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La “newsletter” de Juan Carlos de Pablo

COMO LO VEO

SEMAFOROS

El jueves termina la campafia y el domingo
votaremos. jBasta de publicidad que so6lo sirve para
cambiar de radio o de canal de TV! La vida seguira,
espero que con intensa actividad especifica por parte del
Ejecutivo, alejado de las felicitaciones y cercano a los
conocimientos especificos, sin los cuales no se pueden
disefiar correctamente las reformas de las que tanto se
habla.

CLAVES

¢+ La tasa de inflacion, y el déficit comercial, son
sintomas que el oficialismo no deberia subestimar. ;A
cargo de quién estan, asi como estd (des)organizado el
Poder Ejecutivo? Prioridad, a partir del 23.X.

¢ Corrientes: candidato de Encuentro por Corrientes-
Cambiemos le gand al PJ por 9 puntos porcentuales.

¢+ Israel se retird6 de la UNESCO, Estados Unidos lo
siguid. No se trata de un “ataque a la cultura y a la
educacion”, sino una reaccion a la politizacion del
organismo.

+ El gobierno de Cataluiia, jes o se hace?

ROJO

AMARILLO

© Muchachos y chicas de Cambiemos. El domingo a la
noche festejen, pero no se la crean demasiado. Menuda
tarea tienen por delante.

VERDE

© Argentina clasific para el Mundial de Fuatbol 2018.
Los argentinos mas que contentos, los duefios de Noblex
mucho mas. jSo6lo habian asegurado la quinta parte de
las ventas que efectuaron! Como idea, me parecid
genial; sobre su amor por el riesgo no opino.

EN ESTA ENTREGA

ME PREGUNTO

(Creia Milagro Sala que, bajo arresto domiciliario,
podia hacer lo que se le cantara?

Como lo veo

El domingo, a votar; el lunes, a seguir trabajando
Inflacién 1: los nimeros de setiembre

Inflacion 2: hay que repensar el enfoque

Segun FMI la economia mundial sigue inmune
Richard H. Thaler, Nobel en economia 2017
Martin Joseph Beckmann
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“Un optimista es una persona con poca experiencia’.
Don Marquis.
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COMO LO VEO

“Cuando en 1957 Costa de Oro logré su independencia de Inglaterra,
Richard Nixon [vicepresidente de Estados Unidos] presidio la delegacion. A un
conjunto de periodistas negros les pregunto qué se sentia de ser libres. No lo sabemos,
le respondieron, porque somos de Alabama”.

(Easterly, W.: The elusive quest for growth. Economists advertures and misadventures
in the tropics, The MIT press, 2002).

El jueves termina la campaifa y el domingo votaremos. ;Basta de
publicidad que sélo sirve para cambiar de radio o de canal de TV! La
vida seguira, espero que con intensa actividad especifica por parte del
Ejecutivo, alejado de las felicitaciones y cercano a los conocimientos
especificos, sin los cuales no se pueden disefiar correctamente las
reformas de las que tanto se habla.

El “clima” en el Coloquio de IDEA

Estuve en Mardel, pero no en el Coloquio de IDEA sino “trabajando” de abuelo, como
hago con frecuencia. De manera que lo que sigue surge de la (rdpida) lectura de los diarios y un
par de minutos de TV.

Para muestra a veces basta un botéon. Los 2 minutos que vi por TV se refieren al
presidente de la Nacion. ;Como no va a ganar la proxima eleccion, si estamos delante de un
tipo tranquilo, futbolero, con sentido del humor, que no esquiva las definiciones y que sigue
adelante con su forma de ser y de gobernar! Pero el resultado probable no solamente se explica
por €l (y la gobernadora de la provincia de Buenos Aires), sino por el tenor de los planteos
realizados por la oposicion. Ni una sola idea, hablando en serio.



El “clima” del Coloquio reflejo esto, mas alla de que los empresarios —como el resto de
los sectores, frente al poder de turno, en actos publicos- siempre aplauden porque resulta
politicamente correcto. Los pedidos fueron los esperados, pagar menos impuestos y reducir
porciones del costo laboral.

Los funcionarios que participaron e integran el Poder Ejecutivo tienen que tomar una
ducha de agua fria, para poner en caja tanta felicitacion, y ponerse a trabajar. Porque menuda
tarea les espera luego del domingo préximo.

Argentina clasificé para Rusia 2018. Obvio. ;Obvio qué?

Cortamos clavos hasta el Gltimo minuto y ahora resulta que era obvio que ibamos a
clasificar. Somos incorregibles. En el plano futbolistico esta manera de ser me resulta
simpatica; en otras dreas me preocupa porque resulta peligrosa. Pero no vamos a cambiar.

Respiraron los de Noblex, quienes vendieron determinado modelo de TV prometiendo
no cobrar los aparatos si Argentina no clasificaba. “Habran sacado un seguro”, pensé para mi.
Segtin el titular de la firma, habian asegurado jla quinta parte del valor de lo que vendieron! Se
ve que no tienen problemas cardiacos.

La UNESCO: lo que representa y lo que es

Hablar en contra de la UNESCO es como hablar en contra de la madre, porque significa
hablar mal de la educacion y la cultura. Pero, ;qué hace la UNESCO en la practica? La
decision de Israel, de abandonar el organismo, seguida por la de Estados Unidos, en el mismo
sentido, puede dar una pista (desde el punto de vista econdmico-financiero, el segundo
abandono es mucho mas importante que el primero). No conozco los detalles, pero desde hace
muchos afios escucho hablar de la extrema politizaciéon de los funcionarios, por lo que la
decision no me sorprendio.

.Y entonces?



(Como tratard la historia los 2 primeros afios del presidente Macri? No lo sé ni me
importa, porque estoy demasiado ocupado con la prospectiva.

La politica econdmica, como la decision empresaria y profesional —y también la
personal- siempre es “de aqui en adelante”. La historia sirve para prepararnos mejor para el
futuro, asi que no nos entretengamos.

Vuelvo a reiterar. Si los resultados electorales se confirman, Cambiemos tendra un
margen de maniobra politico que hasta ahora no tenia. Es importante que lo use para hacer
cosas que sirvan. Este es el complemento técnico que el oficialismo tendra que poner sobre la
mesa de negociaciones, con los gobernadores, los intendentes, los representantes sindicales y
empresarios, etc.

Esta, hoy, es una cuestion abierta, no obstante los litros de tinta y de saliva que en los
ultimos tiempos se han dedicado a conjeturar en qué pueden consistir las tan mentadas
reformas, y en qué deberian consistir, segun algunas de las partes.

Mientras tanto, a seguir remando. Porque mi vieja podia tener dudas con respecto al
poder adquisitivo de los ingresos que generaba mi viejo, pero no por eso dejaba de preparar los
7 almuerzos y otras tantas cenas semanales. Esto es algo que la mayoria de quienes hablan por
radio o television no entienden, pero cualquiera que tenga una responsabilidad ejecutiva si.

jAnimo!
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EL DOMINGO, A VOTAR; EL LUNES, A SEGUIR TRABAJANDO

El domingo proximo tenemos que hacer 2 cosas: votar y dormir una buena siesta. Lo
segundo tiene que ver con el hecho de que, a diferencia de las PASO, lo del 22 de octubre sera
una votacidn, y por consiguiente habra que esperar el recuento total para saber si Gladys
Gonzélez, o Jorge Taiana, se incorporaran al Senado de la Nacion a partir del 10 de diciembre
de 2017.

Por lo demas, y salvo sorpresas de Gltimo momento, el domingo préximo asistiremos a
una significativa victoria de medio periodo por parte de Cambiemos, como obtuvieran Raul
Ricardo Alfonsin en 1985, y Carlos Saul Menem en 1991.

(Qué hara el Poder Ejecutivo, superada la entendible emocion de la victoria? Pregunta
abierta, desde el punto de vista del contenido, pero que miraremos con mucha atencion, porque
una cosa es una campaia electoral y otra la gestion.

