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SEMAFOROS

Congelar durante 60 dias algunos precios nominales,
en un mundo de multitud de ofertas que se pueden
variar, no invita a preocuparse por el dia 61. ;Quién esta
a cargo de los aspectos economicos de la gestion
gubernamental? es la pregunta basica que se hace hoy el
decisor. Mandrake, parece ser la respuesta mas logica.

CLAVES

¢+ ;Cual congelamiento; cudl prohibicion de publicitar
ofertas en los diarios? En la actualidad, los silbidos y los
escraches a los funcionarios, no se justifican pero se
comprenden perfectamente.

+ El precio del dolar azul cae por ofertas de “entidades
amigas del gobierno”. ;Cudnto nos costard esto?

¢+ El miércoles proximo el Senado analizara el acuerdo
celebrado entre el Poder Ejecutivo e Iran.

*+ Venezuela: el tipo de cambio oficial subié de 4,30 a
6,30, mientras el tipo de cambio paralelo se ubica en 20.
Los argentinos seguimos esto con particular atencion.

ROJO
® “Los estilos no se cambian”. jComo me gustaria estar

equivocado!, pero no, este principio sigue siendo valido
en Argentina 2013.
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&)

VERDE

EN ESTA ENTREGA

ME PREGUNTO

(Qué razonamiento les habra hecho “acordar” a los
supermercadistas, no modificar sus precios durante 60
dias, y decidir “voluntariamente” no publicitar ofertas
en los diarios?
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COMO LO VEO

“Juan Bautista Alberdi cuestiono el excesivo énfasis de los rivadarianos por
ensenar filosofia y difundir ideas abstractas, tanto en la universidad como en los
establecimientos educativos de nivel secundario, la cual no cuadraba con su impronta
‘saintsimoniana’”.

(Fuente: Gallo, K.: Bernardino Rivadavia. El primer presidente argentino, Edhasa,
2012).

Congelar durante 60 dias algunos precios nominales, en un
mundo de multitud de ofertas que se pueden variar, no invita a
preocuparse por el dia 61. ;Quién esta a cargo de los aspectos
economicos de la gestion gubernamental? es la pregunta basica que se
hace hoy el decisor. Mandrake, parece ser la respuesta mas logica.

JIntervencion oficial en el segmento “blue”?

Contexto dijo y dice que mientras se mantengan las actuales politicas cambiaria,
monetaria y fiscal, la tendencia de la brecha de los precios del dolar, entre el segmento azul y el
blanco del mercado de cambios, serd creciente. Lo cual no quiere decir que siempre suba,
porque pueden existir fluctuaciones, dentro de una tendencia creciente.

Esta afirmacion esta basada en el presunto comportamiento del sector privado. (Es
cierto que el gobierno, preocupado por la brecha, indujo oferta de dolares en el segmento azul
del mercado de cambios, por parte de “instituciones amigas”? La presidenta del Banco Central
lo nego, pero... Si fuera cierto, la pregunta es: ;cuanto nos saldrd a los argentinos esta
gauchada?



Inflacion de enero

Esta semana se conoceran las estimaciones privadas y oficial de la tasa de inflacion,
segun precios al consumidor, correspondientes a enero pasado. La clave esta en que en dicho
mes pego6 de manera plena el aumento tarifario dispuesto a fin de diciembre.

FIEL dio a conocer su estimacion: entre diciembre de 2012 y enero de 2013, en
promedio los precios al consumidor subieron 2,3%, mientras que entre enero de 2012 e igual
mes de 2013 aumentaron 24,7%. Nadie espera que la brecha entre las estimaciones privadas y
la del INDEC, haya disminuido en enero.

Autos: en enero, menor demanda interna y externa

Comparando enero de 2012 e igual mes de 2013, la produccion de autos aumentd 4.9%,
la exportacion disminuyd 8.2% y las ventas internas cayeron 7.7%. En una palabra, mayor
produccion pero menor demanda, tanto externa como interna.

No hay que hacer una teoria de un so6lo mes, pero si indicar que si la caida de la
demanda continua, la produccién “se va a enterar”. Veremos.

FMI: censura, mas plazo

“Mocion de censura” es lo que nos puso el FMI, por no haber mejorado las estadisticas
a su satisfaccion. Con los problemas que tenemos los argentinos, no le prestamos la mas
minima atencion a la referida decision. Pero se trata, por lo menos, de un papelon (otro mas).
Con el tiempo veremos si nos trae mayores consecuencias.

Este gobierno no va a “sincerar” el calculo de los precios al consumidor, porque tendria
que pagarle mas a los tenedores de titulos indexados (haciendo diciembre de 2006 igual a 100,
la brecha entre la estimacion de Graciela Bevacqua y el INDEC ya supera 100%); de repente
inventa otro indice de precios, que probablemente también dibuje.



Y entonces?

(Qué ocurrird en Venezuela, como consecuencia del salto cambiario que acaban de
producir?, se preguntan los argentinos pensando en... Argentina.

La clave de lo que puede ocurrir alli depende de la credibilidad que el gobierno
venezolano tenga delante de su poblacion. Una cuestion complicada, por el estilo impuesto al
gobierno por Hugo Chévez, y por su estado de salud.

Cristina Ferndndez de Kirchner estd mucho mejor de salud que Chévez, pero; ;qué
ocurre con la credibilidad de sus actos de gobierno? El congelamiento, durante 60 dias, de
algunos precios nominales no ayuda ciertamente en este aspecto.

Est4 claro, ahora, que la reactivacion “a tasas chinas” verificada hasta 2010-2011 no
surgid de ninglin “nuevo modelo de pais”, sino que siguid a una fortisima recesion, ayudada
por una notable mejora de los términos del intercambio, y las inversiones en infraestructura
desarrolladas durante la década de 1990. Todo esto se agotd... en 2012, y pinta que sigue
agotado durante el afio en curso.

Ergo, hay que adoptar las decisiones sobre la base de que 2013 arranca con
estanflacion, y con horizonte muy pero muy chico. No pregunte por el segundo semestre del

afio, sino por la semana que viene. Se hard camino al andar, parafraseando a Antonio Machado.

jAnimo!
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DEVALUACION EN VENEZUELA: ;QUE NOS VA A TI Y A MI?

El viernes pasado por la tarde el gobierno de Venezuela anuncid que el tipo de cambio
oficial aumentaba 46,5%, al pasar de 4,30 bolivares a 6,30 por ddlar. El tipo de cambio “azul”
se cotizaba, en nimeros redondos, en ;20!

No soy un experto en economia venezolana, y no pretendo convertirme en uno para
escribir estas lineas. Una infima minoria de los lectores de Contexto tiene vinculaciones
econdémicas con Venezuela, por otra parte.

(Por qué nos interesa esta cuestion, entonces? Por lo que nos puede llegar a pasar a
nosotros.

Analicemos la devaluacion de Venezuela desde el punto de vista decisorio. No importa
lo que digan las autoridades, Hugo Chavez no esta en condiciones fisicas de presidir a su pais
(¢se anunciaron elecciones para el proximo 31 de marzo?). Lo cual quiere decir que se adoptd
una medida importante, sin que se pueda responder a ciencia cierta el siguiente interrogante:
[quién esta a cargo?

Diferencia con Argentina... hasta por ahi nomas. Porque ciertamente que Cristina
Fernandez de Kirchner esta a cargo, pero en cuestiones econdmicas desde que en noviembre de
2005 Roberto Lavagna dejo el ministerio de economia, pasamos de un rostro visible a cargo de
las cuestiones econOmicas, a... nada. Cada uno su quintita: Moreno “acordando” precios,
Marcé del Pont “reduciendo comisiones”, etc.

