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COMO LO VEO

“En el ejército britanico habia demasiados oficiales de alto rango que eran
hombres agradables, carentes por completo del instinto asesino indispensable para la
victoria™.

(Fuente: Hastings, M.: La guerra de Churchill. La historia ignorada de la Segunda
Guerra Mundial, Critica, 2010).

Todo lo que se escucha apunta a un enfriamiento del nivel de
actividad econdmica durante abril y lo que va de mayo. Si se confirma,
seria facil de explicar, ante el aumento de la tension politica. La
existencia —no solamente las ganancias- de las empresas, a merced del
secretario de comercio interior. (A quién se le ocurrird blanquear, en
estas condiciones?

¢Sembrar més trigo? Otra cuestion de credibilidad

La presidente de la Nacion anuncié que devolvera retenciones a la exportacion de trigo,
a quienes aumenten la siembra del citado cereal (la siembra comienza en 3 semanas).

¢Qué llevo a las autoridades a realizar el referido anuncio? La pobrisima cosecha
anterior mas la presion que la “politica energética” esta realizando sobre el balance comercial.

En un pais cuyo gobierno es creible, el anuncio deberia inducir a productores agricolas,
a desviar el uso de la tierra a favor del trigo. ¢Ocurrird en Argentina 2013? Otra vez, la
cuestion de la credibilidad —o falta de ella- en las autoridades, por parte de la poblacion, es la
clave del problema.



Poca demanda de crédito para empresas

Por falta de demanda, algunos bancos tienen dificultades para colocar cupo de
préstamos en pesos, a 15% anual de interés (recuérdese que, para direccionar el créedito, el
Banco Central dispuso que por lo menos determinada porcion de la cartera debe orientarse
hacia las empresas).

La noticia sorprende, porque 15% anual esta bien por debajo de la tasa esperada de
inflacion.

¢Por qué algunas empresas no salen corriendo para tomar esos préstamos? Porque
esperan una caida en sus ventas (menor demanda de bienes) o porque enfrentan un panorama
tan incierto que rechazan una oferta aparentemente atractiva (menor oferta de bienes).

¢ Autos si, casas no?

El mercado inmobiliario (de unidades usadas) “esta paralizado” —en rigor, cayd a la
mitad-, mientras que el mercado de autos sigue creciendo (entre abril de 2012 e igual mes de
2013 el numero de patentamientos aumenté 34%; la produccion 37,8%; las exportaciones
34,2%; v las ventas internas 30,1%). Si inmuebles y rodados sirven como destinos para quienes
estan huyendo de los pesos, ¢como se explica comportamiento tan disimil?

Los precios relativos aparecen como una primera razon, bien clara. Quien vende autos
esta dispuesto a entregar el producto, al equivalente del ddlar oficial (al dolar oficial, en el caso
de los autos importados; al equivalente, en el caso de autos fabricados en el pais); mientras que
quien vende inmuebles usados, pretende venderlos al precio del ddlar blue (porque no llama a
la inmobiliaria donde puso el inmueble en venta, para reducir el nimero de ddlares que
pretende, cada vez que aumenta la brecha). Lo cual, a su vez, se explica por el hecho de que
ofrece autos nuevos el fabricante, mientras que ofrece inmuebles usados, el duefio; el primero
(sujeto a no perder) piensa en el giro de su negocio, el segundo en la defensa de su capital.

Otra vez a la carga con Papel Prensa



Legisladores oficialistas presentaron un proyecto de ley para que el Estado aumente su
participacion en Papel Prensa, a 51%, expropiando 24% de las acciones. Sin comentarios...
econdmicos.

¢ Y entonces?

Las estadisticas referidas al nivel de actividad llegan hasta marzo, y sugieren
estancamiento del nivel de actividad econémica.

Las informaciones (por ahora informales, pero no por ello menos confiables) referidas a
abril y lo que va de mayo, apuntan a caida de ventas... excepto autos.

Nada de esto es dificil de explicar, porque el gobierno —via dichos y hechos- no hace
otra cosa que impulsar la demanda de ddlares, tradicionalmente considerados entradas validas
para ingresar al Arca de Noé, vehiculo que permite superar los inconvenientes que genera un
Diluvio Universal.

Dificilmente esto recupere via un nuevo “impulso keynesiano”, a proposito de las
elecciones.

iAnimo!
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REFLEXION POLITICA

Estos dias, en Argentina, convivimos optimistas y pesimistas.

Los primeros le prestan atencién al creciente nimero de personas que marchan, en
diferentes ciudades del pais, para protestar contra el accionar del Poder Ejecutivo y la
pasividad del Legislativo; a las encuestas de imagen y al hecho de que en el Congreso el
oficialismo consigue “raspando” la aprobacion de iniciativas como el acuerdo con Iran (jpais
cuyo Parlamento todavia no lo aprobd!), la “democratizacion” de la justicia, etc.

Los segundos le prestan atencion al mutismo absoluto de la presidenta de la Nacién con
respecto a las denuncias referidas a Lazaro Baez "y asociados”, y al hecho de que —aunque
raspando- consigue “democratizar” la justicia, avanzar en la expropiacion de Papel Prensa, etc.

¢ Quién tiene razon? Ambos.

Efectivamente, la realidad es una resultante de ambos componentes, de manera que
optimistas y pesimistas ven el mismo vaso, unos medio lleno y otros medio vacio.

Eduardo Fidanza, en La Nacion del sdbado pasado, coincide con lo que mi esposa viene
diciendo desde hace algun tiempo: que la energia puesta en la protesta, las marchas, las quejas,
etc. hay que volcarla en las urnas, en las internas primero (el 11 de agosto) y en las elecciones
legislativas después (27 de octubre).

No les pidamos a los politicos argentinos que no sean politicos o argentinos, acotemos
el pedido para no volver a defraudarnos. Aqui no hay un “Capriles” ni estamos para los “Pactos
de la Moncloa”; pidamosle si que se unan para evitar que el oficialismo consiga suficientes
votos como para plantear la re-re, o cambiar la Constitucion.

iAnimo!
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BLANQUEO 2013: POLITICA Y ECONOMIA

El martes pasado, el ministro y el viceministro de economia, el secretario de comercio
interior, la presidente del Banco Central y el titular de la AFIP, anunciaron que el Poder
Ejecutivo Nacional enviaria al Congreso un proyecto de ley para que quienes tienen moneda
extranjera que no pago los impuestos (evasion impositiva) o comprada en el segmento azul del
mercado de cambios (evasion cambiaria), sin costo ni represalia alguna podréan incorporarla a
determinados puntos del sistema econémico formal.