La agenda de trabajo es importante, porque no hay que ir a la facultad para saber que la
pretension de continuar de manera indefinida la situacion actual en los planos fiscal, monetario,
cambiario, laboral, etc., termina mal. Los argentinos tenemos demasiada experiencia al
respecto, como para saber que no tenemos que subestimar el problema.

Cuando digo que la pregunta esta abierta lo que quiero significar es que, aqui y ahora,
lo que cuentan son los conocimientos especificos, mas alla de la grandilocuencia. Para poner
sobre la mesa de negociacion un contenido que merite las enormes pulseadas que se vienen por
delante. No sea cosa que, producto del resultado electoral, Cambiemos cuente con un consenso
politico importante, pero que la oportunidad sea desaprovechada por falencias técnicas.

Las pulseadas son enormes porque la suma de las pretensiones “triplica” el PBI, pero
hay un solo PBI, por mas entusiasmo que se le ponga a la produccion de mercaderias y
servicios. Y buena parte de las pretensiones son conflictivas, por mas que todos los argentinos
nos tomemos de la mano cuando cantamos el himno.

(Y cada uno de nosotros, mientras tanto? Seguirla peleando, como hasta ahora.
Descontando la buena leche de las autoridades, pero exigiendo precisiones en el plano
decisorio publico, sin las cuales es imposible adoptar buenas decisiones individuales. Veremos.

jAnimo!
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INFLACION 1: LOS NUMEROS DE SETIEMBRE

La estimacion del aumento de los precios al consumidor, entre agosto y setiembre
pasado, realizada por FIEL, segtn la cual la tasa de inflacion a nivel minorista habia sido de
2.1% (26,3% entre setiembre de 2016 y de 2017), sorprendid a quienes realizan pronosticos y
preocupd a algunos.

Nadie duda de la idoneidad de las estimaciones de FIEL, aunque otras estimaciones
privadas, como muestra el cuadro que acompafia estas lineas, fueron inferiores (1,5% en los
casos de Melconian y Santangelo y Castiglioni y Tiscornia, 1,6% en la estimacion del
Congreso (promedio de varias estimaciones).

En este contexto, el jueves pasado el INDEC informd que, segun su estimacion, en la
CABA el IPC aumento6 2% (24,2% entre setiembre de 2016 y de 2017) y 1,9% en la Nacion. A
propdsito: como surge del otro cuadro que acompana estas lineas, las diferencias geograficas
de la tasa de inflacion no son significativas.

El primero de los cuadros mencionados también informa que la tasa de inflacion
interanual dejo de caer, y comenz6 a subir, desde julio pasado. En el caso de INDEC
aumentando 3 puntos porcentuales (PP), en el caso de FIEL 4 pp.

Buscando “culpables” siempre aparecen explicaciones “inflacionarias” relacionadas con
la venta de estufas, si bajo la temperatura; o de gaseosas, para acompafiar los partidos de la
seleccion nacional de fatbol, etc. En el caso que nos ocupa, el aumento promedio de 2% surge
de subas estacionales de 5,1%, inflacion “nucleo” de 1,8% y aumento de precios regulados de
1,6%. Es evidente que por mas que los estacionales jueguen “a favor” en los proximos meses,
caidas significativas no cabe esperar.

Hasta aqui el analisis numérico. En otra porcion de esta entrega de Contexto se analiza
la cuestion, desde el angulo de la politica econdémica.

jAnimo!
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR. ESTIMACIONES PUBLICA Y PRIVADAS

Mes INDEC INDEC Con- FIEL M&S C&T CABA INDEC! Con- FIEL M&S C&T CABA
CABA Nacion greso CABA : greso
(variaciones mensuales, en %) (variaciones anuales, en %)

Ene.14 3,6 46 51 42 43 48 137 305 300 309 283 297
Feb 34 43 52 35 47 44 170 344 349 345 337 339
Mar 2,6 33 36 38 35 36 192 368 376 372 360 367
Abr 1,8 28 29 21 33 31 204 385 395 37,7 386 382
May 14 23 22 26 19 25 213 394 400 396 397 395
Jun 13 22 21 24 29 23 219 398 408 40,0 415 402
Jul 14 25 28 21 24 22 225 397 418 384 402 398
Ago 13 27 27 28 27 23 231 404 425 403 421 401

Sep 14 25 23 29 22 22 238 409 426 414 420 403
Oct 1,2 23 25 24 21 19 241 413 436 41,7 421] 39,9]
Nov 1,1 19 17 17 17 18 243 405 426 406 41,1 391

Dic 1,0 19 18 22 22 15 238 385 410 380 396 380
Ene.15 1,1 21 20 22 22 20 208 351 368 354 367 343
Feb 0,9 15 14 09 16 15 179 315 31,9 320 326 305
Mar 1,3 21 21 25 24 17 164 300 300 303 31,3 280
Abr 1,1 20 23 22 19 24 156 290 292 305 295 27,1

May 1,0 20 23 23 17 22 151 287 293 301 292 267
Jun 1,0 15 18 12 18 14 147 278 289 286 27,9 255
Jul 1,3 1,9 18 21 1,8 20 146 272 277 286 272 253
Ago 1,2 22 18 19 19 18 145 266 266 274 263 248
Sep 1,2 19 18 24 17 17 143 259 260 268 257 240
Oct 1,1 15 18 15 14 17 141 250 251 257 249 238
Nov 24 17 20 19 20 256 251 261 251 24,0
Dic 38 36 39 44 39 280 273 282 278 270
Ene.16 36 30 36 35 41 299 285 299 295 296
Feb 48 37 31 42 40 342 315 327 329 329
Mar 32 32 47 29 33 356 329 356 334 350
Abr 67 76 53 68 65 418 398 397 398 405
May 42 35 31 34 28 50 439 40,9 412 414 443
Jun 3,1 29 25 27 24 31 458 418 433 421 468
Jul 2,0 24 24 29 25 22 465 427 444 431 47,0
Ago 0,2 05 -02 14 03 -08 441 399 437 408 432
Sep 1,1 08 05 16 07 13 425 381 426 393 427
Oct 2,4 29 31 16 28 29 445 398 427 413 444
Nov 1,6 19 21 1,1 14 20 438 404 415 40,7 444
Dic 1,2 16 16 16 19 12 40,7 37,7 383 37,2 407
Ene.17 13 16 13 15 20 19 380 354 355 352 37,7
Feb 2,5 21 24 18 17 22 344 337 338 318 353
Mar 2,4 22 28 22 23 29 331 332 306 310 348
Abr 2,6 2,1 19 23 18 21 275 274 261 269 250 292
May 1,3 18 16 15 13 18 239 253 243 246 231 253
Jun 14 12 13 12 14 12 15 219 234 227 230 217 233
Jul 17 1,7 21 21 1,9 21 18| 215 230 224 21,8 212 228
Ago 15 14 15 14 16 14 231 242 243 221 225

Sep 20 19 16 21 15 15 242 252 263 219 235
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PRECIOS AL CONSUMIDOR "NACIONAL"
(indices, dic.16 = 100)

| Periodo Nacional GBA Pampeana Noreste Noroeste Cuyo Patagoénica |
Dic.16 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Ene.17

Feb

Mar

Abr

May 110,5 110,5 110,3 110,4 111,7 111,3 110,5
Jun. 111,8 112,0 111,4 111,9 112,7 112,4 11,7
Jul 113,8 113,9 113,6 113,4 114,3 114,0 113,4
Ago 115,4 115,6 115,1 114,7 115,7 115,6 115,3
Set 117,6 118,0 117,3 116,2 117,8 117,6 116,8

(variaciones mensuales, en %)
Set.17 1,9 2,0 1,9 1,3 1,8 1,7 1,3

(variaciones con respecto a diciembre de 2016, en %)
Set.17 17,6 18,0 17,3 16,2 17,8 17,6 16,8
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INFLACION 2: HAY QUE REPENSAR EL ENFOQUE

Que segun el INDEC en promedio, en CABA, los precios al consumidor aumentaron
2% entre agosto y setiembre pasados, y 24,2% entre setiembre de 2016 y de 2017, puede haber
sonrojado a quienes se ganan la vida pronosticando variables macroecondmicas, cuando
recibieron llamados de sus clientes, pero mas importante todavia, deberia haber preocupado
sobremanera al Poder Ejecutivo.

