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COMO LO VEO

SEMAFOROS

¢Me estoy dejando llevar, o en los ultimos dias el
presidente de la Nacién descendié varios escalones,
dentro de una trayectoria que no venia muy bien que
digamos? No tengo como 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.

CLAVES

+ Destituyeron a la fiscal Cecilia Goyeneche.

+ Comparando los 4 primeros meses de 2021 y de 2022,
el gasto publico primario aumenté 75%, bien por
encima de la tasa de inflacion y del aumento de la
recaudacion impositiva, aduanera y previsional.

¢ Segun FIEL, comparando ene-abr.22, contra igual
periodo de 2021, la produccion manufacturera aumento6
4%.

+ Modificacion del impuesto a las ganancias: muchas
fotos de los politicos, poca idoneidad en su
implementacion.
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VERDE

© FED aumentara 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 inflacién. La baja tasa
de desocupacion ayuda a concentrar el esfuerzo en abatir
el aumento sistematico del nivel general de los precios.

EN ESTA ENTREGA

ME PREGUNTO

Los insignificantes aumentos de las tarifas de gas y
energia eléctrica, dada la tasa de inflacidn, ¢no aseguran
un combo de cortes y fuertes aumentos de los subsidios?

Como lo veo

Si aparece un iceberg, sonamos

¢Para qué sirve la Secretaria de Comercio Interior?
River vende a Alvarez. ;Piensa en sus hinchas?
Gasto publico: en 2022, por encima de la inflacién
Tenencia de armas, ¢en qué contexto?

John Stanton Flemming
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COMO LO VEO

“Un observador contemporaneo [Cecilio Firmiano Lactancio] sefialé que “el
nimero 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 ultimos dias el presidente de la
Nacién descendié varios escalones, dentro de una trayectoria que no
venia muy bien que digamos? No tengo como 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 Secretaria de Energia 403 y 405, del 27 de mayo pasado,
aumentaron las tarifas de gas y petroleo, respectivamente. Como en dichas disposiciones sélo
aparecen los nuevos precios, en términos absolutos, saqué las modificaciones de los diarios.

Desde el 1 de junio de 2022 el precio el gas subira entre 18,55% y 25%, y el de la
energia eléctrica 16,53%. En un pais donde la tasa de inflacién interanual roza 60%.

Ergo, tenemos que esperar desabastecimientos y fuerte aumento de los subsidios.



Exencion del impuesto a las ganancias, muy desprolija

Desde el punto de vista politico, gran despliegue. Massa, Guzman, dirigentes sindicales,
etc.; todos “ocupandose de la gente”.

Desde el punto de vista practico, segun los expertos, gran improvisacion: no tocaron las
escalas, no modificaron a los monotributistas, etc.

Traje a medida, en funcion 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.

Sefial que emite el gobierno: estoy atento y no me tiembla la mano. Los datos de
inflacién del préximo par de meses seran cruciales, para ver si el problema esta 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 venia fendbmeno y pisé el palito;
venia a los tumbos y sobre esta trayectoria, encima empeoro.

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

iAnimo!
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SI APARECE UN ICEBERG, SONAMOS

Henry Kissinger, como titular del Departamento de Estado de Estados Unidos,
acompafd al presidente Richard Nixon, durante los agonizantes 2 afios de su segunda
presidencia, que transcurrieron entre el destape del escandalo Watergate y su renuncia.

Como encargado de las relaciones exteriores, hizo el punto que quiero plantear en estas
lineas, en base a su experiencia como canciller. Palabra mas, palabra menos, afirmé que menos
mal que los soviéticos (estamos hablando del periodo 1974-1976) no aprovecharon la debilidad
y la paralisis 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 como
hubiéramos respondido.

En las ultimas semanas, viendo el plano politico en el cual se desenvuelve el
oficialismo, y en particular los dichos del presidente de la Nacion, 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 inflacion, esta ocupacion, 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 desafio de politica econémica. Porque, ojala esté
equivocado, pareceria que en ese caso la capacidad de respuesta seria nula.

iAnimo!
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¢PARA QUE SIRVE LA SECRETARIA DE COMERCIO INTERIOR?

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

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

Puede servir. colaborando con un ataque “multicausal” al aumento sistematico del nivel
general de los precios; en la medida en que es cierto que la inflacion es un fenémeno
“multicausal”.

Esto ultimo merece un parrafo. En manos profesionales, lo de la multicausalidad de la
inflacién tiene algln sentido; en el mundo politizado, se usa para justificar cualquier cosa en
materia monetaria y fiscal. Con los resultados que estan a la vista. En el plan Austral los
congelamientos sirvieron para cortar de cuajo las expectativas inflacionarias (la tasa de
inflacion era de 1% por... dia); e inicialmente funcionaron... sin inspectores. Dicho plan fue
flexibilizado cuando la politica fiscal se volvié 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 podriamos cerrar, sin problemas?

El andlisis econémico ensefia que los monopolios, los acuerdos entre productores, las
regulaciones, etc., no aumentan la tasa de inflacion, pero si el nivel de los precios. O, si se
prefiere, los precios relativos entre los sectores no competitivos y los competitivos.

Ejemplo: Juan es el Unico productor de mermelada, mientras que 100 personas se matan
entre si, para lustrar zapatos. No hay que ser un genio de la economia para inferir que en ese
contexto Juan lucira zapatos lustrados, vendiendo “poca” mermelada; mientras que lo contrario
ocurriria si hubiera 100 productores competitivos de mermelada, y un solo lustrin. Pero esto
afecta los precios relativos, no la tasa de inflacion.

