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Dentro de 2 semanas, votaciéon. Final de bandera
verde, referido a si habrd segunda vuelta o no. La
“economia” llega como puede, dato que toman en
cuenta los equipos econdmicos de todos los candidatos
presidenciales. Sabremos algo del futuro recién cuando
esté claro quien tuvo la “mala suerte” de ganar la
eleccion. Mientras tanto, calma.

CLAVES

¢+ Las PASO, Management & Fit y Poliarquia, dicen lo
mismo. Scioli-Macri-Massa, con alta probabilidad de
ballotaje, salvo fuerte inclinacién de indecisos... o
fraude.

+ Se pag6 en ddlares el Boden 2015. Se emitié Bonar
2020, recuperando 11% de lo abonado, que se le vendid
al sector privado en 5 dias.

¢+ Diputados aprob6 legislacion econémica, que el
proximo gobierno debera revisar en Extraordinarias.

¢+ Dilma Rousseff: “me estan armando un golpe a la
paraguaya”.
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COMO LO VEO

“Adam Smith logro algo muy importante: ubicar en el centro del andlisis
economico, la investigacion sistematica del comportamiento de personas que
persiguen objetivos individuales, operando en un régimen de competencia”.

(Fuente: Stigler, G. J.. The sucessess and failures of professor Smith”, Journal of
political economy, 84, 1976).

Dentro de 2 semanas, votacion. Final de bandera verde, referido a
si habra segunda vuelta o no. La “economia” llega como puede, dato que
toman en cuenta los equipos economicos de todos los candidatos
presidenciales. Sabremos algo del futuro recién cuando esté claro quién
tuvo la “mala suerte” de ganar la eleccion. Mientras tanto, calma.

Leyes economicas. ;Qué tiene que hacer el proximo gobierno?

El presupuesto nacional 2016 depende de la politica econdmica del gobierno que
comience su gestion el 10 de diciembre de 2015. Cabe esperar, por consiguiente, que llame a
sesiones extraordinarias del Congreso, para que apruebe el presupuesto nacional que surja de la
nueva politica econdémica.

Es bien sabido que desde hace muchos afios Argentina superd la “emergencia
economica” generada luego del abandono de la convertibilidad, no obstante lo cual el gobierno
presidido por Cristina Ferndndez de Kirchner continué prorrogando la vigencia de la respectiva
ley, porque le permiti6 redireccionar a piaccere los gastos publicos. ;Lo hard el nuevo
gobierno, si es presidido por Mauricio Macri, 0 como muestra de que realmente representa
“Cambiemos”, buscara atenerse a las restricciones institucionales?



Billete de $ 500 y de $ 1.000, por favor.

Hace ya varios afios que el hecho de que el billete de $§ 100 sea la maxima
denominacidn, plantea problemas operativos, dado el nivel de los precios absolutos. Pero fiel al
“estilo K”, el actual gobierno no generd billetes de mayor denominacion, sino que mando a
imprimir mas cantidad de rectangulos de papel de $ 100.

Llevado por las circunstancias, estd generando “sustitucion de importaciones al revés”,
a pesar de la severa restriccion de divisas, porque como la Casa de Moneda y Ciccone no dan
abasto, los billetes de $100 también se estan imprimiendo en Alemania, Brasil y Chile.

Como gran concesion a la realidad, el oficialismo estd “pensando” en emitir el billete de

$ 200, cuando seguramente que en base a la tasa de inflaciéon bien medida, corresponderia
saltar directamente a los billetes de $ 500 y $ 1.000.

Real a $ 3,80. ;Fin del Diluvio Universal?

Luego de haber superado los 4 reales por ddlar, el tipo de cambio en Brasil descendio.

Al tiempo que se supo que la presidenta de dicho pais, Dilma Rousseff, estd cada dia
mas cerca del juicio politico.

De repente una cosa no es independiente de la otra, porque si los brasilefios calculan

que estd terminando su Diluvio Universal, dejardn de demandar entradas al Arca de Noé.
Veremos.

Acuerdo de Asociacion Transpacifico



Estados Unidos, junto a 11 paises, firmé un acuerdo para establecer un area de
librecomercio. En los viejos manuales sobre economia de la integracion, como el escrito por
Bela Balassa, el area de librecomercio era el primer escalon de los procesos de integracion,
seguido por los de unién aduanera, mercado comun e integracion total.

No conozco los detalles, pero apunto que el grado de apertura de buena parte de las
economias firmantes, es suficientemente grande como para que los beneficios del acuerdo no
sean muy significativos. Ejemplo: el arancel medio de importacion es, en Chile, de alrededor
de 5%. {Qué implica, en este caso, un acuerdo de librecomercio?

.Y entonces?

Coémo no van a ser aburridas las largas columnas de los analistas politicos, si con
referencia a las elecciones del 25 de octubre proximo estd todo dicho, y lo que no se sabe es
imposible saber hasta que no se terminen de contar los votos.

Estamos en uno de esos periodos donde las preguntas son buenisimas y las respuestas
concretas practicamente inexistentes, y por eso las conjeturas estan a la orden del dia.

Calma, calma. Cada uno que viva de aqui a dentro de 2 domingos como pueda, porque
la clave esta en saber esperar.

jAnimo!
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ELECCION 2015. PASO, ENCUESTAS Y EXPECTATIVAS

Dentro de un par de semanas, nuevamente volveremos a votar. Y si, como parece, el
proximo 25 de octubre nadie ganara la eleccion presidencial, retornaremos una vez mas a los
lugares de votacion, el proximo 22 de noviembre.

El cuadro que acompaiia estas lineas sintetiza lo que los candidatos mas votados
obtuvieron en las PASO, asi como lo que dicen un par de encuestas que Contexto sigue con
particular atencion.

El mensaje del cuadro es nitido.