Desde el punto de vista técnico, la clave estd en que Venezuela dispuso un salto
devaluatorio, no un aumento del ritmo devaluatorio. Quien desee conjeturar cudl puede ser la
respuesta de los venezolanos, tiene que prestarle atencion al hecho de que el aumento del tipo
de cambio, por mas importante que haya sido en términos absolutos, ni por casualidad arafia la
cotizacion en el segmento paralelo del mercado.




Junto a lo cual tiene que tener en cuenta la cuestion de la credibilidad (o falta de ella)
que tiene hoy el actual gobierno, frente a la poblacion. “La mancha de tinta de un hombre es la
obra de arte de otro”, decia Paul Anthony Samuelson, aludiendo al hecho de que la relacion
entre las medidas y los resultados econdmicos no es mecanica (tampoco es cualquiera, como
sugieren los criticos indiscriminados del andlisis econdmico).

Si los venezolanos le creen a su gobierno, quizas interpreten esta medida como un paso
hacia la realidad; si no le creen, la pueden considerar como el comienzo del fin del “modelo”.
Tanto en materia cambiaria como en general, reaccionardn de manera distinta en un caso y en
el otro. Veremos.

Hasta aqui Venezuela.

La devaluacion venezolana generd intensa reflexion en Argentina. No tanto por la
afinidad ideoldgica de ambos gobiernos, cuanto por la similitud de lo que estd ocurriendo en
los respectivos mercados cambiarios. Alli y aqui hay control de cambios, alli y ac4 hay brecha
entre los tipos de cambio oficial y paralelo. Las brechas, por ahora, son diferentes.

Los argentinos tenemos una sensibilidad particular frente a la expectativa de que “algo”
ocurra con la politica econdmica, porque en el pasado hemos pagado altos precios por estar
durmiendo la siesta cuando se desat6 una crisis. Ejemplo: quien, durante el Rodrigazo, dejo sus
depdsitos en pesos, en un par de meses perdio la tercera parte de su poder adquisitivo, medido
en términos de bienes, y mas de la mitad en términos de dolares azules.

La clave del momento econdmico actual, en Argentina, es la idea de que nadie estd a
cargo. Quiero decir, nadie “gerencia” la politica econdmica, tiene una vision de conjunto y la

trasmite a la poblacion. Esto ya era asi antes de la devaluacion venezolana, ahora lo es mas.

jAnimo!
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CONGELAN ALGUNOS PRECIOS POR 60 DIAS. ;QUE?

El secretario de comercio “acordd” con los supermercados un congelamiento de precios
hasta el 1 de abril proximo.

Con la experiencia que en la materia tenemos en Argentina, parece formar parte del
libreto de Enrique Pinti o Antonio Gasalla. Pero no, forma parte de la realidad.

No se lo cree nadie. Primero, que haya sido “acordado”.

Ademés; ;se refiere a todos los precios o a los de algunas variedades de los productos?
(Variedades de calidades muy malas, que encima no se consiguen? Probablemente so6lo sirva
para que INDEC, en vez de salir a observar los precios, alimente su estimacion del indice de
precios con las listas “acordadas” con el secretario de comercio.

Paro aqui porque no le quiero hacer perder mas tiempo al lector de Contexto.

jAnimo!

POSDATA. Moreno les prohibid, a las cadenas de supermercados, publicitar ofertas en diarios
nacionales, TV y radios.

(Logica del congelamiento o —de paso- comprometer las finanzas de los medios
“destituyentes”, a los que el gobierno tampoco les pone publicidad? Ambas. Es facil advertir
que una forma de “congelar” precios, sin que sufran los vendedores, consiste en retirar las
ofertas, manteniendo los valores nominales pero aumentando aquellos a los cuales
efectivamente se consiguen los productos. Convirtiendo al congelamiento en “algo para la
gilada”. En estas condiciones, publicitar ofertas no tiene sentido. Pero, insisto, como quien no
quiere la cosa, el gobierno le complica la vida a las finanzas de algunos medios de
comunicacion.

Maria Lucila “Pumpi” Colombo, No. 2 de Guillermo Moreno, sostuvo que se trata de
“un acuerdo, no un congelamiento de precios”, y que lo de la prohibicion de publicitar ofertas
en medios de comunicacion “es un invento de Clarin”.
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ESCRACHES: ;HUEVO O GALLINA?

No insulté, fui insultado. No escraché, no fui escrachado. No pegué¢, no me pegaron.

Estas son mis “cartas credenciales”, que pongo sobre el tapete a raiz de lo que les
ocurri6 al vicepresidente de la Nacion, Amado Boudou, y al viceministro de economia de la
Nacion, Axel Kicillof.

Boudou fue silbado mientras hablaba en un acto celebrado “in situ”, en conmemoracion
del Combate de San Lorenzo; Kicillof —acompafiado por su familia, integrada por su esposa y
un par de hijos pequefios- fue escrachado cuando regresaba a Argentina en Buquebus,
proveniente de Colonia.

Frente a esto, a través de mis actos, digo enfaticamente que estoy en contra de todos los
insultos, los escraches y particularmente la violencia (con los pufios, los revolveres o las
bombas).

Por consiguiente me molestan sobremanera las condenas selectivas. Ejemplo: ;cudntos
de quienes hoy se rasgan las vestiduras por Boudou o Kicillof, dijeron algo cuando lo corrieron

por la calle a Roberto Teodoro Alemann, con clara intencidon de pegarle, en algiin momento de
20027

Digresion: un lector de La Nacién, en la seccidon cartas, diferencid entre escrache y

condena social. El primero estd organizado; la segunda surge espontdneamente, y genera
comportamientos de manada. La distincién me parece importante.

Pero en Argentina 2013 seria una tonteria quedarnos en la condena a un acto
repudiable.

Para completar el cuadro, cabe agregar las siguientes consideraciones.



Escrachar, en cualquiera de sus manifestaciones, es un “deporte” que las maximas
autoridades del Poder Ejecutivo han venido practicando de manera entusiasta. Contra
empresarios, periodistas, artistas, etc. Y no desde ahora, sino desde que llegaron al poder
(¢recuerda el “cafionazo” que le mandaron a José Claudio Escribano, como respuesta a lo que
escribid6 en La Nacidn, a proposito de la primera manifestacion publica, de Néstor Carlos
Kirchner, como presidente designado?). ;No se hace una diferencia absoluta, entre la bomba
que puso un terrorista y la desaparicion que generé un militar en actividad? Pues bien,
apliquemos la misma metodologia entre lo que la presidenta de la Nacion, por cadena nacional,
puede decir de un ciudadano, y lo que un humorista puede decir de ella, llevado por el
entusiasmo.

Segunda consideracion, ;puede Axel Kicillof ser tan tonto, como para esperar viajar
con su familia, en Buquebus, desde Colonia a Buenos Aires, con todo lo que el gobierno al que
pertenece dijo e hizo, y €l particularmente como viceministro de economia de la Nacion, y que
todos se vayan a comportar como ‘“caballeros ingleses”? ;Tiene alguna idea de lo “caliente”
que estd hoy una porcion de la poblacion, porcidon que entre otras cosas viaja en Buquebus?
Muchacho, ya que no tenés buenos diagnosticos de como funciona el ser humano como unidad
economica, por lo menos tenelos para resguardar fisicamente a tu esposa, y sobre todo a tus
hijos pequefios.

Tercera, pero muy importante. Usemos la energia correctamente. Manifestemos lo que
pensamos del gobierno insultando, marchando (como en setiembre y noviembre de 2012), pero
fundamentalmente votando; no sea cosa que nos hagamos los valientes cuando estamos “en
barra”, pero consolidemos en las urnas precisamente lo que después lamentamos.

jAnimo!