En este campo la secretaria de comercio interior tiene una gran tarea: verificar que el
sector privado se desenvuelva en las condiciones mas competitivas posibles. Abriendo la
economia, desregulandola, vigilando los acuerdos entre productores para complicarles la vida a
los demandantes, desarmando las posiciones dominantes de los mercados, etc.



Una tipica tarea importantisima, de las que lucen poco en términos mediaticos.
Tarea alejada de los voluntarismos y de las amenazas.

Los oferentes, no solo 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 cual es el problema, y cuales las herramientas
précticas con las que cuenta; o se limita a “emitir sonidos”, que no es lo mismo que hablar. Y
por supuesto, actlian en consecuencia.

Estas lineas fueron inspiradas por el reemplazo de Roberto Feletti por Guillermo Hang,
al frente de la secretaria. Organismo que, formalmente, opera debajo de Martin Guzman,
Alberto Angel Fernandez y siguen los nombres. ;Qué quiere decir esto, en la practica? Lo
veremos con el tiempo.

iAnimo!
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RIVER VENDE A ALVAREZ. ;PIENSA EN SUS HINCHAS?

El martes pasado River le hizo 8 goles a Alianza Lima, 6 de los cuales los convirtio
Julian Alvarez. 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 Alvarez con la camiseta de
River, y no con la del Manchester City?

Quien asi habla no pone la cabeza fria al servicio del corazon caliente, como
recomendaba Alfred Marshall.

Argentina es un pais exportador de talento, cientifico, artistico 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 Alvarez, seguramente que la inmensa mayoria hubiera respondido: “un error garrafal”.

Tendrian que haber preguntado: ¢usted que prefiere; a Alvarez jugando en River, pero
con el césped destrozado, los bafios inservibles y atrasos en los salarios de los otros jugadores;
o a Marcelo Gallardo reordenando el equipo, para reemplazar a Alvarez, pero con el club
funcionando en condiciones?, en cuyo caso hubieran recibido respuestas mas parejas.

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

iAnimo!
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GASTO PUBLICO: EN 2022, POR ENCIMA DE LA INFLACION

C&T asesores econdmicos reagrupa de manera conveniente las cuentas pablicas.

Acaba de publicar los datos, comparando abril de 2022 contra igual mes de 2021, y los
primeros 4 meses del afio 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 afio, comparado con el del pasado, subi6 75,3%.

En tanto que, para los mismos periodos, los aumentos de los gastos primarios corrientes
(salarios, jubilaciones y pensiones, subsidios, etc.), fueron de 87,4% y 75,3%, respectivamente.

Todos estos numeros estan, no solamente bien por encima de la tasa de inflacion
interanual, sino también del aumento de la recaudacion impositiva, aduanera y previsional.

Esto altimo muestra el caracter transitorio del argumento de que la inflacion le resulta
“funcional” al Poder Ejecutivo, porque reduce algunas erogaciones en términos reales. En
materia de gasto publico 2022 arranc6 con todo, y nada sugiere que esto se vaya a morigerar.

iAnimo!

POSDATA. Con el anunciado aumento de tarifas de gas y energia eléctrica, ¢cuanto
aumentaran los subsidios? A boca de jarro, “agarrate Catalina”.
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TENENCIA DE ARMAS: ;EN QUE CONTEXTO?

Imaginemos un pais en el cual estan prohibidas las armas.

Todas las armas.

En dicho pais los conflictos se dirimen negociando de manera pacifica o, a lo sumo, a
las trompadas.

Seria un gran pais, porque si la violencia esta circunscripta a los golpes que se pueden
dar con los pufios, el nUmero de muertos seria muy escaso.

Tal pais no existe. ¢(Por qué?

Porque desde el punto de vista de la fuerza y la destreza fisicas, los seres humanos no
somos iguales. Los habitués de los gimnasios, y los rapidos de reflejos, estarian a favor de
prohibir todo tipo de armas; el resto en contra.

¢Qué harian estos ltimos? Andar por la calle con un palo, o un cuchillo, para
compensar las carencias naturales con ayuda de la tecnologia.

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 asi 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 namero 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 pais se
cometen muchas barbaridades, pero no ésa.

Lo cual no implica que también discutamos, entre nosotros, la cuestion de la tenencia
privada de armas. Solemos afirmar, solemnemente, que es un horror, y que es peligrosisimo. Y
por eso la semana pasada Javier Milei shoque6, cuando afirmé que estaba a favor de dicha
tenencia. Lo fundamentd en las ideas de Gary Becker, un economista americano que planteo



utilizar el andlisis economico, no solamente para entender la produccion y venta de acero, sino
todo el accionar humano.

Mi posicidn sobre la cuestion 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 discusion sobre la legalidad de la tenencia
privada de armas, tiene que poner en el centro de la cuestion los millones de armas de todo tipo,
que estan en manos de ladrones, asesinos, etc.

En otros términos: la prohibicion de la tenencia personal de armas es una discusion de la
prohibicion de la tenencia de armas por parte de algunos integrantes del sector privado.

Maés todavia: cuando, en el nombre de los mal entendidos derechos humanos, la policia
no puede utilizar las pistolas Taser, y no se le da el beneficio de la duda en prevencion del
delito y defensa personal, esto “aumenta la demanda” por armarse, por parte del sector privado.

Armas si, armas no, en manos del sector privado, es un muy mal planteo de la cuestion.
Pablo Hernan Llosas era un economista que tenia un comercio de articulos de caza y pesca, y
cuando —por razones de defensa personal- un colega suyo y mio le quiso comprar un arma, no
se la vendio. Porque le dijo que estaba seguro de que no la iba a usar, y que con eso lo Unico
que iba a hacer era aumentarle los miedos al chorro, incrementando la probabilidad de que él
disparara.