Porque no hubo devaluacion, ajuste tarifario o terremoto, que explique dicho aumento,
y que haga pensar en que se trata de una modificacion “por Uinica vez”’; y porque —aunque no
con esta intensidad- no es el primer mes que ocurre. No solamente la tasa de inflacion esta bien
por encima de la meta fijada por el Banco Central, entre 12 y 17%, sino que la tasa interanual
comenzd a volver a aumentar desde julio pasado, y por varios puntos porcentuales.

Como esté estructurado el Poder Ejecutivo, uno imagina al presidente de la Nacion, al
jefe de gabinete, a los coordinadores y a los ministros encargados de las politicas publicas que
tienen que ver con la inflacion, preguntando a coro: ;qué paso, Federico? Y de repente el
presidente del Banco Central, se hace cargo e intenta resolver el problema modificando la tasa
de interés.

Lo digo y lo repito. Estos datos inflacionarios, como los datos del déficit comercial,
estan para encender un semadaforo anaranjado. Independientemente del entusiasmo que los
empresarios muestren en el Coloquio de IDEA, o las felicitaciones del ex presidente de Estados
Unidos Barack Obama.

Por favor, leamos historia. “En el camino de ida” nos felicitamos mutuamente,
subestimamos las advertencias profesionales, hasta que algo ocurre y en el medio de una
profunda crisis encima tenemos que escuchar sermones referidos a como hay que manejar la
politica econdmica. Ya sufti varias de éstas, luchemos para evitar un nuevo episodio.

El presidente de la Nacion elige la organizacion de su gobierno de la manera que resulte
mas conveniente, pero no puede ignorar que cada forma tiene sus ventajas y sus
inconvenientes. El “cuco” del zar econdmico le tiene que llevar a buscar un sistema por el cual,
mas alla del organigrama, alguien dentro del gobierno “junta los pedacitos”, como sabe
cualquier persona que tenga entrenamiento macroeconomico.



La inflacidon es un fendomeno monetario, escucho decir hasta el cansancio. Como toda
afirmacion puede ser muy importante o algo cierto pero irrelevante desde el punto de vista
decisorio. En un pais donde los agregados monetarios aumentan 30% interanual, ;cémo negar
el componente monetario de la inflacion? Pero quien piense que en Argentina 2017 abatira el
aumento sistematico del nivel general de los precios, con mas emision y un aumento de las
tasas de interés, para que “no nos vayamos al dolar”, literalmente no piensa.

La historia econdmica y el sentido comun dicen que la reduccion de la tasa de inflacion
depende de ]a totalidad de la politica econdmica, y de la credibilidad con la cual se la anuncia y
se la implementa. Dentro de esto hay que poner a la cuestion fiscal en el centro de la escena. El
inexistente gradualismo en este plano (mostrado por mis colegas, quienes siguen los nimeros
fiscales con mas detalle que yo), con el correlato en términos de endeudamiento externo e
impacto sobre el tipo de cambio, termina mal, no importa en qué universidad extranjera
estudiaron quienes la llevan adelante, y las felicitaciones publicas que reciben las autoridades.

Alguien, dentro del Poder Ejecutivo, tiene que asumir este rol, para prepararse para las
durisimas negociaciones que a partir del 23 de octubre, se plantearan entre la Nacion, los

gobernadores y los intendentes.

jAnimo!
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SEGUN FMI ECONOMIA MUNDIAL SEGUIRA INMUNE

Corea del Norte — Estados Unidos amenazando cruzar espadas, Catalufia — Espafia
pulseando por la independencia, y “la economia” sigue como si tal cosa. Del medio centenar de
paises que The economist monitorea semanalmente, en todos menos en uno este afio el PBI
real sube. ;En cudl baja, y mucho? Acerto, en... Venezuela.

Segun los funcionarios del FMI, la economia seguira como si tal cosa, en el resto del
afio en curso y en el proximo. En efecto, el cuadro que acompana estas lineas muestra lo que el
Fondo pensaba hace 90 dias, que iba a ocurrir con el PBI de los paises miembros durante 2017
y 2018, y lo que piensa ahora.

En julio pasado el FMI pensaba que en 2017 el PBI real del mundo iba a crecer 3,5%, y
en 2018 3.6%, y ahora piensa que aumentara 3.6% vy 3.7%, respectivamente. Primera noticia:
piensa lo mismo que pensaba, es decir, no hay cambios. Segunda noticia: sigue pensando que
el crecimiento serd vigoroso.

La desagregacion geografica muestra heterogeneidad, tal como era de esperar. Como
desde hace muchos afios, crece mas el PBI real de los paises en vias de desarrollo (gracias,
principalmente, a China e India), que el de los paises desarrollados.

Los pronosticos no sirven para saber lo que va a pasar, sino para saber como se siente
quien encargd el pronostico. A la luz de estos nimeros la inminente asamblea anual del FMI
podra dedicarse a “temas varios”, porque nadie estd descontando la inminencia de una recesion
o algo por el estilo. Ojala la realidad coincida con los prondsticos.

jAnimo!
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PBI, SEGUN EL FMI

Variaciones anuales (%)
Region Pais

2015 2016 2017

2018

Diferencia en prondstico
(puntos porcentuales)
2017 2018

PRONOSTICOS REALIZADOS EN JULIO DE 2017

Con respecto a abr.17

MUNDO 3,4 3,2| 3,5 3,6 0,0 0,0|

ECONOMIAS AVANZADAS 2,1 1,7 2,0 1,9 0,0 -0,1
Estados Unidos 2,6 1,6 2,1 2,1| -0,2 -0,4]
Zona del euro 2,0 1,8 1,9 1,7 0,2 0,1

ECONOMIAS EMERGENTES 4,3 4,3 4,6 4,8 0,1 0,0
De Asia 6,8 6,4 6,5 6,5 0,1 0,1
De Europa 3,7 3,0 3,5 3,2 0,5 -0,1
América Latina 0,1 1,0 1,9 -0,1 -0,1
Rusia 28  -0,2 1,4 1,4 0,0 0,0
China 6,9 6,7 6,7 6,4 0,1 0,2
India 8,0 7.1 7,2 7,7 0,0 0,0
Brasil |  -38 -3¢ 0,3 1,3 0,1 -0,4

PRONOSTICOS REALIZADOS EN OCTUBRE DE 2017

MUNDO 3,4 3,2| 3,6 3,7|
ECONOMIAS AVANZADAS 2.1 1,7 2,2 2,0
Estados Unidos 2,6 1,6 2,2 2,3
Zona del euro 2,0 1,8 2,1 1,9
ECONOMIAS EMERGENTES 4.3 4.3 4.6 4.9
De Asia 6,8 6,4 6,5 6,5
De Europa 3,7 3.1 4,5 3,5
América Latina 0,1 1,2 1,9
Rusia -2,8 -0,2 1,8 1,6
China 6,9 6,7 6,8 6,5
India 8,0 7.1 6,7 7.4
Brasil | -38 -3,6] 0,7 1,5

Con respecto a jul.17

0,1 0,1
0,2 0,1
0,1 0,2
0,2 0,2
0,0 0,1
0,0 0,0
1,0 0,3
0,2 0,0
0,4 0,2
0,1 0,1
-0,5 -0,3

0,4 0,2
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RICHARD H. THALER, NOBEL EN ECONOMIA 2017

“Tenés razoén pero no exageres”, le escribi a Martin Tetaz, uno de los economistas
argentinos que mas se han dedicado a la economia del comportamiento, cuando a su pedido le
prologué un libro que public6 en 2016. Lo repito a la luz del otorgamiento del premio Nobel en
economia 2017 al norteamericano Richard H. Thaler, precisamente —segun el Comité Nobel-
“por sus contribuciones a la economia del comportamiento. Concretamente, porque jugd un rol
crucial en el desarrollo de la economia del comportamiento, durante las tltimas 4 décadas”.

