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    ¿Me estoy dejando llevar, o en los últimos días el 

presidente de la Nación descendió varios escalones, 

dentro de una trayectoria que no venía muy bien que 

digamos? No tengo cómo pronosticar la probabilidad de 

que se presente un shock desfavorable, pero me alarma 

la ausencia de respuesta, por parte de las autoridades, si 

ello ocurriera.     

 

 

 

 

⬧ Destituyeron a la fiscal Cecilia Goyeneche. 

  

⬧ Comparando los 4 primeros meses de 2021 y de 2022, 

el gasto público primario aumentó 75%, bien por 

encima de la tasa de inflación y del aumento de la 

recaudación impositiva, aduanera y previsional. 
 

⬧ Según FIEL, comparando ene-abr.22, contra igual 

período de 2021, la producción manufacturera aumentó 

4%. 

  

⬧ Modificación del impuesto a las ganancias: muchas 

fotos de los políticos, poca idoneidad en su 

implementación. 

  

 

 

 

 

    Los insignificantes aumentos de las tarifas de gas y 

energía eléctrica, dada la tasa de inflación, ¿no aseguran 

un combo de cortes y fuertes aumentos de los subsidios? 
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AMARILLO 
 

  

 

 

 

VERDE 

 

☺ FED aumentará la tasa de interés que maneja, 0,5 pp 

en junio y otro tanto en julio. Los temores recesivos por 

ahora no afectan la lucha contra la inflación. La baja tasa 

de desocupación ayuda a concentrar el esfuerzo en abatir 

el aumento sistemático del nivel general de los precios. 

 

 

 

 

 

 

⬧  Como lo veo 

⬧  Si aparece un iceberg, sonamos 

⬧  ¿Para qué sirve la Secretaría de Comercio Interior? 

⬧  River vende a Álvarez. ¿Piensa en sus hinchas? 

⬧  Gasto público: en 2022, por encima de la inflación 

⬧  Tenencia de armas, ¿en qué contexto? 

⬧  John Stanton Flemming 

 

 

 

 

 

    “Hay esposas que creen que cuando el teléfono suena, 

es ilegal no atenderlo”. Ring Lardner. 
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CONTEXTO; Entrega N° 1.712; Mayo 30, 2022. 

 

 

 

 

 

COMO  LO  VEO 

 

 

 

 

 
  “Un observador contemporáneo [Cecilio Firmiano Lactancio] señaló que `el 

número de hombres mantenidos gracias a los impuestos era superior al de los que 

pagaban´”. Citado en Baldison, J. P. V. D.: Rome: the story of an empire, 1970. NO 

HAY NADA NUEVO BAJO EL SOL. 

 

(Fuente: Toynbee, A.: La historia, Noguer, 1975). 
 

 

 

 

    ¿Me estoy dejando llevar, o en los últimos días el presidente de la 

Nación descendió varios escalones, dentro de una trayectoria que no 

venía muy bien que digamos? No tengo cómo pronosticar la probabilidad 

de que se presente un shock desfavorable, pero me alarma la ausencia de 

respuesta, por parte de las autoridades, si ello ocurriera.     

 

 

 

 

¿Qué cabe esperar, con estos aumentos de tarifas? 

 

 

 

 

Las resoluciones de la Secretaría de Energía 403 y 405, del 27 de mayo pasado, 

aumentaron las tarifas de gas y petróleo, respectivamente. Como en dichas disposiciones sólo 

aparecen los nuevos precios, en términos absolutos, saqué las modificaciones de los diarios. 

 

Desde el 1 de junio de 2022 el precio el gas subirá entre 18,55% y 25%, y el de la 

energía eléctrica 16,53%. En un país donde la tasa de inflación interanual roza 60%. 

 

Ergo, tenemos que esperar desabastecimientos y fuerte aumento de los subsidios. 
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Exención del impuesto a las ganancias, muy desprolija 

 

 

 

 

  Desde el punto de vista político, gran despliegue. Massa, Guzmán, dirigentes sindicales, 

etc.; todos “ocupándose de la gente”.  

 

  Desde el punto de vista práctico, según los expertos, gran improvisación: no tocaron las 

escalas, no modificaron a los monotributistas, etc. 

