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COMO LO VEO

SEMAFOROS

Recesion con inflacion, y “nadie a cargo” en el Poder
Ejecutivo. Esta es la combinacion desde la cual hay que
construir el diagnostico de lo que pasa y de lo que
viene. Hay que tomar decisiones sobre la base de que
seguimos en el “camino de ida”, aumentando el
desequilibrio fiscal y el del tipo de cambio oficial. La
cuestion no es técnica sino politica. “En algin
momento...” no sirve para tomar decisiones.

CLAVES

¢+ Novedades comerciales: China quiere acuerdo de
librecomercio con Mercosur; Argentina y Brasil aflojan
sus barreras a las importaciones “para proteger el
empleo” (sic); al tiempo que aumentan el niimero de
posiciones arancelarias a las que le aplican el arancel
maximo (35%) cuando se importa de extra Mercosur.

¢+ Stock de depositos en dolares cayd a u$s 9.165 M.
(estaba en u$s 16.000 M. cuando comenzé el “cepo”
cambiario).

¢+ Fondo de rescate de la UE podra rescatar directamente
a bancos en dificultades.
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COMO LO VEO

“Las ‘ideologias’ mueven a mucha gente, pero la realidad, tarde o temprano,
destroza a ambas: a la ideologia y a la gente que la sostuvo”.

(Fuente: Sandler, E.: Utilisima. Biografia de un éxito, edicion del autor, 2010).

Recesion con inflacion, y “nadie a cargo” en el Poder Ejecutivo.
Esta es la combinacion desde la cual hay que construir el diagnodstico de
lo que pasa y de lo que viene. Hay que tomar decisiones sobre la base de
que seguimos en el “camino de ida”, aumentando el desequilibrio fiscal y
el del tipo de cambio oficial. La cuestion no es técnica sino politica. “En
algun momento...” no sirve para tomar decisiones.

Retroceso en la construccion

En el cuerpo principal de esta entrega, Contexto se ocupa de la caida en el nivel de
actividad del sector manufacturero. Al de la construccion no le fue mejor.

En efecto, seglin el Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC), la
actividad cayd 0.9% (desestacionalizada), entre abril y mayo pasados, y declind 5.4% entre
mayo de 2011 e igual mes de 2012 (los diarios le prestaron atencion a la variacion anual
desestacionalizada, que disminuy6 8,8%, pero esto surge del hecho de que los procedimientos
modernos para desestacionalizar no le aplican los mismos coeficientes a los valores observados
en cada mes, en distintos afios, lo cual no me satisface).

El ISAC surge de tener en cuenta indicadores de productos que se incorporan a la
construccion en diferentes momentos del proceso productivo (ladrillos al comienzo, pintura al



final). ;Qué dice el “mostrador”, sobre la venta y los indicadores del arranque de nuevos
emprendimientos? Frenazo mayusculo.

Mercosur: ingresa Venezuela, Paraguay al congelador

El Congreso de Paraguay habra sido veloz para remover de su cargo al ex presidente
Fernando Lugo, pero las autoridades del Mercosur no fueron mas lentas en expulsar a Paraguay
de la institucion, y en admitir a Venezuela como miembro pleno a partir del mes que acaba de
iniciarse. Al parecer, Paraguay fue el pais que se neg6 sistematicamente al referido ingreso.

[ Venezuela se incorporard asi como asi, o tendra que modificar aspectos de su politica
econdmica, por ejemplo, sus politicas comercial y cambiaria? ;Qué dice al respecto el
Convenio Constitutivo del Mercosur? Me pregunto si alguno de los funcionarios que adopto la
decision reflexion6 sobre esto. En cualquier caso, tanto por las oportunidades como por los
beneficios creados, algunos argentinos con el tiempo nos enteraremos.

Gravamen extra Mercosur de 35%, para 100 “productos” mas

Tal como se explica en otra porcion de esta entrega de la newsletter, Argentina y Brasil
acordaron disminuir sus barreras al comercio internacional bilateral, porque dado el nivel
previo de especializacion productiva, en ambos paises se estaba comprometiendo el empleo.
Pero junto a esto decidieron duplicar (al pasar de 100 a 200) el nimero de posiciones
arancelarias —no de productos- que tendran que abonar el arancel maximo, de 35%, para
importaciones originadas en extrazona. Me imagino la accién de lobby para integrar tan
apetecible lista, por parte de productores locales.

Y entonces?

Lo que parece, es.



Me refiero a que la tasa de inflacion no disminuye, las ventas y las horas extras si (al
tiempo que las suspensiones de personal aumentan) y el Poder Ejecutivo actuia como si
estuviera mirando otra realidad.

Si quiere conjeturamos si esto puede continuar de manera permanente, y qué puede
llegar a hacer el gobierno cuando sienta que la realidad no puede continuar como lo vino
haciendo hasta el afio pasado. Pero ante la falta de informacion, la conjetura es un puro
ejercicio de logica.

Mas importante, como subraya Contexto, es el hecho de que hay que tomar todas las
decisiones sobre la base de que seguiremos asi, sin corregir el rumbo y por consiguiente
multiplicando los parches. Y en estas condiciones no cabe esperar un repunte en el volumen de
ventas.

jAnimo!
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NACION-PROVINCIAS: POLITICA Y ECONOMIA

Para poder abonar el medio aguinaldo “en tiempo y forma”, la provincia de Buenos
Aires le habia pedido a la Nacion alrededor de $ 3.000 M. Esta le gir6 $ 1.000 M., como
consecuencia de lo cual el medio aguinaldo se abonara en 4 cuotas, entre mediados de julio y
de octubre proximos.

Los gremios estatales, tal como era de esperar, rechazaron la decision del gobernador
Daniel Scioli, y estan preparando medidas de fuerza (show, porque esto no hara aparecer pesos.
Quizas acelere la aparicion de cuasimonedas, que es otra cosa).