En la autorizada opinion de Herbert Alexander Simon, Adam Smith tenia una idea
plausible de la racionalidad humana, segin la cual las personas pesaban costos y beneficios
antes de actuar. A partir de la revoluciéon marginalista de 1870, y particularmente durante la
primera mitad del siglo XX, se entendié que la racionalidad humana implicaba maximizar
alguna funcioén (de utilidad, en el caso del consumidor; de produccion, en el caso del
empresario), sujeta a la restriccion presupuestaria. Asi fue como, a comienzos de la década de
1960, en las escuelas de economia derivabamos las curvas de demanda y de costos (oferta)
respectivamente.

Pero desde mediados del siglo XX aparecieron contragjemplos a las implicancias de
esta forma de adoptar las decisiones. El primero lo plante6 Maurice Felix Charles Allais, en
1953, luego el propio Simon y su idea de racionalidad acotada y la teoria de la satisfactoriedad,
y “a varios cuerpos”, en el sentido del calendario, Daniel Kahneman y Amos Tversky y su
enfoque de la teoria de la prospeccion.

La economia del comportamiento se basa en el hecho de que el ser humano adopta
decisiones utilizando su cabeza, pero también sus pasiones, sus creencias, etc.; y esto tiene
consecuencias sobre los resultados econémicos. El enfoque no cuestiona el andlisis econdmico
como tal, sino la forma de entender el comportamiento humano. En particular, no dice que el
ser humano es “irracional”, o que decide tirando una moneda al aire; afirma que la racionalidad
humana no est4 captada por el enfoque basado en la maximizacion de alguna funcidn, sujeta a
restricciones. En otros términos, en la préctica la racionalidad no es plena.

Como bien dice Thaler, con el correr del tiempo la economia del comportamiento
reemplazara a la maximizacion mecanicista, transformandose en la nueva corriente principal.
2 (13

Sus hallazgos dejardn de denominarse “anomalias”, “sesgos”, etc., para plantearse como la
realidad decisoria humana.
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Luego de este breve introito ocupémonos de Thaler. Estudio en la universidad de
Rochester, ensefd en las universidades Cornell y de Chicago y en 2016 presidié la American
economic association.

Durante muchos afios dirigi6 la seccion “Anomalias” en el Journal of economic
perspectivas (JEP). “Aunque no es el més conocido economista de fines del siglo XX, bien
puede ser el mas controvertido. Y esto es asi porque le gusta argumentar, mostrando la
anomalia. Las mas conocidas fueron publicadas en el JEP... Desacreditar las teorias de los
demas es un buen deporte, especialmente para €l, a quien la controversia lo enciende. Pero no
se lo puede acusar de nihilista” (Lowenstein, 1996).

“Al investigar, para su tesis, sobre el valor monetario de la vida humana, dio un salto
herético al realizar una encuesta, preguntandole a la gente acerca del valor que le asignaba a su
propia vida. Encontrando, sorprendentemente, que cuando preguntaba cudnto habria que
pagarle al encuestado, para que aceptara un aumento de 0,001 en la probabilidad de morir de
manera inmediata, la respuesta tipica era varias miles de veces mayor que el monto
especificado por lo que estarian dispuestos a pagar por eliminar una equivalente probabilidad
de muerte inmediata preexistente... Aunque no inmediatamente, esto despertd su interés por
las anomalias” (Lowenstein, 1996). “Defendi6 la tesis doctoral en 1974 (Comité Nobel,
2017). “Mi tesis fue puramente neocldsica. A Sherwin Rosen, mi director de tesis, no le
impresiono, y me mandé a hacer mas regresiones” (Thaler en Clement, 2013

“El auge de la economia del comportamiento aparece como una revolucion, dentro del
analisis econdmico. Deberia ser entendida como una vuelta a los origenes del analisis
economico, retornando a Adam Smith, Irving Fisher y John Maynard Keynes... Por lo cual
pronostico que la economia del comportamiento va a desaparecer... La economia del
comportamiento reemplaza al homo economicus con el homo sapiens, también conocido como
ser humano” (Thaler, 2016). “El homo economicus se diferencia del homo sapiens por 3 cosas:
racionalidad, egoismo y autocontrol acotados” (Thaler en Clement, 2013).

“Pertenece al pequefio numero de economistas contemporaneos que trata de enriquecer
el andlisis econémico con aportes de la psicologia” (Lowenstein, 1996). “En mis encuentros
con los psicologos ganamos todos, porque ellos no sabian nada de economia y yo nada de
psicologia” (Thaler en Clement, 2013).

Es autor de La maldicién del ganador: paradojas y anomalias de la vida econémica,
publicado en 1991; Economia casi racional, también publicado en 1991; y Empujar: mejorando
las decisiones referidas a la salud, la riqueza y la felicidad, con C. R. Sunstein, publicado en
2008.

“En 1977-1978 comenzd la segunda amistad profesional mas importante de mi vida, la
que desarrollé con Richard Thaler, era un economista joven, bendecido por poseer una mente
filosa e irreverente... Una de sus observaciones claves fue el efecto dotacion, que ¢l ilustra con
el duefio de una botella, que no estaria dispuesto a venderla por menos de $ 200, pero que no
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estaria dispuesto a pagar mas de $ 100 por reponerla... Muy pronto nos hicimos amigos, y nos
hemos influido fuertemente de manera mutua... Otro de sus principios es el la "contabilidad
mental’, segun el cual la gente adopta decisiones de manera separada, y luego trata de juntarlas.
Ejemplo: una pareja maneja a través de una nevada para asistir a un partido de basquet porque
ya habia pagado las entradas, aunque se hubiera quedado en la casa si las entradas se las
hubieran obsequiado” (Kahneman, 2002). “En 1980 acufi6 el término efecto dotacion y mas
tarde los de contabilidad mental y paternalismo libertario. Contabilidad mental es una teoria
psicologica que explica como las limitaciones cognitivas afectan las decisiones de gasto y
ahorro, y dentro de las primeras como se deciden los gastos primero en base a categorias y
luego a bienes concretos” (Comité Nobel, 2017).

“A mediados de la década de 1970, con el descubrimiento de la teoria conductista de la
decision, la teoria del valor de la vida entré en la madurez. Esta teoria es un subcampo de la
psicologia, que busca mejorar el entendimiento del comportamiento humano, a través de una
mezcla de psicologia conductista, teoria normativa de la decision y analisis econdémico. A
través de los trabajos de Kahneman y Tversky encontrd la explicacion para muchas de sus
anomalias, explicacion explicitada en Thaler (1980)” (Lowenstein, 1996). “Thaler (1980) fue la
primera aplicacion practica de la teoria prospectiva, planteada por Kahneman y Tversky en
1979” (Comité Nobel, 2017). “Thaler (1980) fue rechazado 8 veces, hasta que fue publicado en
una revista técnica muy poco conocida, el Journal of economic behavior and organization”
(Thaler en Clement, 2013).

“El trabajo de integracion de los distintos hallazgos fue realizado principalmente por
Thaler, y un grupo de economistas jovenes que se formo alrededor suyo, comenzando por
Colin Camerer y George Loewenstein, seguidos por Matthew Rabin, David Laibson, Terry
Odean y Sendhil Mullainathan... El texto fundamental de economia conductista fue el primer
articulo de Thaler, publicado en 1980” (Kahneman, 2002).

