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COMO LO VEO

“¢Puede el lector imaginar que un buen dia un presidente argentino anuncie
a la opinion publica que se ha decidido reconocer los derechos britanicos en Malvinas
y, en consecuencia, cesar todo reclamo de soberania sobre las islas? Imposible. Siendo
esto asi; jpor qué nos comportamos como si resultara esperable un comportamiento
similar por parte del Reino Unido que, encima, nos gano una guerra iniciada por
nosotros?”

(Fuente: Cisneros, A.: Apuntes para una politica exterior postkirchnerista, Planeta,
2014).

La vertiginosidad con la cual comenzo6 2015 sorprendio hasta a los
argentinos, y eso que no nos sorprendemos muy facilmente. No extrapole
de manera lineal, pero de cualquier manera en el afio que se inicié no
habra mucho tiempo para aburrirnos.

Ser o no ser “Charlie”

12 dias después del atentado terrorista al semanario satirico Charlie Hebdo, si nos
quedamos en “yo soy Charlie” o “yo no soy Charlie”, estamos sonados.

A Daniel Baremboim le presto atencidon no solo cuando toca el piano o dirige una
orquesta sinfonica. A proposito del tragico evento no se sumo a quienes enarbolan la pancarta
“yo soy Charlie”, sino que demando6 que nos pongamos a pensar.

Pensar quiere decir entender la naturaleza del problema, para dirigir la accion. No es
pensar salir a pegar tiros a diestra y siniestra, tampoco lo es afirmar, muy suelto de cuerpo, que
“esto se arregla dialogando”. Thomas Friedman, el periodista del New York Times, dijo que




maés que un milléon de personas en Paris, repudiando el hecho, tendria que haber mas de un
millon de musulmanes expulsando de sus filas a los radicalizados. Suena utdpico, pero pensar
que esto se arregla “desde afuera del islamismo” es no pensar.

Las decisiones ultimas son politicas, pero si la cuestion se politiza —es decir, si se ignora
la técnica- se pagaran altos precios.

BCRA redujo algunas tasas “de manera simbélica”

En la ultima licitaciéon de Lebacs, el BCRA mantuvo las tasas de interés que paga en
plazos cortos (26,86% anual a 98 dias, y 27,61% a 119 dias), y redujo entre 8 y 15 puntos
basicos las mas largas (29,14% anual, a 357 dias). La disminucion fue calificada como
“simbolica” por los analistas del mercado monetario.

(Para qué sirve una caida simbdlica? pregunta mi tia Carlota. En si misma, para nada.
Si es senal de lo que viene, puede ser. Veremos.

Suiza dejo de pegar el franco al euro. Revaluacion

La autoridad monetaria suiza dejé de intervenir en el mercado de cambios, como
consecuencia de lo cual el franco suizo dejo de cotizarse a 1,20 con respecto al euro, para
cotizarse a 1. En otros términos, el franco suizo se revalud de manera significativa.

Los tenedores de francos suizos, chochos. Los fabricantes de productos suizos, que
parcialmente se venden en el extranjero, comprometidos.

.Y entonces?

Alejandro Borensztein, siempre brillante, en su columna de ayer, en Clarin, grafico la
vertiginosidad actual, tanto internacional como nacional, de manera inmejorable. Segun el
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humorista, la oposicion no termina de putear al gobierno por una macana, que ya aparece otra
mayor. Y ni qué hablar de lo que ocurre en el mundo, donde pareceria que la “pulseada” entre
grupos extremistas isldmicos y “Occidente” recién comienza.

En ausencia de todo esto 2015, por su naturaleza electoral y la situacion econdmica
imperante, no pintaba aburrido. Pero estd resultando mucho mas entretenido.

Para la toma de decisiones local, la clave esta en —error tipo I, error tipo II- que las
autoridades trataran de no hacer nada. Qué terminaran haciendo, lo diran las circunstancias.
Pero recuerde que un gobierno que se va, y en el cual nadie le cree nada, no es un gobierno que
actuara por cosas que a usted o a mi nos preocupen. De modo que las circunstancias que a ellos
los pueden llevar a actuar, tienen poco que ver con lo que nosotros pensamos que deberian
orientar la accion.

Ergo, horizonte corto. No pregunte como vienen el afio o el segundo trimestre. Esté
permanentemente al pie del cafion. Y si se ausenta de su lugar de trabajo, por favor con el

celular activado.

jAnimo!
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IRAN: EL. PARCHE DEL MODELO NO EMPEZO CON CHINA

Alberto Nisman, fiscal de la causa AMIA, el miércoles pasado acusé a Cristina
Fernandez de Kirchner, y a Héctor Timerman, de “negociar un plan de impunidad y encubrir a
los profugos iranies acusados de la voladura de la mutual judia”. También aparecen
involucrados Andrés Larroque, Luis D" Elia y Fernando Esteche.

La base de la acusacion son escuchas telefonicas entre algunos de los nombrados y
(directa o indirectamente) funcionarios iranies, siendo que algunos de estos ultimos —a raiz de
esta causa- tienen captura recomendada internacional.

Como comprendera el lector, Contexto no esta en condiciones técnicas de efectuar un
analisis integral de la cuestion, y duda de que alguien lo esté, o de que esté en condiciones de
pronosticar como seguira esta cuestion.

Pero hay un “detalle” que merece ser mencionado. Segun el fiscal Nisman, Argentina
busco bajar los cargos contra los iranies, y particularmente su pedido de captura internacional,
para poder comprar petroleo y vender granos.

Si esto fuera asi, estamos delante de una nueva manifestacion de la desesperacion que
lleva a algunos gobiernos, a solucionar un problema que ellos crearon, comprometiendo
valores, vida, futuro, etc. Porque la demanda argentina de petroleo importado es un
subproducto directo de la “politica” energética llevada adelante por Néstor Carlos primero y
por Cristina Kirchner después. Los 8 ex secretarios de energia, que sistematicamente vienen
denunciando esto, ahora tienen argumentos adicionales para agarrarse la cabeza.

Algo parecido esta ocurriendo con la desesperacion por divisas, que lleva a celebrar un
convenio de swap con China, comprometiendo el precio de bienes que se compran sin

licitacion previa.

(Es éste el “nuevo modelo del pais” del cual tanto hablaron las autoridades, en los
ultimos afios?

jAnimo!
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AYER GRIESA, HOY LA OMC

So6lo en los dibujos animados los efectos recién ocurren cuando el personaje los
advierte. De chico siempre me pareci6 fantastico que el Pato Donald caminara por una viga y
cuando ésta terminaba seguia caminando por su prolongacion imaginaria, y solo se caia cuando
se daba cuenta de lo que estaba sucediendo.

En otros términos, en la realidad existen los limites, mal que les pese a los anarquistas,
quienes piensan que la escasez es un subproducto del Estado, y por consiguiente eliminandolo
podriamos instalar al Paraiso en la Tierra.

En materia econémica, al gobierno argentino le estan apareciendo limites del exterior.
Desde hace algunos meses se planted la cuestion de qué hacer con quienes no aceptaron las
renegociaciones de deuda publica argentina, ofrecidas en 2005 y 2010, a raiz no solamente del
fallo del juez Thomas Griesa, sino de la Camara que estd por encima de ¢l, y de la Corte
Suprema de Justicia de Estados Unidos, cuando decidié no tomar el caso.

Ahora aparece el fallo adverso en la Organizacion Mundial de Comercio (OMC),
planteado por Estados Unidos, Europa y Japon, contra las Declaraciones Juradas Anticipadas
de Importacion (DJAI).

Sobre el tema holdouts desde el comienzo Contexto dijo que error tipo I, error tipo II
no cabia esperar que las autoridades encararan una negociacion franca, cuando a fines de 2014
finalizara la vigencia de la clausula RUFO. Sigo pensando lo mismo.