POSDATA. El periodista Nelson Castro no fue atendido en un bar sito en la avenida Santa Fe,
porque para el duefio del local “es una persona non grata”. Pongamos que el duefio se lo dijo en
voz baja, y que Nelson —aunque molesto- se retird sin hacer escandalo. Se trata, obviamente, de
un episodio diferente al de Kicillof. Pero aqui la reflexion es diferente: la sociedad argentina se
dividio en los ultimos afios, entre K’s y anti K’s. Amigos y parientes dejaron de verse, para no
“irse a las manos”. El caso de Nelson muestra que esto también estd ocurriendo en lugares
publicos. Lo de “la casa se reserva el derecho de admision” existid siempre, pero rara vez se
utiliz6 por consideraciones politicas (durante la Guerra Civil Espafiola, los partidarios de la
Republica y los seguidores de Francisco Franco se reunian en sendos bares ubicados en
ochava, en la avenida de Mayo). Al parecer de aqui en mads, antes de ingresar a un local,
ademas de prestarle atencion a las obleas que identifican con qué tarjetas se puede pagar, habra
que averiguar si uno esta en la lista de personas non gratas.

iSocorro!
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RECAUDACION DE ENERO: GRACIAS A SEGURIDAD SOCIAL

Entre enero de 2012 y de 2013, la recaudacion total impositiva, aduanera y previsional,
aumento 24.3%.

Decir que, bien medidos, en promedio los precios al consumidor aumentaron mas que
eso, es decir algo cierto pero que ciertamente no ayuda a entender.

No estoy diciendo, obviamente, que el referido aumento de los ingresos publicos fue
independiente de la tasa de inflacion. Lo que estoy diciendo es que focalizar exclusivamente en
ese factor, deja afuera algunas consideraciones importantes.

Por ejemplo, el notable comportamiento de la recaudacion previsional, tanto por aportes
personales como por contribuciones patronales, las cuales aumentaron 31,9% interanual, y
sumadas explican 40% del aumento total de la recaudacion.

Ganancias DGI e IVA DGI aumentaron 28,3% y 20,1%, respectivamente, lo cual hace
dificil entender la afirmacion de que la recaudacion es un buen indicador del nivel de actividad
econdémica (si lo fuera, y en el corto plazo la recaudacion de IVA estd mas cerca del nivel de
actividad que la de ganancias, estaria sugiriendo una nueva recesion).

Por el otro lado la recaudacion por derechos de exportacion cayo 35.7%, en tanto que la
recaudacion por derechos de importacion aument6 42,6% (sumadas cayeron 19%... en pesos, a
pesar del aumento del tipo de cambio oficial verificado a lo largo de 2012).

En una palabra, ademés de que el aumento del total de los ingresos publicos se ubico
por debajo de la tasa de inflacion bien medida, hay que destacar la importancia de seguridad
social —el stock de fondos de la ANSES se habra agotado, pero el flujo que le ingresa es
importante, aunque dados todos los destinos que el Poder Ejecutivo encuentra para los fondos,
no se pone al dia con los juicios por reajustes previsionales-, y el pobre desempefio de los
ingresos provenientes del comercio exterior.

jAnimo!
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RECAUDACION TRIBUTARIA. ENERO DE 2013. (1)

en millones de pesos

Dif. % Dif. %
Concepto Ene.'13 Ene. 12 Ene.'13/ Dic.12 Ene.'13/
Ene.'12 Dic.12

Ganancias 12.506,8 9.501,8 31,6 13.602,3 (8,1)
Ganancias DGI 11.647,0 9.080,7 28,3 12.756,0 8,7)
Ganancias DGA 859,8 4211 104,2 846,4 1,6
IVA 19.128,0 15.133,2 26,4 18.187,7 52
IVADGI 13.317,3 11.086,4 20,1 12.456,5 6,9
Devoluciones (-) 43,0 350,0 (87,7) 490,0 (91,2)
IVADGA 5.853,7 4.396,8 33,1 6.221,2 (5,9)
Reintegros (-) 100,0 350,0 (71,4) 280,0 (64,3)
Internos Coparticipados 1.318,9 1.071,2 231 1.233,5 6,9
Ganancia Minima Presunta 107,4 89,0 20,6 142,0 (24,4)
Otros coparticipados 121,3 110,0 10,2 98,8 22,8
Derechos de Exportacion 2.974,2 4.622,2 (35,7) 3.2374 (8,1)
Derechos de Importacion y Otros 1.770,4 1.241,6 42,6 1.717,7 3,1
Combustibles Ley 23.966 - Naftas 890,0 764,6 16,4 1.271,3 (30,0)
Combustibles Ley 23.966 - Otros 220,5 160,8 371 922,2 (76,1)
Otros s/combustibles (2) 287,9 2297 253 1.396,5 (79,4)
Bienes Personales 165,8 119,5 38,7 7417 77,7)
Créditos y Débitos en Cta. Cte. 4.130,7 3.253,5 27,0 4.338,1 (4,8)
Otros impuestos (3) 718,5 570,6 25,9 371,9 93,2
Aportes Personales 8.487,2 6.432,8 31,9 6.225,7 36,3
Contribuciones Patronales 12.312,9 9.334,2 31,9 8.837,2 39,3
Otros ingresos Seguridad Social (4) 665,4 591,3 12,5 6155 8,1
Otros SIPA(-) 23,0 321 (28,2) 438,6 (94,7)
Subtotal DGI 32.653,4 25.711,5 27,0 34.791,4 6,1)
Subtotal DGA (5) 11.586,8 10.806,2 72 12.189,6 (4,9)
Total DGI-DGA 44.240,2 36.517,7 21,1 46.981,1 (5,8)
Sistema Seguridad Social 21.4425 16.326,3 31,3 15.239,8 40,7
Total recursos tributarios 65.682,7 52.844,0 24,3 62.220,9 56
Clasificacion presupuestaria 65.682,7 52.844,0 24,3 62.220,9 5,6
Provincias (7) 16.021,0 12.410,3 29,1 16.538,4 (3,1)
No Presupuestarios (8) 1.999,0 1.294,1 54,5 2921,8 (31,6)

a:

@
()]

@)
(5)
()
@)

: Imposibilidad de calcular el porcentaje por falta de datos.

No se contabilizan, por no ser recaudados por la AFIP, el Fondo Especial del Tabaco, los fondos de energia eléctrica,
el impuesto sobre Pasajes Aéreos, las cajas previsionales de las Fuerzas Armadasy de Seguridad y las Asignaciones

Familiares Compensables.

: Incluye Imp. s/Gas Oil y GLP (Ley N° 26.028), Imp s/Naftas y GNC (Ley N° 26.181) y Recargo al Consumo de Gas (Ley N° 25.565).
: Incluye Intemos s/Seguros, Adicional s/Cigarrillos, Radiodifusion, Entr. Cine, Monotributo Impositivo y Facilidades de Pago Dtos. 93/00,

1384/01 y Resol. Grales. 1966/05 y 1967/05 pendientes de distribucion.

: Incluye Monotributo Previsional y regimenes de regularizacion para trabajadores auténomos y monotributistas (Leyes nro. 24.476 y 25.865).
: Incluye Derechos de Exportacion, Derechos de Importacion y Otros, e IVA, Ganancias, Intemos y Combustibles recaudados por DGA.
: Netas de Asignaciones Familiares Compensables.

: 58,76% de Coparticipados neto (56,66% Provincias + 2,1% CABA y Tierra del Fuego), 58,76% del 93,73% de Bs Personales,

30% de Monotributo impositivo, 68,1% del 79% de Combustibles Ley 23.966 Naftas; 14% Ganancias, 6.27% Bs Personales,

6,27% del 11% IVA neto de Reintegros y sumas fijas por Pacto Fiscal y Ganancias.

: Fondo Solidario de Redistribucion, Imp. s/Gas Oil y GLP (Ley N° 26.028), Imp s/Naftas y GNC (Ley N° 26.181), Recargo al

Consumo de Gas (Ley N° 25.565) y gastos A.F.I.P.