1) “Nada” parece modificar de manera sustancial los resultados obtenidos en las
PASO.

2) Ni el propio Scioli espera obtener mas de 45% de los votos, pero no puede
descartarse que no haya segunda vuelta, si el candidato del Frente para la Victoria
obtiene mas de 40% de los votos, y mas de 10 puntos porcentuales de diferencia con
Macri.

3) Con estos numeros, “detalles” como los que se vieron, dramaticamente, en
Tucumén, adquieren verdadera significacion. Estoy pensando desde limitaciones
operativas, propias de un acto de esta envergadura, hasta diferentes “picardias”
destinadas a modificar la eleccion en, digamos, un par de puntos porcentuales.

4) Si hay segunda vuelta, sera entre Scioli y Macri.

iQué noche, la del 25 de octubre proximo!

jAnimo!
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INTENCION DE VOTO PRESIDENCIAL. PASO Y ENCUESTAS

(% sobre el total de votos)

Agrupacioén y candidatos PASO M&F POLIARQUIA
(9.Vi) (30.1X) (2a7.X)
Frente para la victoria 38,7 38,6 371
Cambiemos 30,1 27,9 26,2
Macri 24,3
Sanz 3,5
Carrid 2,3
UNA 20,6 21,5 20,1
Massa 14,2
De la Sota 6,4
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DEBATE: CONTENIDO Y HERRAMIENTA ELECTORAL

Si el debate realizado el domingo 4 de octubre pasado, entre 5 de los 6 candidatos
presidenciales en las proximas elecciones del 25 de octubre, fue un hecho historico, es un
calificativo que se lo dejo a los historiadores. Los cuales, entendiblemente, se toman su tiempo
para opinar.

(Qué importancia tuvo, desde el punto de vista contemporaneo? Dividamos el impacto
que la ausencia de Daniel Scioli puede tener en el plano electoral, del contenido de lo que se
vio y escucho durante los 120 minutos que dur6 el evento.

Si a Scioli lo van a votar mas, menos o igual cantidad de personas, como consecuencia
del faltazo, a ciencia cierta no lo sabe nadie. Més importante es que no se traté6 de un hecho
aislado, sino uno mas dentro del torbellino propio de la campaia electoral. Llena de sorpresas,
aun para estandares argentinos (;hubiera tenido Felipe Sola tanta prensa la semana pasada, si
no lo hubieran agredido en la facultad de ciencias econdmicas de la UBA?).

En cuanto al contenido, miré los primeros 20 minutos, no para juntarme con alguna
informaciéon que no sabia, sino para “semblantear” el acto. Para lo cual 20 minutos fue
suficiente.

(Qué sabemos ahora que no sabiamos cuando ingresamos al aula? Preguntaba el
profesor Harry Gordon Johnson. Desde el punto de vista del contenido, me aproximé al debate
sin ninguna expectativa. Por lo cual, no me desilusioné.

Macri y Massa lo estdn “gastando” a Scioli, para que debata. Pura chicana, no tiene
nada que ver con encontrar pistas para saber en qué va a consistir el programa de gobierno de

aquel que tenga la “mala suerte” de ganar.

jAnimo!
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EL FMI Y EL FUTURO GOBIERNO DE ARGENTINA

Argentina es miembro del FMI, pero no s6lo no le debe nada sino que es acreedor (por
la cuota que integro, en su caracter de socio de la “mutual”).

Por ser miembro del FMI, en cumplimiento del articulo IV del Convenio Constitutivo
deberia permitir que una mision del organismo visitara nuestro pais, para elaborar un informe,
para que el directorio del Fondo sepa qué estd ocurriendo en Argentina.

Vendrian los muchachos y las chicas del Fondo, durante algunas semanas se
hospedarian en el Sheraton de Retiro, los integrantes de Quebracho irian al hotel a hablar mal
de la mama de los funcionarios, y luego de algin esfuerzo escribirian un informe donde
senalarian que el INDEC mide mal, que hay un problema en el hecho de que se pueda atravesar
la ciudad de Buenos Aires pagando como boleto de 6mnibus, la décima parte de lo que cuesta
un café, etc. Cosas que sabe hasta mi tia Carlota, quien cada vez que me ve, me pregunta: nene;
(qué puede saber el Fondo, que nosotros no?

Por consiguiente, que el actual gobierno no le permita al FMI venir a recabar
informacion, para elaborar el referido informe, es puro “estilo K”. De manera que el proximo
gobierno, cualquiera sea su presidente, deberia terminar con esta tonteria.

Mas alla de lo cual, cabe preguntar: ;jtiene sentido que el gobierno que arranca su
gestion el 10 de diciembre proximo, someta su politica econdmica a la consideracion del
organismo, para pedirle prestado y de esa manera hacer menos dolorosa la transicion? Este es
otro cantar.

No sé si lo tiene que hacer, pero si sé que no tiene que empezar por ahi. En otros
términos, la relacion entre el futuro gobierno de Argentina y el FMI tiene que ser un
subproducto de la politica econémica que quiera implementar, y de las circunstancias
nacionales e internacionales que encuentre cuando se haga cargo de la gestion.

Lo mismo lo digo con respecto a la negociacion con los fondos buitres.
Ergo, primero el programa econémico, despugs el resto.

El programa econdmico tiene que estar disefiado el 10 de diciembre proéximo. Pertenece
al plano tactico cuando se lo va a anunciar, si todo de golpe o por entregas, etc.; pero el
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requisito de congruencia (condicidon necesaria, aunque no siempre suficiente, para tener éxito)
demanda que “todas las piezas estén sobre la mesa”.

El programa econdémico no serd el fruto exclusivo del trabajo técnico de algunos
especialistas, sino que combinara fortisimas presiones sectoriales, regionales, etc., con
funcionarios que tendran que jugar el rol de “malos” de la pelicula. En la mesa de
negociaciones estaran sentados todos aquellos que, sabiendo como se cocinan estas cosas,
pugnaran para evitar que el ajuste les pegue a ellos y, si es posible, que lo paguen quienes no
estan sentados en la mesa.