Con el caso de la OMC cabe esperar algo parecido. Por empezar, hay un plazo de aqui a
junio para clarificar posiciones. Otra vez, error tipo I, error tipo II, hay que tomar las decisiones
sobre la base de que el Poder Ejecutivo no va a hacer nada. Y menos en el ultimo afio de su
periodo presidencial, y con los fenomenales problemas de credibilidad que est4 enfrentando.

Estas limitaciones estan relacionadas con el acuerdo que se hizo con Iran, y con el que
se acaba de celebrar con China, cuestiones que se analizan en otra porcion de esta entrega de la

newsletter.

jAnimo!
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INFLACION. PARA PRIVADOS EL DOBLE QUE PARA EL INDEC

El viernes pasado se completd la ronda de publicacion de las estimaciones publica y
privadas, del indice de precios al consumidor. El cuadro que acompana estas lineas muestra los
ultimos numeros, y los pone en perspectiva.

Entre noviembre y diciembre pasado, en promedio los precios al consumidor
aumentaron 1% segtn el INDEC y entre 1.8% y 2.2% segun los privados.

Mientras que entre diciembre de 2013 e igual mes de 2014, aumentaron 23.8% segun el
INDEC, y entre 38% y 41% segun los privados.

1 a 2 es una brecha demasiado grande como para ser explicada por “consideraciones
metodolodgicas”, lo cual refuerza la hipotesis del “dibujo”. Notese, por otra parte que en un
rincoén del ring esta el INDEC y en el opuesto todas las estimaciones privadas. Para la
explicacion conspirativa, muestra de que se ponen de acuerdo; para la explicacion profesional,
que muestras mas pequefias que las utilizadas por el INDEC, pero que incorporan a los indices
los precios a los cuales efectivamente se realizaron las transacciones, no sélo estiman la
realidad de manera més confiable sino que ademas llegan a resultados muy parecidos.

En las estimaciones privadas, en diciembre de 2014 comenzo a caer la variacion anual
de la tasa de inflacion. Resultado de que Alejandro Vanoli decidié no imitar a su antecesor,
quién hace aproximadamente un afio produjo un salto devaluatorio, que aumento la tasa de
inflacion en los 4 primeros meses del afio que acaba de finalizar.

Se sabe lo que las autoridades trataran de hacer (jnada!), no lo que terminaran haciendo,
cuando no tengan mas remedio. Es por eso que, error tipo I, error tipo II, cabe esperar una

reduccion de la tasa anual de inflacion, en los préximos meses.

jAnimo!
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CORRIDA CONTRA EL TAMPON

Primero los hechos, siempre primero los hechos.

Desde hace algtn tiempo a las mujeres en Argentina les cuesta conseguir “tampones”.
No porque no tengan ingreso suficiente para adquirirlos, sino simplemente porque no hay. A
punto tal que cuando alguna persona viaja al exterior, sus familiares y amigas le encargan que
traiga tampones (como en otra época ocurria con las camaras fotograficas, las planchas, etc.).

El hecho tomo6 estado publico, y generd sesudas e irdnicas entrevistas y analisis, en los
medios de comunicacion.

Segun Augusto Costa, secretario de comercio, existe una “especie de corrida inducida
por una operacion mediatica”.

(Qué hay de cierto en todo esto?

No hay que ser mujer para saber que, desde el punto de vista bioldgico, la demanda de
tampones debe ser de lo mas estable. Digo desde el punto de vista bioldgico, porque la
demanda de un producto también depende de consideraciones econdmicas, como el ingreso de
los demandantes, el precio del producto, el de los sustitutos y el de los complementos.

Pero si esto es asi, el origen del problema hay que buscarlo del lado de la oferta. (Es
cierto que el producto es importado, y que como no hay divisas para todos, las
correspondientes DJAI no fueron aprobadas en tiempo y forma?

Hasta aqui nada de corrida, ni efecto mediatico ni nada que se le parezca.

Pero la cosa sigue. Los tampones son una mercaderia, es decir, que se pueden acumular.
Encima, son una mercaderia no perecedera y de bajo costo de almacenamiento. Pero si esto asi,
cuando la mujer que concurre a su farmacia habitual, no pudo comprar tampones, cuando los
encuentra compra para “para varios meses”.

No una mujer en particular, sino muchas de ellas, que recibieron el mismo estimulo.
Ergo, corrida. En esto estoy de acuerdo con el secretario de comercio.



En la Unién Soviética alguna vez ocurrid con el jabon, en general pasa en todas las
economias donde opera la “ofertocracia”, no la “demandocracia”. En Estados Unidos los
supermercados tienen pocas unidades de cada producto, porque el americano compra sélo lo
que necesita, en el entendimiento de que cuando vuelva a necesitar... habra.

Estamos acostumbrados a escuchar hablar de corridas bancarias o cambiarias, pero el
concepto también se puede aplicar al caso de mercaderias. Basta que aparezca algun estimulo,
mas la percepcion colectiva de que puede seguir escaseando. Como tomamos decisiones en
base a lo que creemos que va a pasar, cuando esto ocurre adelantamos el futuro problematico
generando un problema en el presente.

Lo que resulta una “kirchnereada” es afirmar que la corrida fue inducida por una
operacion mediatica. Costa, ibas fendmeno pero no pudiste con tu genio, mejor dicho, con tu
alineamiento con la presidenta de la Nacion.

Verano es una época dificil desde el punto de vista de la cantidad de noticias. La
escasez de tampones, a los encargados de los noticiosos les viene como anillo al dedo. Pero no
hay ninguna conspiracion: prohibanse las notas referidas a la escasez de tampones y la
demanda “especulativa” no habra de disminuir.

Con el tiempo el abastecimiento se habra de solucionar, pero al respecto es importante
poner sobre el tapete la cuestion de la credibilidad, por parte de las demandantes, referida a si
la reaparicion de los tampones en los lugares de venta, serd considerada transitoria o
permanente. Nuevo ejemplo del punto que enfatiza Guillermo Antonio Roberto Calvo, en el
sentido de que una misma medida de politica econdémica genera reacciones muy diferentes,
dependiendo de si su permanencia en el tiempo es creida o no.

Me explico. Si aparece una nueva partida de tampones en las farmacias, pero las
mujeres piensan que se trata de un unico contenedor, se abalanzaran sobre la nueva oferta y la
agotaran en pocos minutos. Mientras que si piensan que se estd volviendo a la normalidad, no
solamente no se abalanzaran sobre las nuevas unidades, sino que comenzaran por utilizar las
que compraron durante la “corrida”, en cuyo caso la recuperacion de las ventas serd paulatina.
De manera que la respuesta inicial de la demanda, cuando aparezcan nuevos tampones a la
venta, es una incognita.

iMujeres... animo!
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PIKETTY: ORATORIA Y PENSAMIENTO

El viernes pasado, en el auditorio de OSDE, asisti a una conferencia pronunciada por el
economista francés Thomas Piketty, de gira por Buenos Aires a propdsito de la publicacion de
la versioén en espafol de su libro, por parte del Fondo de Cultura Econémica. El auditorio
estaba repleto, hubo que agregar varias hileras de sillas. Habia mayoritariamente gente joven,
supongo que atraida por la presencia de un autor considerado por lo menos “heterodoxo” y
hasta “anti capitalista”.

No fui a aprender nada de su libro, cuya resefia hice en su momento y reproduzco mas
abajo, sino para “semblantear” a su autor.

Sintesis, luego de escucharlo durante 20 minutos. No se preocupa por comunicar
(hablo inclinado sobre uno de sus codos, acercandose pero no siempre lo suficiente al
micréfono). Encima de lo cual se trata de un francés hablando en inglés, es decir, toda la
densidad expositiva basicamente francesa, en un idioma extranjero.