Para lo cual —segun los diarios, al escribir estas lineas no tuve delante el proyecto de
ley- se creard un “Bono Argentino de Ahorro para el Desarrollo Economico” (BADE), en
dolares, a 3 afios de vigencia, que paga 4% de interés anual, para financiar a YPF; un “Bono
Argentino de Ahorro para el Desarrollo Economico” (BAADE), de baja denominacion, para
pequefios ahorristas; y un “Certificado de Deposito Inmobiliario” (CEDIN), que emitira el
banco comercial en el que el titular de fondos negros depositara las divisas que pretenda
blanquear, para con dicho certificado comprar alguna propiedad, pudiendo el vendedor juntarse
con las divisas yendo al referido banco comercial.

Hasta aqui los hechos.

Si Contexto quisiera humillar a algunos miembros del equipo econémico, legisladores
oficialistas y entusiastas del “modelo”, por la flagrante contradiccion planteada entre todo lo
que vinieron diciendo hasta ahora y el proyecto de ley que estoy analizando, le sobra material.
Pero va a resistir la tentacién porque, estando al servicio de la toma de decisiones, adopta una
perspectiva prospectiva.

Lo cual implica concentrarse en 2 cuestiones. ¢Por que el Poder Ejecutivo hace lo que
hace? ;Qué cabe esperar que hagan los evasores?

El Ejecutivo estd mas que interesado en conseguir financiamiento para YPF (¢;no era
que el mundo estaba detras de nosotros luego de la estatizacion? Perdon, dije que no iba a
humillar), y también en recuperar determinado nivel de actividad en el mercado de inmuebles
usados, y por ende en el de los nuevos. Después de todo, quizas razone algin miembro del
equipo econodmico, si Punta del Este se desarrolla con dinero argentino negro; ¢por qué no
Argentina?



¢Qué cabe esperar que hagan los evasores? El lector de esta newsletter esta
acostumbrado a que repita una y mil veces que ni la politica econdmica, ni los resultados, se
dan en el vacio, sino en un escenario internacional y en un contexto politico especificos.
Consiguientemente, la respuesta valida a este interrogante tiene que basarse en un aqui y ahora.

Imaginemos la escena. Un evasor (impositivo o cambiario) llega a un banco con un
dolar “negro” para blanquearlo. Lo atienden con deferencia (mas all& que la cajera, quien hoy
probablemente paga impuesto a las ganancias con parte de su salario, lo quiere matar), nadie le
pregunta nada ¢como saben que los fondos no provienen de lavado de dinero?-, etc. Hasta aqui
todo fenomeno, pero la AFIP, en el futuro, ¢seguira sin preguntarle nada? La lista de
blangqueadores, ¢se filtrard a los medios de comunicacion? (;se imagina a Jorge Lanata, un
domingo de estos, leyendo la lista de blanqueadores, agregando —mientras mira a camara- que
no hicieron nada ilegal?).

Las dudas son gigantescas. El resultado depende de que el estimulo econémico por
blanquear resulte tan pero tan grande, que mas que compense los costos que acabo de
mencionar. Se trata de una cuestion empirica, asi que lo que corresponde es esperar la
aprobacion de la medida, y la implementacion... en un contexto que sigue bien fluido.

iAnimo!
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DOLAR: EL GOBIERNO PROPONE; (QUIEN DISPONE?

Si los gobiernos pudieran dominar la realidad, no habria ciclos econémicos, ni crisis ni
frustraciones.

Pero los gobiernos no pueden dominar la realidad, al menos en su totalidad. Ningun
gobierno.

Menos alun cuando no se lo intenta (como decia el tenista “mas practico, mas suerte
tengo”).

El Poder Ejecutivo propone una politica cambiaria oficial incompatible con las politicas
fiscal y monetaria que aplica, la poblacion lo advierte (y encima recuerda lo que ocurrio, en el
pasado, en circunstancias similares) y actla en consecuencia.

El resultado es un aumento de la demanda de dolares. Si el mercado oficial estuviera
liberalizado, la consecuencia seria el aumento del tipo de cambio (si éste fuera libre) o la
pérdida de reservas (si el tipo de cambio estuviera controlado); mientras que si el mercado
oficial no estuviera liberalizado, la consecuencia seria el aumento de la brecha de precios, entre
los segmentos azul y blanco del referido mercado. En el pasado reciente ocurrié todo lo que
estoy mencionando.

Politicos y pseudoanalistas hablan del “mercado” como si fuera algo diferente a los
seres humanos comprando y vendiendo. Nada que ver. Consiguientemente, la respuesta al
interrogante: ¢quién dispone? es: cada uno de nosotros, en base a su realidad presente y sus
expectativas.

iAnimo!

POSDATAL. Segun los diarios, Guillermo Moreno se reuni6é con cambistas, “cueveros”, etc. a
quienes les reclamé que el precio del délar blue disminuyera a $ 6,50. ¢Es o se hace?



POSDATAZ. La respuesta del “mercado blue” al blanqueo lanzado por las autoridades, fue una
suba de la cotizacion a $ 10,45 (¢se acuerda del “les hablé con el coraz6n y me contestaron con
el bolsillo”, de Juan Carlos Pugliese?). Luego de lo cual cayé a $ 10,03 el jueves y no hubo
cotizacion el viernes (a proposito: el viernes pasado, a las 18,30, pasé por Florida y Diagonal y
un “arbolito” ofrecia sus servicios. No se me ocurrié preguntarle por los precios comprador y
vendedor).

Contexto insiste con su tesis. Mientras el gobierno continle con los actuales problemas de
credibilidad, y mientras siga con las actuales politicas cambiaria-oficial por una parte, y fiscal y
monetaria por la otra, la tendencia de la brecha sera creciente. Lo cual no quiere decir que la
que existe un dia necesariamente tenga que ser superior a la que existio en la vispera.