Una vez que se cuente con el programa econdmico, se vera si los fondos buitres, si el
FMLI, etc. Pero una vez...

jAnimo!
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EL MUNDO SEGUIRA CRECIENDO, SEGUN EL FMI

Segun el Panorama econdmico mundial, que el FMI dio a conocer la semana pasada, el
PBI del mundo este afio crecerd 3,1% y en 2016 3,6%. Lo cual implica reducir en 2 décimas de
un punto porcentual (PP), los prondsticos que habia realizado hace 3 meses. Todo lo cual
aparece en el cuadro que acompafia estas lineas.

(Cudl es la noticia; que el PBI mundial seguirad creciendo a tasas muy similares a los
promedios de largo plazo, o que crecerd un poquito menos de lo que se pensaba que iba a
crecer, hace 90 dias?

Ambas, la cuestion es cual es mas relevante.

Para Contexto, que no le presta atencion a los pronodsticos para saber lo que va a pasar,
porque sabe que quienes los hacen tampoco saben lo que va a ocurrir, sino que los mira para
saber como se siente quien los encargo, la clave esta en la continuacion del crecimiento del PBI
mundial, tanto este afio como el proximo.

Porque esto implica que los lideres mundiales podran preocuparse por la cuestion de los
desesperados movimientos internacionales de algunos seres humanos, escapando de las
bombas, el hambre o las dictaduras, pero no por “el problema” causado por una reduccion de
0,2 pp en los prondsticos.

En el plano individual (que hay que tomar con muchas pinzas) cabe destacar el caso de
Brasil, cuyo prondstico fue fuertemente revisado para abajo, tanto para 2015 como para 2016.
A proposito: en el momento de escribirse estas lineas se supo que aumentan las chances de que
a la presidenta Dilma Rousseff se le haga juicio politico.

Esta newsletter siempre recalca que tanto en Grecia como en Brasil las dificultades van
de la politica a la economia, pero mientras para nosotros Grecia es una curiosidad, Brasil es
muy relevante. Por ser vecino y grande. Un vecino, grande, cuando entra en recesion y devalua
en términos reales, les complica la vida a los exportadores argentinos como a quienes en
nuestro pais producen bienes que compiten con los elaborados en Brasil. Por eso seguimos lo
que alli ocurre, con particular atencion.

jAnimo!
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PBI, SEGUN EL FMI

Variaciones anuales (%)

Diferencia con prondstico

Region Pais jul.15 (puntos porcentuales)
2013 2014 2015 2016 2015 2016
MUNDO 3,3 3,4| 3,1 3.,6] -0,2 -0,2]
ECONOMIAS AVANZADAS 1,1 1,8 2,0 2,2| -0,1 -0,2]
Estados Unidos 1,5 2,4 2,6 2,8 0,1 -0,2
Zona del euro -0,3 0,9 1,5 1,6 0,0 -0,1
ECONOMIAS EMERGENTES 5,0 4,6 4,0 45| -0,2 -0,2]
De Asia 7,0 6,8 6,5 6,4
De Europa 2,9 2,8 3,0 3,0
América Latina 2,9 1,3 -0,3 0,8
Rusia 1,3 06| -38 -06 -0,4 -0,8
China 7,7 7,3 6,8 6,3 0,0 0,0
India 6,9 7.3 7.3 7.5 -0,2 0,0
Brasil 2,7 01 -30 -1,0 -1,5 -1,7]
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DEUDA: MERCADOS PRIMARIO Y SECUNDARIO

(Qué es un titulo de deuda publica?

Un “papel”, firmado por el secretario de Hacienda del pais que lo emite, quien promete
pagarle al tenedor, en determinada fecha futura, cierta cantidad de dinero en concepto de
devolucién de los fondos recibidos, mas los intereses correspondientes. Ejemplo: el tenedor del
papel recibira § 5 cada semestre, y $ 100 el 31 de diciembre de 2025.

Aclaracion: lo de “papel” estd entre comillas porque en la actualidad son todas
anotaciones electronicas, no documentos fisicos (supongo que los deudores tendran back up de
sus promesas, para evitar la tentacion de decir que “se me estrope6 el disco duro, asi que tengo
voluntad de pagar, pero no sé a quién”).

Pues bien, quien compra ese titulo el dia de su emision, guarda el papel en una caja y se
olvida hasta el dia del vencimiento.

Claro que entre el dia de la emision y el del vencimiento, al tenedor del titulo le pueden
ocurrir muchas cosas. Por ejemplo, necesitar efectivo para operarse, o para huir con su amante
al Caribe, para pasar un tiempito agradable.

Si la Unica alternativa que existiera con respecto a la tenencia de los bonos, fuera la de
esperar a la fecha de vencimiento, para recuperar el efectivo, la demanda seria baja. ;Qué
hacen los emisores, para evitar esta dificultad? Posibilitar que cualquier tenedor de los bonos se
lo pueda vender a otro tenedor, antes de la fecha de vencimiento.

En otros términos, los mercados de titulos tienen un mercado primario, que se mueve
los dias de emision y rescate, y un mercado secundario, que opera en el periodo intermedio.

El mercado secundario también se utiliza como “termometro” de la relacion que existe
entre el Estado que emite los titulos y los particulares (personas o fondos) que los compran
para mantenerlos en cartera.