Con Piketty me pasa lo mismo que con Robert Emerson Lucas, Edmund Strother
Phelps y Paul Anthony Samuelson. Aprendo de ellos leyendo sus escritos, no tengo paciencia
para escucharles sus conferencias.

A continuacion reproduzco lo que dije en Contexto, en la entrega N° 1.293, del 19 de
mayo de 2014, sobre el libro de Piketty'

Soy (muy probablemente) el unico economista argentino que no usa celular, y también
muy probablemente el Gnico que leyd de punta a punta®, Capital in the twenty-first century, el

" Agradezco a Jorge César Avila, Roque Benjamin Fernandez, Ricardo Hipélito Lopez Murphy, Alfonso José
Martinez, Mario Teodoro Marzana, Javier Gerardo Milei, Fernando Heberto Navajas, Alfredo Martin Navarro,
Alberto Porto, Manuel Sacerdote, Guillermo Sandler, Domingo Ignacio Stamati, Mario Orlando Teijeiro y
Francisco Uriburu, los valiosos comentarios realizados a la version preliminar.

% Aclaracién importante, porque abundan quienes lo recomiendan sin —aparentemente- haberlo leido con cuidado,
y quienes toman alguna afirmacion aislada “para llevar agua para su molino”.
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denso libro de 685 paginas® escrito por el economista francés Thomas Piketty, publicado en
inglés en 2014, por Harvard university press, “basado en 15 afios de investigacion para
comprender la dindmica historica de la riqueza y el ingreso” (vii)*. Nacido en 1971, Piketty es
director de la Escuela de Altos Estudios en Ciencias Sociales y profesor en la Escuela de
Economia de Paris”.

Primero, clasificadas por cuestiones, reproduzco las afirmaciones que me parecen mas
importantes, luego de lo cual inserto mis propias reflexiones.

Dindmica del sistema econdémico. “Cuando la tasa de retorno del capital excede la tasa
de crecimiento del ingreso, el capitalismo automaticamente genera desigualdades arbitrarias e
insostenibles, que socavan de manera fundamental los valores meritocraticos sobre los que se
basan las sociedades democraticas™ (1). “La dindmica de la distribucién de la riqueza muestra
mecanismos poderosos que alternativamente apuntan a la convergencia y a la divergencia”
(21). “La divergencia se produce cuando el crecimiento del PBI es débil y el retorno del capital
es alto” (23). “Demasiado capital estropea su rendimiento: mds alla de las reglas y las
instituciones que dividen el PBI entre capital y trabajo, es natural esperar que la productividad
marginal del capital decrezca a medida que aumenta su stock” (215). “La cuestion es a qué
velocidad decrece” (216). “Lo mas probable es que la reduccion del retorno del capital sea
inferior al aumento de la relacion capital/ingreso, de manera que aumente la participacion del
capital en el PBI” (233). “La clave esta en la justificacion de la desigualdad, més que en su
magnitud” (264).

Capital: historia. “La importancia del capital no es hoy diferente de la que tenia en el
siglo XVIII, s6lo cambi6 la composicidn —menos tierra, mas industria, finanzas e inmuebles-”
(377). “En 2010 la relacion capital/ingreso volvié al nivel que tenia antes de la Primera Guerra
Mundial” (118)". “Los shocks politicos y fiscales ocurridos durante las 2 guerras mundiales
fueron mas destructivos del capital que los combates” (148). “La reduccion de la relacion
capital/ingreso entre 1913 y 1950 es la historia del suicidio europeo, en particular de la
eutanasia de sus capitalistas” (149). “El crecimiento de una verdadera ‘clase media
patrimonial” fue la principal transformacion estructural de la distribucion de la riqueza en los
paises desarrollados, durante el siglo XX (260). “Esto ultimo fue acompafiado por una fuerte

* El texto viene acompaiiado por gran nimero de graficos, de comprension inmediata, que —con frecuencia decenal
o cada 20 afos- muestran la evolucion de las variables desde comienzos del siglo XVIII al presente. En muchos de
ellos la figura tiene forma de “U”, con caida entre las guerras, o luego de la Segunda Guerra Mundial, y
recuperacion a partir de la década de 1980. Las cifras que generan dichos graficos se pueden consultar en
http://piketty.pse.ens.fr/capital21c. El texto es denso, a pesar de las referencias a las novelas escritas por Jane
Austen y Honoré de Balzac (también podria haber ilustrado con Downton Abbey).

* El namero entre paréntesis corresponde a la pagina, en el texto original.

> Quiere decirle algo? Escribale a piketty@ens.fr.

% “Que el retorno del capital supere a la tasa de crecimiento del PBI real, ;jno es una condicién de equilibrio en
todo modelo en el cual la preferencia temporal de las personas no es cero?” (Lopez Murphy).

7 «Acostumbrados a relaciones capital/producto de 3, hasta 4, que utilizdbamos en los modelos Harrod-Domar,
sorprende que el nimero ahora sea 7” (Navarro). /Serd, como sugiere un critico al libro, porque no se distingue
entre “‘capital-capital”, fisico o humano, y aumento del precio relativo de los bienes de capital, como los
inmuebles?
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caida de la riqueza en el centil superior” (262). “Los impuestos progresivos son un subproducto
de las 2 guerras mundiales y de la democracia” (498). “Los impuestos progresivos constituyen
un compromiso ideal entre la justicia social y la libertad individual” (505).

“En Inglaterra o Francia la mitad del capital de las personas corresponde a su casa, la
otra mitad a propiedad industrial o financiera” (122). “En las sociedades europeas la mitad de
la poblaciéon practicamente no tiene capital” (257). “Tanto en Inglaterra como en Francia la
propiedad publica es insignificante con respecto a la propiedad privada total” (125). “La
importancia del capital en las economias desarrolladas surge principalmente del bajo
crecimiento demografico y de la productividad, junto a regimenes politicos que objetivamente
favorecen al capital” (42). “En las sociedades estancadas, la riqueza acumulada en el pasado
usualmente adquiere considerable importancia” (233). “El pasado tiende a engullir al futuro: la
riqueza originada en el pasado automaticamente crece mdas rapidamente que la generada a
través del ahorro” (378).

Francia. “En Francia el clima adverso del capitalismo fue intensificado por el hecho de
que muchos miembros de la elite econdmica colaboraron con la ocupacién nazi. Renault fue
estatizada, pero las empresas pequefias y medianas no fueron tocadas” (137). “En Francia la
reduccion de la desigualdad en los ingresos ocurrié en un periodo muy singular: entre 1914 y
1945... Periodo caracterizado por 2 guerras mundiales, una Gran Depresion y nuevas politicas
publicas™ (275). “;Por qué la desigualdad de la distribucion del capital no retorn6 al nivel que
tenia en la Belle Epoque; podemos estar seguros que esta situacion es permanente e
irreversible? No tengo respuestas definitivas y totalmente satisfactorias a estos interrogantes”
(368).

Estados Unidos. “La menor relacion capital/ingreso de Estados Unidos refleja una
diferencia fundamental en la estructura de la desigualdad social con respecto a Europa” (152).
“Desde 1980 la desigualdad aumenté mucho en Estados Unidos” (294). “Dicho aumento se
debio6 a una elevacion sin precedentes de las remuneraciones de los principales ejecutivos de
empresas” (298). “Fenomeno dificil de explicar por aumento de la productividad” (330).
“Algunos atletas y actores también ganan mucho, pero no tanto como los superejecutivos”
(303). “La crisis financiera [iniciada en 2007] no termind con el aumento estructural de la
desigualdad en Estados Unidos” (296). “En dicho pais el aumento de la desigualdad contribuyo
a la inestabilidad financiera” (297).

Capital e ingresos, “hoy”. “La cuestion clave es: ;jtrabajo o herencia?” (240). “Los
ingresos del trabajo no siempre son distribuidos de manera equitativa, por lo cual no seria
honesto reducir la cuestion de la justicia social a la importancia de los ingresos laborales versus
el generado por la riqueza heredada. Pero la democracia moderna esta basada en la idea de que
las desigualdades basadas en el talento y el esfuerzo estdn mas justificadas que las otras™ (241).