“En 1982 me encontré con Eric Wanner, un psicélogo que en ese momento era
vicepresidente de la Fundacion Sloan. Queria promover la integracion entre la psicologia y la
economia... Uno de los primeros proyectos consistid en financiar la visita de Thaler a la
universidad de British Columbia, en Vancouver, donde yo estaba. Ese afio fue uno de mis
mejores, en mi carrera. El trio se complet6 con el economista Jack Knetsch. Formamos un buen
equipo: la sabiduria y la imperturbable calma de Jack resistio el stress derivado del
temperamento bullicioso de Dick, y con mis obsesiones perfeccionistas e impaciencias
intelectuales” (Kahneman, 2002).

Paraddjicamente, “en lo personal, se acerca a la racionalidad econémica mas que la
enorme mayoria de los economistas. Tiene invertido en acciones todo su fondo de pension, y
sistematicamente elimina de sus decisiones el impacto de la pena por la aversion, la atencion a
costos hundidos, y la subestimacion de los costos de oportunidad. De manera que el maestro de
las anomalias, puede haber creado —sin darse cuenta- la mayor de las anomalias: un ejemplo
vivo del legendario “hombre econdémico’” (Lowenstein, 1996).
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Ahora que se conocen los resultados de 2017, actualicemos las estadisticas.

79 personas obtuvieron el Nobel en economia, desde que se cred en 1969, a raiz del 300
aniversario de la fundacién del Banco Central de Suecia, entidad que lo financia, hasta 2017
inclusive. 25 de ellas de manera individual; 36 en grupos de 2 y 18 en grupos de 3. 77 varones,
1 mujer.

En el momento de ser galardonados, en promedio tenian 67 afios de edad. Hurwicz
tiene el récord maximo, porque lo recibié cuando tenia 90 afios —Shapley se le acerc6 mucho,
ya que lo recibi6 a los 89 afios-; Arrow, galardonado en 1972, es el “Benjamin” del grupo,
porque se lo otorgaron cuando tenia 51 afios.

41 de los 78 premiados fallecieron.

En promedio, vivieron 16,3 afios luego de haber recibido el galardon. Encabeza la tabla
Arrow, quien vivio 45 afos, seguido por Samuelson, quien vivid 39 afios. Vickrey, en el otro
extremo, murid pocos dias después de que se lo otorgaran, y por consiguiente no pudo
pronunciar la conferencia Nobel.

1943 fue el ano en que nacieron mas premios Nobel en economia: 4 (Kydland, Sargent,
Spence y Stiglitz); 2013 aquel en que fallecieron mas galardonados: 4 (Buchanan, Coase, Fogel
y Klein).

44 de los 78 galardonados nacieron en Estados Unidos (55.7% del total) y 18 en otros
paises pero migraron y desarrollaron su carrera profesional en dicho pais (sumados, equivalen a
78.4% del total). Los 17 restantes nacieron 3 en Inglaterra, 2 cada uno en Alemania, Francia,
Noruega y Suecia, y uno cada uno en Escocia, Holanda, Chipre, India, Indias Occidentales y
Rusia.

jAnimo!
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CONTEXTO; Entrega N° 1.471; Octubre 16, 2017

MARTIN JOSEPH BECKMANN

(1924 - 2017)

Naci6 en Ratingen, Alemania.

Estudié matematicas en la universidad de Gotinga y economia en la de Friburgo.
Ensefi6 en la universidad Yale, en la de Bonn y en la universidad Brown.

Entre 1951 y 1956 trabajo en la Comision Cowles.

Presidio6 la European Regional Science Association.

En 1984 se publico un libro de ensayos en su honor.

(Por qué los economistas nos acordamos de Beckmann? Seglin su propia version, “mi
contribucion consiste en introducir la teoria de la localizacion (y subsecuentemente la ciencia
regional) dentro de la teoria econdmica, a través de andlisis basados en modelos matematicos
rigurosos” (Beckmann, en Blaug, 1999).

Es autor de Estudios en la economia del transporte, con C. B. Mc Guire y C. B.
Winston, publicado en 1956; Programacion lineal, publicado en 1959; Programacién dindmica
de decisiones econdmicas, que viera la luz en 1968; Matematicas para economistas, con H. P.
Kunzi, publicado en 1967; Conferencia Tinbergen sobre teoria de las organizaciones, publicada
en 1983; Economia espacial: densidad, potencial y flujos, con T. Puu, publicado en 1985;
Estructuras espaciales, con Puu, publicado en 1989; y Control de inventarios, publicado en
1992.

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

Hauptmann, H.; Krelle, W. y Mosler, K. C., eds. (1984): Operations research and economic
theory: essays in honor of Martin J. Beckmann, Springer.
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CONTEXTO; Entrega N° 1.471; Octubre 16, 2017