 

  Traje a medida, en función de las presiones y de las fotos. 

 

 

 

 

FED aumenta las tasas 0,5 pp en junio, y otro tanto en julio 

 

 

 

 

  El Banco Central de Estados Unidos dispuso aumentar la tasa de interés que maneja, 

medio punto porcentual el mes que viene, y otro tanto en julio. Ubicando dicha tasa en 

aproximadamente 2% anual. 

 

  Señal que emite el gobierno: estoy atento y no me tiembla la mano. Los datos de 

inflación del próximo par de meses serán cruciales, para ver si el problema está aflojando. 

 

 

 

 

¿Y entonces? 

 

 

 

 

  No me quiero dar manija, pero no puedo dejar de registrar que tanto los dichos como las 

decisiones presidenciales, sugieren un deterioro. No es que venía fenómeno y pisó el palito; 

venía a los tumbos y sobre esta trayectoria, encima empeoró. 

 

  Difícilmente mejore, pero recemos para que al menos no empeore. 

 

  ¡Animo! 
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 SI  APARECE  UN  ICEBERG,  SONAMOS 

 

 

 

 

  

 Henry Kissinger, como titular del Departamento de Estado de Estados Unidos, 

acompañó al presidente Richard Nixon, durante los agonizantes 2 años de su segunda 

presidencia, que transcurrieron entre el destape del escándalo Watergate y su renuncia. 

 

 Como encargado de las relaciones exteriores, hizo el punto que quiero plantear en estas 

líneas, en base a su experiencia como canciller. Palabra más, palabra menos, afirmó que menos 

mal que los soviéticos (estamos hablando del período 1974-1976) no aprovecharon la debilidad 

y la parálisis en la que se encontraba el gobierno americano, para ganar posiciones descontando 

la falta de respuesta por parte de Estados Unidos: porque si lo hubieran hecho no sé cómo 

hubiéramos respondido. 

 

 En las últimas semanas, viendo el plano político en el cual se desenvuelve el 

oficialismo, y en particular los dichos del presidente de la Nación, cruzo los dedos, como hizo 

Kissinger hace medio siglo. 

 

 Lo mejor que nos puede pasar a los argentinos, hasta fines de 2023, es… esto. Quiero 

decir, esta inflación, esta ocupación, esta pobreza, etc. Y si no ocurre nada, de repente con el 

“vamos viendo”, se verifica. 

 

 El problema se va a plantear cuando, tanto la realidad internacional como la local, al 

Poder Ejecutivo le planteen un fuerte desafío de política económica. Porque, ojalá esté 

equivocado, parecería que en ese caso la capacidad de respuesta sería nula. 

 

 ¡Animo! 
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¿PARA  QUÉ  SIRVE  LA  SECRETARÍA  DE  COMERCIO  INTERIOR? 

 

 

 

 

 

 A la luz de los resultados, comencemos para decir para qué no sirve. 

 

 No sirve, como accionar unilateral, para frenar la inflación. 

 

 Puede servir. colaborando con un ataque “multicausal” al aumento sistemático del nivel 

general de los precios; en la medida en que es cierto que la inflación es un fenómeno 

“multicausal”. 

 

 Esto último merece un párrafo. En manos profesionales, lo de la multicausalidad de la 

inflación tiene algún sentido; en el mundo politizado, se usa para justificar cualquier cosa en 

materia monetaria y fiscal. Con los resultados que están a la vista. En el plan Austral los 

congelamientos sirvieron para cortar de cuajo las expectativas inflacionarias (la tasa de 

inflación era de 1% por… día); e inicialmente funcionaron… sin inspectores. Dicho plan fue 

flexibilizado cuando la política fiscal se volvió inconsistente con los congelamientos y, como 

corresponde, por razones de congruencia el Austral fue flexibilizado. 

 

 Sabemos para qué no sirve, pero; ¿sirve para algo, o la sumamos a la lista de porciones 

del Estado que podríamos cerrar, sin problemas? 