“;Lucha de clases o lucha de centiles?” (252). “Las desigualdades originadas en la
distribucion del capital son siempre mayores que las generadas por el trabajo” (244).
“Generalmente el decil superior es duefio de 90% del capital, y el centil superior de 50%”
(365). “Una de las principales caracteristicas de la riqueza heredada es que se distribuye de
manera muy poco igualitaria” (407). “El 0,1% mas rico del planeta posee fortunas de alrededor
de 200 veces la fortuna del promedio de los habitantes™ (438). “El primer centil es un grupo
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suficientemente grande como para ejercer influencia significativa, tanto en el plano social
como en el orden politico y econdmico” (254). “Hemos pasado de una sociedad de rentistas a
una de ejecutivos [de empresas]” (276). “El decil mas alto de la distribucion del ingreso se
compone de un '9%" integrado por médicos, abogados, comerciantes y medianos empresarios,
yun 1%’ por superejecutivos” (281). “Liliane Bettencourt, quien nunca trabajo6 en su vida, vio
su fortuna crecer igual que la de Bill Gates, el pionero de la alta tecnologia” (440).

“Nadie niega que es importante para la sociedad que existan los empresarios, las
invenciones y las innovaciones, pero esto no puede justificar todas las desigualdades
observadas en la riqueza” (443). “Esta es la principal justificacion para el impuesto progresivo
a las grandes fortunas, aplicado a nivel mundial” (444). “Cuando un gobierno grava los
ingresos, o las herencias, con alicuotas de 70% u 80%, no estd pensando principalmente en
aumentar los ingresos fiscales” (505). “La reduccion del impuesto a los altos ingresos en
Estados Unidos e Inglaterra transformo6 la forma en que se determinan los salarios de los
ejecutivos” (509). “Fijar alicuotas confiscatorias (del orden de 80%) sobre los ingresos mas
altos no s6lo es posible sino que es la tinica forma de frenar el fuerte aumento observado de los
altos salarios” (512). “El riesgo de la adquisicion de activos por parte de China parece menos
creible y peligroso que la divergencia basada en la oligarquia, es decir, el proceso por el cual
los paises ricos terminan siendo propiedad de los multimillonarios™ (463).

Deuda. “En el siglo XX cambi6 la percepcion que se tiene de la deuda publica, porque
se la vio como instrumento para transferir recursos a los mas necesitados” (132). “;Coémo
puede reducirse de manera significativa una deuda publica del tamafio que hoy tiene Europa?
Via impuesto al capital, inflacion y austeridad. Un impuesto excepcional sobre el capital
privado es la solucion mas justa y eficiente. La peor es la austeridad” (541). “Sin un impuesto
excepcional, o inflacion, puede tomar décadas salir del peso de la deuda actual” (545).

Motivacion. “Estoy interesado en contribuir al debate referido a la mejor manera de
organizar la sociedad y las instituciones y politicas mas apropiadas para conseguir un orden
social justo” (31).

Cautela. “Debemos ser muy cautelosos con respecto a los determinismos econémicos
referidos a las desigualdades de la riqueza y el ingreso” (20). “Que el retorno del capital sea
sistematicamente mayor que la tasa de crecimiento del PBI es un hecho histérico, no una
necesidad logica” (353). “Nada es seguro: la desigualdad se puede mover en cualquier
direccion” (376). “Para 2100 el planeta en su conjunto podria lucir como Europa a comienzos
del siglo XX, por lo menos en cuanto a intensidad del capital. Obviamente, esta es s6lo una de
las varias posibilidades” (196), aunque “todos los signos apuntan a menor crecimiento futuro
del PBI” (72).

Técnica y politica. “La distribucion de la riqueza es una cuestion demasiado importante
para dejarla en manos de economistas, socidlogos, historiadores y filésofos... La democracia
nunca serd reemplazada por una republica de expertos, y es bueno que asi sea” (2). “Crear y
cobrar impuestos no es una cuestion técnica. Es principalmente politica y filosofica. En el
trasfondo de cada gran levantamiento politico hubo una revolucién fiscal” (493). “En el siglo
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XX fueron las guerras las que transformaron la estructura de la desigualdad. ;Se podra lograr
de manera pacifica en el siglo XXI?” (471). “Si el decil mas alto se apropia de 90% del PBI (y
el centil mas alto 50% de la riqueza) es muy probable que ocurra una revolucion, a menos que
exista un apropiado régimen represivo destinado a evitarla” (263)°".

“Leyes” fundamentales del capitalismo. “Primera ley: a=r. b, donde r es el retorno del
capital, b es la relacion capital/ingreso y a es la participacion del capital en el PBI. Se trata de
una identidad contable pura” (52). “Segunda ley: cuanto mayor es la tasa de ahorro y menor la
tasa de crecimiento del PBI, mayor es la relacion capital/ingreso” (55).

Marx, economia soviética. “Mis conclusiones son menos apocalipticas que las
implicadas por el principio marxista de acumulacion infinita y divergencia perpetua” (27).
“Para la poblacion que vivid en los paises donde se implementaron experimentos totalitarios, el
problema era que la propiedad privada y la economia de mercado no solamente servian para
asegurar la dominacion del capital sobre los que sélo cuentan con la prestacion de servicios
laborales, sino también para coordinar las acciones de millones de personas, funciéon que no es
facil realizar sin ellos, como ilustran claramente los desastres humanos generados por el
planeamiento centralizado de tipo soviético” (532).

Propuesta. “La politica ideal es un impuesto progresivo sobre el capital, aplicado
simultineamente en todo el mundo, lo cual es indudablemente una utopia (pero una utopia
util). Como sustituto habria que pensar en un impuesto regional o continental, por ejemplo
aplicable en Europa” (471). “Si la democracia pretende en el siglo XXI retomar el control
sobre el capitalismo financiero globalizado, tiene que inventar nuevas herramientas, adaptadas
a los desafios actuales. La herramienta ideal es un impuesto global progresivo sobre el capital,
sumado a una fuerte trasparencia financiera internacional” (515). “No hay otras formas de
regulacion” (534). “Propongo una alicuota de 0% hasta 1 M. de euros, de 1% entre 1 y 5 M. de
euros, y de 2% por encima de 5 M. de euros, sobre la totalidad del capital” (517). “No para
financiar al Estado social, sino para regular el capitalismo” (518).

“La igualdad de derechos y de oportunidades no es suficiente para asegurar una
distribucion igualitaria de la riqueza” (364). “Un impuesto progresivo al capital es mejor que
un impuesto progresivo al ingreso, porque este ultimo modifica muy poco la distribucion de
aquel” (473). “Modernamente la redistribucion no consiste en transferir ingresos de los ricos a
los pobres, sino en financiar servicios publicos que se distribuyen de manera bien igualitaria,
como salud, educacion y jubilaciones” (479).

Por ultimo, mis reflexiones. Referidas al libro, mas que a los temas planteados (estos
ultimos generarian varios libros). Capital... estd generando multitud de reflexiones referidas a
las cuestiones planteadas en la obra, por parte de gente que no la leyd. No hay nada de malo en

¥ “La cuestion se complica cuando los duefios del capital también se aduefian del Estado para mantener sus
privilegios” (Porto).
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ello y es mérito de Piketty haber puesto sobre el tapete algunas cuestiones relevantes, pero
como digo en estas lineas me concentro en la obra mas que en los temas planteados.