En una palabra: estamos delante de una cuestion delicada, que merece ser analizada
poniendo todos los factores relevantes en la mesa.

iAnimo!
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JOHN STANTON FLEMMING

(1941 - 2003)

Nacié en Reading, Berkshire, Inglaterra. Estudio en Rugby, y luego en el Trinity
College de Oxford, donde se gradud en 1966. En 1968-1969 estuvo en Harvard.

Ensefid en el Oriel College y en el Nuffield College, de Oxford. “Sospecho que en
Nuffield batié el récord de juventud cuando fue nombrado, simultdneamente con su colega y
amigo intimo, el americano Martin Feldstein... Cuando comenz0 a ensefiar, era menor que
muchos de sus estudiantes graduados” (Helliwell, 2003). Ademas edit6 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 Reconstruccién y Desarrollo, entre 1991 y 1993.

En la década de 1980 se uni6 a algunos colegas para asesorar a la universidad Brunel,
de Londres. Presidiendo durante 9 afios su comité de finanzas. “Al titulo honorifico que le
otorgd Brunel lo calificaba de ‘mi primer titulo a nivel graduado’” (Helliwell, 2003). Desde
1993 fue director del Wadham College, de Oxford.

“Fallecié pocos dias después de haber terminado sus obligaciones universitarias, 3 afios
después de haberse enterado que padecia un céncer terminal... Si alguien pudiera tomar
porciones y ensamblarlas, para generar lo mejor que pueden ofrecer Oxford y la academia
inglesa en general, el resultado seria Flemming. Era brillante sin ser descarado, su reflexion era
incisiva, su oratoria precisa, su conocimiento enciclopédico, todo le interesaba, y era muy
atractivo como compafiia de viajes, tareas o una cena” (Helliwell, 2003). Charles A. E.
Googhart publico 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 macroeconomia, economia publica y
moneda. Pero sera recordado principalmente por los servicios generales que él presté a la
profesion y a la vida pablica de su pais” (NN, 2007).

10



Es autor de Por qué necesitamos un impuesto a la riqueza, con I. M. D. Little, publicado
en 1974; Inflacidn, 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 publica, que editara con
M. Boskin y S. Gorini, publicado en 1987; y Comercio, pagos Yy ajustes en Europa central y del
este, editado con J. M. C. Rollo, publicado en 1992. “Inflacion 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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INDICADORES ECONOMICOS DE ARGENTINA