La motivacion politica de la medida es evidente, puede merecer calificativos de toda
naturaleza, pero no mayores comentarios.

El sentido de estas lineas es diferente. ;Qué obligacién “contractual” tenia el gobierno
nacional, para enviarle al de la provincia de Buenos Aires la suma que éste le requiri6?
Vivimos en un pais donde —en promedio- s6lo 30% de los gastos publicos provinciales se
financia con fondos propios, y en el cual mas de la mitad de las transferencias que la Nacion le
realiza a las provincias, tiene caracter discrecional. Mejor no pelearse con Cristina Fernandez
de Kirchner, recomienda la prudencia... y el suicidio colectivo de los gobernadores.

En otros términos, podemos calificar la decision de perversion politica, pero no creo
que se trate de algiin “incumplimiento de reglas de juego establecidas”.

La reforma constitucional de 1994 incluy6 una clausula transitoria, segiin la cual en un
plazo no mayor de 2 afios el Congreso Nacional debia dictar un nuevo régimen de
coparticipacion federal de impuestos. Todavia no hubo tiempo para ello. ;Por qué los
gobernadores no se unen y fuerzan que el Poder Legislativo legisle un mecanismo automatico
referido a la distribucion del producido de los impuestos coparticipables? Hasta ahora les
convino “no agitar el avispero” y negociar individualmente con el gobierno Nacional. La
estrategia estd mostrando los costos.

A proposito: ;jabonaran el medio aguinaldo “en tiempo y forma” en el resto de las
prop & g po 'y
provincias?

jAnimo!
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MOYANO PRESIDENTE, POLITICA Y ECONOMIA

El secretario general de la CGT convocé a un paro y concentracion en Plaza de Mayo,
realizados el miércoles pasado, para protestar por la falta de actualizacion —debido a la
inflacion- de las deducciones que se utilizan para determinar el impuesto a las ganancias que
pagan los asalariados, asi como los montos que se abonan en concepto de asignaciones
familiares.

Pero en la Plaza de Mayo estaban los camioneros (el propio Hugo Moyano aclar6 que el
acto no era de la CGT, sino de su gremio) y la economia ocup6 un lugar infimo en su discurso.

Ocurre que en Argentina 2012 tanto el Poder Ejecutivo como el Legislativo y la CGT,
estan tan ocupados con cuestiones importantes, que no tienen tiempo para dedicarse a minucias
como el pago del impuesto a las ganancias y las asignaciones familiares.

La presidenta de la Nacién sugiere que el reajuste se producird luego del 12 de julio,
cuando la CGT elija secretario general; el Congreso Nacional no pudo formar quérum para
tratar el tema; Moyano se concentrd en la pulseada politica que estd llevando adelante con
Cristina Fernandez de Kirchner.

Moyano dice que quiere ser presidente de la Nacion, y que el ex presidente Luis Inacio
Lula da Silva -de Brasil- es su modelo.

Pongamos que lo fuera. ;Cudles serian su estilo politico y su politica econdmica? Obvio
que resulta imposible saberlo, entre otras cosas porque no hay cdémo saber en qué
circunstancias se haria cargo de la primera magistratura de la Nacion.

Pero si, como sostiene Contexto, “los estilos no se cambian”, algunos rasgos aparecen
claros.

Desde el punto de vista formal, Hugo Moyano y sus hijos estan acostumbrados a
“dialogar” tirando camiones en la entrada y la salida de las fabricas, levantando de prepo las
barreras de los peajes, etc. De manera que su vision del didlogo es, cuanto menos, peculiar.



Desde el punto de vista del contenido, criticé la privatizacion de las empresas publicas
que se realizo durante la primera mitad de la década de 1990, aplaudid la expropiacion de las
acciones de YPF que estaban en manos de Repsol, suefia con volver al “50% y 50%” de la
distribucion funcional del ingreso (50% para los asalariados, el resto para los propietarios del
capital, la tierra, etc.) e insiste —de la mano del diputado Recalde- con distribuir parte de las
ganancias de las empresas.

Peronismo “de la primera hora” (lo estoy describiendo, no lo estoy juzgando... pero me
estoy recontrapreocupando).

La vida es error tipo I, error tipo II. En el nombre de pegarle a la presidenta de la
Nacién, muchos ven a un Moyano que no existe (algo parecido a lo que ocurre con Jorge
Lanata). Los entiendo, pero consigno que se pueden llevar una flor de desilusion, llegado el
caso.

jAnimo!
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TRAGEDIA DENTRO DE LA TRAGEDIA

(Sabia usted que en la provincia de Chubut habia un yacimiento de petréleo
denominado Cerro Dragoén? Yo tampoco.

Desde la semana pasada, “todos” lo sabemos. Dije habia, porque ya no existe mas.
Porque “Los dragones”, segun los diarios un desprendimiento radicalizado de la Union Obrera
de la Construccion de la Republica Argentina (UOCRA), lo destruyd por completo. No
solamente las oficinas y las camionetas, que son relativamente faciles de reponer, sino el
propio yacimiento. Ademas de lo cual le hicieron pasar un mal momento a los gendarmes que,
a pedido de una jueza, envié el Gobierno Nacional. El yacimiento es propiedad de Pan
American Energy, empresa que pertenece a los hermanos Bulgheroni y a los chinos (algunos
sugieren que la accion coincidi6 con la visita del primer ministro chino a nuestro pais).

Esto es una tragedia. Que se potencid con un accidente de transito. En efecto, un par de
micros que transportaban a los gendarmes, de regreso, chocd con un camion, falleciendo 9
gendarmes (y los 3 choferes). Por eso hablo de tragedia dentro de la tragedia, parodiando a
Revolucion dentro de la revolucidn, el libro que el francés Regis Debray publicara sobre la
revolucion cubana.