(Se necesitaba escribir un libro de 680 péaginas, para decir esto? Esto se pudo haber
dicho en 50 paginas, y publicado en alguna revista especializada. Pero, jhubiera causado el
impacto que —al parecer- esta causando? Antes y después de la publicacion de La teoria
general, ocurrida en 1936, muchos economistas propusieron salir de la recesion haciendo obra
publica, hasta que el sector privado volviera a “despertarse”. ;Hubiera tenido John Maynard
Keynes el impacto que tuvo, si en vez de escribir un libro hubiera publicado una monografia en
el Economic journal?

Cuestién relevante. Cuando en noviembre de 2011 me incorporé a la Academia
Nacional de Ciencias Econdémicas pronunci¢é una conferencia titulada “Recuperemos la
cosmovision de los padres fundadores”. Desde este punto de vista Capital en el siglo XXI me
parece un esfuerzo que merece destacarse, particularmente frente al creciente andlisis
“microscopico” implicito en buena parte de los trabajos aplicados. La especializacion
profesional esté llegando a un extremo tal, que no nos estamos entrenando para ver el bosque.

Subrayo la cautela. Insisto con que, con respecto a la dinamica futura de la desigualdad
en la distribucién del ingreso y la riqueza, Piketty es cauto. Y lo subrayo porque quienes estan
escribiendo sobre esta obra no reflejan la cautela del autor. Claro que Piketty tiene su
“corazoncito” (;,quién no?), pero sugiere mas que imponer.

Capital: algunas distinciones importantes. ;Diferencia Piketty entre el capital fisico y el
capital humano; distingue entre el aumento del capital fisico y el aumento del precio relativo de
los bienes de capital; como tiene en cuenta el riesgo?, porque las estadisticas recogen los
resultados ex-post, de manera que el aumento de un agregado puede formarse con importantes
alzas y bajas individuales (Porto, Alex Tabarrok, Uriburu).

(Para qué plantear una utopia? Piketty es totalmente consciente de que su propuesta
principal, un impuesto progresivo al capital, aplicado en todos los paises, cuya recaudacion no
debe ser utilizada para financiar los gastos sociales de los Estados sino con propdsitos de
regulacion, es una utopia. {Por qué no se detuvo en exponer el problema, y confesar que ¢l
tampoco tiene la solucion? De repente hubiera sido mas sabio.

“Las utopias, al ignorar la naturaleza humana, pueden ser muy costosas en vidas y en
bienes” (Marzana). Ejemplos: Camboya.

“Cobrar para regular, no para recaudar, luce muy bonito en los papeles, pero sélo a
funcionarios y politicos angelicales se les puede ocurrir redistribuir entre la poblacion el
producido de ingresos fiscales generados via regulacion, con el mismo criterio con el cual la
emision monetaria se podria hacer tirando billetes desde un helicoptero” (Martinez).

(Que tiene que ver con Argentina? No nos ofendamos, pero Piketty se ocupa del mundo
en su conjunto, no de nosotros. Quiere decir que tenemos que leerlo y al tiempo que
respetamos lo que pueda proponer para otros paises (ejemplo: el “problema” de la deuda
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publica de los paises europeos, y su propuesta de solucion), tenemos que pensar, para ver qué
. . 9
tiene que ver con nuestra realidad local”.

Argentina 2014 esta llena de problemas, pero no tiene uno de endeudamiento excesivo,
y por otro lado es un “colador” desde el punto de vista de la evasion impositiva, aduanera y
previsional. El reconocimiento del valor de la obra de Piketty no debe llevarnos a proponer
aumentar la carga impositiva de la porcion de la actividad econdmica registrada, porque —como
le gusta decir al francés cuya obra estoy analizando- no seria ni justo ni eficiente.

“Ya tenemos un impuesto al capital: el impuesto a los bienes personales, que también se
aplica al patrimonio neto de las empresas” (Fernandez). Es mds, “se aplica sobre los activos, no
sobre el capital” (Stamati). Y como si esto fuera poco un impuesto a los ingresos que no ajusta
las deducciones por la inflacion bien medida, descapitaliza a los contribuyentes impositivos.

jAnimo!

? La acumulacién de capital tiene todavia mucho “futuro”, dada la cantidad de marginados que existen en el
mundo.
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CONTEXTO; Entrega N° 1.328; Enero 19, 2015

RANDALL HINSHAW

(1915 - 1995)

Nacié en La Grange, Illinois, Estados Unidos.
Estudi6 en el Occidental College, doctorandose en la universidad de Princeton, en 1944.

Enseni¢ en Harvard, en Yale, en el Bologna Centre de la universidad John Hopkins, y en
la Escuela de Graduados de Claremont.

Fue ademas economista de la Reserva Federal, y asesor de la mision de Estados Unidos
ante la NATO.

“Al comienzo fui muy influenciado por Frank Dunstone Graham” (Hinshaw, en Blaug,
1999).

(Por qué los economistas nos acordamos de Hinshaw? Porque “fue el primero en
estimar la elasticidad precio promedio de la demanda estadounidense por mercaderias
importadas. La baja cifra (-0,5), publicada en 1945, gener6 una gran literatura referida al
‘pesimismo de las elasticidades’. Realizd varias contribuciones a la teoria de los tipos de
cambio, particularmente el efecto de las modificaciones de los tipos de cambio sobre el nivel
de precios interno, los términos del intercambio, la absorcion nominal y real, etc.” (Blaug,

1999).

Autor de 10 libros, como La comunidad europea v el comercio de Estados Unidos,
publicado en 1964; Reforma monetaria y el precio del oro, publicado en 1967; La economia del
ajuste internacional, publicado en 1971; Cuestiones claves en la reforma monetaria
internacional, que viera la luz en 1975; Estanflacién, publicado en 1977; Objetivos internos e
interdependencia financiera, publicado en 1980; Anarquia monetaria global, publicado en
1981; Prioridades econdmicas globales, publicado en 1983; Cuestiones monetarias
internacionales de posguerra, publicado en 1993; y Qué piensan los principales economistas,
que viera la luz en 1996.

Blaug, M. (1999): Who's who in economics, Edward Elgar.
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CONTEXTO; Entrega N° 1.328; Enero 19, 2015