Riesgo Tasas de Interas Détar Acciones Carne S Sojp
Pais Encuesta BCRA Calle/ Presente  refar futuro Contado  Paraielo
Fecha EMSH Gp P.fjo  bancos Oficial BCRA Rofex” con Indice Indcs s (usS/ {uss fuss
#hao 7a59d tasafya  (Spor  (Spor ({Spor  (Spor Iquidacion Manal  Mena por por mto  en
fpulos enS enS  enS uss) uss) usS) usS)  (Spor  {Spor  (Lider) (Amen. hilo) kilo)  retenc Chicagol
bdswcos) (mensual. %) anual, %) Com A afnde afinde us$) ush) tina) an) tn)
3500 mes mes + 1
Promedios
2019 1319 061 401 6714 500366 482557 494570 523312 53235 S14TIT 3440730 3031258 65387 133 2366 3268
2020 2201 037 247 2948 Ta 3297 706818 TI7488 745872 1177555 1228597 4226509 100.321 135 2624 3805
a1 1581 062 282 556 1006488 951649 962486 992951 1BBOSES 1706657 65 35865 179 662 178 335 5052
Abr 21 1583 056 283 3641 904485 927840 S3T080 96,3368 1516223 1454545 4838335 177,746 181 N54 5386
May 21 1549 081 281 3B 99,6368 941212 952245 977362 1604310 1538571 5408422 180 876 182 ME7 6771
Jun 21 1615 059 283 3583 1006229 952601 963853 98,7095 1651423 162.090% 65589.26 177533 176 329 5374
Jul.21 1566 054 283 3579 1016060 962269 ST.2070 9945345 1672236 1778636 64.27363 168,485 166 3310 sa0
Ago 21 1567 081 282 3553 1025511 972089 98,1833 1004014 1693505 1B0 8182 63.119,15 172.028 168 3332 601
Sep 2t 1544 072 283 3573 1037910 982850 S91702 1032500 1723041 1843182 7650190 177 844 171 05 495
Oct 21 1637 070 283 3524 1047301 952202 1000248 1032305 1777913 1888095 2204 70 181,745 174 3509 4521
Nov 21 1764 Q069 282 3519 1058751 1003171 1014561 1061286 1977686 2003182 88 70695 210.055 198 3540 4551
Dne.21 1728 062 28 3532 1074542 1019224 1032261 107.9943 2082548 2008696 8464349 229015 213 %28 44U
Ene.22 1844 057 304 3566 1094798 1039846 1055359 100 3495 2157395 2119286 8500212 224 920 205 3887 5137
Feb 22 1763 054 315 3603 1119963 1063638 1075922 1121610 2137670 2135750 88.99560 255830 228 4254 5840
Mar.22 1825 04 332 3723 1148650 109.4024 1110478 1150022 1971030 2021304 8929853 2172 237 4465 6172
Abr 22 1727 067 15 3885 11866881 1132944 1153448 1211824 1965648 1992857 9116974 292 865 247 4363 6179
2022
Abe 1T 1713 058 352 3824 1156410 1111250 1154500 1204000 1895200 2000000 9239098 274430 235 4156 58157
Abr. 4 1695 065 346 300M  117.0230 1115583 1154600 1207500 19504900 199.0000 93.21865 274 430 235 4210 588714
Abt 5 1710 060 344 3852 1170950 1116983 1154600 1209300 190,0000 1960000 9181430 273810 239 4285 59930
Abr 6 1739 057 351 3843 1173310 1118433 1152500 120,8500 1895200 196,0000 9097303 283950 242 4240 59508
Abr T 1727 058 335 3846 1176500 1119783 1153500 1210500 1910100 196.0000 9155817 283 950 241 4240 60463
Abr 8 1704 060 348 3848 1176880 1121300 1153800 1215500 1900600 1965000 9209147 284 550 242 4360 62081
Abr 11 1728 080 351 3814 1180600 1125917 1153700 1215900 190,5700 1550000 9062989 264 550 241 4325 681
Abe. 12 1733 059 331 3826 1180870 1127350 1153800 1214100 1908000 1350000 90.34585 293 060 253 4325 61372
Abr 13 1719 063 349 3826 1183900 1129733 1153500 1295300 1305300 1950000 91041237 314 460 266 4325 61584
Abe 14 1702 063 349 3826 1183900 1129133 1153500 1215300 1905300 1950000 91.04137 314 460 266 4325 51584
Abe 15 1702 063 J49 3826 1183900 1129133 1153500 1215300 1905300 1950000 9104137 334 460 266 4325 61584
Abr 18 1691 066 362 3898 1188800 1136617 1153400 1296500 188,7400 1550000 9123922 34460 265 4470 630,08
Abr. 19 1687 068 360 3952 1190340 1137867 1152900 1216600 191,1200 1980000 9203835 314 460 264 4470 63072
Abr. 20 1672 070 371 3959 1151550 1139483 1152800 1294100 1946500 1995000 9255934 262 960 237 4500 60183
Abr. 2% 1721 072 367 3857 1155820 194.1067 1153000 1241800 2037300 2020000 91.49613 202960 237 4500 64238
Abr 22 1738 o7 372 3943 1198910 1342617 1153100 1210700 208,7%00 2030000 31 717,07 289 450 242 4460 63053
Abr 25 1780 079 363 390t 1197770 1946850 1153000 1290200 20956500 2055000 9115473 289 450 242 M25 62554
Abr. 26 1756 081 373 3945 1201010 1148417 1153000 1290000 2141100 2125000 8357463 285340 238 4430 62658
Abr 27 1778 078 372 3963 1201330 1150050 1152800 1290000 2107200 2065000 9003325 209400 241 4450 63439
Abr. 28 1778 078 360 3062 120,2910 1954733 1153000 1209500 2054500 2040000 90.354.23 289400 241 4425 62704
Abr. 20 1801 on 365 39681 1208420 1153117 1M53117 1207300 2069600 2005000 38 25097 304 170 252 4378 627689
May 2 1818 078 372 3954 1209670 1157517 1206000 1267100 2110500 201.0000 8760813 304,470 251 4275 6150
May 3 179 078 373 3834 1293340 1158750 1205700 1264000 2036000 2035000 89.58533 2494 000 242 4240 50259
May 4 1750 073 363 2949 1214480 116.0150 1204900 1262000 2048300 2010000 8940135 289700 239 4265 61354
May 5 1783 083 344 3968 1297320 116.1583 1204000 1259100 2056100 2015000 £6.434 10 269.700 238 4292 616.76
May 6 1806 O 372 3974 1219680 1163050 1203900 1258400 203,1600 2010000 B6.507 22 284370 233 4275 60830
May 9 1847 076 370 3914 1221590 1167550 120.2900 1257900 2080100 2015000 8224355 284370 233 4182 59563
May 10 1858 079 354 3932 1223230 1169150 1204000 126.0600 2090300 2050000 8367675 289.860 237 4240 5993
May 11 1838 076 370 3915 1224930 117.0883 1204200 1262800 2078300 2050000 8576284 279430 228 4255 60638
May 12 1887 082 370 3911 1226960 1172517 120.3400 1262400 2091600 2035000 8552083 219430 228 4255 610,05
May 13 18M 087 377 4098 1231080 174067 1203200 1262600 2126100 2030000 B8.79576 283820 231 4290 63320
May 16 1936 092 387 408& 1232660 1178717 1202900 1262400 2131300 2050000 &9 95480 283,820 230 4300 60867
May 17 1924 0,90 386 4093 1235460 1160363 1203000 1261800 2114500 2080000 90.803.43 287.710 233 4335 61657
May 18 1950 09 385 4093 1235460 1180383 1203000 1261800 2114500 2080000 90 80343 287770 233 4335 61097
May 19 1856 093 378 4113 1237710 1463583 1203000 1261000 2104800 2060000 88.634 32 287770 233 4300 62116
May 20 1945 0% 387 4194 1239140 1184917 1202300 1253000 2115800 2040000 BB.113 % 285 820 231 4380 62658
May 23 1912 0383 391 4219 1243330 1189483 120,2000 1256800 2113200 2065000 90.344 05 205820 230 4280 61988
May 24 1936 093 370 4351 1264540 1191017 1209600 1255800 2125400 208.0000 91.271.67 282810 227 4290 62208
May 25 1924 093 370 4151 1284540 1191017 1201600 1256800 2125400 2080000 9127167 28260 227 4290 G767
May 26 1926 087 378 419 1246180 1194167 120.1500 1256000 2136100 2070000 9371099 282610 221 4315 6339
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CONTEXTO; Entrega N° 1.712; Mayo 30, 2022