 

 El análisis económico enseña que los monopolios, los acuerdos entre productores, las 

regulaciones, etc., no aumentan la tasa de inflación, pero sí el nivel de los precios. O, si se 

prefiere, los precios relativos entre los sectores no competitivos y los competitivos. 

 

 Ejemplo: Juan es el único productor de mermelada, mientras que 100 personas se matan 

entre sí, para lustrar zapatos. No hay que ser un genio de la economía para inferir que en ese 

contexto Juan lucirá zapatos lustrados, vendiendo “poca” mermelada; mientras que lo contrario 

ocurriría si hubiera 100 productores competitivos de mermelada, y un solo lustrín. Pero esto 

afecta los precios relativos, no la tasa de inflación. 

 

 En este campo la secretaria de comercio interior tiene una gran tarea: verificar que el 

sector privado se desenvuelva en las condiciones más competitivas posibles. Abriendo la 

economía, desregulándola, vigilando los acuerdos entre productores para complicarles la vida a 

los demandantes, desarmando las posiciones dominantes de los mercados, etc. 
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 Una típica tarea importantísima, de las que lucen poco en términos mediáticos. 

 

 Tarea alejada de los voluntarismos y de las amenazas.  

 

 Los oferentes, no sólo conocen su negocio, sino que también saben “calibrar” al 

funcionario con el cual tienen que lidiar. Algunos minutos les resultan suficientes para advertir 

si la persona que tienen enfrente, entiende cuál es el problema, y cuáles las herramientas 

prácticas con las que cuenta; o se limita a “emitir sonidos”, que no es lo mismo que hablar. Y 

por supuesto, actúan en consecuencia. 

 

 Estas líneas fueron inspiradas por el reemplazo de Roberto Feletti por Guillermo Hang, 

al frente de la secretaría. Organismo que, formalmente, opera debajo de Martín Guzmán, 

Alberto Ángel Fernández y siguen los nombres. ¿Qué quiere decir esto, en la práctica? Lo 

veremos con el tiempo. 

 

 ¡Animo! 



 6 

CONTEXTO; Entrega N° 1.712; Mayo 30, 2022. 

 

 

 

 

 

RIVER  VENDE  A  ÁLVAREZ.  ¿PIENSA  EN  SUS  HINCHAS? 

 

 

 

 

 

 El martes pasado River le hizo 8 goles a Alianza Lima, 6 de los cuales los convirtió 

Julián Álvarez. Vi el partido con uno de mis nietos, mientras otro estuvo presente en el 

Monumental. Se imaginan… 

 

 ¿A quién se le ocurre vender a su jugador estrella; por qué no venden a un “tronco”, 

para que los hinchas puedan seguir disfrutando de las habilidades de Álvarez con la camiseta de 

River, y no con la del Manchester City? 

 

 Quien así habla no pone la cabeza fría al servicio del corazón caliente, como 

recomendaba Alfred Marshall.  

 

 Argentina es un país exportador de talento, científico, artístico y deportivo. Vender 

troncos es imposible, o poco significativo en términos de ingresos. El dinero “grosso” lo 

produce la venta de las estrellas. 

 

 Las encuestas, con frecuencia, no plantean las alternativas como aparecen en la realidad. 

Si a la salida del estadio, el martes 24, les hubieran preguntado a los hinchas, qué les parece la 

venta de Álvarez, seguramente que la inmensa mayoría hubiera respondido: “un error garrafal”. 

 

 Tendrían que haber preguntado: ¿usted que prefiere; a Álvarez jugando en River, pero 

con el césped destrozado, los baños inservibles y atrasos en los salarios de los otros jugadores; 

o a Marcelo Gallardo reordenando el equipo, para reemplazar a Álvarez, pero con el club 

funcionando en condiciones?, en cuyo caso hubieran recibido respuestas más parejas. 

 

 La vida es siempre “problema contra problema”, y los clubes deportivos no son una 

excepción. 

 

 ¡Animo! 



 7 
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GASTO  PÚBLICO:  EN  2022,  POR  ENCIMA  DE  LA  INFLACIÓN 

 

 

 

 

 

 C&T asesores económicos reagrupa de manera conveniente las cuentas públicas. 

 

 Acaba de publicar los datos, comparando abril de 2022 contra igual mes de 2021, y los 

primeros 4 meses del año presente y del anterior. 