: Porcentaje mayor a 1000.

: Cociente entre un nimero negativo y uno positivo, ambos negativos o denominador cero.
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RECAUDACION TRIBUTARIA, ADUANERA Y PREVISIONAL

Ene.13 Ene.12 Ene.13 Ene.13
Concepto (mill. $) (mill. $) (% s/ total) (% acumula-
do s/ total)
IVA DGl 13.317,3 11.086,4 20,3 20,3
Contribuciones patronales 12.312,9 9.334,2 18,7 39,0
Ganancias DGl 11.647,0 9.080,7 17,7 56,8
Aportes personales 8.487,2 6.432,8 12,9 69,7
IVA DGA 5.853,7 4.396,8 8,9 78,6
Créditos y débitos en c/c 4.130,7 3.253,5 6,3 84,9
Derechos de exportacion 2.974,2 4.622,2 4,5 89,4
Derechos de importacion 1.770,4 1.241,6 2,7 92,1
Internos coparticipados 1.318,9 1.071,2 2,0 94,1
Combustibles - naftas 890,0 764,6 1,4 95,5
Ganancias DGA 859,8 4211 1,3 96,8
Otros impuestos 718,5 570,6 1,1 97,9
Otros Seguridad Social 665,4 591,3 1,0 98,9
Otros sobre combustibles 287,9 229,7 0,4 99,3
Combustibles - otros 220,5 160,8 0,3 99,7
Bienes personales 165,8 119,5 0,3 99,9
Otros coparticipados 121,3 110,0 0,2 100,1
Ganancia minima presunta 107,4 89,0 0,2 100,3
Otros SIPA -23,0 -32,1 -0,0 100,2
IVA devoluciones -43,0 -350,0 -0,1 100,2
Reintegros -100,0 -350,0 -0,2 100,0
Totales 65.682,9 52.843,9
Ene.13 Ene.12 Var. Absoluta Var. Absoluta Var. Absoluta Var. Relativa
Concepto (mill. $) (mill. $) (mill. $) (% s/ total) (% acumula- (%)
do s/ total)
IVA DGl 13.317,3 11.086,4 2.230,9 17,4 17,4 20,1
Contribuciones patronales 12.312,9 9.334,2 2.978,7 23,2 40,6 31,9
Ganancias DGl 11.647,0 9.080,7 2.566,3 20,0 60,6 28,3
Aportes personales 8.487,2 6.432,8 2.054,4 16,0 76,6 31,9
IVA DGA 5.853,7 4.396,8 1.456,9 11,3 87,9 33,1
Créditos y débitos en c/c 4.130,7 3.253,5 877,2 6,8 94,7 27,0
Derechos de exportacion 2.974,2 4.622,2 -1.648,0 -12,8 81,9 -35,7
Derechos de importacion 1.770,4 1.241,6 528,8 41 86,0 42,6
Internos coparticipados 1.318,9 1.071,2 247,7 1,9 88,0 23,1
Combustibles - naftas 890,0 764,6 125,4 1,0 88,9 16,4
Ganancias DGA 859,8 4211 438,7 34 924 104,2
Otros impuestos 718,5 570,6 147,9 1,2 93,5 25,9
Otros Seguridad Social 665,4 591,3 741 0,6 94,1 12,5
Otros sobre combustibles 287,9 229,7 58,2 0,5 94,5 25,3
Combustibles - otros 220,5 160,8 59,7 0,5 95,0 37,1
Bienes personales 165,8 119,5 46,3 0,4 95,4 38,7
Otros coparticipados 121,3 110,0 11,3 0,1 95,4 10,3
Ganancia minima presunta 107,4 89,0 18,4 0,1 95,6 20,7
Otros SIPA -23,0 -32,1 9,1 0,1 95,7 -28,3
IVA devoluciones -43,0 -350,0 307,0 2,4 98,1 -87,7
Reintegros -100,0 -350,0 250,0 1,9 100,0 -71,4

Totales 65.682,9 52.843,9 12.839,0



CONTEXTO; Entrega N° 1.227; Febrero 11, 2013.

CARTA DESDE VILLA LA ANGOSTURA

Escribi esta entrega de Contexto desde Villa la Angostura, donde desde hace una
década suelo pasar unos dias por afio, junto a mi esposa, hijas, nietos, etc.

Es mi primera visita, luego de “las cenizas”. A los ojos de un turista la villa estd como
era entonces (mejor, segin algunos, porque las cenizas no sé¢ qué maravilla le produjo a la
tierra).

Se dice que “una foto vale mas que mil palabras”. No en este caso, porque las fotos
trasmiten la magnitud del problema, pero sdlo las palabras permiten conocer el desafio que
tuvieron que enfrentar quienes vivian en la villa a mediados de 2011, decidieron permanecer, y
qué hicieron al respecto.

Cada uno tiene sus anécdotas. Fanatico de analizar la realidad desde los procesos
decisorios, no tengo dificultad en recrear en mi mente una situacion descripta a posteriori.

Me saco el sombrero delante de cada uno de ellos. Para mi lo mas dramatico fue tener
que salir todos los dias a palear la ceniza, limpiar los techos, guarecerse del frio, conseguir
agua, etc., sin tener la menor idea de cuando iba a terminar el problema (como diria un
economista, el problema era de flujo, més que de stock). El calvario termind durando 9 meses,
los primeros mas dramdticos que los tltimos.

Cuando uno pregunta quién vino a ayudarlos, unanimemente responden: el Ejército.
Repartiendo agua, por ejemplo. La radio también fue fundamental, por la informacién y por
qué no, también por alguna cancién o comentario que a los habitantes les diera algun atisbo de
normalidad.

La vida sigue. La actual temporada turistica de verano es un éxito, segiin dicen todos.
Practicamente llenos los hoteles y las hosterias, y también los restaurantes. Me pongo
contentisimo por ellos, porque gracias a Dios pueden volver a “llenar las alforjas”, que

seguramente buena falta les hace.

jAnimo!
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CONTEXTO; Entrega N° 1.227; Febrero 11, 2013

FRANK HORACE HAHN

(1925 - 2013)

Naci6 en Berlin, Alemania. “Mi papa era quimico de profesion, disciplina que no lo
entusiasmaba... Pensé que ¢l queria que yo también fuera quimico, pero conociéndome mejor
que yo mismo, sugiri6 economia (me pregunto si sabia en qué consistia)” (Hahn, 1992). Se
entiende, entonces, la siguiente afirmacion: “su papad era un famoso filésofo y matemadtico”
(Blaug, 1985).

“En 1931 de Berlin migramos a Praga. A fines de 1938 mi familia tenia serios
problemas de dinero. Mi madre, una mujer hermosa, continuamente impulsaba a mi padre para
que encarara proyectos chiflados, en los cuales invariablemente fracasaba” (Hahn, 1992).
Volvieron a migrar, esta vez a Inglaterra.

Estudi6 en la universidad de Cambridge y en la Escuela de Economia de Londres
(LSE). “En la LSE conoci a mi esposa, quien también es economista; William Jack Baumol fue
compafiero de estudios. Nicholas Kaldor era valioso, pero no siempre serio (a veces inventaba
“hechos”)” (Hahn, 1992).

Enseiid en las universidades de Birmingham, de Cambridge, en la LSE y en la
universidad de Siena. “En Birmingham fue donde comenzé mi verdadera educacion
econdémica” (Hahn, 1992). “En Cambridge fui considerado un ‘renegado perenne’, siendo el
unico neowalrasiano en un departamento keynesiano. El departamento era mayoritariamente de
izquierda. Eran sraffianos, mas que keynesianos, Luigi Pasinetti, una persona simpadtica,
interpretaba a John Maynard Keynes de manera equivocada... Recuerdo a Friedrich August
von Hayek preguntandome si yo era keynesiano. Seguro’, le respondi. A propoésito: Keynes
cometié muchos errores, porque era un hombre practico, que no estaba feliz con la teoria, y
aunque habia estudiado matematicas no era un buen matematico” (Hahn, en Basili y Zappia,
2005). “Siena fue muy placentera. Su departamento de economia era muy civilizado, aunque
desde el punto de vista técnico me decepciond” (Hahn, en Basili y Zappia, 2005). Richard
Murphey Goodwin también termin6 su vida académica ensefiando en Siena.