ACTIVOS EN MONEDA EXTRAMJERAY PASNOS MOMETARIOS

{millones)
Ura, Cuenta Cuenta Letras y  Letras/notas  Hosicion Hasivos
divisas Circulacion  comente Hase cormente Motas del BURA neta finan-
Fecha Y maonetana en 4 en maonetana  en USH en BCEA  _ELIU dde "t de CIeros
colocaciones el HCRA el HURA en i en b pases totales
usd 5 B b B ] 5 ] 5
¥9-12-30 44781 1.153.405 741.976  1.895.381 535776 0 747 344 431.248  3.609.749
20-12-31 39410 1.897.825 572435  2.470.260 915 582 0 16458036 1141434 6175312
21-12-31 39.182 2.677.964 860770 3538734 1.178.312 20891 1909783 2688736 9336456
Afin de
Abr.21 40.263 1.795.749 574366 2370115 985.805 12144  2.036.078 1503.845 6907957
May.21 41.872 1.861.372 655825 2517197 956.610 12209 1927177 1740927 7154120
Jun.21 42.437 2.016.618 718939 2735557  1.023.339 10,815 1.962.061  1.691.587 7.423.359
Jul 21 42 532 2114201 665877 2.7383.078 1.083.760 10317  1.958196 1908927 7.744.278
Ago_21 46.180 2.142 466 724 366 2.866.832 1.110.842 11887 2043365 1991.081 8.024.007
Sep.21 42.91 2.182.415 757922 2840337 1.171.291 12381 19654317 2170303 8.259.744
Oct.21 42817 2222021 787.268 3.009.289 1.187.706 12.689 2.097.561 2283976 §.591.220
Mov.21 41.530 2.326.807 809335 3136142 1.155.246 15804 2198421 2166607 8672220
Dic.21 39.182 2.677.964 860770 3538734 1.178.312 20891 1909783 2688736 9336456
Ene.22 37.589 2.665.796 965251  3.631.047 1.263.626 30,030 3469732 1091118 9.485.554
Feb.22 37.018 2.708.918 963.084 3672.002 1.309.299 43899 3.924.785 679.933 9.629.918
Mar.22 43137 2.645.803 867983 3513786 1.283.782 45930 4.011.763 677469 9532730
Abr.22 42.007 2677179 832356 3.509.534 1.416.125 49150  4.548.822 653.808 10.177.439
2022
Abr. 1 43.074 2.649.168  1.109.899  3.759.067  1.292.35% 45185  4.011.763 442189  9.550.560
Abr. 4 43.126 2654977 1180336 3835313 1.302.558 45807  4.011.763 544 996 9.740437
Abr. 5 43141 2658464 1029316 3687.780 1.308.349 46.388 4 209.668 514 366 9.766.552
Abr. G 43.182 2.663.816 909677  3.573.493  1.313.587 47131 4.209.668 630170  9.774.049
Abr. [ 43.229 2.679.672 981171  3.660.843 1.318.332 47.238  4.198.084 639.192  9.863.689
Abr. 8 43.236 2.691.292 966.001  3.657.293 1.321.163 47745 4.195.084 647855  9.872.140
Abr. M 43.239 2.716.293 974794 3691.087 1.328.547 47603  4.195.084 616.542 9.881.862
Abr. 12 43.319 2737030 10818056 3818835 1332753 47519 42407671 466.935  9.906.803
Abr. 13 43.303 2737130 975720 3712850 1.345.369 47.722 4394507 422373 9.922.820
Abr. 18 43311 2.726.694 920.556 3647250 1.353.634 48323  4.394.507 475988 9.919.702
Abr. 19 43.224 2711197 810260 3521457 1.353.095 48541 4 538367 472429 9.933.889
Abr. 20 43.136 2695413 819927 3515340 1.3671.139 49011  4.538.367 544 502 10.008.359
Abr. 21 43.065 2.678.995 868393  3.547.388  1.364.295 49746  4.420.705 653.254 10.035.389
Abr. 22 42 867 2.665.422 520503 3485925 1.367.351 49967 4.420.705 716.569 10.040.516
Abr. 25 42 638 2.662.070 975.051 3640121 1.372.693 50162 4420705 568226 10.051.907
Abr. 26 42 646 2.6B65.454 856.782 3522236 1375214 49498 4526645 594 268 10.067.860
Abr. 27 42557 2.671.363 777876 3449239 1.379.919 48.842 4.526.645 663.163 10.067.808
Abr. 28 42 465 2.674.663 786.094 3460757 1.404.724 49.078 4.545.822 703.498 10.166.879
Abr. 29 42.007 2677179 832355 3509534 1416125 49150 4545822 653.808 10177439
May. 2 42067 2684215 1052639 3736854 1.418.087 49007 4548822 449685 10202 454
May. 42121 2692928 1.026.674 3719602 1.420404 48.802 4.616.365 497.934 10.303.108
May. 4 42172 2702347 1.025.555 3727902 1418324 47975  4.616.365 499,651 10.310.217
May. & 41.797 2.712.644 973103 3685747 1422631 48176 4723676 463.565 10.343.795
May. 6 41.816 2717965 1.012208 3730173 1425009 45.336 4723676 506.640 10433.835
May. 9 41.629 2725111 1.024.642 3749753  1.431.003 48.535 4.723.676 505230 10.458197
May. 10 41.620 2.733.877 964 072  3.697.949 1.435227 48.425 4820448 479.239 10.481.289
May. 11 41.625 2735679 1005869 3741548 1436950 48617 48204438 433692 10481.255
May. 12 41.342 2.738.608 933675 3672283 1445598 45054 4858548 468.795 10494 278
May. 13 41.290 2.739.80 922500 3.662.391  1.448.494 49522  4.858.548 570593 10.589.548
May. 16 41.358 2.741.4M 999.769  3.741.240 1.451.275 49.877  4.858.548 507485 10.608.425
May. 17 41.396 2.742.999 934 848 3677.847 1.440816 49375 4854 333 590378 10.612.749
May. 19 41.436 2.748 466 937.710 3686176 1.437.226 49399  4.806.027 660194 10.639.022
May. 20 41.541 2.748.684 923868 3.672.552 1.437.552 49828 4.806.027 678884 10.644.843
May. 23 41.647 2.751.115 972507 3723622 1415754 50.259  4.806.027 560775 10.556.437
May. 24 41.654 2.769.598 9335852 3703150 1.419.530 49790 4852694 545 664 10573827
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CONTEXTO; Entrega N° 1.712; Mayo 30, 2022