No estoy comparando gravisimos destrozos materiales con la pérdida de vidas
humanas. Estoy reflexionando sobre las situaciones que se estdn viviendo en Argentina, con
radicalizacion en el accionar, accidentes (que siempre ocurren, pero que en estas condiciones
pueden prender mechas) y total ausencia de gestion gubernamental. Ejemplo: la presidenta de
la Nacion, en lo que parece mas una reaccion visceral que pensada, ordend que la Gendarmeria
Nacional no participara mas en este tipo de episodios, de los cuales en adelante se encargaran
las policias provinciales (no la conozco, pero; ¢se imagina a la policia de Chubut enfrentando a
“Los dragones™”?), y que “nadie” prestara servicios de seguridad en el acto que Hugo Moyano
realizo en Plaza de Mayo, el miércoles pasado, excepto custodiar la Casa Rosada.

iSocorro!
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RECESION INDUSTRIAL

Primero los hechos (mejor dicho, primero los nimeros).

Ajustado por estacionalidad, el Estimador Mensual Industrial (EMI) que calcula el
INDEC cay6 2,4% entre abril y mayo pasados, y disminuy6 4.6% entre mayo de 2011 e igual
mes de 2012. Con respecto al méximo (desestacionalizado), ocurrido en diciembre de 2011, la
produccion industrial de mayo pasado fue 5,5% inferior.

También ajustado por estacionalidad, el Indicador de Produccion Industrial (IPT) que
calcula FIEL cayd 1,7% entre abril y mayo pasados, y disminuy6 4.4% entre mayo de 2011 e
igual mes de 2012. Con respecto al maximo (desestacionalizado), ocurrido precisamente en
mayo de 2011, la produccion industrial de mayo pasado fue 5.9% inferior.

Termind (espero) el divague referido a si Argentina estd desacelerandose, y si “en el
segundo semestre” del afio podria entrar en recesion. Recuerdo que estos datos se refieren a
mayo y estamos a comienzos de julio.

(Qué esta pasando? Una combinacidn de factores estrictamente econdmicos y politicos.
Entre los primeros, las reactivaciones de suyo se agotan (no estamos inmersos en ninguin
“nuevo modelo de pais”), particularmente cuando se basan en inflar la economia,
aprovechando la recesion inicial, las inversiones en infraestructura del pasado y la mejora de
los términos del intercambio.

A lo cual hay que agregar la evidente ausencia, dentro del Poder Ejecutivo, de alguien
que ejerza las funciones de ministro de economia, que consisten en juntar las piezas para
elaborar un diagndstico realista referido a donde estamos parados, plantear un curso de accion
y rezar para que la poblacion te crea.

Los argentinos sabemos, por experiencia, que cuando rige esta combinacion, quien se
tira a dormir la siesta puede perder mucho dinero. Actuamos en consecuencia, mientras
seguimos inevitablemente inmersos en el “dia a dia”, porque nuestros ingresos no caen del
Cielo, como el Mana.

jAnimo!
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IMPORTACIONES, EXPORTACIONES Y EMPLEO

Argentina y Brasil acordaron levantar algunas de las barreras que habian erigido a sus
importaciones realizadas del otro pais. Y dicen que adoptaron esta medida jpara proteger el
empleo!

Pero, como (pregunta mi tia Carlota); ;no es que se dificultaban las importaciones de
mercaderias para proteger empleo? ;Como es que ahora hay que abrir las economias,
precisamente para proteger el empleo?

Buena pregunta de examen, pero aqui estamos hablando de la realidad.

La realidad es que —producto de la “maldita” globalizacion- el consumo se integra pero
la produccion se desintegra, y que —particularmente en €épocas de crisis- las restricciones
comerciales que aplican algunos paises, generan represalias por parte de otros, dando lugar a
una espiral descendente.

Los brasilefios volveran a comprarnos papas fritas Mc Cain si nosotros les compramos
otros productos; ésta es la manera en la cual —como estd hoy planteada la produccion- habra
empleo en Balcarce, provincia de Buenos Aires, y también el equivalente en una ciudad de
Brasil. Se ve que, a pesar del anuncio, el secretario de comercio interno no logré conseguir un
comprador alternativo, para las 29 toneladas diarias de papas fritas que elabora Mc Cain.

No parece importarle al gobierno argentino, ignoro si le importa al de Brasil, pero la
reanudacion del intercambio entre ambos paises permitira volver a gozar de los beneficios del
comercio internacional, origen —precisamente- del hecho de que dicho intercambio se realizara,
antes de que los funcionarios metieran la cufia, para solucionar problemas.

La demanda de empleo estd cayendo en Argentina por disminucion de la demanda
interna de bienes, pero también por la creciente dificultad para exportar todo producto cuyo
precio internacional no aumenta fuertemente.



Guillermo Moreno puede frenar la exportacion china de un producto que compite con la
fabricacion local, no puede compensar el aumento de los costos en ddlares (al tipo de cambio
oficial) que desde hace afios viene socavando la competitividad de la produccion exportable de
nuestro pais. La fabricacion de aceitunas, como la de vino y la de carne vacuna, son algunos
ejemplos que aparecieron en los diarios en los ultimos dias, de los miles que deben existir hoy
en nuestro pais.

Si tiene algunos afiitos, recordara varios episodios como el que estd ocurriendo hoy en
Argentina. Si no los tiene, agarre algun libro de historia econdmica local (por ejemplo, los
mios) y podra documentarse apropiadamente.

(Qué hace el productor local de un producto exportable, a la espera de la inevitable
adecuacion cambiaria? Aguanta todo lo que puede, y si no llega quiebra. Dejando un tendal de
asalariados en la calle. Ocurri6 muchas veces en Argentina, estd volviendo a ocurrir.

Por favor, no le preste atencion a mis colegas que dicen que “es muy facil solucionar
esto”, porque implicito en la propuesta estd el hecho de que los Kirchner deberian dejar de ser

Kirchner. Y no es sensato adoptar decisiones en base a este principio.

jAnimo!
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(JLIBRE COMERCIO ENTRE MERCOSUR Y CHINA?

