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    No es que veníamos fenómeno y rozamos la 

banquina; veníamos con muchos problemas y encima 

rozamos la banquina. No estamos mal informados, es 

que no hay rumbo, por falta de liderazgo, y se nota. La 

creciente incertidumbre dispara enorme cantidad de 

hipótesis, a cual más dramática. No hay más remedio 

que seguir con el boliche abierto, pero con la radio o la 

TV prendidas; por si las moscas. 

 

 

 

 

⬧ Fuerte aumento de la industria y la construcción, 

ajustada por estacionalidad, entre marzo y abril pasados. 

5% y 5,4%, respectivamente. Comparando los 4 

primeros meses de 2021 y de 2022, las subas fueron de 

4% y 3,1%, respectivamente. Recuérdese, siempre, que 

los agregados contienen fuerte heterogeneidad, entre y 

dentro de los sectores. 

  

⬧ Fuerte aumento del precio internacional de la soja. El 

viernes pasado cerró a u$s 641 la tonelada. 

  

⬧ Los precios al consumidor aumentaron 1%, entre abril 

y mayo pasados, en… EEUU. Y entre mayo de 2021 y 

de 2022, 8,6%. Aumentos concentrados en energía y 

alimentos. 

  

 

 

 

 

    Kulfas, ¿sos o te hacés? 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ROJO 
 

 Estamos en el peor de los mundos: ahora resulta que 

la licitación para la provisión de caños, por parte de 

Techint, para la construcción del gasoducto Néstor 

Kirchner, no fue “direccionada” (en la terminología del 

ex ministro Kulfas), pero dadas las susceptibilidades 

“nadie le quiere poner el gancho”.  

  

AMARILLO 
 

  

 

 

 

VERDE 

 
☺  

 

 

 

 

 

 

 

⬧  Como lo veo 

⬧  En defensa de Federico Braun 

⬧  ¿Por qué caen los bonos ajustados por CER? 

⬧  Boleta única: todo es una lucha 

⬧  Inflación: mayo; noticia, pero no novedad 

⬧  La guerra en Ucrania no será eterna 

⬧  Inflación EEUU: alta, para algunos 

⬧  Charles Oscar Hardy 

 

 

 

 

 

    “Televisión: aparato eléctrico que, cuando se apaga, 

estimula la conversación”. Anónimo. 
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CONTEXTO; Entrega N° 1.714; Junio 13, 2022. 

 

 

 

 

 

COMO  LO  VEO 

 

 

 

 

 
  “El resultado de un partido de fútbol entre Mohan Bagan e East Bengal, tenía 

consecuencias económicas, particularmente sobre los precios relativos de los 

diferentes pescados que se comían en Calcuta. Porque la mayoría de los Ghotis 

preferían un pescado denominado `rui´, mientras que los bengalíes se volcaban hacia 

el `ilish’, y esto afectaba las celebraciones posteriores a los partidos”. 

 

(Fuente: Sen, A.: Home in the world. A memoir, Penguin, 2021). 
 

 

 

 

    No es que veníamos fenómeno y rozamos la banquina; veníamos con 

muchos problemas y encima rozamos la banquina. No estamos mal 

informados, es que no hay rumbo, por falta de liderazgo, y se nota. La 

creciente incertidumbre dispara enorme cantidad de hipótesis, a cual 

más dramática. No hay más remedio que seguir con el boliche abierto, 

pero con la radio o la TV prendidas; por si las moscas. 

 

 

 

 

Kulfas: ¿en qué quedamos? 

 

 

 

 

  Matías Kulfas dejó de ser ministro de desarrollo productivo, porque -por pedido de la 

vicepresidenta de la Nación- el presidente lo echó, cuando afirmó que la licitación de los caños 

que se utilizarán en la construcción del gasoducto Néstor Kirchner, había sido “direccionada” 

para favorecer a Techint. 

 

  La oposición no se iba a perder esta oportunidad para pegarle al oficialismo. 

 

  Pero me interesa destacar que el viernes pasado el juez Rafecas convocó a Kulfas a su 

juzgado, quien negó todo tipo de dudas. 
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  Estamos en el peor de los mundos. La licitación de los caños es técnicamente 

impecable, pero en esta super sensibilizada Argentina, ¿quién estará dispuesto a “ponerle el 

gancho” a las decisiones que hay que adoptar? 

 

  Todo esto en un contexto donde la realización del referido es urgente, a la luz de los 

precios mundiales del gas y la escasez de dólares en el segmento oficial del mercado de 

cambios.    

 

 

 

Precios diferenciales de gas oil, para camiones nacionales y extranjeros 

 

 

 

 

  Acostumbro a comenzar cada una de mis clases, analizando las noticias del día. 