POSDATAZ3. Le escuché decir a un economista que es muy facil (sic) disminuir la cotizacion
del dolar azul. Basta con emitir menos dinero. El colega ignora que, aqui y ahora, el aumento
de la base monetaria no surge de un capricho de la presidente del Banco Central, mas alla de lo
curioso que resultan algunas de sus ideas en materia monetaria, sino que surgen de la
dependencia que el instituto emisor tiene con respecto a la Tesoreria. Lo “muy facil” se
transforma en “casi imposible”, a la luz del presente y el futuro inmediato de las cuentas
publicas.
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TRANSPORTE: COSTOS, TARIFAS Y SUBSIDIOS

Durante 5 dias consecutivos quedaron inmovilizados los pasajeros de 6mnibus de larga
distancia (estamos acostumbrados a medidas de fuerza, tipo el Jueves Santo por la noche
negociando un pago adicional, pero en las otras ocasiones la disputa se solucionaba en horas,
no en dias).

¢Qué pas6? La prestacion del servicio es crecientemente inviable, a la luz del aumento
de los costos laborales, de combustible, etc., y de la imposibilidad de aumentar la tarifa.

¢Por qué no aumenta la tarifa? Porque las tarifas aéreas de cabotaje —un sustituto cada
vez mas cercano, a medida que aumenta el trayecto a cubrir- les ponen un techo.

¢Como puede ser que —para determinado trayecto- la tarifa aérea sea mas barata que la
del 6mnibus? (como hace algunas semanas se publicitaba en jla terminal de Retiro!, una
verdadera provocacion). Porque las tarifas aéreas estan subsidiadas.

¢Por qué no se subsidia la tarifa de 6mnibus de larga distancia, ya que se subsidia la
tarifa aérea? Porque el servicio de émnibus es privadisimo, y el aéreo es provisto por “nuestra”
empresa.

Todo muy imaginativo, pero estamos delante de una barbaridad que puede llegar a
costar caro. Los precios, finalmente, tienen que reflejar la estructura de costos. Cuando la
selectividad de los subsidios hace que para el demandante resulte mas barato comprar el bien
mas costoso en términos de recursos, el resultado es el derroche.

Todo esto se entiende en el ambito del sentido comun, sin tener que apelar a la teoria
economica avanzada. Consiguientemente, la persistencia del problema alude a la politizacién
que se le esta dando a la cuestion.

Cualquiera que haya utilizado el servicio de dmnibus de larga distancia, antes y después
de 1991, habrad apreciado la enorme mejora de la calidad del servicio que surgio de la
desregulacion dispuesta en la referida fecha. ¢ También destruiran esto las autoridades, en el
nombre de no sé qué principio?

iAnimo!
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ARGENTINA-CHILE, HACE UN SIGLO

“¢Que razones determinan el pasaje por Punta Arenas, no solo de los productos que se
exportan a Europa, sino también de la correspondencia, pasajeros, etc., destinados a Buenos
Aires, Rio Gallegos, Santa Cruz y diversos puntos de la costa sur, teniendo el gobierno
nacional un servicio de vapores-transportes que hacen la carrera hasta Ushuaia, capital de la
Tierra del Fuego? La contestacion es tan sencilla como légica”.

“En Punta Arenas, que ofrece un buen puerto hasta para buques de gran calado, hay
libertad de derechos a la importacion y exportacion, y todos los habitantes del mundo pueden
entrar y salir con cualquier cantidad de mercaderias, sin que las autoridades los molesten. Hay,
ademas, un servicio de vapores-correos subvencionados por el gobierno chileno y que recorren
con toda seguridad ambas margenes del Estrecho, poniendo al alcance de los habitantes de
Tierra del Fuego y de la costa patagonica, los elementos de transporte que facilitan todo el
movimiento comercial, industrial y hasta social de la comarca”.

“Los transportes del gobierno argentino, mientras tanto, hacen un servicio tan lento y
tan deficiente, que puede afirmarse sin exageracion que toda la costa fueguina sobre el
Atlantico se encuentra completa y absolutamente privada de comunicacién directa con los
puertos nacionales”.

“Es penoso decirlo, pero es la verdad: el gobierno chileno es quien sirve los intereses
argentinos en Tierra del Fuego, por lo menos en la zona comprendida entre el Rio Grande y el
cabo Espiritu Santo”.

“Pero no creo que este descuido sea principalmente imputable al gobierno. Ocurre que
los puertos y las costas de Tierra del Fuego en el Atlantico no ofrecen garantia alguna”.

“De todas maneras existe el abandono, por parte del gobierno argentino, de las costas
del sur de la Republica, y se hace necesario remediar ese mal”.

FUENTE: Payro, R. J.: La Australia argentina, Hyspamerica, 1985. La edicion original de la
obra fue prologada por Bartolomé Mitre (en su condicion de director de La Nacion), prélogo
fechado en 1898. ;/Qué tal?

10
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RONALD C. TRESS

(1915 - 2006)

“Ronnie”, para los amigos, naci6 en Upchurch, Kent, Inglaterra. “Provengo de una
familia de productores de frutas, productos de jardineria y ladrillos. Fui uno de los primeros
que consiguié una beca para cursar la escuela secundaria... Siempre fui muy religioso, pensé
en ingresar a la Iglesia... Mi padre era metodista, pero me relacioné con la Iglesia de Inglaterra
porque Lower Halstow necesitaba un organista. Si recuerdo bien, me pagaban 10 libras por
afio, pero lo mas importante es que me dio acceso a la biblioteca” (Tress, 1997).

“Estudié economia como alumno externo en el University College de Southampton
(hoy universidad de Southampton). “El gran problema estaba en diferenciar entre la Escuela de
Economia de Londres (LSE) y Cambridge, con respecto a macroeconomia” (Tress, 1997).

Fue investigador en Manchester, donde conocié a Hans Singer, quien “estaba
preparando Personas desocupadas. Preparé el indice, aunque no me fue reconocido en la obra.
Extraiamos los datos manualmente, no habia pantallas de computadora donde se aprieta un
boton y listo... En Manchester todo el mundo tenia habilidad estadistica, asi como
conocimiento de la realidad industrial y laboral... Eramos el Gnico centro de investigacion
aplicada serio en ese momento en Inglaterra” (Tress, 1997).