De visita por Argentina, el primer ministro chino, Wen Jiabao, le propuso al Mercosur
establecer con China un acuerdo de librecomercio. Ignoro qué significa esto para Brasil,
Uruguay y Paraguay; las lineas que siguen ayudan a tomar la decision optima en el caso de
Argentina.

En los cursos de comercio internacional se explica por qué el librecomercio es mejor
que la autarquia (mejor dicho, bajo qué condiciones aquel es mejor que ésta). Pero éste no es el
caso de la relacion comercial entre Argentina y China en 2012, porque ya existe cierto nivel de
comercio entre ambos paises.

De manera que la pregunta que hay que plantear es la siguiente: ;en qué sentido un
acuerdo de librecomercio implica una mejora para los argentinos, desde la posicion actual?
Concretamente, a raiz del acuerdo de librecomercio; ;podremos exportar mas soja; podremos
exportar mas valor agregado en derivados de la soja; o s6lo aumentara la presion de las
mercaderias producidas —o ensambladas- en China, que pretenderan ser vendidas en nuestro
pais, aumentando las restricciones comerciales que inventan Guillermo Moreno, Beatriz
Paglieri y sus ayudantes?

Ciertamente que un acuerdo de librecomercio no es un pacto util para algunos meses
sino “para siempre”, mejor dicho, para mucho tiempo. Pero en un pais como Argentina las
consideraciones coyunturales con frecuencia determinan la vida y la muerte de muchas
empresas, y por consiguiente no pueden ser dejadas de lado.

Junto a este planteo de tipo general, hay que prestarle atencion a lo que digan los
expertos en la legislacion nacional e internacional, referidas al comercio exterior.

jAnimo!
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BOCHAR: SENAL, NO CASTIGO

No todos los seres humanos evolucionamos mental y afectivamente a la misma
velocidad.

Pero estamos obligados a asistir a clases desde que cumplimos 6 afios.

(Como puede ser que, en estas condiciones, nadie pueda ser aplazado y tenga que
repetir un grado?

Pues bien, es lo que acaban de decidir las autoridades educativas.

Soy profesor universitario, puedo asegurar que bochar no me hace ninguna gracia, y le
dedico mas tiempo a ver quienes reprueban el curso, que a quienes les pongo 5, 7 0 9 puntos.

Pero no me tiembla la mano al bochar, cuando creo que el alumno no sabe lo suficiente
como para continuar sus estudios... o graduarse, si se trata de la Gltima materia.

Los padres y los “psicélogos” que pretenden que los maestros hagan de cuenta que los
alumnos que no saben, en realidad saben, les hacen un profundo dafio a los estudiantes.
(Cuantos alumnos que aprobaron matematicas I, cuando deberian haber estudiado mas,
después tuvieron dificultades en matematicas Il y 111, y en el resto de la vida?

Lo que hay que entender es que reprobar una materia, o un grado, no es una vergiienza
ni un castigo. Es una sefial de que el alumno tiene que estudiar mds, porque no se aplico lo
suficiente o porque madura mas lentamente, no porque es una mala persona. Profesores y
directores tienen que trasmitirle esta importante idea, primero y principal a los propios
alumnos, y también a sus padres, tios y abuelos. No me parece mal que feliciten a los chicos
que obtienen buenas notas, pero no al precio de menospreciar “globalmente” a los demas.
Actitud que genera la demanda de “falsificacion” de la obtencion de buenas notas.

jAnimo!
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HENRY LOUIS LE CHATELIER

(1850 - 1936)

Naci6 en Paris, Francia. Su papa era ingeniero.

Estudi6 ingenieria y quimica, en el Collége Rollin de su ciudad natal, en la Escuela
Politécnica y en la Escuela de Minas.

Ensend en el Colegio de Francia y luego en la Sorbona. A partir de 1887 se desempefio
como jefe del departamento de quimica general, en la Escuela de Minas.

Politicamente fue conservador. En 1934 se pronuncid en contra de la disminucion a 40
horas, de la jornada laboral semanal.

Recibid varios honores, uno de los cuales consistié en que el suyo figura en una lista de
nombres de 72 cientificos e ingenieros franceses, que estd grabada en la torre Eiffel, en
reconocimiento a la ayuda que le presto a Gustave Eiffel.

(Por qué los economistas nos acordamos de Le Chatelier? Por el principio de los
equilibrios quimicos, que presentd ante la Academia de Ciencias de Paris y public6 en 1888, y
que Paul Anthony Samuelson bautiz6é como el principio de Le Chatelier.

Aplico la termodinamica a problemas como los estudios que realizd sobre el cemento,
la solubilidad de las sales y su reaccidon con agua. Descubriendo la ley de reaccion del efecto de
la presion y la temperatura sobre el equilibrio y la modificacion de dicho equilibrio, que hoy
estudian todos los estudiantes de quimica. El principio “explica por qué el cambio en el
volumen, a partir de determinado cambio en la presion, es mayor cuando la temperatura es
constante que cuando la entropia es constante pero se permite que varie la temperatura en base
a las nuevas condiciones de equilibrio” (Samuelson, 1947).

“El principio fue formulado con vaguedad casi metafisica... Se trata de un teorema
matematico, que tiene aplicaciones, por ejemplo, en economia” (Samuelson, 1947). En efecto,
“Samuelson (1947) mostr6 que las siguientes proposiciones pueden derivarse matematicamente
como una cuestion general de la solucion de problemas de maximos y minimos: 1) las

13



elasticidades de demanda de factores y oferta de bienes son menores en el corto que en el largo
plazo; y 2) la elasticidad (compensada) de la demanda de un producto es menor cuando existe
racionamiento que cuando no existe” (Hatta, 1987).

Publicé mas de 500 piezas, entre monografias y libros.