 

  Cuando apareció la iniciativa de vender gas oil a un precio, o a 43% más, dependiendo 

de la “nacionalidad” del camión, pregunté qué les parecía que iba a ocurrir. Después de mucho 

ir y venir uno de los alumnos dio en la tecla: “se acaba de crear un mercado de patentes, porque 

el costo de comprar una nacional, y cambiarla por la extranjera, es más que conveniente dada la 

referida diferencia de precios”. 

 

  Por lo cual no me sorprendió, pero me generó una sonrisa, escuchar en un noticioso que 

esto es, precisamente, lo que está comenzando a ocurrir. ¿Cuáles serán los próximos pasos: 

tomarle examen de castellano a los choferes? Estamos delante de un nuevo ejemplo donde la 

coexistencia de 2 precios bien diferentes, por un mismo producto, genera esta interacción entre 

las autoridades y el sector privado.    

 

 

 

¿Y entonces? 

 

 

 

 

  La cabeza muchas veces se resiste a admitir que, aquí y ahora, estamos “a la buena de 

Dios”. Pero esto está más cerca de la defensa psicológica de cada uno de nosotros, que de la 

realidad. 

 

  ¡Animo! 
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EN  DEFENSA  DE  FEDERICO  BRAUN 

 

 

 

 

 

 Lo que le está ocurriendo a Federico Braun, titular de la cadena de supermercados La 

Anónima, es una verdadera guachada. Lo digo en latín, porque soy un tipo fino. 

 

 Aquí no valen “50 y 50”, es decir, criticar a Federico con la misma intensidad con la 

cual se critican los dichos y los hechos en su contra, luego del escrito de Cristina Fernández de 

Kirchner. 

 

 Siempre comienzo describiendo los hechos, pero me parece que en este caso 

correspondía adelantar un posicionamiento. 

 

 En la reunión organizada por la Asociación de Empresarios Argentinos (AEA), el 

periodista Ricardo Kirschbaum, quien moderó el segundo panel, le preguntó a Federico qué 

hacia La Anónima con la inflación. “Remarcar los precios todos los días”, respondió, 

sonriendo, a boca de jarro. 

 

 A raíz de lo cual, y principalmente luego del tweet que sin demora escribió la 

vicepresidenta de la Nación, el nuevo deporte nacional consiste en pegarle a Federico. 

 

 ¿Que no fue una respuesta feliz; que quienes no saben utilizar la ironía y el humor, se lo 

tienen que dejar a Moldavsky y -modestia aparte- a mí? Obvio, pero tampoco es para armar un 

escándalo. En todo caso, quien esté libre de este pecado, que tire la primera piedra. 

 

 Si alguien quisiera tomar esta cuestión en serio, debería tomar una canasta de los 

productos que venden los supermercados, y computar su valor a lo largo del tiempo. Para 

verificar si La Anónima aumenta los precios más rápidamente que los demás. 

 

 La política no perdona, pero puedo recomendarle al resto de la población, que no se 

sume a la politización generada por una respuesta poco feliz, planteada por un verdadero 

laburante. 

 

 ¡Animo! 
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¿POR  QUÉ  CAEN  LOS  BONOS  AJUSTADOS  POR  INFLACIÓN? 

 

 

 

 

 Pensando exclusivamente en la rentabilidad, en Argentina 2022; ¿existe algún bono que 

pague más que la tasa de inflación? Que opinen los que saben, pero en un país como el nuestro, 

con una tasa de inflación importante y creciente, en el cual nadie espera que la suba de precios 

morigere su velocidad, dicho bono parecería ser una buena alternativa. 

 

 Pero si esto es así, ¿por qué en los últimos días hábiles de la semana pasada, disminuyó 

la cotización de los referidos bonos? Respuesta cierta, pero poco ilustrativa: porque -a los 

precios anteriores- había más vendedores que compradores. 

 

 Nadie espera, aquí y ahora, que el INDEC en manos de Marco Lavagna, “dibuje” la 

estimación oficial de la tasa de inflación. ¿Entonces? Aquí es donde aparecen las dudas 

referidas al cumplimiento de los compromisos en base a los cuales se emitieron los referidos 

bonos. Y, pensando en la historia, en la reaparición del “plan Bonex”. 

 

 Digresión para imberbes. A fines de 1989 el plan Bonex convirtió, de manera 

compulsiva, depósitos del público, en pesos, a 7 días, en bonos externos, a 10 años (que se 

podían vender en el mercado secundario). 