AGREGADOS MONETARIOS DEL SISTEMA FINANCIERO

(millones)
Total Total Depdsitos en pesos Depdsitos en ddlares Circulante
Depdsitos  Depdsitos en poder
Fecha y en pesos Cuenta corriente Caja de Plazo Otros Cajade Plazo Cta. Cte. del
Circulante vy ddlares Total Privado Publico ahorro fijo Total ahorro fijo yotros  pidblico
% TC libre &n pesos
Promedios
2019 5.360.346 4588756 3161163  516.467 446503  627.822 1421007 149363 30442 21683 7.713 1.046  771.590
2020 7.974.265 6670379 5290870 1.038.730 670.794 1204105 2.034.775 342466 19679 13.646 5.159 874 1.303.886
2021 11.937.827 10128189 8.326.926 1.565.793 1.058.812 1.739.784 3197393 765143 18923 13396  4.672 855 1.809.638
May.21 11.189.748  9.569.946 7.787.504 1.433.465 1.035.724 1512337 3102984 702995 18941 13392  4.003 845 1.619.802
Jun.21 11.615.564 9894912 B8.077.476 1.493.541 1.008.300 1632730 3.156.708 786198 19.080 13491 4.704 884 1.720.652
Jul.21 12.166.285 10293854 8454573 1.554.346 1.015.727 1808662 3254777 821061 19112 13523 4719 870 1.872.43
Ago.21 12497190 10581155 8.711.635 1.633.955 1.057.592 1.810.045 3390129 819914 19231 13694 4716 821 1.916.036
Sep.21 12.892.807 10.946.773 9.063.077 1.643.502 1.119.529 1.937.992 3.508.909 853146 19166 13.689  4.672 805 1.946.034
Oct.21 13.345.690 11.366.118 9453510 1.770.741 1248451 1989149 3568230 876939 19271 13825  4.651 795 1.979.572
MNov.21 13.729.679 11673403 9765290 1.910.702 1.297.736 2053511 3605250 898091 19.023 13624 4584 814 2.056.276
Dic.21 14.410.391 12182308 10298112 2.011.209 1404132 2312955 3632776 937.041 18492 13130 4501 861 2.228.084
Ene.22 15.006.890 12594202 10.619.562 2.068.159 1.370.757 2356417 3902113 922115 18990 13570  4.505 915 2.412.688
Feb.22 15,154 418 12735399 10.741.528 2.056.439 1241169 2332972 4152534 958414 18756 13437  4.469 850 2.419.019
Mar.22 156.610.364 13217340 11.173.828 2.091171 1.316.207 2339986 4.415183 1.011.281 18669 13449 4406 814 2.393.023
Abr.22 16.228.901 13.837.638 11.719.543 2.170.075 1.347.697 2442452 4735140 1.024179 18688 13470  4.442 777 2.391.363
2022
Abr. 1 15.896.564 13532671 11461190 2.068.971 1144267 2604778 4.638.666 1.004.508 18641 13393 4462 786 2.363.893
Abr. 4 16.021.844 13.634.323 11552199 2132209 1174184 2600434 4602.729 1.042.643 18664 13428 4445 9 2387521
Abr. 5 15995722 13.604.848 11.518.324 2131.355 1.163.002 2555730 4.659.538 1.008.699 18.680 13405 4484 791 2.390.874
Abr. 6 16.067.458 13.666.745 11.574.716 2.097.822 1160999 2675361 4628479 1.012.055 18.705 13450 4473 782 2.400.713
Abr. 7T 16.106.967 13.695.965 11.599.219 2.071.695 1.227.222 2640428 4.656.999 1.002.875 18.721 13463  4.486 72 2.411.402
Abr. 8 16.080.808 13.660.443 11.561.033 2.081.780 1.195.814 2.579.033 4.682.670 1.021.736 18.723 13471 4476 776 2.420.365
Abr. 11 15975296 13.545.283 11.439143 2.076.148 1.227.270 2427387 4.671.214 1.037124 18706 13458 4464 T84 2.430.013
Abr. 12 16.075.647 13.657.911 11.552.810 2112317 1.335.523 2.390.807 4.713.251 1.000.912 18673 134N 4.481 771 2.417.736
Abr. 13 16.065.050 13.653.838 11.544.843 2101.072 1.357V.664 2.381.033 4.707.838 997236 18678 13442 4479 757 2411212