Ensefio durante un corto periodo en la que hoy es la universidad Exeter, donde “mi
esposa era una de mis alumnas. Fue a estudiar historia y se pas6 a economia (en rigor, a
historia econdmica), pero no por mi, debo decir” (Tress, 1997). Como Alfred Marshall, Tress
se caso con una alumna; y como Marshall, ensefié en la universidad de Bristol.

En 1941 ingreso en la Oficina del Gabinete de Guerra inglés, dejando la funcién pablica
en 1947. “Luego de la Segunda Guerra Mundial, junto con Nita Watts representd a su gobierno
en Paris, en la elaboracion del Plan Marshall” (Cairncross y Watts, 1989).

Ensefi6 en la LSE hasta que en 1951 consiguié una catedra fija en la de Bristol. Entre
1968 y 1977 fue Master en el Birkbeck College, de la universidad de Londres. A partir de 1978
integro el directorio de Leverhulme Trust. “Desde 1947 fue pionero en la ensefianza de
Cuentas nacionales y contabilidad social” (S-T-W, 2007). “Uno de los atractivos de Bristol era
que la gente mas importante del mundo empresario estaba alli, vivia en el mismo barrio e
impulsaba la educacion en materia de administracion de empresas. Dejé de ensefiar en 1968...
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En Bristol contribuy6é a vencer las importantes resistencias para el establecimiento de una
Facultad de Ciencias Sociales” (S-T-W, 2007).

“Entre 1955 y 1963 fue contratado por la Oficina de Asuntos Extranjeros y Coloniales,
para evaluar la viabilidad de algunas colonias inglesas, que estaban en proceso de
emancipacion politica. Se ocup6 de Nigeria, Uganda y Kenia... En 1965 fue nombrado titular
del Consejo de Planeamiento Econdmico del sudoeste de Inglaterra, que un par de afios mas
tarde produjo un informe para la transformacion de la region” (S-T-W, 2007).

“Era un placer relacionarse con él. Aunque sensible a los requerimientos de los
economistas, no les daba prioridad especial a sus pedidos... Su produccion escrita, aunque de
gran calidad, fue escasa (algunos pocos articulos y resefias bibliogréaficas)” (S-T-W, 2007).

¢Por qué los economistas nos acordamos de Tress? Porque fue un “eminente
economista aplicado y formidable administrador de establecimientos educativos... Junto con
Arthur Brown, disefio lo que se conoce como el ‘indice Tress-Brown’ para medir los costos
universitarios” (S-T-W, 2007).

“En el gobierno fue un miembro joven del brillante equipo de economistas liderado por
Lionel Robbins, James Meade, Richard Stone y otros” (S-T-W, 2007). “Dick Stone llevaba su
méaquina de calcular portatil a su casa, para seguir trabajando en cuentas nacionales durante la
noche, retornando a la oficina con més tarea para hacer. Constituia una verdadera revolucion
tener en una misma habitacion una docena de estudiantes realizando calculos estadisticos”
(Tress, 1997).

“Cuando comencé a trabajar en el gobierno, la disponibilidad de mano de obra era una
preocupacion importante... Los alemanes utilizaban mucha mano de obra en la agricultura,
nosotros importabamos los alimentos” (Tress, 1997). “En julio de 1943 circuld estimaciones
macroeconomicas que Meade utilizé en una de las primeras monografias que pronosticé la
politica de empleo... Junto a Norman Brook se hizo cargo del Comité de Recursos Humanos,
encargado de la asignacion de la fuerza laboral civil. Comenzaron estudiando el empleo, luego
pasaron a los salarios, de alli a los precios y de alli a la contabilidad nacional” (Cairncross y
Watts, 1989).

“Pensaba que habia una tendencia hacia la exageracion referida a las posibilidades de
modificar el nivel de la inversion publica, y objetaba diferir la implementacion de proyectos
deseables desde el punto de vista social, para dejar lugar al boom de inversion privada. Preferia
la estabilizacion del gasto privado a través de la modificacion de las alicuotas impositivas”
(Cairncross y Watts, 1989).

“Su sugerencia a favor de subsidiar las industrias que sufrian una repentina caida en la
demanda por exportaciones fue ignorada, en el nombre de que seria politicamente imposible
que dicha medida fuera adoptada de manera efectivamente transitoria, y que invitaba a los
otros paises a tomar represalias” (Cairncross y Watts, 1989).
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“El surgimiento de la industria del algodén en India le gener6 problemas a los
elaboradores de los productos mas simples de Lancashire. John Jewkes se opuso a la
proteccion de la produccion inglesa argumentando que habia que transformarla para que
produjera bienes mas complejos. jThatcherismo antes de tiempo, de alguna maneral.. Jewkes
siempre se referia al Economic journal como el jCambridge economic journal!” (Tress, 1997).

Cairncross, A. y Watts, N. (1989): The economic section, 1939-1961. A study in economic
advising, Routledge.

Silberston, A.; Tress, T. y Whitaker, J. (2007): “Ronald Tress”, Royal economic society
newsletter, enero.

Tress, R. (1997): “Reportaje” en Tribe, K.: Economic careers. Economics and economists in
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CONTEXTO; Entrega N° 1.240; Mayo 13, 2013