 

 La versión 2022 consistiría en convertir los actuales bonos en otros, que “patearan para 

adelante” los vencimientos y, en parte al menos, los intereses. Ante la probabilidad de tal 

escenario, algunos tenedores de los actuales bonos, los venden. 

 

 Duda. Los bancos compraron dichos bonos con los depósitos que recibieron del público. 

¿Si -Dios no lo permita- se produjera una corrida, los bancos entregarían los nuevos bonos a los 

depositantes, o el Banco Central los cambiaría por efectivo? 

 

 El gobierno jugó con la idea de que la única que importa es la deuda en dólares, no la 

deuda en pesos. Falso, entre otras cosas, porque una deuda indexada por inflación no es 

licuable. 

 

 ¡Animo! 

 

 

POSDATA. Al parecer, no todas las ventas tuvieron un origen especulativo, sino que alguna 

repartición oficial tuvo que desprenderse de parte de ellos, para hacer frente a compromisos 

como, por ejemplo, pago de importaciones de gas. 
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BOLETA  ÚNICA:  TODO  ES  UNA  LUCHA 

 

 

 

 

 

 Por 132 votos a favor (la oposición), 107 en contra (el oficialismo) y 4 abstenciones (la 

izquierda), la semana pasada la Cámara de Diputados aprobó la utilización de una boleta única 

para elegir autoridades. 

 

 La iniciativa pasa al Senado y, de ser aprobada, corre el riesgo de ser vetada por el 

Presidente de la Nación. Al parecer, para evitarle un papelón a Alberto Ángel Fernández, 

Cristina Fernández de Kirchner “cajonearía” la iniciativa en el Senado. 

 

 Todo esto es un (otro) triste reflejo de cómo está Argentina en el plano político 

institucional. Escuché varios, y muy buenos, argumentos a favor de la iniciativa, y -que yo 

recuerde- ninguno válido en su contra. Por lo cual encuentro muy significativo que la oposición 

esté a favor, y el oficialismo en contra. 

 

 Tampoco entiendo las abstenciones de la izquierda, que por carecer -como todos los 

partidos chicos- de fiscales en todas las mesas electorales, debería estar muy a favor de la 

iniciativa. Salvo que la impresión de boletas sea un “negocio”, por el aporte estatal a los 

partidos políticos, antes de cada elección. 

 

 Argentina no es un país de energías inexistentes, sino uno de energías dilapidadas, 

distraídas, etc. Todo indica que, lamentablemente, así seguiremos hasta por lo menos fines de 

2023. 

 

 ¡Animo! 
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INFLACIÓN:  MAYO;  NOTICIA,  PERO  NO  NOVEDAD 

 

 

 

 

 

 Esta semana conocemos la estimación oficial de la tasa de inflación, a nivel precios al 

consumidor. 

 

 Algunas estimaciones privadas: 

 

 Para Melconián y Santángelo, entre abril y mayo pasados el aumento general fue de 

4,8%, y de 55,9% entre mayo de 2021 y de 2022; a Castiglioni y Tiscornia les dio 5,3% y 

58,6%, respectivamente; mientras que para FIEL fue de 5,7% y 59,3%, respetivamente. 

 

 Insisto: los datos de inflación generan noticias, pero no novedades. La novedad sería 

que la tasa de inflación de mayo hubiera sido 2%, o 20%. 

 

 ¿Por qué es importante esto? Porque las novedades modifican las decisiones. 

 

 ¿Qué tiene que ocurrir, para que hoy no sea igual que ayer? Que la naturaleza nos 

juegue una mala o una buena pasada; o que anoche algún ser humano se haya ido a dormir 

frustrado, y que hoy busque eliminar, o al menos disminuir, su frustración, para lo cual tiene 

que adoptar alguna decisión. 

 

 Pequeña corrección. Las frustraciones individuales no modifican “el amperímetro”, 

como se denomina de manera coloquial a los agregados económicos; excepto que muchas de 

ellas actúen en la misma dirección. Todos los días los seres humanos depositan y retiran fondos 

de los bancos; una corrida se produce cuando alguna noticia los espanta, de manera que quien 

iba a retirar parte de sus depósitos, los retira todos; y quien iba a depositar no sólo no lo hace 

sino que también corre al banco a retirar. 

 

 ¿Cabe esperar alguna novedad descendente, en materia de inflación, durante el resto de 

este año y el próximo? No me refiero a algún registro circunstancial, sino a una tendencia. 

Respuesta: error tipo I, error tipo II, no. 

 

 ¿Cabe esperar alguna novedad ascendente? No lo puedo descartar. Lo cual implica que 

sigo mi vida, pero estoy atento. 