“En 1956 fui profesor visitante en el MIT. Paul Anthony Samuelson fue, por lejos, el
mas listo y el mas versatil de los economistas que conoci... Mis visitas a Estados Unidos
fueron clave en mi desarrollo profesional, porque alli es donde se encuentran los mejores
practicantes del tipo de teoria econémica que me interesa” (Hahn, 1992).

“No estoy seguro de ser feliz, siendo economista; me hubiera gustado ser un astronomo
teorico” (Hahn, en Basili y Zappia, 2005). “Desde el punto de vista politico, sin duda fui
virando hacia la derecha” (Hahn, 1992). “Roy Radney influydé mucho sobre mi. Sus trabajos
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son de lo mejor que se produjo en teoria econdmica en los ultimos 50 afios” (Hahn, 1994).
“Tengo un apetito obsesivo por la lectura y la especulacion intelectual. Me irrito cuando
encuentro que a muchos de mis amigos economistas, a quienes admiro, solo les interesa la
economia” (Hahn, 1992).

La serie “entrevistas” de la revista Macroeconomic dynamics tiene anunciada —pero no
publicada- una a Hahn, a cargo nada menos que de Kenneth Joseph Arrow y Robert Merton
Solow. ;La habran llevado a cabo? Ojala.

(Por qué los economistas nos acordamos de Hahn? Porque “hizo mas accesible la teoria
del equilibrio general competitivo, al tiempo que la extendid, para incluir dinero, tasas de
interés y crecimiento” (Beaud y Dostaler, 1995). La literatura especializada denomina el
“problema de Hahn” a cémo construir modelos de equilibrio general en los cuales el dinero no
genera utilidad por si mismo, pero tiene valor (es decir, tiene poder adquisitivo).

Es autor de Equilibrio general competitivo, con K. J. Arrow, publicado en 1971;
Participacion del salario en el ingreso nacional, publicado en 1972 (fue su tesis doctoral,
aprobada en 1951); Moneda e inflaciéon, que viera la luz en 1982; A favor de la teoria

econdémica, publicado en 1984; Equilibrio y macroeconomia, también publicado en 1984;
Moneda, crecimiento y estabilidad, publicado en 1985; Tres conferencias sobre teoria

monetaria, publicado en 1986; Ensayo critico de la teoria macroeconémica moderna, con R. M.
Solow, publicado en 1995. Con Robert Charles Oliver Matthews, en 1964 publicé una resefia
sobre la teoria del crecimiento econdmico.

Matematicas. “La gran virtud que tiene el razonamiento matematico aplicado a la
economia es que al plantear los supuestos de manera rigurosa, queda claro que su aplicacion al
mundo ‘real’, en el mejor de los casos puede ser transitoria... El problema no estd en el
razonamiento matematico, sino en la doctrina de Milton Friedman de “como si” y las virtudes
de la “simplicidad, belleza y elegancia’, asi como en el deseo romantico que tienen algunos, de
aparecer como "cientificos”” (Hahn, 1994).

Teoria econdémica. “El trabajo teoérico es valioso, pero lo considero una obertura. Y
como muchos, estoy decepcionado por lo dificil que resulta transformarlo en una Opera”
(Hahn, 1994). “Uso la deduccion, no s¢ de qué otra forma se puede trabajar. Asi es como
operan los seres humanos. Usan la légica... Cuanto més descriptivo se es, menos se puede
aportar” (Hahn, en Basili y Zappia, 2005). “Conjeturo que pasoé la era de los teoremas, y nos
estamos aproximando a la era de la simulacion... Sigo siendo alérgico a las teorias “holisticas
"... El supuesto de competencia perfecta tuvo consecuencias desastrosas sobre el analisis
macroecondmico... No tenemos una teoria de las transacciones, y por consiguiente no tenemos
como discutir el rol de la moneda como medio de cambio” (Hahn, 1994). “La teoria econdémica
resulta una herramienta poderosa para entender el mundo, no porque genere una descripcion
satisfactoria de su funcionamiento, sino porque le impone limites claros al razonamiento”
(Hahn, 1992). “Para mi la realidad es una secuencia de cortos plazos, pero aun en el corto plazo
los mercados se equilibran, porque no queremos el racionamiento... Odio la metodologia como
motivo de reflexion” (Hahn, en Basili y Zappia, 2005). “Sostenia que habia una distancia
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inmensa entre la teoria, donde el rigor es fundamental, y la economia practica, donde el
académico tiene poco para decir” (Beaud y Dostaler, 1995).

Equilibrio general. “No recuerdo cudndo comencé a trabajar con Kenneth Joseph
Arrow, pero desde el vamos me intereso la teoria del equilibrio general... Al respecto la idea
mas interesante es la de los 'mercados faltantes’, porque da lugar a la existencia de
expectativas... El problema con la teoria econdémica es que espera demasiado del ser
humano... En el proceso de ajuste, lo mas importante es la informacion referida a los otros
precios” (Hahn, en Basili y Zappia, 2005). “Provengo de la matematica, por lo cual me
impresiono la teoria del equilibrio general... La teoria walrasiana no es inutil, pero es muy
incompleta, porque hay que incorporarle el proceso de aprendizaje y ajuste” (Hahn, en Basili y
Zappia, 2005). “El analisis de equilibrio sirve cuando los mecanismos de retroalimentacion que
llevan a alcanzarlo, actiian con cierta velocidad. Por eso comienzo mis analisis por el proceso,
mas que por el equilibrio... No existe una teoria de ajuste sobre la cual haya consenso” (Hahn,
1994).

Historia econdmica y del pensamiento econdémico. “Me interesa muchisimo la historia
econdmica, pero nada la historia del pensamiento econdmico... Lo valioso que se dijo en el
pasado fue absorbido, y si necesitamos decirlo de nuevo generalmente lo diremos mucho
mejor” (Hahn, 1992). “Me interesa comprender el mundo, no comprender la forma en la cual
otros la han comprendido” (Hahn, en Basili y Zappia, 2005).

Economia aplicada. “Si Tony Blair [primer ministro inglés] me invitara a que lo
aconsejara sobre politica econdmica, le diria que no. Claramente que estaria encantado que me
llamara, pero lo Unico que le podria aportar seria consistencia, y ayudarle a evitar los errores
mas costosos” (Hahn, en Basili y Zappia, 2005). “Si sobre determinada cuestiéon no podemos
decir nada, excepto utilizando modelos supersimplificados, lo mejor es quedarnos callados...
Uno de los mejores servicios que puede prestar un economista consiste en enfatizar, tanto la
fragilidad del conocimiento econdémico como el rango de consecuencias posibles, de las
acciones que se adoptan” (Hahn, 1994). “Tengo muy poco interés por la economia aplicada”
(Hahn, 1992). “Siempre dud¢ de la inevitabilidad de la historia” (Hahn, 1994).

Arrow, K. J. y Hahn, F. H. (1971): Anélisis general competitivo, Fondo de cultura economica.
Basili, M. y Zappia, C. (2005): “An interview with Frank Hahn on the ocassion of his 80th
birthday”, Storia del pensiero economico, 2, 2.

Beaud, M. y Dostaler, G. (1995): "Hahn, Frank Horace", Economic thought since Keynes,
Routlegde.

Blaug, M. (1985): Great economists since Keynes, Cambridge University Press.