Abr. 18 16.058.033 13.662.467 11539153 2.159.763 1.440102 2280124 4665771 993393 18681 13554 4335 792 2.395.566
Abr. 19 16193518 13.827.237 11.701.246 2.181.687 1.471.866 2.246.024 4744336 1.057.333 18684 13463 4435 786 2.366.281
Abr. 20 16.318.437 13.952.741 11.822.819 2.188.603 1.602.537 2.271.940 4745728 1.014.011 18692 13492 4424 776 2.365.696
Abr. 21 16.376.912 13.998.360 11.866.390 2.223.562 1.542.078 2.286.355 4.771.731 1.042.664 18684 13483 4436 765 2.378.552
Abr. 22 16.353.599 13.974.573 11843779 2.201.720 1.498184 2294809 4.802.823 1.046.243 18650 13450 4438 762 2.379.026
Abr. 25 16.427.399 14.041.356 11.900.115 2.272.280 1.494.326 2.280.200 4.800.113 1.053.196 18669 13492 4408 769 2.386.043
Abr. 26 16432138 14.051.518 11.906.620 2.250.401 1.433.624 2.313.364 4.859.649 1.049.582 18677 13477 4429 771 2.380.620
Abr. 27 16.547.667 14.166.302 12.017.204 2.299.653 1.410.248 2443434 4840107 1.023.762 18687 13495 4423 769 2.381.365
Abr. 28 16.643.719 14262546 12104659 2275382 1.454.767 2485101 4857576 1.031.833 18736 13559 4401 776 2.381.173
Abr. 29 16.712.342 14324496 12165861 2.305.010 1.272.564 2.650.248 4.918.447 1.019.592 18720 13525 4413 782 2.387.846
May. 2 16.696.023 14.280.353 12.110.935 2302110 1.236.375 2.690.447 4.882.029 999.974 18742 13545 43N 806 2415670
May. 3 16.784.772 14.364.526 12.190.711 2317115 1.272.651 2.653.193 4.947.048 1.000.704 18.760 13548 4413 799 2420246
May. 4 16.799.953 14.372.781 12.196.224 2302972 1.268.105 2.692.967 4920667 1.011.513 18761 13573 4397 791 2427172
May. 5 16.815.633 14.372.754 12193160 2248499 1.230895 2775123 4.958.789 979.854 18.764 13571 4.404 789 2442879
May. 6 16.826.761 14.367.811 12.188.953 2233670 1.262.776 2.736.543 4.976.626 979.338 18.734 13545 44N 778 2.458.950
May. 9 16.727.993 14.243.933 12.056.411 2265133 1.252.739 2.601.467 4933462 1.003.610 18.736 13575  4.380 781 2.484.060
May. 10 16.812.579 14.335.156 12142415 2213986 1.359.219 2.566.688 4.987.664 1.014.858 18.755 13563  4.408 T84 2477423
May. 11 16.910.152 14.434.996 12237132 2238059 1.486.940 2527255 4.983.242 1.001.636 18.771 13605 4397 769 2475156
May. 12 17.024.625 14.551.893 12350492 2261360 1.507.935 2597300 4991351 992546 18775 13610 4385 780 2472732
May. 13 17.103.500 14.629.695 12432546 2273116 1497106 2.585.028 5.042.970 1.034.326 18.714 135853 4387 774 2.473.805
May. 16 17.109.259 14.627.534 12421447 2293921 1475789 2.511.980 5102197 1.037.560 18.716 13538  4.398 T80 2.481.725
May. 17 17.206.571 14.732.590 12.523.031 2.314.390 1.479496 2485530 5144657 1.098.958 18.719 13538 4417 764 2.473.981
May. 19 17.309.781 14.830.637 12.616.745 2387559 1.504.714 2.556.369 5.098.871 1.069.232 1B.705 135855 4394 756 2479144
May. 20 17.359.709 14.878.229 12.660.064 2358898 1.511.386 2.573.236 5139.720 1.076.824 18.720 13566  4.395 759 2.481.480
May. 23 17.305.733 14.807.990 12.580.802 2384368 1491392 2495556 5118156 1.091.330 18.724 13621 4.364 739 2497743
May. 24 17.362.725 14.869.423 12638291 2375066 1.507.517 2.510.240 5178.582 1.066.886 18.733 13603 4402 728 2.493.302
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CONTEXTO; Entrega N° 1.712; Mayo 30, 2022