Porque quien tiene dinero en efectivo, antes de adoptar alguna decision siempre va a

comparar comprar el rendimiento de un titulo ya emitido, con el del proximo titulo que se va a
emitir, y el de las otras alternativas.
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Esta es la razon por la cual los funcionarios a cargo de la deuda publica no se
desentienden de la cotizacion de los titulos ya emitidos. Porque como la vida no termina hoy
(mejor dicho, no sabemos cudndo va a terminar el Mundo, pero no podemos tomar decisiones
como si fuera a terminar hoy, por las dudas de que mafiana siga existiendo), el Estado que
maltrata a los tenedores de los titulos ya emitidos, no puede pretender que le compren nuevos
titulos que pagan bajas tasas de interés.

(Puede el Estado que ve que disminuye la cotizacion de los titulos ya emitidos,
recomprarlos de manera anticipada para evitar la caida? Puede, pero; ;con qué los va a
comprar? Las denominadas operaciones de mercado abierto regulan la oferta y demanda de
titulos publicos y de dinero en poder del publico en condiciones normales, pero resulta muy
dificil hacerlo cuando la poblacion anticipa un Diluvio Universal y por consiguiente aumenta la
demanda de las entradas al Arca de Noé.

(Es la relacion deuda publica/PBI un buen indicador de la “salud fiscal” de un pais? Las
zozobras que han padecido muchos paises (incluido el nuestro) en los ultimos tiempos, sugiere
que no. Porque el servicio de la deuda publica, como proporcion de los gastos publicos, que un
pais puede pagar en épocas normales, se vuelve impagable en épocas de crisis.

Lo cual induce a la prudencia publica en materia de endeudamiento. Facil de decir, no
tan sencillo de llevar a la practica, en el caso argentino, porque implica resistir las tentaciones

pero al mismo tiempo resistir las presiones para efectuar gastos publicos “imprescindibles”.

jAnimo!
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NICOLAS SPULBER

(1915 - 2004)

Naci6 en Brasov, Rumania.

En su pais natal estudio en el Lyceum de Jassy, y economia y derecho en la universidad
de Bucarest, completando sus estudios en la Nueva Escuela de Investigaciones Sociales, de
Nueva York, donde se doctoré6 —magna cum laude- en 1952.

“Durante 16 afios desarrolld una exitosa carrera como periodista, corresponsal
extranjero y editor, antes de ingresar al mundo académico. Entre 1934 y 1938 viajé mucho por
Europa del Este; en 1938 se radic6 en Francia, luchando dentro de la Resistencia. En 1948 se
traslado a Nueva York, como corresponsal en Estados Unidos y en Naciones Unidas de varias
publicaciones econdomicas” (NN, 2004).

Ensefi6 en el MIT, en la universidad de Indiana (tanto en el departamento de economia
como en el Instituto de Estudios de Europa del Este) y en el City College de Nueva York.

“Debido a su férrea disciplina laboral, se dijo de ¢l que ‘encaraba su trabajo como lo
hacian los monjes medievales’. Era una rara avis entre los economistas americanos, porque
podia discutir sobre poesia francesa, politica china, literatura italiana, cocina hungara, historia
rumana, conflictos étnicos en Indonesia, la situacion de Medio Oriente y El quijote. Era,
ciertamente, uno de los mas eruditos e intelectualmente versatiles miembros del departamento
de economia de la universidad de Indiana” (NN, 2004).

En 2002 recibid el Pentru Merit, la maxima distincién rumana.

(Por qué los economistas nos acordamos de Spulber? Segun ¢l mismo, “me concentré
especialmente en el andlisis de un conjunto de cuestiones multifacéticas referidas al rol del
Estado en las economias centralmente planificadas, en los paises en vias de desarrollo y en las
economias desarrolladas’ (Spulber, en Blaug, 1999).

Es autor de La economia de Europa del este, publicado en 1957; La economia soviética:
estructura, principios y problemas, publicado en 1962; Estrategia soviética para el crecimiento
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econdémico, que viera la luz en 1964; El Estado y el desarrollo econémico en Europa del este,
publicado en 1966; Politica econdmica cuantitativa y planeamiento. Teoria y modelos, con I.
Horowitz, publicado en 1976; Alternativas organizacionales en economias como la soviética,
publicado en 1979; Administracion de la economia americana de Roosevelt a Reagan,
publicado en 1989; Economia de los recursos hidricos: de la regulacién a la privatizacion, con
A. Sabbaghi, publicado en 1994; La economia americana. La lucha por la supremacia en el
siglo XXI, publicado en 1995; y Redefiniendo el Estado, privatizacién y reforma del bienestar
en los paises industriales y en transicion, publicado en 1997.

“En La economia del Este de Europa analizo los mecanismos a través de los cuales
negociaban las economias socialistas, entre si y con el mundo capitalista” (Lewis, 2006).

“Insistia en que la construccion socialista dependia del crecimiento econémico. Predijo
que el crecimiento desigual entre los distintos paises generaria conflictos, y que la sofocante
naturaleza del régimen soviético solo podia generar fuerzas centrifugas” (Lewis, 2006).

Blaug, M. (1999): Who's who in economics, Edward Elgar.

Lewis, D. C. (2006): “Spulber, Nicolas”, en Emmett, R. B.: The biographical dictionary of
american economists, Thoemmes.