Hahn, F. H. (1992): "Autobiographical notes and reflections", en Szenberg, M.: Eminent
economists, Cambridge University Press.

Hahn, F. H. (1994): “An intellectual retrospect”, Banca nazionale del lavoro quarterly review,
190, setiembre.

Hahn, F. H. y Matthews, R. C. O. (1964): "The theory of economic growth: a survey",
Economic journal, 74, 4, diciembre.
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CONTEXTQ; Entraga N”

INDICADORES ECONOMICOS DE ARGENTINA

227 Fabraro 11, 2013

Risszo Tasas de Interés Dolar Acciones Carne Granos  Sgja 2oja
Paiz Enceesta BCRA Call Prasente  refer. futuro
Fecha EMBI+ Caja P.fijo  bancos Litr= BCRA Fofex® Indice  Indics 5 (weS/ (ws® (a3 (1235
zhorro 72354, tasa fiyz (Spor (Spor (Spor (Spor DMerval Darval por por - nsto zn
{puntos  =n S en l zn § us3) s} us5) s} (Lider) (Argen- Leilo) llo) tal) rztenc. Chicago
bisicos)  (mensuval, %) (anval, %) Com A afinds z2finde tina) /ta) tn)
3.500 mes mes= 1
Promedios
2009 1.185 0,04 0,98 10,49 37464 37321 37423 37771 163157 1.11600 3276 087 16354 2579
2010 678 0,03 0,78 9.20 39342 35138 39230 39530 2355124 1.880.30 6373 162 1862 2661
2011 682 0,02 0,92 10,20 4.137% 41308 41447 41778 308512 236722 8.33% 2,01 2161 3185
2012 G485 0,02 1,03 8.80 4.5665 43507 45740 46301 245427 177723 9014 198 2350 3696
Aze 12 1.037 0,02 1.00 ek 46436 47083 47373 43600 243286 164140 8645 187 23353 4085 622,
Zep. 12 25 0,02 1,03 10,14 46933 47670 43397 45232 245838 1464470 8603 183 2778 4288 6163
Oet.12 339 0,02 1,05 1042 47599 48283 49020 49796 241699 162077 8493 17% 2672 4074 5651
Naov.12 1.154 0,02 111 10,38 4.8285 48557 459770 350482 234833 1.363.30 8320 1,73 2663 4085 5317
Die.12 1.035 0,02 1,17 10,85 45117 45530 35,0662 351353 268310 1.863.72 8,785 1,80 26,72 4055 5343
Ene.13 1.05% 0,02 1,13 11,00 45798 50484 351174 352168 318898 2234731 9038 1,83 2658 3767 3265
2012
DHe. 25 1012 0,02 126 10,36 45100 45032 45140 45970 278640 1.94077 8,753 178 2663 4000 5257
DHe. 26 1.013 0,02 1,14 1144 49100 45100 45170 50040 282796 197635 8,733 1,78 2636 3930 5234
Die. 27 1014 0,02 123 10,95 45200 4512% 45160 350010 2.835.14 198755 9.048 1,84 2623 3910 3213
Die. 28 1002 0,02 1,18 11,67 45200 45130 45130 4590960 285420 1.95533 8962 182 2623 3910 5232
Die. 31 491 0,02 1,08 12,10 45200 45130 45130 4590960 285420 1.95533 8962 182 2623 3910 5232
2013
En=. 2 G4g 0,02 1,14 1191 459300 495223 49940 50650 295287 207670 8962 182 2532 3780 5232
En=. 3 25 0,02 1,16 11353 458300 49263 499350 50680 297524 203547 8,962 1382 6,0 3800 5153
En=. 4 G643 0,02 123 122 49300 49265 49910 50640 299623 209635 90353 134 2624 3730 5104
Ens. 7 066 0,02 1,17 1173 409400 49285 490900 350620 2599323 210995 9053 1,83 2652 3820 5184
En=. § 1.020 0,02 1,08 10,86 45400 45303 49830 30510 3.018,00 2.13054 8505 1,80 2680 3780 5183
En=. & 1.037 0,02 0,81 11.20 45400 45361 45820 30510 307183 2173952 8776 178 2682 3785 5217
En=. 10 1.080 0,02 1.0% 10,82 4.8500 45385 49810 350500 311420 218545 8776 1,77 2685 3775 52009
En=. 11 1114 0,02 1.01 1171 48500 495403 49310 50500 310766 213605 8,584 174 2704 3755 5235
En=. 14 1.087 0,02 1.00 11,06 48550 49430 49330 50520 306540 213233 8,584 173 2736 3820 5364
En=. 15 1.033 0,02 0,99 10,67 45600 49507 45730 50480 308240 216013 8,638 174 2733 3815 5184
En=. 16 1077 0,02 1,03 10,56 49600 49483 49770 50460 313400 220115 8433 170 2758 3845 52355
En=. 17 1.062 0,02 1,19 10,48 45600 454585 49730 350440 316854 223837 8433 1,70 2763 3830 5232
En=. 18 1.070 0,02 1,19 11.07 45600 45500 459730 350420 315733 223831 o042 182 2723 3825 3252
En=. 2 1.070 0,02 1,17 11,28 456350 459563 45740 350430 230,35 2.306,81 o042 1,82 2760 3840 3334
En=. 22 1070 0,02 1,19 10,15 49650 49533 49740 50430 330620 235441 9354 183 2759 3360 5280
En=. 2 1.100 0,02 22 10,57 45700 49603 45740 50410 330086 233555 9531 192 2723 3760 5274
En=. 2 1.106 0,02 127 10,21 48700 49625 49740 50410 331625 234536 9531 192 2687 3690 35285
En=. 25 1.113 0,02 25 10,66 49700 49640 49710 350330 333877 2360733 9493 191 2689 3670 35285
Ens. 2 1.110 0,02 1.16 11.07 45800 45700 45740 30350 334210 236016 9483 191 2652 3630 3320
En=. 2 1101 0,02 1,18 10,40 45800 45740 45760 30410 347013 247341 o663 194 2652 36350 3334
En=. 30 1.101 0,02 1,13 10,85 45850 45768 45780 350420 346242 2475382 9470 150 2717 3677 3434
En=. 31 1.102 0,02 1,13 10,85 4.5850 45768 45780 50420 346242 247582 o470 190 2717 3677 3434
Fab. 1 1.082 0,02 1,13 1173 45900 49823 45323 350510 353146 23525735 9830 19% 2652 3840 3417
Fab. 4 1082 0,02 1,17 1172 45900 49825 350370 51030 342869 245670 9830 19%% 2704 3630 3470
Fab. 5 1.08% 0,02 1,18 10,98 49900 49875 350320 51000 3357950 24142 10208 205 2684 3700 3485
Fazb. 6 1124 0,02 22 1107 49950 49855 350330 351020 329001 236727 9980 200 26353 3705 3466
Fazb. 7 1.095 0,02 1,17 10,32 4.5950 45513 35,0370 31070 330257 238430 9980 2,00 2661 3713 3483
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CONTEXTO; Entraga 3 1.227; Febraro 11, 2013

ACTIVOS EN MONEDA EXTRANJERA Y PASIVOS MONETARIOS

(millones)