 

 ¡Animo! 
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LA  GUERRA  EN  UCRANIA  NO  SERÁ  ETERNA 

 

 

 

 

 La invasión rusa a Ucrania comenzó el 24 de febrero pasado, de manera que esta 

catástrofe, desde donde se la mire, ya cumplió más de 100 días. 

 

 Desde el comienzo Contexto dijo que esto “iba para largo”, agregando que ojalá este 

pronóstico estuviera equivocado. No lo estuvo y mucho me temo que tampoco hoy resulta 

equivocado. 

 

 Pero el sentido de estas líneas es diferente. Escucho que la destrucción de caminos y 

puertos en Ucrania, país productor de granos, a Argentina le está presentado una gran 

oportunidad (vender más volumen, a mayor precio), oportunidad que no está aprovechando 

como pudiera, por la falta de gas oil, retenciones a las exportaciones y amenazas de prestarle 

prioridad a “la mesa de los argentinos”. 

 

 Una de Per O. Grullo, pero que viene a cuento: la guerra de Ucrania no será eterna, 

porque ninguna lo es.  

 

 ¿Qué significa esto? Que terminada la lucha, Ucrania se va a normalizar. Desde cuándo, 

a qué ritmo, imposible saberlo; pero saber que la guerra no será eterna implica no partir de la 

base de que los actuales precios internacionales de los granos, constituyen el “piso” de las 

futuras cotizaciones. 

 

 La actual campaña del grano X, derivó de decisiones adoptadas antes del comienzo de 

las hostilidades. En base a los precios que creían que iban a existir en el momento de la 

cosecha, los agricultores compraron semillas, fertilizantes, etc.; y eventualmente cosecharon. 

De manera que, en materia de volúmenes, por ahora lo único a discutir es la distribución de lo 

producido entre el mercado interno y la exportación. 

 

 La próxima campaña será decidida en base a mayores precios internacionales, y a una 

apuesta de lo que hará el actual gobierno, en materia de retenciones, rentas inesperadas, 

disponibilidad de combustibles, etc. 

 

 Pero, para más adelante, ¿tiene sentido que los agricultores se jueguen a que Ucrania 

desaparecerá de la oferta internacional de granos, durante un buen número de años? Esta es una 

incógnita, que afecta las decisiones más allá de la próxima campaña. 

 

 ¡Animo! 
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INFLACIÓN  EEUU:  ALTA,  PARA  ALGUNOS 

 

 

 

 

 

 Los amantes de armar una teoría con el último número se habían ilusionado con el 

hecho de que, en promedio, entre marzo y abril pasados, en Estados Unidos los precios al 

consumidor habían aumentado 0,3%. 

 

 Esta gente sufrió un shock, la semana pasada, cuando se enteró que entre abril y mayo 

pasados, los precios al consumidor aumentaron 1%. Segundo registro mensual más alto, desde 

que a comienzos de 2021, volvió la inflación a dicho país. 

 

 El cuadro que acompaña estas líneas pone esta información en perspectiva. 

 

 Pero para entender mejor lo que está ocurriendo en “el gran país del norte”, hay que 

prestarle atención a la enorme disparidad en los incrementos, dependiendo del producto. Así, 

entre mayo de 2021 y de 2022, el promedio general aumentó 8,6%, pero los precios de la 

energía 34%, los de los alimentos 10%, mientras que los servicios médicos 4%. 

 

 ¿Qué está haciendo el gobierno, para combatir la inflación? En vez de reunirse con 

representantes de los productores de energía y alimentos, el FED aumentó medio punto 

porcentual, la tasa de interés anual que maneja, y anunció sendos aumentos, de igual intensidad, 

en junio y julio. Política que no parece que vaya a cambiar, luego de conocido el aumento de 

los precios al consumidor de mayo. 

 

 ¡Animo! 
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Período Variac. Período Variac. Variac.

