35 6,3230 1,822 3,25 0,73 13.124,62 3.075,32 10.086,49 1.651,70
Mar. 22 15383 15816  1,3187 82,56  6,3002 1,822 3,25 0,73 13.046,14 3.063,22  10.127,08 1.641,80
Mar. 23 15418 1,5868  1,3266 82,46  6,3084 1,810 3,25 0,73 13.080,73 3.067,92  10.011,47 1.664,70
Mar. 26 15421  1,5964  1,3355 82,86  6,3162 1,816 3,25 0,73 13.241,63 3.122,57  10.018,24 1.686,10
Mar. 27 15481 1,5956  1,3326 83,19  6,3070 1,818 3,25 0,73 13.197,73 3.120,35  10.255,15 1.685,60
Mar. 28 1,5470 1,5889 1,3323 82,80 6,3061 1,824 3,25 0,72 13.126,21 3.104,96 10.182,57 1.659,00
Mar. 29 15451 15953  1,3298 82,47  6,3061 1,824 3,25 0,72 13.145,82 3.095,36  10.114,79 1.656,40
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