NN (2004): “In memoriam”, The trend line (Indiana University Bloomington department of
economics alumni newsletter), 20, verano.
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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 1,27 13,37 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 18,13 8,1385  8,1194  8,1808 88,3567 8.065,1 6.762,7 15,474 1,90 21,51 305,7 4578
Abr.15 604 0,02 1,75 18,31 8,8757 8,8620 88,9308 9,0764 11.729.4 11.253,6 16,510 1,86 14,88 2188 356,4
May.15 595 0,02 1,74 22,33 8,9617 89477  8,9996 9,1291 11.818,3 10.705,7 16,913 1,89 14,98 216,3 351,6
Jun.15 593 0,02 1,75 17,87 9,0543  9,0413  9,0995 9,2233 11.343,0  10.163,5 17,858 1,97 14,22 216.,5 3542
JuL1s 604 0,02 1,74 23,57 91541 9,1411 9,1977 93318  11.682,0 107476 18,155 198 1478 2314  373,0
Ago.15 590 0,02 1,78 2245 92552 92433 93053 94369  11.002,3 104367 18,188 150 14,80 2284 3470
Sep.15 561 0,02 1,81 21,90 93764 93653 94254 95741 104328 10.091,8 18343 196 14,88 2305 3235
2015
Ago. 25 608 0,02 1,83 23,98 92850 92720 9,2950  9,4280 97777 9.2978 0,000 000 1478 2280 3286
Ago. 26 612 0,02 1,81 25,40 92900 92780 92960 94280 102902  9.852,5 0,000 0,00 1490 2280  322,5
Ago. 27 599 0,02 1,86 27,98 92950 92840 92960 94310  10.922,9 10.2404 0,000 0,00 1491 2300 3257
Ago. 28 591 0,02 1,70 26,19 93000 92900 92970 94350  10.961,5 10.292.8 0,000 0,00 1502 2340 3282
Ago. 31 584 0,02 1,84 22,05 93100 92960 9,2955 94260  11.032,9 103073 18,806 2,02 1496 2340 3298
Sep. 1 590 0,02 1,81 23,03 93150 93020 94280 95620  10.736,5 10.131,7 19365 2,08 14,89 2320 3251
Sep. 2 579 0,02 1,85 23,75 93200 93090 94320 95680  10.800,2 10.187.2 18929 203 14,81 2325 3247
Sep. 3 567 0,02 1,92 23,55 93300 93150 9,4320 95730 109904 10.368,6 18,929 2,03 14,82 2330 3233
Sep. 4 561 0,02 1,80 22,88 93350 93240 9,4400 9,5780  10.928,6 10.437.8 18345 197 1478  231,5 3223
Sep. 7 561 0,02 1,85 23,60 93350 93340 94310 95730  10.928,5 10.472,6 18345 197 1479  231,5 3223
Sep. 8 542 0,02 1,82 23,56 93450 93350 94310 19,5700  11.177,4 107056 18,582 199 1475  232,5 3273
Sep. 9 538 0,02 1,70 23,67 93550  9,3430 94320 19,5740  11.158,7 107606 18421 1,97 1489  231,5 3244
Sep. 10 527 0,02 1,88 23,84 93600 93490 94310 95770  11.069,5 10.752,5 18421 1,97 1486 2310 3250
Sep. 11 531 0,02 1,93 2424 93650 93530 9,4280 19,5720  10.887,9 10.682,3 18,157 194 1488  231,5 3262
Sep. 14 540 0,02 1,75 23,75 9,3700  9,3570  9,4170  9,5610 10.701,4 10.419,6 18,157 1,94 14,90 2325 3244
Sep. 15 529 0,02 1,86 22,80 9,3750  9,3640  9,4140  9,5550 10.660,7 10.376,8 18,207 1,94 15,02 233,0 326,7
Sep. 16 537 0,02 1,89 22,67 9,3800  9,3690  9,4190  9,5600 10.702,0  10.264,7 18,246 1,95 14,97 2315 326,0
Sep. 17 542 0,02 1,90 21,42 9,3850  9,3750  9,4220  9,7280 10.800,3 10.393.4 18,246 1,94 14,90 230,5 325,0
Sep. 18 553 0,02 1,41 21,14 9,3900  9,3800  9,4310  9,5690 10.555,3  10.241,5 18,605 1,98 14,86 228,0 318,7
Sep. 21 546 0,02 1,82 20,99 9,4000  9,3860  9,4320  9,5740 10.276,8  9.919.5 18,605 1,98 14,91 228,0 321,2
Sep. 22 568 0,02 1,86 20,60 94050 93920  9,4270  9,5750 9.654,1 93767 18,159 1,93 14,89 2270 3167
Sep. 23 580 0,02 1,87 20,08 9,4100  9,3980  9,4240  9,5660 9.521,3  9.2879 18,389 1,95 14,84 2217,5 3174
Sep. 24 595 0,02 1,86 19,33 9,4150  9,4020  9,4230  9,5730 9.288,4  9.101,0 18,389 1,95 14,76 2217,5 3189
Sep. 25 575 0,02 1,82 19,20 9,4150  9,4050  9,4160  9,5730 9.799.3  9.637,6 17,581 1,87 15,00 231,0 326,8
Sep. 28 598 0,02 1,71 19,37 9,4200  9,4100  9,4130  9,5500 94114 93278 17,581 1,87 14,82 228,0 3222
Sep. 29 601 0,02 1,70 19,29 94250  9,4150 9,4160 9,5510 9.659,6  9.563.8 17,971 1,91 14,95 229,5 3249
Sep. 30 591 0,02 1,78 19,08 9,4300  9,4190 9,4192  9,5480 9.814,6  9.611,0 17,925 1,90 14,99 230,5 3278