Hatta, T. (1987): "Le Chatelier principle", The new palgrave. A dictionary of economics,
Macmillan.

Samuelson, P. A. (1947): Foundations of economic analysis, Harvard university press.
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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 $ (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-
basicos) (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  3,1688  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  3,7771 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 1,617 18,623
2011 682 0,02 0,92 10,20 0,00 4,1579  4,1308 4,1447 4,1778 3.099,12  2.567,22 8,359 2,010 21,613
Dic.11 920 0,02 1,24 10,54 43082 42879 43066 4,3428 2.493,37 1.926,92 8,560 1,99 17,63
Ene.12 844 0,02 1,08 9,88 43380 43198 43309 43618 2.790,58 2.178,59 8,176 1,88 20,08
Feb.12 811 0,02 1,03 9,60 43640 43475 43612 43951 2.767,48 2.135,44 9,154 2,10 19,68
Mar.12 813 0,02 0,99 9,88 43734 43565 43722 4,4087 2.701,26  2.042,97 9,904 2,26 20,46
Abr.12 959 0,02 0,95 9,72 44140 43968 44118 4,4485 2.433,40 1.785,23 9,924 2,25 21,46
May.12 1.090 0,02 0,96 9,42 4,4678  4,4498 44707 4,5199 2.259,17 1.616,47 9,448 2,11 21,67
2012
May. 15 1.090 0,02 0,96 9,16 4,4650  4,4428 44690 4,5240 2.214,05 1.587,31 10,184 2,28 21,71
May. 16 1.105 0,02 0,96 9,16 4,4650  4,4437 44650 4,5170 2.160,44  1.536,56 9,587 2,15 21,76
May. 17 1.117 0,02 0,96 9,62 4,4700  4,4505  4,4680 4,5190 2.121,52  1.507,42 9,587 2,14 21,75
May. 18 1.134 0,02 0,97 9,18 4,4700  4,4543 44700 4,5230 2.13485 1.520,33 7,526 1,68 21,70
May. 21 1.123 0,02 0,98 9,15 4,4750  4,4622 44780 4,5270 2.193,71  1.550,27 9,186 2,05 21,73
May. 22 1.121 0,02 0,96 9,12 4,4800  4,4675 44770  4,5280 2.239,24 1.584,37 10,133 2,26 21,63
May. 23 1.152 0,02 0,98 9,19 4,4850  4,4692 44790  4,5290 2.288,60 1.632,01 9,325 2,08 21,50
May. 24 1.184 0,02 0,99 9,55 4,4800  4,4697 44770 4,5270 2.340,26  1.683,99 9,325 2,08 21,60
May. 25 1.175 0,02 0,99 9,55 4,4800  4,4697 44770 4,5270 2.340,26  1.683,99 9,325 2,08 21,60
May. 28 1.175 0,02 0,97 9,55 4,4900  4,4770 44790 4,5270 235431  1.695,21 8,613 1,92 21,53
May. 29 1.167 0,02 0,97 9,21 4,4900 4,4735 44740 4,5240 2.314,24  1.646,80 10,434 2,32 21,56
May. 30 1.244 0,02 1,00 9,41 4,4900 4,4723 44720 4,5230 2.264,92 1.619,26 9,505 2,12 21,49
May. 31 1.236 0,02 0,99 9,34 4,4900 44713 44713  4,5300 2.256,74 1.619,69 9,505 2,12 21,34
Jun. 1 1.249 0,02 0,90 9,57 4,4900 4,4708 4,5340 4,5970 2.215,18 1.592,41 10,264 2,29 21,13
Jun. 4 1.177 0,02 0,96 9,97 4,4900 44733  4,5280 4,5970 2.210,41 1.584,00 10,264 2,29 21,15
Jun. 5 1.165 0,02 0,99 9,72 4,4900 44787  4,5290  4,5960 2.199,97 1.579,96 10,264 2,29 21,23
Jun. 6 1.112 0,02 0,98 9,30 4,5000 4,4903 45340 4,5980 2.221,52  1.588,11 10,264 2,28 21,27
Jun. 7 1.163 0,02 0,98 10,18 4,5050 4,4863 4,5230  4,5900 2.227,58 1.573,77 10,264 2,28 21,44
Jun. 8 1.167 0,02 0,95 9,79 4,5050 4,4853 4,5210 4,5880 2.198,48 1.560,13 10,264 2,28 21,49
Jun. 11 1.166 0,02 0,73 9,62 4,5050 4,4890 4,5190 4,5830 2.179,53  1.533,28 10,264 2,28 21,40
Jun. 12 1.135 0,02 0,96 9,39 4,5050 4,4892 4,5180 4,5780 2.178,26  1.526,40 10,264 2,28 21,25
Jun. 13 1.100 0,02 0,93 9,40 4,5050 4,4905 4,5170 4,5750 2.151,14 1.508,10 9,559 2,12 21,09
Jun. 14 1.082 0,02 0,84 9,95 4,5100  4,4950 4,5140 4,5720 2.190,82  1.530,33 9,872 2,19 20,91
Jun 15 1.077 0,02 0,88 9,40 4,5100  4,4965 4,5100 4,5680 2.273,02  1.590,62 9,666 2,14 20,88
Jun 18 1.084 0,02 0,94 9,72 4,5100  4,4995 4,5120  4,5690 2.269,79 1.584,98 10,133 2,25 20,99
Jun 19  1.079 0,02 0,98 9,88 4,5150  4,5028  4,5130  4,5660 2.351,53  1.621,72 9,694 2,15 20,99
Jun. 20 1.069 0,02 0,98 9,88 4,5150  4,5028  4,5130  4,5660 2.351,53  1.621,72 9,694 2,15 21,34
Jun. 21 1.111 0,02 1,01 9,98 4,5200  4,5052  4,5140  4,5690 2.311,43  1.598,32 10,358 2,29 21,43
Jun 22 1.103 0,02 1,02 9,77 4,5200  4,5103  4,5180 4,5740 2.341,49 1.638,13 10,008 2,21 21,67
Jun 25 1.128 0,02 1,04 9,49 4,5300  4,5133  4,5200 14,5770 2.287,84 1.607,99 9,699 2,14 22,24
Jun 26 1.112 0,02 1,05 9,69 4,5300 4,5168 4,5170 4,5770 2.276,42  1.600,41 9,997 2,21 22,49
Jun 27 1.101 0,02 1,03 9,57 4,5300  4,5157  4,5180 4,5760 2.279,52  1.601,65 9,997 2,21 22,30
Jun 28 1.113 0,02 1,03 9,98 4,5300  4,5213  4,5230  4,5800 2.268,11 1.591,14 9,997 2,21 22,29
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CONTEXTO; Entrega N° 1.195; Julio 2, 2012