INDICADORES ECONOMICOS DE ARGENTINA

Riesgo Tasas de Interés Dolar 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 (Spor  ($por  (Spor (8§ por Merval ~ Merval por por quin- neto en
(puntos en$ 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
2011 682 0,02 0,92 10,20 4,1579  4,1308  4,1447 4,1778 3.099,1 2.567,2 8,359 2,01 21,61 318,5 0,0
2012 985 0,02 1,03 9,99 4,5665 4,5507 4,5740 4,6301 24943 1.777,2 9,014 1,98 23,50 369,6 539,1
2013 1.067 0,02 1,22 12,58 54834 54820 55286  5,6479 3.985,5 2.919,5 9,925 1,81 29,28 338,0 515,6
2014 786 0,02 1,76 18,01 8,1385  8,1194  8,1808 88,3567 8.065,1 6.762,7 15,474 1,90 21,51 305,7 4578
Jul.14 656 0,02 1,74 15,80 8,1765  8,1597  8,2254  8,4263 8.357,1 7.006,4 16,526 2,02 21,81 298,0 467,6
Ago.14 761 0,02 1,67 19,11 8,3321 8,3144 83915 8,6005 8.788,0 7.194,6 17,318 2,08 19,87 292,6 430,5
Sep.14 723 0,02 1,63 13,31 8,4318 84187 84812 88,6674 11.291,5 9.400,1 16,827 2,00 18,49 2723 370,5
Oct.14 760 0,02 1,66 21,67 84935 84800 8,5339 86793 105422 9.0128 15721 185 17,86 2751 3547
Nov.14 674 0,02 1,70 19,95 85263 85140 8,5549 8,6634  10.192,0 9.1724 15555 182 18,12 2899 3793
Dic.14 746 0,02 1,72 21,89 8,5630 85502  8,6180  8,8097 85915  7.867,5 15576 182 17,80  290,5  378.6
2014
Dic. 2 688 0,02 1,73 20,26 8,5550 85360 8,6770  8,8530 93783 85564 14490 1,69 1741 2800 3659
Dic. 3 700 0,02 1,64 19,99 8,5550 85420 8,6770  8,8640 9.6663 88129 14,626 1,71 17,30 2800  366,8
Dic. 4 699 0,02 1,72 19,73 8,5600 85450 8,6770  8,8650 95588 87442 16,460 1,92 17,44 2840 3713
Dic. 5 707 0,02 1,74 20,62 8,5600 85520  8,6740  8,8550 9.580,6 88092 14,723 1,72 17,81 2922  380,7
Dic. 8 726 0,02 1,74 20,62 8,5600 85520 8,6740  8,8550 9.580,6 8.8092 14,723 1,72 17,81 2922  380,7
Dic. 9 743 0,02 1,75 20,63 8,5650 85560  8,6450  8,8250 8.888,5  8.1460 15177 1,77 18,02 2940 3855
Dic. 10 760 0,02 1,65 21,19 8,5650 85540  8,6350  8,8200 82790 75822 14238 1,66 18,02 2905 3792
Dic. 11 751 0,02 1,79 2220 8,5650 85540  8,6330  8.,8180 8.650,7  7.9623 14238 1,66 18,12 2930  383,0
Dic. 12 780 0,02 1,73 22,44 8,5650 85530  8,6310  8,8250 82669  7.610,1 14388 1,68 1822 2930 3848
Dic. 15 804 0,02 1,41 22,05 8,5650 85530  8,6400  8,8550 75817 69717 16,492 1,93 1821 2925 3820
Dic. 16 823 0,02 1,77 21,30 8,5650 85520  8,6220  8,8230 76703  7.000,9 15179 1,77 17,90 2885  376,1
Dic. 17 800 0,02 1,77 21,19 8,5700 85520  8,6070 8,8100 79756 72883 15579 1,82 17,57 2870 3774
Dic. 18 771 0,02 1,76 21,33 8,5650 85520  8,5960  8,8020 7.8889 72068 17,395 2,03 17,63 2880 3803
Dic. 19 770 0,02 1,77 21,65 8,5650 85520  8,5970  8,7900 8.0222 73253 16,085 1.8 17,73 2870  378,6
Dic. 22 768 0,02 1,72 22,17 8,5650  8,5520  8,5860  8,7770 8.154,0 7.460,1 16,085 1,88 17,78 292,0 381,5
Dic. 23 759 0,02 1,77 23,42 8,5650  8,5520  8,5780  8,7820 8.373,7 7.669.,4 15,929 1,86 17,83 2925 381,6
Dic. 24 757 0,02 1,77 23,42 8,5650  8,5540  8,5780  8,7820 8.373,7 7.669.,4 15,929 1,86 17,83 2925 377,9
Dic. 25 757 0,02 1,77 23,42 8,5650  8,5540  8,5780  8,7820 8.373,7 7.669.4 15,929 1,86 17,83 2925 3779
Dic. 26 728 0,02 1,77 23,42 8,5650  8,5540  8,5780  8.,7820 83737  7.6694 15929 1,86 17,83  292,5  384,9
Dic. 29 729 0,02 1,82 25,08 8,5650  8,5540  8,5580  8,7450 84433 77714 16320 191 17,92 3000  382,8
Dic. 30 717 0,02 1,62 23,02 8,5650 85520  8,5520 8,7370 85790  7.8303 16,578 194 17,78 2980  381,3
Dic. 31 719 0,02 1,62 23,02 8,5700  8,5520  8,5520  8,7370 8.579,0  7.830,3 16,578 1,93 17,78 298,0 374,5
2015
Ene. 2 726 0,02 1,64 23,97 8,5700  8,5540  8,7180  8,8890 8.666,5  8.054,7 16,578 1,93 17,10 285,6 3684
Ene. 5 750 0,02 1,75 21,44 8,5800  8,5570  8,7050  8,8800 8.123,7  7.6455 17,260 2,01 17,48 294,7 382,1
Ene. 6 766 0,02 1,72 21,05 8,500 85670  8,7110  8,8890 8.057,9 75920 16405 191 17,51 2965 3862
Ene. 7 749 0,02 1,81 20,57 8,6000 8,5790  8,7270  8,9070 8.246,2  7.726,6 15,772 1,83 17,57 294,5 386,8
Ene. 8 734 0,02 1,79 20,48 8,6050  8,5900  8,7190  8,9000 83951  7.7974 15,772 1,83 17,70 293,0 384,0
Ene. 9 726 0,02 1,65 21,17 8,6050  8,5930  8,6790  8,8500 8.459,7  7.842,0 15,067 1,75 17,57 293,5 386,4
Ene. 12 736 0,02 1,40 22,25 8,6050  8,5930  8,6600 8,8360 8201,7  7.704,5 14,970 1,74 17,58 288,0 3724
Ene. 13 729 0,02 1,47 23,99 8,6050  8,5940  8,6460  8,8130 8.226,5  7.702.2 14,905 1,73 17,46 286,5 3674
Ene. 14 720 0,02 1,36 24,65 8,6100 8,5960  8,6380  8,7920 84252 79225 14,905 1,73 17,41 286,5 364,7
Ene. 15 736 0,02 1,75 24,58 8,6100 8,5970  8,6420 8,7910 84732  7.906,7 14,970 1,74 17,23 282,5 364,1
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CONTEXTO; Entrega N° 1.328; Enero 19, 2015

ACTIVOS EN MONEDA EXTRANJERA Y PASIVOS MONETARIOS

(millones)
Oro, Cuenta Cuenta Letras y Letras y Posicion Pasivos
divisas Circulacion 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$ $ $ $ $ $ $ $ $
A fin de...
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
2013 30.599 289.208 87.988 377.196 71.335 95.268 0 5.345 549.144
2014 31.443 358.752 103.812 462.564 72.299 221.490 5.631 32.154 794.138
Jul.14 29.003 295.394 76.295 371.689 60.963 180.851 6.864 21.295 641.662
Ago.14 28.620 299.947 89.246 389.193 62.924 184.701 6.810 30.524 674.152
Sep.14 27.866 304.918 717.397 382.315 62.026 203.261 6.353 29.247 683.203
Oct.14 28.111 303.558 103.879 407.437 65.865 210.504 6.193 18.425 708.424
Nov.14 28911 311.977 97.147 409.124 66.976 219.024 5.689 42.759 743.572
Dic.14 31.443 358.752 103.812 462.564 72.299 221.490 5.631 32.154 794.138
2014
Nov. 19 28.817 307.619 94.854 402.473 66.680 217.857 5.563 18.482 711.055
Nov. 20 28.816 307.533 89.334 396.867 66.500 217.857 5.564 20.139 706.927
Nov. 21 28.812 308.107 85.663 393.770 66.401 217.857 5.564 28.191 711.784
Nov. 25 28.889 308.932 97.862 406.794 66.720 217.857 5.565 14.301 711.237
Nov. 26 28.895 309.248 96.703 405.951 66.944 219.024 5.685 15.267 712.871
Nov. 27 28.872 310.236 83.352 393.588 66.856 219.024 5.687 27.712 712.867
Nov. 28 28911 311.977 97.147 409.124 66.976 219.024 5.689 42.759 743.572
Dic. 1 28.941 314.286 119.936 434222 68.044 219.024 5.688 17.039 744.018
Dic. 2 28.897 317.487 119.904 437.391 67.919 219.024 5.689 14.229 744.252
Dic. 3 28.909 320.251 116.873 437.124 68.385 220.855 5.688 13.070 745.121
Dic. 4 28.905 323.991 109.530 433.521 68.304 220.855 5.691 16.213 744.584
Dic. 5 28.931 328.246 105.669 433.915 68.703 220.855 5.693 15.105 744.271
Dic. 9 29.189 330.939 101.384 432.323 68.928 220.855 5.698 12.715 740.519
Dic. 10 29.212 332.661 94.373 427.034 69.208 223.467 5.607 13.210 738.526
Dic. 11 30.185 333.073 101.953 435.026 70.260 223.467 5.606 10.323 744.682
Dic. 12 30.269 332.967 90.775 423.742 70.227 222.029 5.606 20.115 741.719
Dic. 15 30.271 333.544 100.404 433.948 71.841 220.589 5.605 11.538 743.521
Dic. 16 30.442 333.602 109.657 443.259 71.639 219.633 5.605 9.115 749.251
Dic. 17 30.715 334.040 113.650 447.690 71.122 220.542 5.693 9.641 754.688
Dic. 18 30.823 335.876 114.755 450.631 71.249 220.542 5.693 9.075 757.190
Dic. 19 30.855 339.464 116.043 455.507 71.386 220.542 5.693 7.341 760.469
Dic. 22 30.930 346.293 110.302 456.595 71.418 220.542 5.693 8.078 762.326
Dic. 23 31.076 354.005 93.974 447.979 70.860 220.542 5.693 17.309 762.384
Dic. 24 31.116 355.042 92.321 447.363 71.355 221.490 5.630 17.847 763.685
Dic. 29 31.159 358.120 118.470 476.590 71.715 221.490 5.631 17.446 792.872
Dic. 30 31.443 358.752 103.812 462.564 72.299 221.490 5.631 32.154 794.138
2015
Ene. 2 31.337 359.479 106.383 465.862 74.424 223.253 5.684 27.043 796.266
Ene. 5 31313 359.085 105.894 464.979 74.610 223.253 5.685 26.958 795.485
Ene. 6 31.315 358.019 106.990 465.009 74.717 223.253 5.687 27.006 795.673
Ene. 7 31.248 356.105 102.639 458.744 74.483 231.070 5.928 25.877 796.102
Ene. 8 31.073 355.193 105.599 460.792 74.567 231.070 5.937 24.451 796.817
Ene. 9 31.076 354.749 107.007 461.756 74.159 231.070 5.944 23.192 796.121
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CONTEXTO; Entrega N° 1.328; Enero 19, 2015