INDICADORES ECONOMICOS DE ARGENTINA

Riesgo Tasas de Interés Délar Acciones Carne Granos Soja Soja
Pais Encuesta BCRA Call Presente  refer. futuro
Fecha EMBI+  Caja P. fijo bancos Libre  BCRA Rofex* Indice Indice % (us$/ (us$/ (us$ (us$
ahorro  7a59d. tasafija ($por ($por  ($por  ($por Merval Merval por por quin- neto en
(puntos en$ en$ en$ us$) us$) us$) us$) (Lider) (Argen- kilo) kilo) tal) retenc.  Chicago
basicos) (mensual, %) (anual, %) Com.A afinde afinde tina) /tn) /tn)
3.500 mes mes + 1
Promedios
2009 1.185 0,04 0,98 10,49 3,7464 3,7321 3,7423 37771 1.631,57 1.116,09 3,276 0,87 16,54 257,9
2010 678 0,03 0,78 9,20 3,9342 39138 13,9250 3,9530 2.551,24  1.980,30 6,373 1,62 18,62 266,1
2011 682 0,02 0,92 10,20 4,1579  4,1308 4,1447 4,1778 3.099,12 2.567,22 8,359 2,01 21,61 3185
2012 985 0,02 1,03 9,99 4,5665 4,5507 4,5740 4,6301 249427 1.777,23 9,014 1,98 23,50 369,6
Nov.12 1.194 0,02 1,11 10,38 4,8285 4,8997 49770 5,0482 2.348,35 1.563,80 8,320 1,73 26,63 409,5 531,7
Dic.12 1.035 0,02 117 10,89 49117 49930 5,0662 5,1393 2.683,10 1.863,72 8,785 1,80 26,72 405,5 534,3
Ene.13 1.059 0,02 1,13 11,00 4,9798 50484 51174 5,2168 3.188,98 2.254,51 9,058 1,83 26,98 376,7 526,5
Feb.13 1.112 0,02 1,10 11,22 50355 51064 51930 5,2797 3.258,80 2.335,38 10,044 2,00 26,44 359,3 537,0
Mar.13 1.212 0,02 1,15 12,39 51149 52082 52969 5,3819 3.369,10 2.374,71 9,688 1,90 25,85 337,7 536,9
Abr.13 1.223 0,02 1,16 11,97 51832 52670 53468 5,4993 3.493,54 244297 9,655 1,87 26,05 320,2 518,4
2013
Mar. 26 1.293 0,02 121 12,08 51200 51193 51210 5,2220 341732 2.402,17 9,762 1,91 25,54 328,8 532,0
Mar. 27 1.337 0,02 113 14,71 51300 51223 51223 5,2220 3.380,78 2.366,51 9,985 1,95 25,49 326,0 534,2
Mar. 28 1.307 0,02 113 14,71 51300 51223 51223 5,2220 3.380,78 2.366,51 9,985 1,95 25,49 326,0 534,2
Mar. 29 1.307 0,02 113 14,71 51300 51223 51223 5,2220 3.380,78 2.366,51 9,985 1,95 25,49 326,0 534,2
Abr. 1 1.321 0,02 113 14,71 51300 51223 51223 5,2220 3.380,78 2.366,51 9,985 1,95 25,49 326,0
Abr. 2 1.306 0,02 113 14,71 51300 51223 51223 5,2220 3.380,78 2.366,51 9,985 1,95 25,49 326,0
Abr. 3 1.262 0,02 1,10 15,33 51300 5,1303 5,2100 5,3050 3.305,97 2.317,41 10,076 1,96 24,72 314,0 507,2
Abr. 4 1.254 0,02 1,17 15,77 5,1400 5,1328 5,2030 5,2980 3.297,13  2.321,37 10,076 1,96 24,90 313,0 504,1
Abr. 5 1.271 0,02 1,23 14,54 5,1400 5,1370 51990 5,2890 3.312,80 2.332,21 10,243 1,99 24,65 310,5 500,4
Abr. 8 1.257 0,02 1,22 13,53 5,1400 51345 51910 5,2700 3.379,39 2.386,62 9,964 1,94 24,88 314,0 506,4
Abr. 9 1.233 0,02 1,23 11,80 5,1400 5,1373 51890 5,2680 3.474,78 2.455,83 9,832 1,91 25,09 314,0 512,8
Abr. 10 1.219 0,02 1,15 11,56 5,1400 5,1400 5,1890 5,2700 3.462,73 2.431,56 9,595 1,87 25,93 314,0 511,8
Abr. 11 1.205 0,02 1,17 11,48 51500 5,1432 51900 5,2690 3.487,72 2.448,17 9,595 1,86 26,20 316,5 515,2
Abr. 12 1.167 0,02 1,24 11,51 5,550 5,1468 5,1890 5,2680 3.463,49 2.435,30 9,924 1,93 26,16 320,0 519,2
Abr. 15 1.159 0,02 1,19 11,75 51550 5,1522 51900 5,2690 3.403,12 2.400,72 9,737 1,89 26,05 316,5 512,6
Abr. 16 1.165 0,02 1,25 10,58 5,550 5,1552 5,1890 5,2690 347340 244191 9,716 1,88 26,40 320,0 518,7
Abr. 17 1.186 0,02 1,20 10,69 51600 5,1558 5,1880 5,2690 3.425,03 2.400,31 9,275 1,80 26,61 326,0 522,6
Abr. 18 1.204 0,02 1,12 10,34 51600 5,1580 5,1860 5,2670 3.413,86 2.387,16 9,275 1,80 26,84 332,0 525,6
Abr. 19 1.209 0,02 1,07 10,28 51700 51613 51860 5,2650 3.444,49 2.403,80 9,494 1,84 26,56 328,0 5248
Abr. 22 1.216 0,02 1,13 10,83 51800 51667 5,1850 5,2650 3.530,40 2.464,42 9,494 1,83 26,38 321,0 520,8
Abr. 23 1.212 0,02 1,03 10,34 51800 51693 51850 5,2640 3.569,25 2.484,92 9,438 1,82 26,68 322,0 521,7
Abr. 24 1.212 0,02 1,09 10,46 51850 51747 51850 5,2670 3.603,42 2.499,16 9,113 1,76 26,47 318,0 515,9
Abr. 25 1.210 0,02 1,13 10,50 51850 51753 51840 5,2660 3.685,62 2.562,02 9,113 1,76 26,59 321,0 523,1
Abr. 26 1.215 0,02 1,12 10,46 51850 51752 51830 5,2630 3.734,24  2.589,66 9,470 1,83 26,76 322,0 525,7
Abr. 29 1.212 0,02 1,20 11,39 51900 51805 51810 5,2620 3.814,72 2.624,93 9,470 1,82 26,85 326,0 540,8
Abr. 30 1.210 0,02 1,27 10,88 51950 51840 5,1840 5,2660 3.814,72 2.624,93 9,529 1,83 27,51 324,0 539,3
May. 1 1.215 0,02 1,27 10,88 51950 51840 51840 5,2660 3.84594 2.648,31 9,529 1,83 27,51 324,0
May. 2 1.205 0,02 1,27 12,21 52000 51898 52650 5,3420 3.843,16 2.659,08 9,927 1,91 27,27 3215 529,5
May. 3 1.204 0,02 112 14,62 52000 51968 52670 5,3440 3.888,10 2.684,52 9,778 1,88 27,37 325,0 534,6
May. 6 1.205 0,02 1,16 15,31 52150 52065 52670 5,3470 3.948,40 2.736,17 9,778 1,87 27,82 3214 530,7
May. 7 1.208 0,02 1,25 14,40 52200 52095 52670 5,3460 4.066,48 2.823,25 9,781 1,87 28,36 324,0 537,8
May. 8 1.203 0,02 1,21 13,40 52200 52130 52670 5,3450 4.038,23 2.795,62 9,409 1,80 27,89 3254 5435
May. 9 1.194 0,02 1,23 12,64 52300 52197 52680 5,3490 3.863,19 2.672,85 9,409 1,80 28,01 328,0 548,0
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CONTEXTO; Entrega N° 1.240; Mayo 13, 2013