 anual, %  mensual, % interanual, %

1979 11,3 Ene.21 0,4 1,4

1980 13,5 Feb. 0,5 1,7

1981 10,4 Mar. 0,7 2,6

1982 6,2 Abr. 0,8 4,2

1983 3,2 May. 0,8 5,0

1984 4,4 Jun. 0,9 5,4

1985 3,5 Jul. 0,5 5,4

1986 1,9 Ago. 0,3 5,3

1987 3,6 Set. 0,4 5,4

1988 4,1 Oct. 0,9 6,2

1989 4,8 Nov. 0,8 6,8

1990 5,4 Dic. 0,5 7,0

1991 4,2 Ene.22 0,6 7,5

1992 3,0 Feb. 0,8 7,9

1993 3,0 Mar. 1,2 8,5

1994 2,6 Abr. 0,3 8,3

1995 2,8 May. 1,0 8,6

1996 2,9

1997 2,3

1998 1,5

1999 2,2

2000 3,4

2001 2,8

2002 1,6

2003 2,3

2004 2,7

2005 3,4

2006 3,1

2007 2,7

2008 3,8

2009 -0,3

2010 1,6

2011 3,2

2012 2,1

2013 1,4

2014 1,6

2015 0,1

2016 1,3

2017 2,1

2018 2,4

2019 1,8

2020 1,2

2021 4,7

PRECIOS AL CONSUMIDOR, EN ESTADOS UNIDOS
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CONTEXTO; Entrega N° 1.714; Junio 13, 2022. 

 

 

 

 

 

CHARLES  OSCAR  HARDY 

 

(1884 - 1948) 

 

 

 

 

 

Nació en Island City, Missouri, Estados Unidos. 

 

Estudió en las universidades de Ottawa (Kansas) y Chicago, doctorándose en esta 

última en 1916 con una tesis titulada La cuestión del negro en la revolución francesa. 

 

Enseñó en las universidades de Kansas y de Iowa. Trabajó en la Brookings Institution, 

“siendo simultáneamente frecuente asesor del gobierno” (Blaug, 1999). “Contribuyó a 

aumentar la reputación de la Brookings Institution, como una institución de alta calidad 

académica aplicada a cuestiones relevantes” (Chaffe y Dimand, 2006). 

 

Fue, además, vicepresidente del banco de la Reserva Federal de Kansas City. “Los 

formularios que envió a los bancos adheridos al Sistema de la Reserva Federal están entre los 

más detallados y más difíciles de contestar que las referidas instituciones alguna vez 

recibieron” (Leland, 1949). 

 

“Su pensamiento era típico del individualismo que reflejó su vida” (Leland, 1949). 

 

 

 

 ¿Por qué los economistas nos acordamos de Hardy? Porque “fue uno de los críticos más 

distinguidos, tanto de la teoría económica como de las prácticas profesionales de su tiempo” 

(Leland, 1949). “Matemático, explicitó meticulosas preocupaciones referidas al rigor con el 

cual había que plantear las cuestiones económicas” (Blaug, 1999).  

 

Es autor de Riesgo y absorción del riesgo, publicado en 1923; Políticas crediticias del 

Sistema de la Reserva Federal, publicado en 1932; ¿Hay suficiente oro?, que viera la luz en 

1936; y Control de precios durante la guerra, publicado en 1940. 

 

 “Su contribución más original e importante fue su teoría del riesgo, incluida en 

Riesgo… En un trabajo realizado junto con Leverett S. Lyon, también publicado en 1923, 

analizó en detalle y de manera cuidadosa y correcta, el funcionamiento de los mercados futuros, 

explicando por qué no cabe esperar que los contratos de cobertura generen protección integral 
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al usuario, contra el riesgo de cambios adversos en los precios. Riesgo… también incluye una 

explicación de libro de texto sobre el riesgo, anterior a la planteada por Frank Hyneman Knight. 

En ella distingue entre incertidumbre y riesgo, dándole crédito a Knight por haber tenido acceso 

a las versiones preliminares de su Riesgo, incertidumbre y beneficio” (Ekelund, 1987). A su 

vez “en el prólogo de Riesgo, incertidumbre y beneficio Knight reconoce la deuda intelectual 

que contrajo con Hardy” (Van Overtveldt, 2007). 

 

 “En ¿Hay… preguntó si el aumento del stock de oro monetario verificado desde 1929, 

no generó una expansión indeseada del crédito, y se convirtió en una fuente potencial de 

inestabilidad monetaria… También pensó que los cambios en el balance comercial, junto a las 

modificaciones de las inversiones a largo plazo, hacían estragos en la habilidad de los bancos 

centrales para influir sobre la estabilidad interna. Por consiguiente, planteó modificaciones de 

largo plazo en el sistema de patrón oro” (Ekelund, 1987). 

 

 “En el ‘apogeo’ de la década de 1920 escribió Las tasas de interés y la especulación 

bursátil y Títulos exentos impositivamente y el impuesto extraordinario… ¿Queremos un 

impuesto a las ventas federal?, publicado en 1943, debería ser leído por aquellos que piensan 

que los estados modernos sólo deben aplicar impuestos progresivos” (Leland, 1949). 

 

“Comentarista bibliográfico influyente, escribió sendos trabajos sobre cada uno de los 2 

volúmenes del Tratado sobre la moneda, de John Maynard Keynes” (Chaffe y Dimand, 2006). 
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