AGREGADOS MONETARIOS DEL SISTEMA FINANCIERO

(millones)

Total Total Depositos en pesos Depositos en dolares Circulante

Depositos  Depdsitos en poder
Fecha y en pesos Cuenta corriente Caja de Plazo Otros Cajade Plazo Cta. del
Circulante  y dolares Total Privado Puablico ahorro fijo Total ahorro fijo Cte. publico
x TC libre y otros en pesos

Promedios
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 5504 903 168.362
2013 924.900 703.971 657.906 109.187 113.691 119.656 292.349 23.023 8.429  3.172 4372 885 220.929
2014 1.136.837 876.133 807.253 136.929 147.781 150.620 342.692 29.231 8.487 3269 4.163 1.056 260.703
Jul.14 1.147.082 880.756 810.894 134.392 148.218 163.966 334.814 29.504 8.561 3314  4.197 1.050 266.325
Ago.14 1.165.656 895.105 826.693 140.185 151.114 159.418 346.200 29.777 8.226  3.085 4.167 974 270.552
Sep.14 1.185.932 912.137 842.518 145.415 153.441 161.320 352.722 29.620 8269  3.183  4.118 967 273.795
Oct.14 1.210.862 936.088 865.904 151.702 162.770 162.019 358.336 31.077 8276 3204  4.094 978 274.774
Nov.14 1.233.800 956.215 884.450 155.804 168.950 165.307 361.892 32.498 8.429 3360 4.072 997 277.585
Dic.14 1.291.035 993.595 918.486 161.631 191.302 175.793 356.619 33.142 8.785 3.494  4.096 1.195 297.440
2014
Nov. 19 1.233.995 958.282 886.409 157.014 171.385 157.781 369.185 31.044 8.442 3376 4.074 992 275.713
Nov. 20 1.230.225 954.214 882.393 156.447 168.211 157.281 370.397 30.057 8.435 3371  4.082 982 276.011
Nov. 21 1.235.671 958.693 886.973 154.867 175.558 156.315 370.329 29.904 8.422 3369 4.050 1.003 276.978
Nov. 25 1.234.541 958.327 886.531 158.481 175.365 152.726 366.966 32.993 8.427 3382  4.030 1.015 276.214
Nov. 26 1.238.653 963.358 891.345 159.072 181.669 154.910 363.526 32.168 8.449 3378  4.051 1.020 275.295
Nov. 27 1.247.213 971.153 899.032 161.015 182.828 161.668 361.945 31.576 8.459 3384  4.066 1.009 276.060
Nov. 28 1.282.056 1.003.492 931.571 160.041 204.702 173.614 361.558 31.656 8.436 3376  4.066 994 278.564
Dic. 1 1.277.035 995.579 922.202 159.256 197.680 175.080 358.460 31.726 8.606 3.502  4.048 1.056 281.456
Dic. 2 1.273.530 990.748 917.285 159.036 189.468 176.933 360.285 31.563 8.606 3.508  4.055 1.043 282.782
Dic. 3 1.271.651 986.037 912.495 158.934 184.026 178.180 359.469 31.886 8.610 3.508 4.075 1.027 285.614
Dic. 4 1.271.315 982.162 908.508 155.616 176.061 183.729 361.314 31.788 8.620 3.514 4.085 1.021 289.153
Dic. 5 1.268.889 975.486 901.954 155.240 171.588 182.546 362.416 30.164 8.598 3512 4.094 992 293.403
Dic. 9 1.261.420 966.005 891.966 156.839 168.315 171.729 360.529 34.554 8.654 3535 4.048 1.071 295.415
Dic. 10 1.257.040 962.064 887.954 155.958 169.492 167.452 360.447 34.605 8.664 3549  4.057 1.058 294.976
Dic. 11  1.262.029 967.961 893.785 158.418 175.356 166.004 359.711 34.296 8.672  3.551  4.050 1.071 294.068
Dic. 12 1.264.426 970.812 895.882 160.092 175.068 165.783 361.514 33.425 8.761  3.518 4.079 1.164 293.614
Dic. 15 1.271.068 977.535 902.437 164.650 178.782 165.644 357.120 36.241 8.780  3.522  4.071 1.187 293.533
Dic. 16 1.277.785 985.241 909.328 163.453 186.849 167.376 357.923 33.727 8.877 3488  4.097 1.292 292.544
Dic. 17 1.287.049 992.971 917.049 165.479 191.418 170.534 355.345 34.273 8.878 3465 4111 1.302 294.078
Dic. 18 1.304.112 1.006.511 930.648 166.786 199.046 175.427 354.710 34.679 8.871 3464 4113 1.294 297.601
Dic. 19 1.315.004 1.012.208 935.960 163.809 207.516 178.771 352.676 33.188 8916 3484 4132 1.300 302.796
Dic. 22 1.322.709 1.014.977 939.007 163.596 213.182 178.017 350.438 33.774 8.883 3409 4.091 1.383 307.732
Dic. 23 1.331.631 1.019.497 943.386 161.984 212.968 181.763 353.738 32.933 8.900 3417 4161 1.322 312.134
Dic. 24 1.326.732 1.015.930 939.286 164.040 210.864 179.902 354.638 29.842 8.960 3430 4.164 1.366 310.802
Dic. 29 1.357.476 1.043.113 966.033 170.550 232.582 184.631 344.120 34.150 9.011 3488 4.116 1.407 314.363
Dic. 30 1.328.767 1.013.472 936.076 167.252 194.478 190.567 350.899 32.880 9.050 3522 4.183  1.345 315.295
2015
Ene. 2 1.314.540 999.039 920.140 170.492 173.789 192.189 351.298 32.372 9.224  3.680 4.170 1.374 315.501
Ene. 5 1.308.611 993.176 914.107 168.779 169.928 188.638 352.905 33.857 9.240 3703  4.154 1.383 315.435
Ene. 6 1.305.784 989.967 910.930 166.763 165.850 189.156 357.085 32.076 9.226  3.695 4.153 1.378 315.817
Ene. 7 1.302.448 986.986 908.215 162.036 159.306 193.901 359.361 33.611 9.182  3.688 4.166 1.328 315.462
Ene. 8 1.303.744 986.914 908.084 157.886 162.276 193.922 359.729 34.271 9.177  3.673 4179 1.325 316.830
Ene. 9 1.306.025 989.260 910.886 156.567 166.803 191.202 361.378 34.936 9.121  3.661  4.131 1.329 316.765