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 S (us$/ (us$/ (us$ (us$
ahorro  7a59d. tasafija ($ por ($ por ($ por ($ por Merval Merval por por quin- neto en
(puntos en$ en$ en$ us$) us$) us$) us$) (Lider)  (Argen- kilo) kilo) tal) retenc.  Chicago
basicos) (mensual, %) (anual, %) Com. A afinde a fin de tina) /tn) /tn)
3.500 mes mes + 1
Promedios
2013 1.067 0,02 1,27 13,37 5,4834 5,4820 5,5286 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 8,3567 8.065,1 6.762,7 15,474 1,90 21,51 305,7 4578
2015 589 0,02 1,81 21,91 9,3009 9,2771 9,2752 9,4387 11.103,7 10.748,4 18,368 1,94 15,70 239,6 3472
2016 482 0,02 2,05 29,11 15,0397 14,7803 14,8985 15,2285 14.466,5 14.025,3 27,077 1,80 19,87 262,1 363,1
Abr.17 433 0,01 1,49 23,98 15,6515 153459 154452 15,7189  20.828,4 19.832,1 31,049 198 1895 2346 3477
May.17 412 0,02 1,52 24,47 15,9891 15,7039 158428 16,1054  21.542,1 20.621,7 30349 190 1921 2439 3496
Jun.17 410 0,03 1,53 24,80 16,3955 16,1145 162497 16,5195  21.586,2 209139 30,987 1,89 1883 2378 3399
Jul.17 435 0,03 1,55 25,12 17,4710 17,1651 17,3522 17,6657 217412 20.7474 31,644 181 19,17 2454 3648
Ago.17 420 0,05 1,59 25,98 17,7135 174351 17,5838 17,8862  22.486,3 21.5044 32326 183 19,06 2451 3456
Sep.17 379 0,04 1,63 26,41 17,5499 17,2465 17,3879 17,7299 24.422,2 23.339,3 32,015 1,82 18,78 250,6 3535
2017
Ago. 29 395 0,03 1,62 25,78 17,6700 17,3080 17,3700 17,6600 23.443,6 22.584,0 34215 1,94 19,10 248,0 342,0
Ago. 30 387 0,04 1,64 25,52 17,6900 17,4400 17,3740 17,6500 23.491,8 22.689,5 32,692 1,85 18,56 2435 339,2
Ago. 31 393 0,03 1,62 26,51 17,6300 17,3650 17,3650 17,5180  23.589,0 227533 32,692 1,85 1888  250,0  344,0
Sep. 1 388 0,03 1,59 26,81 17,5500 17,2370 17,5000 17,8350  23.657,6 227524 33,039 1,88 1891  250,0 346,
Sep. 4 388 0,03 1,60 26,66 17,6000 17,2430 17,5000 17,8200  23.707,8 22.797,5 33,039 1,88 1883  250,0 346,
Sep. 5 393 0,03 1,61 26,75 17,5800 17,2580 17,4900 17,8300  24.025,9 23.0489 32,670 1,86 1890  253,0 3529
Sep. 6 393 0,03 1,61 26,66 17,5300 17,2180 17,4520 17,7920  24.160,6 23.094,7 31254 1,78 18,90 2550 3544
Sep. 7 392 0,03 1,62 26,60 17,5200 17,2170 17,4470 17,7840 24.250,3 23.177,6 31,254 1,78 18,92 256,0 3539
Sep. 8 390 0,03 1,55 26,63 17,5100 17,2080 17,4270 17,7700 25.018,1  23.023,5 31,512 1,80 18,66 247,0 3515
Sep. 11 385 0,04 1,59 26,47 17,4900 17,2010 17,3350 17,6850 24.066,5 23.018,2 31,512 1,80 18,54 245,0 350,8
Sep. 12 384 0,03 1,63 26,85 17,4000 17,1130 17,2680 17,6140 23.529,2  22.488,1 34,150 1,96 18,67 243,0 347,0
Sep. 13 374 0,03 1,63 27,02 17,3800 17,0580 17,2400 17,5900 23.836,6 22.760,2 32,656 1,88 18,80 252,0 350,2
Sep. 14 375 0,03 1,59 27,08 17,3400 17,0120 17,1650 17,5100  23.701,7 22.6140 32,656 1,88 1883 2520 3554
Sep. 15 373 0,04 1,65 27,20 17,2900 16,9720 17,1450 17,4950  23.715,5 22.607,4 31334 181 1889 2520 3554
Sep. 18 370 0,04 1,62 27,18 17,3800 17,0560 17,3410 17,7000  23.913,9 22.821,6 31334 180 1882 2520 3556
Sep. 19 371 0,03 1,72 27,30 17,4600 17,1980 17,2610 17,6080  24.214,6 23.182,5 31,841 1,82 18,51 2465 3548
Sep. 20 370 0,03 1,70 26,50 17,4500 17,1480 17,3020 17,6500  24.334,8 232120 30,606 1,75 18,68 2480 3564
Sep. 21 370 0,08 1,62 25,94 17,5800 17,2760 17,3400 17,6800  24.578,7 235154 30,606 1,74 1877  250,0 356,
Sep. 22 368 0,08 1,65 25,61 17,5900 17,3000 17,3900 17,7250 24.994,5 23.950,0 32,254 1,83 18,87 255,0 361,7
Sep. 25 375 0,08 1,60 25,61 17,7600 17,4090 17,5500 17,8800 25.047,2  23.944,1 32,254 1,82 18,68 250,0 356,9
Sep. 26 377 0,08 1,62 25,44 17,8700 17,6110 17,5950 17,9150 25.166,2  24.077,9 31,436 1,76 18,66 250,0 354,0
Sep. 27 379 0,04 1,62 25,51 17,8300 17,5670 17,5950 17,9150 25.271,2  24.251.8 32,505 1,82 18,70 251,0 3548
Sep. 28 375 0,03 1,68 25,17 17,8000 17,5560 17,4850 17,8100 25.597,0  24.637,0 32,505 1,83 18,81 251,0 352,6
Sep. 29 367 0,03 1,65 25,58 17,6380 17,3180 17,3183 17,7200  26.078,3 25.151,8 31,902 1,81 19,07 2540 3558
Oct. 2 367 0,02 1,64 25,68 17,7100 17,3480 17,7700 18,1000  26.350,8 25.4253 31,902 1,80 19,12 2530 3517
Oct. 3 365 0,03 1,69 25,94 17,7300 17,4280 17,7450 18,0650  26.673,0 25.7450 32377 1,83 1898 2520 3510
Oct. 4 362 0,03 1,66 26,19 17,6700 17,3620 17,6620 17,9900  26.476,8 255763 31,992 1,81 19,15 2530  352,1
Oct. 5 359 0,03 1,64 25,91 17,6700 17,3420 17,7150 18,0450  27.017,8 26.147,5 31,992 181 1932 2560 3558
Oct. 6 362 0,03 1,64 25,66 17,7700 17,5120 17,7300 18,0580 26.797,8 259829 30,214 1,70 19,20 254,0 3573
Oct. 9 362 0,03 1,63 25,51 17,7800 17,4700 17,7150 18,0400 26.766,0  26.003,5 30,214 1,70 19,18 253,0 3552
Oct. 10 363 0,03 1,69 25,75 17,7400 17,4430 17,6670 18,0000 27.097,3 26.301,9 31,481 1,77 19,18 253,0 355,0
Oct. 11 358 0,03 1,60 26,03 17,7400 17,4310 17,6460 17,9800 26.889,8 26.109,3 30,760 1,73 19,18 253,0 354,7
Oct. 12 354 0,03 1,67 25,87 17,7300 17,4340 17,6400 17,9740 27.059,5 26.334,2 33,693 1,90 19,29 257,0 364.,5
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CONTEXTO; Entrega N° 1.471; Octubre 16, 2017

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 USS$ en BCRA BCRA de cieros
coloca- el BCRA el BCRA en$ en US$ pases totales
ciones
us$ $ $ $ $ $ $ $ $
Afin de...
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
2015 25.563 478.777 145.113 623.890 145.172 297.584 31.484 26.377 1.124.507
2016 38.772 594.615 227.049 821.664 248.844 593.676 458 75.132 1.739.774
Abr.17 48.217 588.131 207.779 795.910 289.227 709.685 0 176.751 1.971.573
May.17 46.146 585.557 171.530 757.087 251.184 831.320 0 132.631 1.972.222
Jun.17 47.995 626.960 206.144 833.104 216.730 808.742 0 139.658 1.998.234
Jul.17 47.014 646.418 185.856 832.274 269.496 888.610 0 89.980 2.080.360
Ago.17 48.877 651.196 187.202 838.398 278.026 936.491 0 62.979 2.115.894
Sep.17 50.237 662.975 205.130 868.105 250.361 982.655 0 81.035 2.182.156
2017
Ago. 28 49.381 650.592 208.579 859.171 285.057 920.307 0 58.399 2.122.934
Ago. 29 49.343 650.713 204.757 855.470 286.111 925.575 0 56.736 2.123.892
Ago. 30 49.235 650.703 196.827 847.530 286.409 933.216 0 57.152 2.124.307
Ago. 31 48.877 651.196 187.202 838.398 278.026 936.491 0 62.979 2.115.894
Sep. 1 49.433 653.403 212.214 865.617 282.330 938.623 0 33.658 2.120.228
Sep. 4 49.477 656.213 212.049 868.262 281.909 940.179 0 29.371 2.119.721
Sep. 5 51.296 658.531 214.487 873.018 284.209 942.053 0 31.318 2.130.598
Sep. 6 51.317 659.459 207.237 866.696 283.236 947.602 0 32.241 2.129.775
Sep. 7 51.240 661.390 198.615 860.005 300.104 954.808 0 31.473 2.146.390
Sep. 8 51.274 663.110 194.131 857.241 300.594 958.219 0 30.749 2.146.803
Sep. 11 51.078 664.612 205.065 869.677 300.684 962.373 0 27.658 2.160.392
Sep. 12 50.890 663.962 203.882 867.844 297.761 964.381 0 27.342 2.157.328
Sep. 13 51.043 663.173 204.311 867.484 296.729 967.804 0 23.899 2.155.916
Sep. 14 50.975 662.489 198.546 861.035 294.798 972.192 0 25.961 2.153.986
Sep. 15 51.024 661.758 183.478 845.236 291.142 975.859 0 31.015 2.143.252
Sep. 18 50.839 661.148 202.362 863.510 291.256 978.869 0 34.458 2.168.093
Sep. 19 51112 660.030 197.470 857.500 298.764 984.230 0 35.257 2.175.751
Sep. 20 51.366 658.860 267.252 926.112 301.428 928.377 0 39.762 2.195.679
Sep. 21 51.292 658.433 261.647 920.080 303.746 938.060 0 35.181 2.197.067
Sep. 22 51.331 658.423 235.192 893.615 302.496 947.782 0 53.603 2.197.496
Sep. 25 51.158 658.855 221.262 880.117 263.315 957.597 0 57.715 2.158.744
Sep. 26 50.971 658.876 244.714 903.590 265.137 964.732 0 63.612 2.197.071
Sep. 27 50.889 658.496 228.485 886.981 264.088 969.750 0 75.328 2.196.147
Sep. 28 50.515 660.312 214911 875.223 257.661 971.856 0 84.784 2.189.524
Sep. 29 50.237 662.975 205.130 868.105 250.361 982.655 0 81.035 2.182.156
Oct. 2 50.646 666.623 225.015 891.638 258.895 985.777 0 54.469 2.190.779
Oct. 3 50.655 669.671 216.037 885.708 243.336 988.299 0 58.071 2.175.414
Oct. 4 50.726 671.646 230.403 902.049 242.795 993.008 0 54.579 2.192.431
Oct. 5 50.847 674.783 228.891 903.674 244.171 995.702 0 50.111 2.193.658
Oct. 6 50.860 676.352 218.979 895.331 247.773 1.004.672 0 49.233 2.197.009
Oct. 9 50.892 678.201 218.287 896.488 248.430 1.009.713 0 41.857 2.196.488
Oct. 10 51.077 678.735 207.633 886.368 248.909 1.013.176 0 48.481 2.196.934
Oct. 11 50.943 678.904 209.237 888.141 238.463 1.018.450 0 41.514 2.186.568
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CONTEXTO; Entrega N° 1.471; Octubre 16, 2017