ACTIVOS EN MONEDA EXTRANJERA Y PASIVOS MONETARIOS

(millones)
Oro, Cuenta Cuenta Letras y Letrasy 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...
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
2012 43.290 237.010 70.342 307.352 41.632 79.100 0 15.370 443.454
Nov.12 45.238 208.726 59.933 268.659 39.036 81.419 0 31.115 420.229
Dic.12 43.290 237.010 70.342 307.352 41.632 79.100 0 15.370 443.454
Ene.13 42.531 226.764 60.782 287.546 40.227 90.239 0 25.363 443.375
Feb.13 41.609 225.059 66.092 291.151 38.700 94.517 0 21.636 446.004
Mar.13 40.446 233.013 69.202 302.215 38.771 95.866 0 7.467 444319
Abr.13 39.532 227.291 60.028 287.319 41.335 96.291 0 24.156 449.101
2013
Mar. 13 41.377 228.960 67.419 296.379 38.825 97.503 0 12.693 445.400
Mar. 14 41.399 228.132 68.786 296.918 38.875 97.503 0 12.622 445.918
Mar. 15 41.242 227.295 67.218 294.513 39.329 97.503 0 14.840 446.185
Mar. 18 41.205 226.862 66.148 293.010 39.116 97.503 0 16.026 445.655
Mar. 19 41.085 226.305 67.083 293.388 38.773 97.503 0 15.382 445.046
Mar. 20 40.988 225.734 67.842 293.576 38.730 97.948 0 14.431 444.685
Mar. 21 41.038 225.724 67.102 292.826 38.759 97.948 0 15.541 445.074
Mar. 22 40.945 226.782 66.658 293.440 38.860 97.948 0 13.472 443.720
Mar. 25 40.867 229.331 60.693 290.024 38.881 97.948 0 11.619 438.472
Mar. 26 40.807 231.558 60.087 291.645 39.044 97.948 0 9.311 437.948
Mar. 27 40.446 233.013 69.202 302.215 38.771 95.866 0 7.467 444.319
Abr. 3 40.413 233.325 73.009 306.334 39.136 94.402 0 5.567 445.439
Abr. 4 40.384 233.045 72.546 305.591 39.190 94.402 0 6.245 445.428
Abr. 5 40.451 232.139 71.410 303.549 39.189 92.401 0 7.694 442.833
Abr. 8 40.413 231.580 71.145 302.725 39.321 92.401 0 8.494 442.941
Abr. 9 40.450 231.037 71.962 302.999 39.436 92.401 0 8.425 443.261
Abr. 10 40.425 230.319 72.258 302.577 39.384 94.039 0 7.944 443.944
Abr. 11 40.448 229.885 72.399 302.284 39.393 94.039 0 8.203 443.919
Abr. 12 40.326 229.232 75.128 304.360 39.409 94.039 0 8.199 446.007
Abr. 15 39.998 228.480 74.382 302.862 39.657 94.039 0 9.457 446.015
Abr. 16 40.064 227.219 75.018 302.237 39.765 94.039 0 10.599 446.640
Abr. 17 39.816 226.049 73.148 299.197 40.089 94.628 0 12.866 446.780
Abr. 18 39.793 225.161 74.755 299.916 40.280 94.628 0 12.328 447.152
Abr. 19 39.801 224.633 70.702 295.335 40.515 94.628 0 14.701 445.179
Abr. 22 39.790 224.498 68.367 292.865 40.498 94.628 0 17.282 445.273
Abr. 23 39.725 223.979 67.387 291.366 40.413 94.628 0 18.620 445,027
Abr. 24 39.710 223.422 64.594 288.016 40.497 96.291 0 20.391 445.195
Abr. 25 39.778 223.541 65.905 289.446 40.423 96.291 0 22.783 448.943
Abr. 26 39.750 224.272 62.552 286.824 40.315 96.291 0 25.451 448.881
Abr. 29 39.642 225.957 53.404 279.361 40.209 96.291 0 32.341 448.202
Abr. 30 39.532 227.291 60.028 287.319 41.335 96.291 0 24.156 449.101
May. 2 39.559 228.945 66.858 295.803 41.462 96.697 0 18.168 452.130
May. 3 39.440 229.890 66.891 296.781 41511 96.697 0 16.732 451.721
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CONTEXTO; Entrega N° 1.240; Mayo 13, 2013