ACTIVOS EN MONEDA EXTRANJERA' Y PASIVOS MONETARIOS

(millones)
Oro, Cuenta Cuenta Letras y Letras y Posicion Pasivos
divisas Circulacién corriente Base corriente Notas del Notas del neta finan-
Fecha y monetaria en $en monetaria en USS en BCRA BCRA de cieros
coloca- el BCRA el BCRA en$ en US$ pases totales
ciones
us$ $ $ $ $ $ $ $ $
A fin de...
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
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
Mar.12 47.291 170.426 50.199 220.625 30.682 76.927 0 21.625 349.859
Abr.12 47.844 170.967 51.947 222914 30.607 79.254 0 26.933 359.708
May.12 46.978 175.148 50.364 225.512 27.238 81.310 0 31.237 365.297
2012
May. 7 47.587 173.348 47.422 220.770 30.830 79.431 0 29.798 360.829
May. 8 47.458 173.284 46.846 220.130 30.534 79.431 0 30.679 360.774
May. 9 47.425 172.984 47.627 220.611 30.657 80.503 0 29.132 360.903
May. 10 47.532 172.994 49.845 222.839 30.896 80.503 0 27.667 361.905
May. 11 47.643 172.955 49.842 222.797 31.287 80.503 0 25.927 360.514
May. 14 47.515 172.622 49.680 222.302 31.144 80.503 0 26.101 360.050
May. 15 47.589 171.992 49.896 221.888 31.127 80.503 0 27.706 361.224
May. 16 47.648 171.271 50.570 221.841 30.950 80.807 0 27.684 361.282
May. 17 47.645 171.118 54.816 225.934 30.761 80.807 0 26.437 363.939
May. 18 47.589 171.008 57.313 228.321 29.878 80.807 0 25.198 364.204
May. 21 47.484 171.061 52.476 223.537 28.841 80.807 0 30.750 363.935
May. 22 47.302 170.901 52.758 223.659 28.170 80.807 0 30.647 363.283
May. 23 47.171 171.472 52.569 224.041 27.851 81.430 0 29.950 363.272
May. 24 47.154 172.156 51.273 223.429 27.142 81.430 0 30.956 362.957
May. 28 47.157 172.798 52.131 224.929 27.112 81.430 0 29.678 363.149
May. 29 47.086 173.332 49.217 222.549 27.710 81.430 0 32.234 363.923
May. 30 46.952 173.905 53.200 227.105 27.417 81.310 0 27.918 363.750
May. 31 46.978 175.148 50.364 225.512 27.238 81.310 0 31.237 365.297
Jun. 1 47.111 176.422 56.681 233.103 27.008 81.310 0 23.959 365.380
Jun. 4 47.037 177.809 54.377 232.186 26.619 81.310 0 24.797 364.912
Jun. 5 46.886 179.222 54.322 233.544 25.849 81.310 0 23.532 364.235
Jun. 6 46.838 179.866 53.607 233.473 25.498 82.314 0 23.218 364.503
Jun. 7 46.733 181.084 53.374 234.458 25.281 82.314 0 21.920 363.973
Jun. 8 46.737 182.396 53.163 235.559 25.004 82314 0 21.465 364.342
Jun. 11 46.717 183.393 52.941 236.334 24.929 82314 0 20.520 364.097
Jun. 12 46.687 183.269 52.825 236.094 24.657 82314 0 20.636 363.701
Jun. 13 46.637 182.892 54.688 237.580 24.650 81.860 0 19.639 363.729
Jun. 14 46.498 182.607 55.922 238.529 24.368 81.860 0 18.311 363.068
Jun. 15 46.504 182.737 54.517 237.254 24.239 81.860 0 17.493 360.846
Jun. 18 46.511 183.350 53.544 236.894 24.181 81.860 0 17.999 360.934
Jun. 19 46.451 183.784 52.366 236.150 23.956 81.860 0 18.811 360.777
Jun. 21 46.308 184.155 52.073 236.228 23.825 82.767 0 18.053 360.873
Jun. 22 46.296 184.243 55.156 239.399 23.843 82.767 0 17.505 363.514
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CONTEXTO; Entrega N° 1.195; Julio 2, 2012