* A partir de CTX N° 937, los depositos en cuenta corriente ($ y US$) 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° 1.328; Enero 19, 2015

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
2011 1,5779 16037 13922 79,70 6,4636 1,675 3,25 0,51  11.960,39  2.678,19  9.428,17  1.571,60
2012 1,5315 1,5850 1,2857 79,84 6,3098 1,955 3,25 0,68 12.960,47 2.963,15 9.107,98 1.668,90
2013 1,5196 15646  1,3281 97,68  6,1481 2,160 3,25 041 1500726  3.540,68 13.568,82  1.409,81
2014 1,5147  1,6267  1,3284 10593  6,1619 2,355 3,25 0,33 16.781,05 4.375,41 15.484,49 1.265,86
Jul.14 1,5415 11,7075  1,3533 101,78  6,1995 2,224 3,25 0,33 16.991,74 4.436,40  15.365,46 1.312,50
Ago.14 1,5262  1,6698 13315 102,99  6,1547 2,267 3,25 0,33 16.775,17 4.464,83  15.358,69 1.294,85
Sep.14 1,5000  1,6294 12894 10743 61395 2336 3,25 033  17.098,14  4.552,89  15.960,16  1.240,69
Oct.14 1,4867 1,6075 1,2687 108,01 6,1259 2,448 3,25 0,32 16.692,17 4.400,51 15.383,69 1.223,87
Nov.14 1,4667 1,5774 1,2479 116,35 6,1264 2,551 3,25 0,33 17.657,92 4.692,68 17.160,26 1.176,74
Dic.14 1,4562 1,5630 1,2306 119,44 6,1904 2,647 3,25 0,34 17.766,24 4.734,47 17.551,66 1.197,83
2014
Dic. 2 1,4620  1,5640  1,2383 119,23 6,1500 2,569 3,25 0,33 17.879,55 4.755,81 17.663,22 1.198,40
Dic. 3 1,4564  1,5699 12315 119,85  6,1504 2,553 3,25 0,33 17.912,62 4.774,47  17.878,35 1.209,70
Dic. 4 1,4555 1,5674 1,2385 119,75 6,1551 2,592 3,25 0,33 17.900,10 4.769,44 17.887,21 1.205,90
Dic. 5 1,4568 1,5583 1,2285 121,41 6,1497 2,589 3,25 0,33 17.958,79 4.780,76 17.920,45 1.192,00
Dic. 8 1,4521 1,5639 1,2305 120,89 6,1725 2,600 3,25 0,34 17.852,48 4.740,69 17.935,64 1.204,20
Dic. 9 1,4566 1,5667 1,2373 119,58 6,1855 2,593 3,25 0,34 17.801,20 4.766,47 17.813,38 1.228,90
Dic. 10 1,4591 1,5739 1,2475 117,68 6,1763 2,615 3,25 0,34 17.533,15 4.684,03 17.412,58 1.228,70
Dic. 11 1,4635 11,5721 1,2396 119,01  6,1891 2,649 3,25 0,34 17.596,34 4.708,16  17.371,58 1.225,90
Dic. 12 1,4637 1,5716  1,2461 118,75  6,1874 2,654 3,25 0,34 17.280,83 4.653,60  17.371,58 1.222,40
Dic. 15 1,4614  1,5635  1,2434 117,81  6,1910 2,696 3,25 0,34 17.180,84 4.605,16  17.099,40 1.198,40
Dic. 16 1,4698 11,5748 12515 116,46  6,1900 2,739 3,25 0,34 17.068,87 4.547,83  16.755,32 1.194,00
Dic. 17 1,4650 1,5568 1,2338 118,76 6,1975 2,715 3,25 0,34 17.356,87 4.644,31 16.819,73 1.184,00
Dic. 18 1,4567 1,5667 1,2286 118,80 6,2150 2,663 3,25 0,34 17.778,15 4.748,40 17.210,05 1.198,00
Dic. 19 1,4536 1,5629 1,2227 119,49 6,2196 2,659 3,25 0,35 17.804,80 4.765,38 17.621,40 1.198,50
Dic. 22 1,4529 1,5582 1,2226 120,11 6,2215 2,664 3,25 0,35 17.959.,44 4.781,42 17.635,14 1.171,00
Dic. 23 1,4506  1,5520  1,2185 120,49  6,2256 2,694 3,25 0,36 18.024,17 476542  17.635,14 1.175,00
Dic. 24  1,4491 1,5563 1,2189 120,29  6,2145 2,695 3,25 0,36 18.030,21 4.773,47  17.808,75 1.174,20
Dic. 25 1,4491 1,5561 1,2212 120,21  6,1965 2,695 3,25 0,36 18.030,21 4.773,47  17.808,75 1.174,20
Dic. 26  1,4491 1,5549  1,2175 120,39  6,2114 2,668 3,25 0,36 18.053,71 4.806,86  17.818,96 1.193,80
Dic. 29 1,4487 1,5517 1,2156 120,54 6,2217 2,702 3,25 0,36 18.038,23 4.806,91 17.729,84 1.181,20
Dic. 30 1,4484 1,5565 1,2158 119,50 6,2008 2,657 3,25 0,36 17.983,07 4.777,44 17.450,77 1.198,40
Dic. 31 1,4488 1,5579 1,2096 119,67 6,2046 2,657 3,25 0,36 17.823,07 4.736,05 17.450,77 1.182,10
2015
Ene. 2 1,4488 1,5325 1,2007 120,47 6,2046 2,693 3,25 0,36 17.796,33 4.716,41 17.450,77 1.185,20
Ene. 5 1,4335  1,5262 11,1943 119,25 6,2195 2,706 3,25 0,36 17.501,65 4.652,57  17.408,71 1.206,30
Ene. 6 1,4330  1,5130  1,1874 118,83  6,2125 2,700 3,25 0,36 17.371,64 4.592,74  16.883,19 1.218,10
Ene. 7 1,4294  1,5107  1,1838 119,38 6,2127 2,683 3,25 0,36 17.584,52 4.650,47  16.885,33 1.212,30
Ene. 8 1,4262  1,5094  1,1802 119,58  6,2143 2,662 3,25 0,36 17.907,87 4.736,19  17.167,10 1.208,30
Ene. 9 1,4292 1,5164 1,1841 118,51 6,2090 2,633 3,25 0,36 17.737,37 4.704,07 17.197,73 1.223,10
Ene. 12 1,4286 1,5175 1,1834 118,32 6,2037 2,674 3,25 0,36 17.640,84 4.664,71 17.197,73 1.233,30
Ene. 13 1,4289 1,5166 1,1774 117,88 6,1980 2,643 3,25 0,36 17.613,68 4.661,50 17.087,71 1.234,80
Ene. 14 1,4294 1,5230 1,1785 117,33 6,1962 2,616 3,25 0,36 17.427,09 4.639,32 16.795,96 1.229,70
Ene. 15 1,4275 11,5183 1,1622 116,25  6,1880 2,642 3,25 0,36 17.320,71 4.570,82  17.108,70 1.258,90
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