AGREGADOS MONETARIOS DEL SISTEMA FINANCIERO

(millones)
Total Total Depdsitos en pesos Depésitos en délares Circulante
Depoésitos  Depositos en poder
Fecha y en pesos Cuenta corriente Cajade Plazo Otros Cajade Plazo Cta. del
Circulante  y délares Total Privado Publico ahorro fijo Total ahorro fijo Cte. pUblico
x TC libre y otros en pesos
Promedios
2009 329.085 256.534 213.961 40.519 33.112 40.639 88.455 11.236 11.343 4599 5977 767 72.551
2010 423.786 333.090 275.973 52.170 43.148 49.395 118.509 12.750 14505 7.551  6.085 870 90.696
2011 572.853 448.780 384.771 69.202 61.791 66.694 171.864 15.220 15407 7.616 6.790  1.002 124.073
2012 720.624 552.262 502.487 87.492 84.942 87.810 224.067 18.176 10.961  4.555  5.504 903 168.362
Nov.12 796.077 609.755 564.886 96.498 99.521 94.704 254.263 19.901 9.335 3.838 4.634 863 186.322
Dic.12 822.809 623.946 578.038 101.215 102.335 105.670 248.036 20.783 9.397 3.903 4.622 872 198.864
Ene.13 839.051 631.372 583.748 101.609 100.291 108.391 253.236 20.221 9.609 4.022  4.698 888 207.679
Feb.13 850.777 645.201 600.023 101.788 96.500 109.649 270.970 21.115 9.004 3500 4.627 877 205.576
Mar.13 856.454 651.059 607.425 101.850 99.582 110.225 274.761 21.006 8,578  3.153  4.564 861 205.395
Abr.13 871.953 666.614 623.293 105.660 106.877 110.624 277.979 22.152 8.393  3.038  4.454 901 205.340
2013
Mar. 13 857.017 650.820 606.959 101.682 101.509 109.237 271.835 22.696 8.634 3190 4.575 869 206.197
Mar. 14 857.416 651.908 608.093 102.181 103.558 108.800 273.713 19.841 8.608 3.188  4.591 829 205.508
Mar. 15 857.039 651.824 607.841 102.062 102.011 109.132 274.694 19.942 8.641 3.222 4579 840 205.215
Mar. 18 855.295 650.822 606.962 102.504 101.602 106.973 273.715 22.168 8.600 3.176  4.531 893 204.473
Mar. 19 853.121 649.774 606.404 102.630 102.335 105.805 274.980 20.654 8.504 3.089  4.557 858 203.347
Mar. 20 856.359 653.515 610.063 104.006 102.919 103.259 279.189 20.690 8520 3.114 4557 849 202.844
Mar. 21 859.361 656.330 613.046 103.071 106.849 103.922 278.753 20.451 8.487 3.086 4.546 855 203.031
Mar. 22 859.401 655.806 612.445 102.267 107.515 103.527 278.862 20.274 8.469 3.065 4.562 842 203.595
Mar. 25 855.208 651.864 608.569 103.587 104.061 104.827 274.787 21.307 8.456 3.054 4.535 867 203.344
Mar. 26 857.776 654.508 611.316 104.130 102.170 108.999 275.011 21.006 8.436 3.045 4.544 847 203.268
Mar. 27 872.414 667.516 624.532 102.446 108.017 118.270 275.459 20.340 8.379 2.979 4.542 858 204.898
Abr. 3 869.400 663.989 620.897 106.696 106.449 114.768 269.543 23.441 8.400 3.002 4.418 980 205.411
Abr. 4 867.612 662.192 619.031 106.562 103.261 115.635 271.202 22.371 8.397 3.016 4.428 953 205.420
Abr. 5 865.699 658.863 615.774 105.033 98.191 117.759 272.241 22.550 8.383 3.024 4.447 912 206.836
Abr. 8 864.681 656.214 613.120 104.288 96.069 117.940 271.204 23.619 8.384 3.029 4.431 924 208.467
Abr. 9 862.701 654.612 611.498 102.909 100.219 115.872 268.839 23.659 8.388 3.014 4.449 925 208.089
Abr. 10 865.833 658.348 615.193 103.380 105.531 113.533 268.625 24.124 8.396 3.015 4.443 938 207.485
Abr. 11 867.065 660.078 616.906 102.481 108.360 111.210 271.533 23.322 8.383 3.021 4.444 918 206.987
Abr. 12 870.131 663.131 620.025 102.321 110.146 110.731 273.826 23.001 8.362 3.013 4.472 877 207.000
Abr. 15 870.518 664.290 621.220 104.974 106.447 108.092 278.903 22.804 8.355 3.012 4.440 903 206.228
Abr. 16 869.212 664.426 621.433 105.017 105.221 107.156 281.302 22.737 8.340 3.003 4.457 880 204.786
Abr. 17 868.940 664.524 621.144 105.973 103.530 107.288 283.082 21.271 8.407 3.055 4.453 899 204.416
Abr. 18 872.226 668.074 624.637 105.834 107.056 107.195 283.400 21.152 8.418 3.073 4.455 890 204.152
Abr. 19 872.002 667.337 623.837 105.613 106.175 106.955 283.881 21.213 8.414 3.070 4.460 884 204.665
Abr. 22 872.724 668.415 624.737 106.926 108.130 104.661 282.975 22.045 8.432 3.066 4.448 918 204.309
Abr. 23 873.296 670.180 626.575 106.271 110.655 104.357 283.578 21.714 8.418 3.063 4.470 885 203.116
Abr. 24 875.321 672.169 628.589 107.020 109.472 106.631 283.957 21.509 8.405 3.054 4.474 877 203.152
Abr. 25 881.684 678.341 634.828 107.674 116.837 107.036 283.042 20.239 8.392 3.051 4.476 865 203.343
Abr. 26 881.503 677.513 634.083 107.176 115.576 108.550 282.357 20.424 8.376 3.034 4.476 866 203.990
Abr. 29 882.938 678.916 635.574 110.598 112.028 110.838 280.949 21.161 8.351 3.025 4.463 863 204.022
Abr. 30 885.578 680.662 636.749 106.454 108.191 116.270 285.142 20.692 8.453 3.117 4.471 865 204.916
May. 2 887.383 680.414 636.479 105.749 108.027 118.102 284.383 20.218 8.449 3.113 4.494 842 206.969
May. 3 885.984 677.924 634.046 105.467 103.946 118.400 284.569 21.664 8.438 3.119 4.453 866 208.060