AGREGADOS MONETARIOS DEL SISTEMA FINANCIERO

(millones)
Total Total Depositos en pesos Depositos en ddlares Circulante
Depositos Depositos en poder
Fecha y en pesos Cuenta corriente Caja de Plazo Otros Cajade  Plazo Cta. del
Circulante y dodlares Total Privado Piblico ahorro fijo Total ahorro fijo Cte. publico
x TC libre y otros en pesos
Promedios
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 4163 1.056 260.689
2015 1.515.042 1.164.329  1.071.699 181.344 196.122 203.610 452.964 37.660 9.961 4540 4374 1.046 350.713
2016 2.019.889 1.591.372  1.343.521 231.196 249.373 257.292 562.407 43.253 16.651 9.896  5.738 1.017 428.517
Abr.17 2.623.750 2.109.226  1.629.584 278.666 306.632 328.117 658.733 57.436 31226 24.037 5946 1.243 514.524
May.17 2.589.883 2.067.131  1.635.576 284.449 298.608 331.043 663.754 57.722 27.505 20222  6.124 1.159 522.752
Jun.17 2.651.942 2.108.579  1.680.870 291.854 313.829 354.780 659.521 60.885 26.540  19.158  6.298 1.085 543.362
Jul.17 2.787.293 2.208.673  1.705.124 293.690 298.870 384.647 668.438 59.479 29325 21772 6.480 1.073 578.619
Ago.17 2.851.094 2.262.846  1.718.539 300.639 309.727 380.064 672.429 55.679 31.256 23487  6.689 1.080 588.248
Sep.17 2.878.896 2.282.350  1.735.226 302.650 322.453 381.962 673.704 54.457 31.731 23878  6.726 1.127 596.546
2017
Ago. 28 2.869.893 2.285.855  1.743.481 307.548 352.012 353.802 670.203 59.916 31.505 23.702  6.682 1.121 584.038
Ago. 29 2.878.221 2.295.833  1.750.648 310.616 346.022 356.707 675.313 61.990 31499  23.660  6.710 1.129 582.388
Ago. 30 2.886.457 2.303.381  1.754.709 313.166 338.493 368.613 673.903 60.534 31460 23.649  6.719 1.092 583.076
Ago. 31 2.884.310 2.299.691  1.754.499 307.153 314.758 397.655 674.648 60.285 31396 23.581  6.743 1.072 584.619
Sep. 1 2.883.291 2.293.907  1.752.140 303.042 303.802 415.476 673.247 56.573 31431 23.620  6.741 1.070 589.384
Sep. 4 2.872.064 2.276.885  1.734.884 302.021 303.616 399.123 668.286 61.838 31434 23613 6.701 1.120 595.179
Sep. 5 2.871.919 2.273.909  1.730.514 300.498 296.339 402.261 673.422 57.994 31486  23.663  6.740 1.083 598.010
Sep. 6 2.866.785 2.267.602  1.725.157 295.554 294.104 416.871 671.165 47.463 31.504 23.647  6.727 1.130 599.183
Sep. 7 2.876.956 2.274.078 1.714.146 293.049 289.182 410.681 672.769 48.465 32,523 24.667  6.710 1.146 602.878
Sep. 8 2.876.677 2271323 1.712.019 291.843 294.174 404.554 673.313 48.135 32,502 24.666  6.730 1.106 605.354
Sep. 11 2.884.840 2.278207  1.718.170 292.220 316.450 385.995 669.394 54.111 32,558 24764  6.650 1.144 606.633
Sep. 12 2.881.141 2.279.146  1.722.665 296.069 325.884 373.268 674.890 52.554 32519 24718 6.694 1.107 601.995
Sep. 13 2.877.634 2.278.572  1.723.666 298.415 330.532 366.906 674.021 53.792 32,530 24814  6.606 1.110 599.062
Sep. 14 2.869.608 2.273.139  1.720.648 300.441 332.195 368.083 674.657 45.272 32476 24771 6.633 1.072 596.469
Sep. 15 2.850.728 2.254.445 1.707.488 301.336 316.991 365.929 676.354 46.878 32227 24509  6.627 1.091 596.283
Sep. 18 2.865.759 2.270.295  1.720.331 302.791 333.265 360.985 670.423 52.867 32245 24504  6.583 1.158 595.464
Sep. 19 2.877.456 2.284.647  1.729.417 306.616 332.565 354.004 673.550 62.682 32284 24459  6.646 1.179 592.809
Sep. 20 2.895.429 2.303.921  1.748.350 311.829 352.887 355.203 676.993 51.438 32398 24528 6.699 1.171 591.508
Sep. 21 2.892.075 2.301.305  1.738.158 304.972 327.152 376.550 674.376 55.108 32,598 24715 6.739 1.144 590.770
Sep. 22 2.890.472 2.298.004  1.735.667 300.439 330.371 374.592 675.463 54.802 32,505  24.631  6.735 1.139 592.468
Sep. 25 2.853.612 2.259.716  1.731.188 304.722 328.938 369.455 670.830 57.243 30.360 22410  6.772 1.178 593.896
Sep. 26 2.892.683 2.299.142  1.768.053 307.907 359.759 369.422 675.454 55.511 30.157 22206  6.801 1.150 593.541
Sep. 27 2.887.996 2.294.877 1.765.618 315.226 351.867 364.446 673.773 60.306 30.128  22.197  6.803 1.128 593.119
Sep. 28 2.894.646 2.299.706  1.770.615 316.225 339.107 378.403 676.722 60.158 30.137  22.062  6.940 1.135 594.940
Sep. 29 2.895.044 2.296.520  1.770.858 310.441 312.330 408.988 678.686 60.413 30.353 22281  6.967 1.105 598.524
Oct. 2 2.901.996 2.297.424  1.767.683 311.658 304.403 415.180 673.178 63.264 30.537 22485  6.887 1.165 604.572
Oct. 3 2.866.826 2.260.893  1.747.891 303.957 288.170 415.926 678.210 61.628 29435 21374 6919 1.142 605.933
Oct. 4 2.879.620 2.272.125  1.760.614 306.526 299.438 419.020 677.851 57.779 29461 21374 6929 1.158 607.495
Oct. 5 2.874.062 2.262.626  1.751.401 300.525 291.823 432.981 680.892 45.180 29479 21391 6947 1.141 611.436
Oct. 6 2.873.377 2.256.651  1.738.532 294.600 288.213 428.078 680.015 47.626 29.587 21494 6957 1.136 616.726
Oct. 9 2.855.761 2.234.408 1.717.174 297.586 277.892 414.769 677.227 49.700 29.607 21.504  6.933 1.170 621.353
Oct. 10 2.850.884 2.231.869  1.714.507 298.142 283.608 404.925 679.594 48.238 29.661  21.534  6.948 1.179 619.015
Oct. 11 2.854.627 2.238.392  1.730.691 309.011 295.204 398.695 678.889 48.892 29.126  21.017  6.948 1.161 616.235