 

 Los resultados son contundentes: 

 

 En efecto, entre abril de 2021 y de 2022, los gastos primarios totales (todas las 

erogaciones, menos los pagos por intereses), subieron 87,5%; mientras que el acumulado de los 

primeros 4 meses del presente año, comparado con el del pasado, subió 75,3%. 

 

 En tanto que, para los mismos períodos, los aumentos de los gastos primarios corrientes 

(salarios, jubilaciones y pensiones, subsidios, etc.), fueron de 87,4% y 75,3%, respectivamente. 

 

 Todos estos números están, no solamente bien por encima de la tasa de inflación 

interanual, sino también del aumento de la recaudación impositiva, aduanera y previsional. 

 

 Esto último muestra el carácter transitorio del argumento de que la inflación le resulta 

“funcional” al Poder Ejecutivo, porque reduce algunas erogaciones en términos reales. En 

materia de gasto público 2022 arrancó con todo, y nada sugiere que esto se vaya a morigerar. 

 

 ¡Animo! 

 

 

POSDATA. Con el anunciado aumento de tarifas de gas y energía eléctrica, ¿cuánto 

aumentarán los subsidios? A boca de jarro, “agarrate Catalina”. 
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CONTEXTO; Entrega N° 1.712; Mayo 30, 2022. 

 

 

 

 

 

TENENCIA  DE  ARMAS:  ¿EN  QUÉ  CONTEXTO? 

 

 

 

 

 

 Imaginemos un país en el cual están prohibidas las armas. 

 

 Todas las armas. 

 

 En dicho país los conflictos se dirimen negociando de manera pacífica o, a lo sumo, a 

las trompadas. 

 

 Sería un gran país, porque si la violencia está circunscripta a los golpes que se pueden 

dar con los puños, el número de muertos sería muy escaso. 

 

 Tal país no existe. ¿Por qué? 

 

 Porque desde el punto de vista de la fuerza y la destreza físicas, los seres humanos no 

somos iguales. Los habitués de los gimnasios, y los rápidos de reflejos, estarían a favor de 

prohibir todo tipo de armas; el resto en contra. 

 

 ¿Qué harían estos últimos? Andar por la calle con un palo, o un cuchillo, para 

compensar las carencias naturales con ayuda de la tecnología. 

 

 Defenderse con un palo, o con un cuchillo, requiere la proximidad con el atacante. Para 

solucionar este problema se inventaron armas que funcionan a distancia, como las de fuego. 

 

 Puedo seguir así hasta el infinito, pero para ilustrar el punto que quiero hacer es 

suficiente. 

 

 Cada vez que en Estados Unidos alguien entra en una escuela, y mata a X número de 

alumnos y maestros, se reaviva el debate sobre la tenencia de armas por parte de los 

particulares. Los argentinos vivimos esos eventos con horror, porque en nuestro país se 

cometen muchas barbaridades, pero no ésa. 

 

 Lo cual no implica que también discutamos, entre nosotros, la cuestión de la tenencia 

privada de armas. Solemos afirmar, solemnemente, que es un horror, y que es peligrosísimo. Y 

por eso la semana pasada Javier Milei shoqueó, cuando afirmó que estaba a favor de dicha 

tenencia. Lo fundamentó en las ideas de Gary Becker, un economista americano que planteó 
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utilizar el análisis económico, no solamente para entender la producción y venta de acero, sino 

todo el accionar humano. 

 

 Mi posición sobre la cuestión es algo diferente, y tiene como punto de partida el hecho 

de que, en Argentina, que algo esté prohibido no quiere decir que no exista. Ejemplo: el PBI 

informal se estima en 40% del total, y que yo sepa es ilegal. 

 

 Esto quiere decir que en Argentina 2022, la discusión sobre la legalidad de la tenencia 

privada de armas, tiene que poner en el centro de la cuestión los millones de armas de todo tipo, 

que están en manos de ladrones, asesinos, etc. 

 

 En otros términos: la prohibición de la tenencia personal de armas es una discusión de la 

prohibición de la tenencia de armas por parte de algunos integrantes del sector privado. 