Oro, Cuenta Cuenta Latras v Latras w Posicion Pasivos

divisas Circulacion corrients Baz= corrients Motas del Maotas del nata finan-

Facha v monetaria en S en monetaria en USS en BCRA BCRA da cieros

coloea- el BCRA el BCRA en S en UES pasas totales

ciones

s 3 3 3 3 3 3 3 3
Afinde..
2005 47 947 08.065 24 285 22350 27.836 43 830 0 7.543 202.005
2010 52.145 124,535 35.873 160.403 39.156 70.578 0 14315 284457
2011 46376 173.056 45 366 2220922 24 636 66347 0 153.004 326.000
2012 43 260 237.010 T0.342 307352 41.632 78100 0 15370 443454
Arc 12 45152 198.753 62005 260.758 29356 83612 0 18.792 392513
Sep 12 45 010 201207 63 982 265189 31.236 83976 0 16.857 397258
Ot 12 45274 203 264 61 852 265116 36.770 833428 0 20.539 4053353
Nov.12 45238 208.726 39933 268.659 39.036 31.41% 0 31.115 420.22
Die.12 43 2480 237.010 T0.342 307352 41.632 78.100 0 15370 443454
En=13 2531 226.764 60.782 287.546 40.227 00235 0 25363 443375
2012
Die. 14 43 070 221.336 T70.527 262 063 35.667 30.933 0 17.457 428160
Die. 17 43 043 223586 64 678 283.264 30256 30.933 0 20.831 429284
Dhe. 18 43110 225633 62951 233.335 35322 30833 0 20438 429582
Die. 15 43131 227.147 73.628 300.775 35615 30.200 0 10935 431.529
Dhe. 2 43 162 2258350 61.197 250 587 39618 30200 0 21354 431.759
Dhe. 2 43 262 231.735 59795 281530 35.802 30200 0 20.717 4322459
Dhe. 2 43 300 234 345 66 406 300.752 40416 73100 0 21 604 441372
Dhe. 27 43 451 235482 £3.835 304317 40.428 73100 0 18.007 441852
Dic. 28 43194 236.732 71.792 308.52 40.780 78.100 0 14.542 442548
Dic. 31 43 2490 237.010 T0.342 307352 41.632 78.100 0 15370 443 454
2013
En=. 2 43 232 237230 63.177 305407 41.637 79026 0 17.753 443 823
En=. 3 43 196 237358 63.327 305.683 41.507 73026 0 17.4352 443 670
En=. 4 43047 236.812 65.761 302.573 41.345 73026 0 20215 443158
Ene. 7 43 046 236.671 64 503 301.269 41.346 79026 0 21.766 443 407
Ens. 3 42471 2350975 65240 301.215 41.400 7802 0 2192 443 568
Ene. & 42850 235161 63367 203,523 41.335 2.155 0 21.738 443760
Ene. 10 43 004 234.717 65386 30:0.103 41.360 2.155 0 15844 443 562
Ene 11 42 930 234114 67 667 301.781 41.405 2.155 0 15.42 443 769
Ene. 14 43 (5 233 366 67.196 300562 416544 2.155 0 19 687 444 048
Ene 15 43 (04 231022 69932 301.854 41.538 82155 0 18.086 443 £33
Ene. 16 43 032 230,512 63900 290 502 41 636 83926 0 18 62 443737
Ene. 17 43 084 229551 69304 288.853 41.7459 HER 0 19.562 444052
En=. 18 43 058 228.692 69.142 257 834 41.52 HER 0 20.710 443 906
En=. 21 43 035 225.094 T0.885 283979 41.595 33e2 0 19564 444 364
En=. 22 43 015 227.082 72.191 289273 41.308 33e2 0 19.835 444 342
En=. 23 42840 226.240 63.012 284252 41.238 36.535 0 21.815 443 844
En=. 24 2.832 225743 63.173 283916 41.097 36.535 0 22171 443723
Ene. 25 2766 225326 67314 262 640 40,695 36.535 0 23.525 443300
Ene. 28 2.707 225505 64 216 260421 40477 36.535 0 25833 443370
Ene. 28 2.550 225754 64227 285.631 40.245 86.535 0 26.122 4423501
Ene. 30 2531 226.764 60.782 287546 40.227 50235 0 25363 443375
Feb. 1 42 643 228.080 61 437 289527 4022 o0 235 0 23422 443417




CONTEXTO; Enteaza N° 1.227; Fabraro 11, 2013

AGREGADOS MONETARIOS DEL SISTEMA FINANCIERO

(millones)
Total Total Depésitos en pesos Depdsitos en dolarzs Cirevlante
osttos  Depositos 2n poder
Facha v 2n pesos Cuenta corrisnte Cajade Plazo Ctros Cajade Plazo Cta dal
Circvlante v ddlares Total Privado Piblico zhorro fijo Total zhorre fijo Cte. publico
x TC librz votros  =n pesos
Promedios
2009 329085 236.534 213961 40.519 35112 40.639 88.433 11236 11343 43509 54977 767 72.351
2010 423786 333050 2754973 32.170 43.148 45385 118.50% 127530 14505 7.3531 6083 370 90.696
2011 572853 448780 384771 69.202 61.791 66.694 171.864 1522 15407 7616 6750 1.002 124073
2012 720616 352256 502483 87453 34041 87.800 224 066 18.175 10961 4354 53504 903 163360
Ago. 12 T41.78%  363.358  520.354 89.274 80.933 02.338 228379 15471 9281 3.605 43819 837 178431
Bep 12 761403 3806358 3384353 90615 80209 02457 248321 18.833 G002 3354 4772 336 180744
Oct.12 T76.110 392313 3459524 82466 83.711 92420 232015 15811 G038 3485 4722 341 183.5%7
Nov.12 T96.075  609.752  564.883 56.453 56.520 84703 234282 15.900 9335 3.838 4634 363 186324
Dic.12 822731 623.884 578016 101230 102330 103656 243.027 20773 G388 3857 4622 370  193.847
En=.13 835.0%6 631463 583.842 101.603 100323 108376 233253 20.283 G608 4021 4658 388  207.633
2012
Die. 14 §526408 620814 584352 101418 106496 90723 236430 20485 9275 3813 4602 360 196394
Dic. 17 823237 626269 5B0.802 102855 102572 100.552 233.679 20644 5358 3842 4570 386 196.968
Dic. 18 §23.724 626507 5B0.8%3 103438 100516 102956 233302 20.281 G328 3.849 4614 865 197217
Die. 19 528406 H20823 583088 105168 100025 106.191 251232 21.352 9354 3870 4639 845 198.583
Dic. 2 837447 633071 585053 101880 101176 111.30% 233.02 21.060 9351 3871 4672 348 202376
Dic. 2 841.751 635951 585.783 99500  102.5353 113422 234044 20.235 9411 3.850 44654 827  205.800
Die. 26 834371 426418 570847 102227 111817 107396 236.734 21.573 G485 3947 446863 845 207933
Die. 27 823830 615818 567.666 102558 114.813 110.620 215.7%0 23485 G787 4131 4622 1034 208012
Dic. 28 829133 619626 571508 103.191 111450 113.754 221.709 21404 5780 4166 4700 914 200.307
Die. 31 824890 615380 5675315 103936 110052 115001 220129 20177 GEI0 4189 44670 §51 209310
2013
Ene. 2 824926 614963 566.121 104.53% 105.824 114751 220.834 20.173 G807 4265 44678 963  209.963
En= 3 816.154 H06.33% 557838 104782 96.547 115111 221.537 15.851 G B38 4159 4451 S48 209813
En=. 4 315014 604298 533994 102233 93609 117.784 222.143 20223 G798 4184 4704 830 210716
Ene. 7 815038 603.014 534795 101.181 81482 117997 222937 21.178 G761 4.141 4657 G323 111.024
En=. § 814488 B02.816 334347 99.330 02430 116068 225667 20.832 G771 41352 4707 912 211452
En=. @ 340371 629100 530979 100488 04155 114072 251.027 21.237 9741 4131 4711 399 211271
Ene. 10 843286 631267 584148 89727 87.647 111427 252.782 22.585 9721 4.11% 4720 382 211.01%
Ene. 11 843667 633423 585413 88087 98.71% 109381 235.631 22.575 G650 4108 4723 868 210244
En=. 14 5433503 634312 586288 100032 100.798 106463 237016 214979 G692 4101 4679 912 209181
Ene. 13 843117 633074 587205 102.13% 89335 105504  260.106 20.101 G631 4066 4684 501 208.043
En=. 16 8542934 A3568% 583018 101461 08.386 104.688 263406 20077 G611 4038 4688 887  207.243
Ene. 17 843223 6436430 58783 101408 08.575 104328 265.038 19414 ©A08 4031 4704 873 206734
Ene. 18 844372 637583 580.383 96714 100.511 104462 266.351 18.507 9338 3980 4704 874 206575
Ene. 21 845181 635211 591.845 100.5%7 101.735 103.591 265.551 18971 G540 3974 44682 384 205870
Ene 22 8464656 641959 504846 101.820 104435  102.563  266.033 19969 G488 3828 4452 365 204697
Ene. 23 847362 643316 396210 10222 107410 102.057 263.306 15214 5478 3918 4.70% 831 204246
Ene. 24 543002 643887 5%96.826 101468 108.107 102.010 266.32 15.913 G468 3910 4718 343 204115
Ene 23 8479042 H43387 596723 101333 107686 102617 266.632 18437 G428 3872 4703 834 204333
En=. 28 547365 H43383 596683 103.5%0 105.382 103311 264.684 19.526 9376 3.827 44671 378 2035934
Ene. 2% 832545 645232 602.808 103311 105.175 105.27%  268.185 15.858 9322 3.767 44652 863 203.713
Ene. 30 8335086 630429 604009 102607 08.665 112439  270.000 20.258 9312 3780 4711 841 204837
Fab. 1 852927 A46.643 600341 101273 95544 114901 268.661 19962 9279 3733 4634 862 206234