AGREGADOS MONETARIOS DEL SISTEMA FINANCIERO

(millones)
Total Total Depositos en pesos Depositos en dolares Circulante
Depositos  Depositos en poder
Fecha y en pesos Cuenta corriente Caja de Plazo Otros Cajade Plazo Cta. del
Circulante  y ddlares Total Privado Publico 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 4599  5.977 767 72.551
2010 423.786 333.090 275973 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
Dic.11 622.890 478.665 421919 75.700 69.133 75.014 185.007 17.066 13.171  5.631  6.480 1.060 144.226
Ene.12 638.664 488.863 430.764 76.182 73.776 77.028 187.785 15.993 13.391 5885  6.530 975 149.801
Feb.12 652.339 503.657 445.624 77.635 72.018 78.618 200.833 16.521 13.301  5.834  6.463  1.004 148.682
Mar.12 661.263 512.205 454.408 80.168 71.755 78.661 207.577 16.248 13.216  5.795  6.427 993 149.058
Abr.12 673.997 523.637 465.618 83.073 73.212 79.265 212.644 17.423 13.141 5784  6.373 983 150.359
May.12 691.521 537.164 480.961 86.779 78.477 80.979 217.131 17.595 12.579 5389  6.257 932 154.357
2012
May. 7 685.801 530.633 472.085 83.613 70.275 87.858 212.780 17.559 13.142 5817  6.341 984 155.168
May. 8 683.877 528.638 470.346 82.981 69.717 86.113 214.113 17.422 13.070  5.762  6.371 937 155.239
May. 9 686.117 530.815 472.444 84.340 71.276 84.809 214.133 17.886 13.073  5.756  6.373 944 155.302
May. 10 687.711 532.433 474.263 84.975 72.956 83.102 215.436 17.794 13.028  5.733  6.362 933 155.278
May. 11 686.273 530.957 473.010 84.394 71.543 81.897 216.631 18.545 12978  5.699  6.358 921 155.316
May. 14 685.882 531.050 473.559 86.552 72.261 80.115 216.471 18.160 12.876  5.614  6.283 979 154.832
May. 15 687.472 533.340 476.313 87.828 72.729 79.363 218.191 18.202 12.772 5.535  6.297 940 154.132
May. 16 687.691 533.847 477.191 87.184 71.988 80.262 219.566 18.191 12.689 5467  6.265 957 153.844
May. 17 691.488 537.471 481.234 86.548 77.637 79.839 219.896 17.314 12.581 5379  6.294 908 154.017
May. 18 696.108 541.658 485.908 87.953 82.600 77.703 220.166 17.486 12472 5283  6.280 909 154.450
May. 21 696.095 541.669 486.367 88.389 83.146 76.863 220.189 17.780 12.358 5202  6.228 928 154.426
May. 22 696.325 542.281 487.509 87.900 85.658 76.596 220.125 17.230 12226 5.093  6.229 904 154.044
May. 23 697.536 543.271 488.895 88.353 87.534 76.333 219.607 17.068 12.124 5012 6.206 906 154.265
May. 24 696.977 542.321 488.633 87.707 87.256 76.225 220.840 16.605 11.984 4914  6.210 860 154.656
May. 28 696.831 542.506 489315 89.580 88.479 75.052 218.520 17.684 11.873  4.875  6.080 918 154.325
May. 29 698.576 544.494 490.924 90.258 88.304 76.325 218.553 17.484 11.931 4960 6.074 897 154.082
May. 30 700.849 546.298 493.141 90.452 86.591 79.578 219.598 16.922 11.839 4883  6.093 863 154.551
May. 31 701.669 546.030 493.466 88.257 84.489 84.745 219.283 16.692 11.707  4.778  6.101 828 155.639
Jun. 1 701.789 544.485 492.711 86.712 82915 88.293 218.355 16.436 11.531  4.651  6.047 833 157.304
Jun. 4 699.164 539.716 488.602 88.108 79.464 87.949 215.121 17.960 11.384 4582 5.894 908 159.448
Jun. 5 698.356 538.054 487.613 87.269 78.156 88.827 216.002 17.359 11.234 4463  5.896 875 160.302
Jun. 6 699.991 538.337 488.296 86.595 76.332 91.776 216.528 17.065 11.145 4417 5.876 852 161.654
Jun. 7 696.848 533.818 484.142 85.931 73.246 90.488 217.063 17.414 11.039 4354 53861 824 163.030
Jun. 8 698.655 534.171 484.949 85.725 75.495 89.629 215.956 18.144 10.926 4291  5.820 815 164.484
Jun. 11 697.728 532.598 483.908 87.218 76.315 86.389 214.375 19.611 10.808  4.271  5.662 875 165.130
Jun. 12 696.899 533.247 485.237 87.488 77.801 84.780 215.235 19.933 10.657  4.172  5.637 848 163.652
Jun. 13 698.035 534.757 487.418 87.585 79.984 83.866 215.594 20.389 10.508  4.085  5.600 823 163.278
Jun. 14 700.532 537.549 490.467 87.413 83.375 83.770 216.400 19.509 10.451  4.044 5592 815 162.983
Jun. 15 698.512 534.430 487.585 87.547 81.037 83.657 217.349 17.995 10.387  4.030  5.548 809 164.082
Jun. 18 698.574 534319 487.934 87.311 81.062 83.030 217.601 18.930 10.285  3.996  5.434 855 164.255
Jun. 19 698.266 534.563 488.561 88.304 80.799 82.344 219.224 17.890 10.200  3.943 5419 838 163.703
Jun. 21 701.383 537.637 491.896 89.183 83.595 81.729 218.468 18.921 10.131 3932 5.346 853 163.746
Jun. 22 704.787 541.011 495.522 88.303 87.009 83.015 218.986 18.209 10.064  3.905  5.327 832 163.776

* A partir de CTX N° 937, los dep0sitos en cuenta corriente ($ y USS) excluyen a las cuentas a la vista. Porque el BCRA ahora las incluye en la cuenta

global: Otros depositos.
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CONTEXTO; Entrega N° 1.195; Julio 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 1,5825  1,8533 14714 103,42 6,9494 1,836 5,08 3,05 11.248,73 2.162,52  12.154,39 871,62
2009 1,5423  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 11,3261 87,73  6,7687 1,761 3,25 0,52 10.667,00 2.349,52  10.020,51 1.227,27
2011 1,5779  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
Dic.11 1,5459  1,5590  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 1,5356  1,5522 11,2910 76,94  6,3175 1,788 3,25 0,79 12.533,32 2.736,23 8.589,18 1.655,53
Feb.12 1,5490  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
Mar.12 1,5407  1,5828 13212 82,55  6,3140 1,794 3,25 0,73 13.076,29 3.034,20 9.961,74 1.676,33
Abr.12 1,5430  1,6001 1,3154 81,33  6,3081 1,855 3,25 0,72 13.028,23 3.032,77 9.610,80 1.650,43
May.12 1,5304  1,5909  1,2787 79,70  6,3262 1,983 3,25 0,72 12.712,76 2.897,75 8.888,57 1.589,92
2012