 

 Más todavía: cuando, en el nombre de los mal entendidos derechos humanos, la policía 

no puede utilizar las pistolas Taser, y no se le da el beneficio de la duda en prevención del 

delito y defensa personal, esto “aumenta la demanda” por armarse, por parte del sector privado. 

 

 Armas sí, armas no, en manos del sector privado, es un muy mal planteo de la cuestión. 

Pablo Hernán Llosas era un economista que tenía un comercio de artículos de caza y pesca, y 

cuando –por razones de defensa personal- un colega suyo y mío le quiso comprar un arma, no 

se la vendió. Porque le dijo que estaba seguro de que no la iba a usar, y que con eso lo único 

que iba a hacer era aumentarle los miedos al chorro, incrementando la probabilidad de que él 

disparara. 

 

 En una palabra: estamos delante de una cuestión delicada, que merece ser analizada 

poniendo todos los factores relevantes en la mesa. 

 

 ¡Animo! 
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JOHN  STANTON  FLEMMING 

 

(1941 - 2003) 

 

 

 

 

 

Nació en Reading, Berkshire, Inglaterra. Estudió en Rugby, y luego en el Trinity 

College de Oxford, donde se graduó en 1966. En 1968-1969 estuvo en Harvard. 

 

 Enseñó en el Oriel College y en el Nuffield College, de Oxford. “Sospecho que en 

Nuffield batió el récord de juventud cuando fue nombrado, simultáneamente con su colega y 

amigo íntimo, el americano Martin Feldstein… Cuando comenzó a enseñar, era menor que 

muchos de sus estudiantes graduados” (Helliwell, 2003). Además editó el Economic journal.  

 

 Fue jefe de asesores del Banco de Inglaterra, entre 1980 y 1984, asesor del presidente 

entre 1984 y 1987, director del banco entre 1988 y 1991, y primer economista jefe del entonces 

recientemente creado Banco Europeo de Reconstrucción y Desarrollo, entre 1991 y 1993. 

 

 En la década de 1980 se unió a algunos colegas para asesorar a la universidad Brunel, 

de Londres. Presidiendo durante 9 años su comité de finanzas. “Al título honorífico que le 

otorgó Brunel lo calificaba de ‘mi primer título a nivel graduado’” (Helliwell, 2003). Desde 

1993 fue director del Wadham College, de Oxford. 

 

 “Falleció pocos días después de haber terminado sus obligaciones universitarias, 3 años 

después de haberse enterado que padecía un cáncer terminal… Si alguien pudiera tomar 

porciones y ensamblarlas, para generar lo mejor que pueden ofrecer Oxford y la academia 

inglesa en general, el resultado sería Flemming. Era brillante sin ser descarado, su reflexión era 

incisiva, su oratoria precisa, su conocimiento enciclopédico, todo le interesaba, y era muy 

atractivo como compañía de viajes, tareas o una cena” (Helliwell, 2003). Charles A. E. 

Googhart publicó una memoria de Flemming, en forma de libro. 

 

 

 

 ¿Por qué los economistas nos acordamos de Flemming? Porque “fue un economista de 

primer nivel, que hizo contribuciones importantes en macroeconomía, economía pública y 

moneda. Pero será recordado principalmente por los servicios generales que él prestó a la 

profesión y a la vida pública de su país” (NN, 2007). 
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 Es autor de Por qué necesitamos un impuesto a la riqueza, con I. M. D. Little, publicado 

en 1974; Inflación, publicado en 1976; La estructura y reforma de los impuestos directos, con J. 

E. Meade y otros, que viera la luz en 1978; Ahorros privados y deuda pública, que editara con 

M. Boskin y S. Gorini, publicado en 1987; y Comercio, pagos y ajustes en Europa central y del 

este, editado con J. M. C. Rollo, publicado en 1992. “Inflación fue escrito mientras conmutaba 

entre Londres y Oxford” (Helliwell, 2003). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

 

Helliwell, J. F. (2003): “Obituary: John Flemming”, The independent, 12 de agosto. 

 

NN (2007): “John Flemming, 1941-2003”, Newsletter, Royal Economic Society, abril. 
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