* 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° 1.240; Mayo 13, 2013

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

2009 15423 15677  1,3950 93,60  6,8319 1,996 3,25 111 8.885,61 1.844,71 9.341,88 974,04
2010 15254 15455  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 16037  1,3922 79,70  6,4636 1,675 3,25 0,51 11.960,39 2.678,19 9.428,17 1.571,60
2012 15315 15850  1,2857 79,84  6,3098 1,955 3,25 0,68 12.960,47 2.963,15 9.107,98 1.668,90
Nov.12 15292 15962  1,2835 81,01  6,2339 2,068 3,25 0,53 12.894,66 2.938,59 9.072,22 1.721,12
Dic.12 15393  1,6146  1,3127 8390  6,2337 2,078 3,25 0,51 13.143,94 3.004,21 9.856,42 1.682,06
Ene.13 15354 15958  1,3288 89,10  6,2220 2,029 3,25 0,49 13.616,89 312592  10.720,22 1.670,25
Feb.13 15271 15470  1,3340 93,10  6,2348 1,974 3,25 0,46 13.968,05 3.170,36  11.327,28 1.626,67
Mar.13 15034  1,5080  1,2949 94,89  6,2161 1,986 3,25 0,45 14.425,87 3.237,66  12.257,63 1.593,42
Abr.13 1,5043  1,5308  1,3022 97,77  6,1870 2,002 3,25 0,44 14.674,95 3.250,36  13.255,12 1.484,85
2013

Mar. 26 15001 15158  1,2857 9451  6,2110 2,017 3,25 0,45 14.559,65 3.252,48  12.471,62 1.599,40
Mar. 27 14962 15129 1,2779 94,46  6,2140 2,011 3,25 0,45 14.526,16 3.256,52  12.493,79 1.605,00
Mar. 28 1,4980 1,5198 1,2802 94,25 6,2150 2,022 3,25 0,44 14.578,54 3.267,52 12.397,91 1.598,25
Mar. 29  1,4980 15198  1,2802 94,25  6,2150 2,022 3,25 0,44 14.578,54 3.267,52  12.397,91 1.598,25
Abr. 1 15026  1,5230  1,2842 93,31  6,2080 2,021 3,25 0,44 14.572,85 3.239,17  12.135,02 1.599,50
Abr. 2 15013  1,5105  1,2820 93,35  6,1990 2,019 3,25 0,44 14.662,01 3.254,86  12.003,43 1.576,20
Abr. 3 1,4994 15128  1,2842 93,08  6,2010 2,024 3,25 0,44 14.550,35 3.218,60  12.362,20 1.557,95
Abr. 4 14955 15232  1,2932 96,32  6,2020 2,015 3,25 0,44 14.606,11 3.224,98  12.634,54 1.554,84
Abr. 5 15013 15336 1,2991 97,57  6,2020 1,985 3,25 0,44 14.565,25 3.203,86  12.833,64 1.581,15
Abr. 8 1,5035  1,5254  1,3014 99,43  6,2040 1,992 3,25 0,44 14.613,48 3.222,25  13.192,59 1.573,70
Abr. 9 1,5055 1,5318  1,3082 99,14  6,2030 1,981 3,25 0,44 14.673,46 3.237,86  13.192,35 1.585,35
Abr. 10 15075 15328  1,3068 99,79  6,1940 1,973 3,25 0,44 14.802,24 3.297,25  13.288,13 1.558,65
Abr. 11 15053 15385 1,3104 99,72  6,1970 1,976 3,25 0,44 14.865,14 3.300,16  13.549,16 1.561,15
Abr. 12 15053 15343 13113 98,37  6,1920 1,970 3,25 0,44 14.865,06 3.294,95  13.485,14 1.482,75
Abr. 15 15072 15287  1,3036 96,26  6,1870 2,001 3,25 0,44 14.599,20 3.216,49  13.275,66 1.347,95
Abr. 16 15079 15363 13179 97,55  6,1830 1,987 3,25 0,44 14.756,78 3.264,63  13.221,44 1.366,73
Abr. 17 15085 15243 13034 98,22  6,1730 2,001 3,25 0,43 14.618,59 3.204,67  13.382,89 1.376,15
Abr. 18 15047 15282  1,3050 98,19  6,1820 2,019 3,25 0,43 14.537,14 3.166,36  13.220,07 1.389,95
Abr. 19 15060 15231  1,3052 99,52  6,1780 2,011 3,25 0,43 14.547,51 3.206,06  13.316,48 1.403,95
Abr. 22 15020 15287 13064 99,28  6,1830 2,021 3,25 0,43 14.567,17 3.233,55  13.568,37 1.426,00
Abr. 23 15011 15238  1,3001 99,40  6,1800 2,023 3,25 0,43 14.719,46 3.269,33  13.529,65 1.414,40
Abr. 24 15018 15269 13015 99,53  6,1790 2,010 3,25 0,43 14.676,30 3.269,65  13.843,46 1.431,70
Abr. 25 15064 15436 13011 99,30  6,1710 2,001 3,25 0,43 14.700,80 3.289,99  13.926,08 1.468,10
Abr. 26 15043 15473  1,3030 98,05  6,1650 1,999 3,25 0,43 14.712,55 3.279,26  13.884,13 1.461,35
Abr. 29 15092 15500 @ 1,3099 97,83  6,1650 2,007 3,25 0,43 14.818,75 3.307,02  13.884,13 1.474,62
Abr. 30 15090 15500  1,3099 97,83  6,1650 2,007 3,25 0,43 14.818,75 3.307,02  13.884,13 1.474,66
May. 1 15150 1,5558  1,3183 97,37  6,1650 2,001 3,25 0,43 14.700,95 3.299,13  13.799,35 1.457,70
May. 2 15141 15530  1,3062 97,95  6,1560 2,009 3,25 0,43 14.831,58 3.340,62  13.694,04 1.457,70
May. 3 15109 15574  1,3114 98,99  6,1560 2,009 3,25 0,43 14.973,96 3.378,63  13.694,04 1.470,20
May. 6 1,5070  1,5539  1,3076 99,34  6,1670 2,010 3,25 0,43 14.968,89 3.392,97  13.694,04 1.469,15
May. 7 1,5093  1,5484  1,3079 99,00  6,1540 2,008 3,25 0,43 15.056,20 3.396,63  14.180,24 1.452,20
May. 8 15096  1,5537  1,3157 98,95  6,1410 2,005 3,25 0,43 15.105,12 3.413,27  14.285,69 1.473,83
May. 9 1,5118 1,5448 1,3043 100,69 6,1310 2,013 3,25 0,43 15.082,62 3.409,17 14.191,48 1.458,10
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