May. 15 1,5331 1,5994  1,2724 80,26  6,3183 2,002 3,25 0,72 12.632,00 2.893,76 8.900,74 1.556,90
May. 16 1,5248  1,5902 11,2702 80,34  6,3234 2,002 3,25 0,72 12.598,55 2.874,04 8.801,17 1.536,00
May. 17 1,5237  1,5788  1,2691 79,34 6,3270 2,006 3,25 0,72 12.442,49 2.813,69 8.876,59 1.573,10
May. 18 1,5245  1,5824  1,2775 79,05  6,3285 2,019 3,25 0,72 12.369,38 2.778,79 8.611,31 1.590,90
May. 21 1,5282  1,5833 11,2813 79,34 6,3290 2,047 3,25 0,72 12.504,48 2.847,21 8.633,89 1.589,30
May. 22 1,5263  1,5760  1,2686 80,04  6,3232 2,080 3,25 0,72 12.502,81 2.839,06 8.729,29 1.576,50
May. 23 1,5226  1,5695  1,2583 79,50  6,3353 2,039 3,25 0,72 12.496,15 2.850,12 8.556,60 1.533,90
May. 24 1,5184  1,5667  1,2531 79,57  6,3454 2,029 3,25 0,72 12.529,75 2.839,38 8.563,38 1.570,70
May. 25 1,5181 1,5655 11,2516 79,66  6,3444 1,995 3,25 0,72 12.529,75 2.839,38 8.563,38 1.570,70
May. 28 1,5181 1,5680  1,2542 79,50  6,3455 1,983 3,25 0,72 12.454,83 2.837,53 8.593,15 1.552,90
May. 29 1,5165  1,5638  1,2506 79,47  6,3488 1,986 3,25 0,72 12.580,69 2.870,99 8.657,08 1.567,50
May. 30 1,5116  1,5479  1,2366 79,09  6,3583 2,016 3,25 0,72 12.419,86 2.837,36 8.633,19 1.560,80
May. 31 1,5103  1,5402  1,2356 78,39  6,3692 2,018 3,25 0,72 12.393,45 2.827,34 8.542,73 1.625,60
Jun. 1 1,5062  1,5343  1,2412 78,08  6,3700 2,050 3,25 0,72 12.118,57 2.747,48 8.440,25 1.625,60
Jun. 4 1,5137 11,5383 11,2492 78,40  6,3646 2,052 3,25 0,72 12.101,46 2.760,01 8.295,03 1.614,20
Jun. 5 1,5105  1,5376  1,2447 78,76 6,3680 2,020 3,25 0,72 12.127,95 2.778,11 8.382,00 1.617,90
Jun. 6 1,5133  1,5489  1,2570 79,24 6,3647 2,027 3,25 0,72 12.414,79 2.844,72 8.533,53 1.626,80
Jun. 7 11,5172 1,5527  1,2559 79,65  6,3641 2,027 3,25 0,72 12.460,96 2.831,02 8.639,72 1.588,20
Jun. 8 1,5108  1,5458  1,2500 79,40  6,3706 2,024 3,25 0,72 12.554,20 2.858,42 8.459,26 1.588,50
Jun. 11 1,5134  1,5485  1,2484 79,42 6,3695 2,057 3,25 0,72 12.411,23 2.809,73 8.624,90 1.597,00
Jun. 12 1,5147  1,5575  1,2506 79,54  6,3707 2,065 3,25 0,72 12.573,80 2.843,07 8.536,72 1.611,30
Jun. 13 1,5167 11,5521 1,2573 79,40  6,3695 2,072 3,25 0,73 12.496,38 2.818,61 8.587,84 1.619,30
Jun. 14 1,5198 1,5554  1,2629 79,35  6,3708 2,058 3,25 0,73 12.651,91 2.836,33 8.568,89 1.620,80
Jun. 15 1,5198  1,5706  1,2655 78,70  6,3663 2,044 3,25 0,73 12.767,17 2.872,80 8.569,32 1.628,90
Jun. 18 1,5209  1,5665 1,2571 79,12 6,3577 2,057 3,25 0,73 12.741,82 2.895,33 8.721,02 1.628,90
Jun. 19 1,5207  1,5726  1,2683 78,99  6,3551 2,028 3,25 0,73 12.837,33 2.929,76 8.655,87 1.622,40
Jun. 20 1,5245 1,5712  1,2701 79,57  6,3600 2,033 3,25 0,73 12.824,94 2.930,60 8.752,30 1.616,90
Jun. 21 1,5218 11,5588  1,2542 80,33  6,3654 2,055 3,25 0,73 12.573,57 2.859,09 8.824,07 1.567,70
Jun. 22 1,5146  1,5581 1,2564 80,47  6,3654 2,064 3,25 0,72 12.640,78 2.892,42 8.798,35 1.568,60
Jun. 25 11,5122 1,5569  1,2502 79,66  6,3636 2,066 3,25 0,72 12.502,66 2.836,16 8.734,62 1.584,80
Jun. 26 1,5143 1,5636  1,2493 79,50  6,3632 2,072 3,25 0,72 12.534,67 2.854,06 8.663,99 1.573,50
Jun. 27 1,5139  1,5560  1,2467 79,77  6,3578 2,078 3,25 0,73 12.627,01 2.875,32 8.730,49 1.577,90
Jun. 28 1,5106  1,5512  1,2442 79,46 6,3580 2,076 3,25 0,73 12.602,26 2.849,49 8.874,11 1.552,70
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