Oct. 1 589 0,02 1,84 21,78 9,4400  9,4270  9,5550  9,7000 9.601,0  9.279.8 19,563 2,07 15,00 227,0 3223
Oct. 2 596 0,02 1,86 22,37 9,4450  9,4360  9,5580  9,7040 10.189,5  9.567,2 17,847 1,89 15,54 227,0 321,2
Oct. 5 584 0,02 1,80 22,68 9,4550  9,4410  9,5510 9,7110 10.524,5  9.780,0 17,847 1,89 15,45 228,0 3249
Oct. 6 584 0,02 1,88 22,92 9,4600  9,4490  9,5580  9,7190 10.694,9  9.764,3 18,848 1,99 15,25 229,5 326,3
Oct. 7 579 0,02 1,83 22,80 9,4650  9,4540  9,5570  9,7200 10.919,4  10.095,1 19,394 2,05 15,48 232,5 3274
Oct. 8 571 0,02 1,90 22,55 9,4650  9,4610  9,5520  9,7200 11.278,3  10.305,8 19,394 2,05 15,35 230,2 3238
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CONTEXTO; Entrega N° 1.366; Octubre 12, 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
Abr.15 33.909 352.080 117.012 469.092 71.171 272.054 14.848 8.482 835.647
May.15 33.283 360.765 101.339 462.104 69.307 272.286 15.114 33.185 851.996
Jun.15 33.851 387.519 95.200 482.719 69.823 286.319 15.600 37.065 891.526
Jul.15 33.943 405.341 114.829 520.170 75.641 284.722 16.506 23.574 920.613
Ago.15 33.606 408.598 100.660 509.258 72.936 291.575 17.448 35.248 926.465
Sep.15 33.257 413.997 116.138 530.135 75.285 281.234 19.266 29.006 934.926
2015
Ago. 19 33.664 410.204 120.586 530.790 74.660 289.671 17.196 10.439 922.756
Ago. 20 33.674 408.920 113.204 522.124 74.453 289.671 17.206 19.462 922916
Ago. 21 33.684 407.449 112.420 519.869 74.600 289.671 17.214 21.489 922.843
Ago. 24 33.674 406.750 110.168 516.918 75.047 289.959 17.223 21.081 920.228
Ago. 25 33.634 405.744 113.988 519.732 75.617 289.959 17.235 17.563 920.106
Ago. 26 33.606 405.033 112.661 517.694 75.533 291.575 17.414 19.473 921.689
Ago. 27 33.599 405.195 110.182 515.377 76.395 291.575 17.426 19.672 920.445
Ago. 28 33.598 406.735 118.351 525.086 76.899 291.575 17.437 20.715 931.712
Ago. 31 33.606 408.598 100.660 509.258 72.936 291.575 17.448 35.248 926.465
Sep. 1 33.582 410.102 122.686 532.788 73.590 291.575 17.459 10.661 926.073
Sep. 2 33.569 411.964 119.461 531.425 74.171 290.043 18.696 13.417 927.752
Sep. 3 33.542 413.258 117.716 530.974 75.098 289.746 18.710 12.632 927.159
Sep. 4 33.552 415.639 118.948 534.587 76.713 289.578 18.722 11.165 930.765
Sep. 7 33.546 417.160 117.553 534.713 76.752 289.513 18.740 12.348 932.066
Sep. 8 33.521 418.053 114.194 532.247 76.863 289.513 18.760 13.010 930.393
Sep. 9 33.500 418.069 114.358 532.427 71.479 291.357 19.229 11.765 932.257
Sep. 10 33.499 418.125 117.039 535.164 77.979 287.335 19.246 11.363 931.087
Sep. 11 33.505 417.574 124.994 542.568 77.965 287.082 19.259 10.203 937.076
Sep. 14 33.492 416.401 121.970 538.371 77.909 286.969 19.267 13.958 936.474
Sep. 15 33.453 415.087 123.599 538.686 79.536 286.969 19.275 12.363 936.829
Sep. 16 33.445 413.372 122.226 535.598 75.846 285.920 19.133 17.427 933.924
Sep. 17 33.452 412.479 119.440 531.919 76.530 285.920 19.144 20.322 933.835
Sep. 18 33.425 411.709 121.566 533.275 76.479 285.558 19.156 19.145 933.613
Sep. 21 33.396 411.308 120.221 531.529 76.820 284.499 19.167 19.515 931.530
Sep. 22 33.401 410.758 124.367 535.125 73.899 284.499 19.178 18.536 931.237
Sep. 23 33.338 410.362 119.863 530.225 74.303 286.446 19.197 21.773 931.944
Sep. 24 33.343 410.404 120.643 531.047 74.616 286.446 19.209 22.056 933.374
Sep. 25 33.104 412.199 115.392 527.591 73.551 285.361 19.218 25.250 930.972
Sep. 28 33318 412.752 107.315 520.067 76.005 285.361 19.224 30.179 930.837
Sep. 29 33.288 413.453 120.621 534.074 73.210 279.566 19.233 26.414 932.497
Sep. 30 33.257 413.997 116.138 530.135 75.285 281.234 19.266 29.006 934.926
Oct. 1 32471 417.280 124.267 541.547 74.192 281.234 19.275 12.695 928.943
Oct. 2 32.462 419.826 119.536 539.362 74.746 278.241 19.291 16.005 927.646