* A partir de CTX N° 937, los dep0sitos 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° 1.471; Octubre 16, 2017

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

2013 1,5196  1,5646  1,3281 97,68  6,1481 2,160 3,25 0,41 15.007,26 3.540,68 13.568,82 1.409,81
2014 1,5147  1,6473  1,3284 105,93 6,1619 2,355 3,25 0,33 16.781,05 4.375,41 15.484,49 1.265,86
2015 1,3991 1,5282 11,1094 121,05  6,2847 3,338 3,26 0,49 17.586,58 4.944,75  19.176,41 1.159,54
2016 1,3901 1,3544 11,1068 108,66  6,5963 3,482 3,51 1,06 17.924,10 4.986,26  16.914,49 1.248,69
Abr.17 1,3611 1,2642  1,0717 110,00  6,8896 3,138 4,00 1,42 20.673,12 5.906,82  18.717,43 1.270,58
May.17 1,3751 1,2917 11,1057 112,17  6,8835 3,205 4,00 1,42 20.944,04 6.128,36  19.693,47 1.243,99
Jun.17 1,3836  1,2806 11,1237 110,89  6,8058 3,295 4,16 1,43 21.318,97 6.228,02  20.054,13 1.259,55
Jul.17 1,3951 1,2999  1,1533 112,33 6,7713 3,200 4,25 1,46 21.571,77 6.285,65  20.042,49 1.234,72
Ago.17 1,4114  1,2954  1,1815 109,83  6,6678 3,152 4,25 1,45 21.913,65 6.312,37  19.674,97 1.284,34
Sep.17 1,4202 11,3311 1,1906 110,77  6,5692 3,133 4,25 1,47 22.161,93 6.427,30  19.917,71 1.315,64
2017

Ago. 29 1,4229  1,2919 11,1972 109,78  6,5870 3,165 4,25 1,45 21.865,37 6.301,89  19.362,55 1.313,10
Ago. 30 1,4182  1,2907 11,1872 110,56  6,5992 3,160 4,25 1,45 21.892,43 6.368,31 19.506,54 1.308,10
Ago. 31 1,4182  1,2940  1,1907 110,09  6,5830 3,147 4,25 1,45 21.948,10 6.428,66  19.646,24 1.316,20
Sep. 1 1,4174  1,2849 11,1857 110,23 6,5552 3,142 4,25 1,45 21.987,56 6.435,33  19.691,47 1.324,50
Sep. 4 1,4174  1,2924 11,1898 109,52 6,5160 3,141 4,25 1,46 21.987,56 6.435,33  19.508,25 1.332,80
Sep. 5 1,4180  1,3032 11,1905 108,78  6,5280 3,117 4,25 1,45 21.753,31 6.375,57  19.385,81 1.339,20
Sep. 6 1,4209  1,3047 11,1922 109,08  6,5212 3,099 4,25 1,45 21.807,64 6.393,31 19.357,97 1.333,40
Sep. 7 1,4243 1,3103 11,2022 108,43  6,4775 3,099 4,25 1,45 21.784,78 6.397,87  19.396,52 1.345,10
Sep. 8 1,4307  1,3197  1,2033 107,83 6,4773 3,087 4,25 1,45 21.797,79 6.360,19  19.274,82 1.346,00
Sep. 11 1,4260  1,3169  1,1950 109,37 6,5450 3,102 4,25 1,45 22.057,37 6.432,26  19.545,77 1.327,00
Sep. 12 1,4222  1,3294 11,1973 110,10  6,5266 3,125 4,25 1,45 22.118,86 6.454,28 19.776,62 1.328,00
Sep. 13 1,4240  1,3206 11,1874 110,68  6,5515 3,135 4,25 1,46 22.158,18 6.460,19  19.776,62 1.328,00
Sep. 14 1,4194  1,3389 11,1908 110,17 6,5486 3,119 4,25 1,46 22.203,48 6.429,08 19.865,82 1.329,30
Sep. 15 1,4238  1,3589 11,1941 110,78  6,5500 3,109 4,25 1,47 22.203,48 6.429,08 19.865,82 1.324,70
Sep. 18 1,4231 1,3517 11,1966 111,50  6,5926 3,136 4,25 1,47 22.331,35 6.454,64  19.807,44 1.306,30
Sep. 19 1,4233 1,3526  1,2017 111,50  6,5700 3,134 4,25 1,48 22.370,80 6.461,32  20.299,38 1.309,60
Sep. 20 1,4247 11,3481 1,1874 112,44  6,5969 3,132 4,25 1,48 22.412,59 6.456,04  20.310,46 1.299,40
Sep. 21 1,4189  1,3584 11,1952 112,09  6,5775 3,138 4,25 1,49 22.359,23 6.422,69  20.347,48 1.290,60
Sep. 22 1,4227  1,3491 1,1952 111,96  6,5899 3,125 4,25 1,50 22.359,23 6.422,69  20.347,48 1.293,30
Sep. 25 1,4176  1,3475 11,1856 111,60  6,6115 3,159 4,25 1,50 22.296,09 6.370,59  20.397,58 1.309,20
Sep. 26 1,4140  1,3446  1,1787 112,34 6,6360 3,167 4,25 1,50 22.284,32 6.380,16  20.330,19 1.297,00
Sep. 27 1,4108  1,3390 11,1735 112,84  6,6506 3,193 4,25 1,50 22.340,71 6.453,26  20.267,05 1.297,00
Sep. 28 1,4117 13421 1,1782 112,55  6,6790 3,182 4,25 1,51 22.381,20 6.453,45  20.363,11 1.286,60
Sep. 29 1,4133 1,3396  1,1812 112,45  6,6533 3,163 4,25 1,51 22.405,09 6.495,96  20.356,28 1.281,50
Oct. 2 1,4093 1,3240 11,1707 113,04  6,6533 3,155 4,25 1,51 22.557,60 6.516,72  20.400,78 1.270,40
Oct. 3 1,4092  1,3262 11,1768 112,62 6,6533 3,142 4,25 1,52 22.641,67 6.531,71  20.614,07 1.270,80
Oct. 4 1,4111 1,3228 11,1756 112,76 6,6533 3,135 4,25 1,51 22.661,64 6.534,63  20.626,66 1.273,70
Oct. 5 1,4089  1,3101 1,1711 112,83  6,6533 3,154 4,25 1,51 22.775,39 6.585,36  20.628,56 1.269,90
Oct. 6 1,4059  1,3063 11,1733 112,59  6,6533 3,156 4,25 1,52 22.773,67 6.590,18  20.690,71 1.271,60
Oct. 9 1,4059  1,3164 11,1776 112,66  6,5934 3,188 4,25 1,52 22.761,07 6.579,73  20.690,71 1.281,80
Oct. 10 1,4121 1,3206 11,1814 112,41  6,5760 3,179 4,25 1,52 22.830,68 6.587,25  20.823,51 1.288,00
Oct. 11 1,4135 1,3244 11,1868 112,39 6,5925 3,171 4,25 1,53 22.872,89 6.603,55  20.881,27 1.292,00
Oct. 12 1,4146  1,3268 11,1843 112,17 6,5749 3,170 4,25 1,53 22.841,01 6.591,51  20.954,72 1.293,50
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