* A partir d2 CTXE IN° 837, los depositos en cuenta corriente (5 v UBS) axcluyen a las cuentas a 1z vista. Porgue 2l BCRA ahora las
incluve en la cventa global: Otros depositos.




CONTEXTOQ, Entresa N° 1.227; Febrero 11, 2013

INDICADORES ECONOMICOS MUNDIALES

Tipos de cambio Tasas de interss Accionss Oro
(Nuava
Facha DEG Libra Evro Yen Vuan Feal Prima Libor Nuveva York Tokio York,
{(2nual, Dow Jones  MNasdag Mildeat ws%/onza)
(55 por vnidad) (vnidades por us3) %6
Promedios
2009 1,5423  1.5677 139350 93,60 6,8319 1,996 3,25 1,11 8.885,61 184471 934188 974,04
2010 1,5254 15455 173261 87,73 6, 7687 1,761 3,25 0,52 1066700 234952 1002051 122727
2011 1,5779 16037 13022 79,70 64636 1,675 3,25 0,51 1196039 2.678,19 942817 1.57160
2012 1,5315 1,5850 12857 79,84  6,3098 1,955 3,25 068 1296047 296315 910798 1.66850
Agp 12 1,5128 1,5716 12400 78,68 63600 2,028 3,25 070 1313510 3.032,67 804980 163034
Bap. 12 15373 16111 12870 78,17 63216 2,027 3,25 066 1340314 313427 BO6117 1.74623
Oet.12 15406 16071 12060 79.01 62647 2,030 3,25 0,58 13.556,84 3.053,87 B.B2397 1.744.33
Nov.12 1,5292 15962 12835 81,01 6,233% 2,068 3,25 0,53 1289466 2.938,3%9 907222 172112
Die.12 1,5393 16146 13127 83,90 62337 2,078 3,23 0,51 1314394 3.004,21 985642 1.63206
En=.13 1,5354 15958 13288 89,10 6,222 2,029 3,25 049 1361689 312592 1072022 1.670.25
2012
Dic. 23 1.5424 16136 13188 84,83 62340 2,080 3,25 0,51 1313908 3.012,60 10.080,12 1.65850
Die. 26 1,5398 16120 13219 85,62 62360 2,049 3,23 0,51 1311439 2.900,16 1023036 1.66045
Die. 27 1,5415 16100 13236 86,10 62360 2,044 3,25 051 1309631 298591 1032298 1.660.20
Die. 28 1,5360 16170 13222 86,06 62320 2,048 3,25 0,51 1293811 296031 1039518 165595
Die. 31 1,5360 16247 13204 86,69 62310 2,032 3,23 0,51 1310414 3.019,51 1039518 1.663,16
2013
Ens. 2 1,5402 16250 13134 87,26 62310 2,046 3,23 0,51 1341255 311226 1039518 1.68330
En=. 3 1,5336 16102 13052 87,20 62310 2,046 3,25 0,50 1339136 3.100,57 1039518 1.664.81
En=. 4 1,5249 16017 13012 8765 62310 2,036 3,25 0,50 1343521 3.098,81 1048311 164800
Ens. 7 15273 16058 13039 88,08 62300 2,028 3,23 0,50 1358429 3.008,81 10.508,06 1.64325
En=. 8§ 1,5321 16100 13086 87,33 6,22 2,042 3,25 0,50 13532885 3.091,81 1050806 1.656,00
En=. O 1,5283 16020 13056 8745 62260 2,038 3,23 0,50 1359051 3.105,81 10.578,57 1.657.75
En=. 10 1,5290 16060 13113 88,14 8,22 2,029 3,25 0,50 1347122 3.121,76 1065264 1673500
Ene. 11 15357 16111 13274 89.00 62170 2,034 3,25 0,50 1348843 312564 1080157 1.657.30
Ens. 14 1,5392 16080 13341 8900 62190 2,032 3,23 049 1350732 3.117,50 10.879,08 1.666,50
Ene. 13 15396 16051 13327 89,58 62140 2,036 3,25 049 1353489 311078 10.87908  1.680,30
Ene. 16 1,5382 16038 13277 88,15 62170 2,043 3,25 049 1351123 311754 1060044 167625
Ene. 17 1,5386 16020 13368 88,65 62160 2,039 3,25 049 1359602 313600 1060964 167300
En=. 13 1,5365 15941 173324 90,05 62160 2,041 3,25 048 1364970 312898 1091330 1.688.30
Ens. 2 1,5365 1,3823 13321 89,60 6,222 2,042 3,23 048 1364970 3.134,71 10.747,74  1.636,30
Ene. 22 1,5370 1,5837 13319 88,70 62200 2,045 3,25 048 1371221 3.143,18 10.709,%3  1.688,10
Ene. 2 1,5370 15848 13317 88,67 62180 2,036 3,25 048 1377933 3.153,67 1048690 1.69163
Ene. 2 1,5343 1,5798 13377 90,42 62130 2,031 3,25 048 13.82533% 313038 1062087 1.68375
Ens. 23 1,5362 15797 13457 90,95 62210 2,051 3,25 048 1389598 314971 1092665 165945
Ens. 2 1,5361 1,5691 13447 90,66 6,2230 1,997 3,23 048 1388193 315430 1082431 1.65520
Ene. 2 1,5365 1,5761 13487 90,72 62250 1,986 3,25 048 1393442 315366 10.866,72 1.683.65
Ene. 30 15407 1,579 13570 91,13 62210 1,993 3,25 047 1391042 314231 1111395 1.675,70
Ene. 31 1,5413 15858 13581 91,50 6,2190 1,991 3,25 047 1386058 3.142,13 1113366 1.66320
Fzb. 1 15441 15698 173656 92,84 62280 1,988 3,25 047 1400979 317910 1119134 166745
Fzbt. 4 1,5384 15746 13503 92,09  6,2330 1,995 3,23 047 1388008 3.131,17 1126035 1.67400
Fzb. 3 1,5381 11,5658 13582 93,75 6,2300 1,985 3,25 047 1397930 3171538 11.04692 1.67325
Fzb. & 1,5353 1,5657 13519 93,52 62320 1,901 3,25 047 13986352 316848 1146375 1.677.80
Fzb. 7 1,5371 1,5712 13399 93,67 6,2330 1,967 3,25 047 1394405 316513 1135707 1.67150