16



CONTEXTO; Entrega N° 1.366; Octubre 12, 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 1.136.904 876.216 807.334 136.932 147.868 150.617 342.691 29.226 8.488 3269 4.163 1.056 260.689
Abr.15 1.395.173  1.079.877 996.087 170.233 183.142 179.827 427.065 35.819 9.451 4032 4317 1.103 315.295
May.15 1.430.535  1.106.668  1.020.422 173.184 188.207 186.665 434.066 38.301 9.638 4243 4336 1.060 323.867
Jun.15 1.480.844  1.142.719 1.053.074 178.312 194.501 200.458 442.501 37.302 9914 4478 4380 1.056 338.125
Jul.15 1.550.594 1.186.220  1.091.000 178.755 198.530 219.568 456.263 37.885 10.415 4986 4424 1.005 364.374
Ago.15 1.577.659 1.205.271 1.109.127 183.842 201.945 212.198 472.625 38.517 10.402  5.007 4461 933 372.388
Sep.15 1.603.051  1.225.765 1.131.443 188.123 205.180 216.584 483.058 38.497 10.072 4725 4415 933 377.286
2015
Ago. 19 1.573.126 1.202.144 1.105.800 185.837 205.904 200.380 476.082 37.597 10.415 4974 4457 984 370.982
Ago. 20 1.579.395 1.208.806 1.113.257 186.959 212.038 198.838 478.200 37.222 10.324 4970 4432 922 370.589
Ago. 21 1.582.595 1.211.624 1.115.970 184.934 215.054 198.840 479.586 37.556 10330 4971 4450 909 370.971
Ago. 24 1.579.692 1.209.460 1.114.139 187.419 213.552 194.846 479.376 38.946 10.287 4949 4430 908 370.232
Ago. 25 1.584.433 1.215492 1.119.990 186.760 221.164 194.837 481.500 35.729 10300 4945 4439 916 368.941
Ago. 26 1.587.376 1.219.508  1.124.000 188.932 221.934 198.373 478.790 35.971 10.294 4949 4439 906 367.868
Ago. 27 1.586.682 1.218.557 1.122.904 192.508 214.488 200.435 478.963 36.510 10303 4941 4449 913 368.125
Ago. 28 1.601.255 1.231.775 1.136.025 191.330 222.081 209.940 475.852 36.822 10307 4944 4447 916 369.480
Ago. 31 1.602.060 1.230.237 1.134.363 187.017 208.574 226.487 473.051 39.234 10314 4947 4429 938 371.823
Sep. 1 1.597.779  1.225.344  1.128.901 186.159 201.230 229.587 475.443 36.482 10368 5.000  4.440 928 372.435
Sep. 2 1.594.877 1.220.779  1.124.191 185.349 196.660 228.884 476.246 37.052 10376 5.006  4.442 928 374.098
Sep. 3 1.592.347  1.216.300  1.120.169 184.464 191.148 229.646 471.546 37.365 10320 4955 4454 911 376.047
Sep. 4 1.596.088 1.217.356  1.121.145 181.791 182.877 238.356 481.121 37.000 10319 4962  4.448 909 378.732
Sep. 7 1.592.105  1.210.522  1.114.067 182.803 184.595 229.308 477.953 39.408 10334 4966  4.398 970 381.583
Sep. 8 1.590.294 1.209.074 1.112.675 180.234 190.146 222.710 478.082 41.503 10327 4965  4.428 934 381.220
Sep. 9 1.594.941 1214222 1.117.924 182.148 196.907 220.116 478.201 40.552 10307 4958  4.429 920 380.719
Sep. 10 1.594.782 1.214.492 1.118.057 180.095 199.384 218.341 479.515 40.722 10315 4938 4435 942 380.290
Sep. 11 1.601.208 1.221.536 1.125.019 184.658 201.250 216.319 480.736 42.056 10319 4936  4.437 946 379.672
Sep. 14 1.596.825 1.218.208 1.121.913 185.926 199.280 214.143 480.554 42.010 10291 4939 4394 958 378.617
Sep. 15 1.599.450 1.222.251 1.125.158 188.935 199.704 213.454 483.788 39.277 10369 5018 4419 932 377.199
Sep. 16 1.595.100 1.218.684 1.125.291 187.421 201.679 209.579 489.150 37.462 9.968  4.623 4437 908 376.416
Sep. 17  1.596.674 1.220.138 1.126.679 190.003 201.095 209.088 489.117 37.376 9.969  4.621  4.428 920 376.536
Sep. 18 1.601.329 1.224.183  1.130.624 189.027 204.555 210.096 490.264 36.682 9.974  4.620 4.427 927 377.146
Sep. 21 1.604.744 1.227.376 1.133.856 191.716 211.862 203.761 487.568 38.949 9.964  4.622  4.400 942 377.368
Sep. 22 1.607.073 1.231.387 1.139.170 190.562 216.942 203.214 490.278 38.174 9.819 4484  4.404 931 375.686
Sep. 23 1.610.264 1.235.066  1.143.409 191.149 220.740 206.601 486.978 37.941 9.753 4419 4403 931 375.198
Sep. 24 1.613.624 1.238.293  1.146.715 192.223 223.501 206.276 488.212 36.503 9.740 4412 4370 958 375.331
Sep. 25 1.615.803 1.238.972  1.147.468 192.343 226.779 208.366 484.625 35.355 9.729 4404 4399 926 376.831
Sep. 28 1.617.794 1.241.123  1.149.691 197.545 229.515 205.353 479.440 37.838 9.717 4403 4370 944 376.671
Sep. 29 1.625.881 1.249.366 1.158.062 197.368 224.901 212.301 486.177 37.315 9.698 4397 4383 918 376.515
Sep. 30 1.628.141 1.252.151 1.161.567 196.792 209.216 229.349 486.292 39.918 9.617 4302 4382 933 375.990
Oct. 1 1.621.620  1.244.045 1.153.156 195.673 196.259 236.254 487.427 37.543 9.641 4268 4387 986 377.575
Oct. 2 1.612.351  1.230.745  1.139.636 188.499 187.034 237.183 489.126 37.794 9.656 4287 4383 986 381.606

* A partir de CTX N° 937, los depdsitos en cuenta corriente ($ y USS$) excluyen a las cuentas a la vista. Porque el BCRA ahora las incluye en la cuenta
global: Otros depositos.
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CONTEXTO; Entrega N° 1.366; Octubre 12, 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  1,6473 1,3284 10593  6,1619 2,355 3,25 0,33 16.781,05 4.375,41 15.484,49 1.265,86
Abr.15 1,3839  1,4944  1,0801 119,55  6,2020 3,043 3,25 0,40 17.961,64 4.981,76  19.768,11 1.199,33
May.15 1,4046  1,5459  1,1154 120,85  6,2041 3,059 3,25 0,42 18.133,41 5.032,29  19.910,96 1.198,36
Jun.15 1,4047  1,5581  1,1230 123,69 62055 3,110 3,5 044  17917,75  5.073,04 2040384  1.181,71
Jul.15 1,3961 1,5557 1,0998 123,21 6,2083 3,224 3,25 0,46 17.792,34 5.079,61 20.382,15 1.129,85
Ago.15 1,4024 1,5583 1,1143 123,13 6,3381 3,512 3,25 0,52 17.061,59 4.934,62 19.919,09 1.118,35
Sep.15 1,4061 1,5329 1,1229 120,15 6,3678 3,898 3,25 0,54 16.329,15 4.745,09 17.961,40 1.124,45
2015