INDICADORES ECONOMICOS MUNDIALES

Tipos de cambio Tasas de interés Acciones Oro
(Nueva
Fecha DEG Libra Euro Yen Yuan Real Prime  Libor Mueva York Tokio York,
(anual, Dow Jones  Nasdag Mikkei us$/onza)
(us$ por unidad) (unidades par us$) %)
Promedios
2019 1,3816 1,2765 1,1196 109,05 6.,9096 3,946 528 232 2637739 792704 2169628 1.39213
2020 1,3933 1,2834 11416 106,78 6,9023 5,152 354 069 2691893 10.199.66 2269162 1.771,50
2021 14243 1,3756 11827 109,83 64503 5397 325 020 3404251 1437130 2883871 1.798.33
May.21 1.4407 1.4076 12145 109,10 6.4321 5294 325 019 34.288.55 13.547.93 2855931 18531
Jun.21 14355 1.4030 12047 110,11 64234 5,039 325 0,16 342927 14.097.87 2894323 183412
Jul.21 14233 1,3804 11825 11022 64736 5153 325 0,16 34.795.24 14.639,08 26.066.87 1.804.49
Ago.21 14218 1,3798 11772 109,85 6.4761 5250 325 015 35.24397 14.856,52 2769852 178523
Sep.21 14210 1,3730 11764 110,18 64583 5279 325 015 3471935 15.038,99 2992123 177840
Oct.21 1.4126 1,3696 11601 113,06 6.4255 5538 325 0147 3505552 14.879.01 25586.20 1.776.48
Nov.21 1.4029 1,3468 11402 114,16 6,3901 5,563 325 023 3j5.846.56 15.816,31 2939578 1.817.93
Dic.21 1,3982 1,3315 1,1301 113,77 6,3680 5,662 325 0.3 3565275 1548034 2852629 179128
Ene.22 1.4001 1,3550 11317 11483 6.3563 5538 325 042 3547784 1454863 27.973.62 181662
Feb.22 14012 1,3539 11343 11520 63358 5,195 325 0. 34.620,02 13.881.20 2706716 1.859.79
Mar.22 1,3823 1.3176 11019 118,51 6.3449 4,985 337 121 34.026.80 13.628,72 2659466 195068
Abr.22 1,3648 1,2958 1,0824 126,17 64279 4754 350 164 3432148 1339211 2703403 193665
2022
Abr. 1 13804 1,3141 11052 122,20 63588 4,744 350 149 34.818.27 14.261,50 27.665.98 1.919.10
Abr. 4 13770 1,3096 11005 12243 63745 4617 350 149 34.921.88 14.53255 2773647 192920
Abr. 5 13761 1,3129 1,0969 12255 6,3784 4,639 350 147 3464118 1420417  27.787.98 1.922,90
Abr. 6 13728 1,3082 10923 12400 6.3642 4,696 350 1.50 3449651 13.888.82 27.350.30 1.918.40
Abr. T 13T 1,3072 10916 12364 63626 4,742 350 150 34 583,57 13.897.30 2688857 1.933.80
Abr. 8 13712 1,3042 1,0861 12400 6,3625 4,745 350 1,50 T2 13.711,00 2698580 1.941.60
Abr. 11 1,3709 1,3046 1,0900 125,00 63702 4,702 350 155 34.308.08 1341196 2682152 1.944.30
Abr. 12 1,3689 1,3015 1,0861 125,53 6.3689 4,709 350 156 3422036 1337157 2633498 197210
Abr. 13 1,3670 1,3004 10826 125,60 63653 4,681 350 155 34.564.59 13.643,59 2684349 1.981,00
Abr. 14 13716 1.3131 10876 125,30 6.3690 4,715 350 156 3445123 1335108 2717200 1.981.00
Abr. 15 13716 1,313 1,0878 12530 6,3690 4,715 350 156 3445123 1335108 2709319 1.981,00
Abr. 18 1,3658 1,313 10876 126,64 63723 4,674 350 156 3441169 1333236 26.799.71 1.982,90
Abr. 19 1,3635 1.3027 1,0803 127,34 63771 4,666 350 161 3491120 13.619.66 2698509 1.955.70
Abr. 20 1,3657 1,3058 1,0830 12940 64164 4,639 350 167 3516079 1345307 2721785 1.952,30
Abr. 21 1,3665 1,3066 10887 12828 64465 4637 350 1,72 3479276 1317465 27.553.06 1.944,90
Abr. 22 1,3601 1,2908 1,0817 128,61 6.4736 4,732 350 182 3381140 12.839.29 2710526 1.931.00
Abr. 25 13534 1,2710 1,0746 128,78 6,5507 4,881 350 1,82 3404946 13.004,85 2659078 189320
Abr. 26 1,3533 1.2715 1,0674 127,60 6.5543 4,966 350 1.83 33.24018 1249074 2670011 1.901.40
Abr. 27 1,3487 1,.2587 10583 127,62 6.5583 5,016 3580 183 3330193 1248893 2638663 188590
Abr. 28 1,3399 1,2466 1,0485 12990 6.,6070 5,010 350 185 33.916,39 12,871,553  26.847.90 1.888.70
Abr. 29 13443 1,2569 10540 12990 6.5866 4,919 350 19 3297721 1233464 2684790 1.909.30
May. 2 13417 1,2569 1,0524 130,07 6,5866 5,026 350 191 33.061,50 12.536,02 2681853 1.861,80
May. 3 1,339 1,2496 1,0556 130,26 6.5866 5,016 350 1.98 33.128.79 12.563,76 26.818.53 1.868.80
May. 4 13416 1.2518 1,0631 130,09 6.5866 5,009 350 2,02 34.061.06 1296486 2681853 1.867.00
May. 51,3451 1,2549 10568 12974 66179 4936 4,00 197 3299797 1231769 2681853 1.874,00
May. 6 1.3413 1,2372 1,0570 130,50 6.6805 5,074 4,00 1,96 32.899.37 1214466 2700356 1.881.20
May. 9 13374 1,2346 10559 130,80 6.7260 5133 4,00 1,98 3224570 1162325 2631934 185710
May. 10  1,3389 1,2355 10854 13035 67242 5138 4.00 1,93 3216074 11.737.67 2616710 1.839,90
May. 11 1.3390 1,231 10853 13040 6,7276 5124 400 1,96 3183411 1136424 2621384 1.852.60
May. 12 1,3330 1,2209 10408 12974 6,7838 5148 4,00 1,96 31.730,30 11.370,96 2574872 1.823.80
May. 13  1.3308 1,2139 10385 12890 6.7825 5107  4.00 2,00 32.196,66 11.805,00 2642765 1.807.40
May. 16  1.3330 1,2268 10422 12895 6.8023 5066 4.00 2,02 3222342 1166279 2654705 181350
May. 17 1,3390 1,2466 10641 12934 6,7535 4967 4,00 2,01 3265459 1198452 2665975 181820
May. 18  1.3387 1,241 10523 12931 6.7518 4,953  4.00 2,03 3143007 1141815 2691120 1.818.20
May. 19  1.3404 1,2426 10825 12840 6.7639 4919 4,00 2,03 31.25313 11.388.50 26402384 184120
May. 20 1,3444 1.2481 10877 12776 6.6740 4877 4,00 207 3126190 1135462 26.739.03 1.841,80
May. 23 13497 1,.2579 10659 127,76 6.6683 4,797 4.00 2,06 31.880.24 11.535.28 2700152 1.847.80
May. 24 13499 1,251 1,0720 12787 66666 4810 400 207 3192862 1126445 2674814 1.86540
May. 25 1.3480 1,2430 10656 126,97 6.6685 4,835 400 205 3212028 1143474 26.677.80 1.846,20
May. 26  1.3501 1,2615 10697 12748 6.7324 4796 4,00 2,08 3263719 11.760,65 2660484 184740
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