Ago. 25 1,4223  1,5692  1,1519 119,17  6,4114 3,615 3,25 0,52 15.666,44 4.506,49  17.806,70 1.139,90
Ago. 26 1,4178  1,5486  1,1333 120,01  6,4095 3,596 3,25 0,53 16.285,51 4.697,54  18.376,83 1.125,10
Ago. 27 1,4096 1,5419 1,1242 121,19 6,4038 3,554 3,25 0,54 16.654,77 4.812,71 18.574,44 1.123,90
Ago. 28 1,4081 1,5391 1,1178 121,70 6,3865 3,581 3,25 0,53 16.643,01 4.828,33 19.136,32 1.132,00
Ago. 31 1,4038 1,5377 1,1238 121,03 6,3760 3,621 3,25 0,53 16.528,03 4.776,51 18.890,48 1.134,30
Sep. 1 1,4079 1,5300 1,1265 120,34 6,3641 3,695 3,25 0,54 16.058,35 4.636,11 18.165,69 1.138,50
Sep. 2 1,4070 1,5309 1,1218 120,49 6,3549 3,755 3,25 0,54 16.351,38 4.749,98 18.095,40 1.132,70
Sep. 3 1,4050  1,5246  1,1120 119,81  6,3549 3,738 3,25 0,54 16.374,76 4.733,50  18.182,39 1.124,20
Sep. 4 1,4017  1,5170  1,1153 118,99  6,3549 3,844 3,25 0,54 16.102,38 4.683,92  17.792,16 1.121,70
Sep. 7 1,4017  1,5277  1,1166 119,37  6,3644 3,837 3,25 0,54 16.102,38 4.683,92  17.860,47 1.118,80
Sep. 8 1,4034  1,5400  1,1195 120,24 6,3673 3,817 3,25 0,54 16.492,68 4.811,93  17.427,08 1.120,90
Sep. 9 1,4025 1,5354 1,1216 120,15 6,3778 3,779 3,25 0,54 16.253,57 4.756,53 18.770,51 1.105,70
Sep. 10 1,4040 1,5444 1,1278 120,77 6,3770 3,851 3,25 0,54 16.330,40 4.796,25 18.299,62 1.110,20
Sep. 11 1,4082 1,5428 1,1335 120,55 6,3749 3,871 3,25 0,54 16.433,09 4.822,34 18.264,22 1.107,00
Sep. 14 1,4107 1,5421 1,1306 120,54 6,3664 3,813 3,25 0,54 16.370,96 4.805,76 17.965,70 1.107,00
Sep. 15 1,4105  1,5344  1,1280 120,36 6,3685 3,862 3,25 0,54 16.599,85 4.860,52  18.026,48 1.104,90
Sep. 16  1,4064 11,5508 11,1293 120,54  6,369%4 3,832 3,25 0,55 16.739,95 4.889,24  18.171,60 1.118,90
Sep. 17 1,4115 11,5562  1,1405 119,74  6,3645 3,895 3,25 0,55 16.674,74 4.893,95  18.432,27 1.130,90
Sep. 18 11,4183 11,5535 11,1309 11998  6,3628 3,945 3,25 0,53 16.384,58 4.827,23  18.070,21 1.139,20
Sep. 21 1,4102 1,5512 1,1195 120,44 6,3676 3,983 3,25 0,53 16.510,19 4.828,96 18.070,21 1.133,10
Sep. 22 1,4043 1,5346 1,1108 120,26 6,3750 4,050 3,25 0,53 16.330,47 4.756,72 18.070,21 1.123,80
Sep. 23 1,4027 1,5247 1,1179 120,13 6,3836 4,176 3,25 0,53 16.279,89 4.752,74 18.070,21 1.130,50
Sep. 24 1,4057 1,5218 1,1170 120,29 6,3818 3,926 3,25 0,53 16.201,32 4.734,48 17.571,83 1.149,90
Sep. 25 1,4016 1,5180 1,1188 120,72 6,3737 3,977 3,25 0,54 16.314,67 4.686,50 17.880,51 1.146,00
Sep. 28  1,4022  1,5160  1,1249 119,60  6,3687 4,106 3,25 0,53 16.001,89 4.543,97  17.645,11 1.131,60
Sep. 29  1,4048  1,5147 11,1243 120,00  6,3636 4,057 3,25 0,53 16.049,13 4.517,32  16.930,84 1.127,60
Sep. 30  1,4037  1,5124  1,1163 119,88  6,3559 3,948 3,25 0,53 16.284,70 4.620,17  17.388,15 1.114,80
Oct. 1 1,4003 11,5143 1,1189 11991  6,3559 4,002 3,25 0,53 16.272,01 4.627,08  17.722,42 1.113,30
Oct. 2 1,4010 1,5184 1,1215 119,98 6,3559 3,955 3,25 0,00 16.472,37 4.707,78 17.725,13 1.138,00
Oct. 5 1,4049 1,5141 1,1175 120,48 6,3529 3,911 3,25 0,00 16.776,43 4.781,26 18.005,49 1.135,20
Oct. 6 1,4033 1,5228 1,1263 120,28 6,3529 3,853 3,25 0,00 16.790,19 4.748,36 18.186,10 1.146,40
Oct. 7 1,4069 1,5317 1,1240 120,01 6,3529 3,882 3,25 0,00 16.912,29 4.791,15 18.322,98 1.145,50
Oct. 8 1,4090  1,5356  1,1281 11993  6,3529 3,784 3,25 0,00 17.050,75 4.810,79  18.141,17 1.139,30
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