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    Criticar al área económica del Poder Ejecutivo, por 

no conseguir resultados inmediatos, es muy fácil, pero 

no ayuda a entender. Contexto destaca la modestia en 

materia de objetivos, y el trabajo silencioso. Con la 

fenomenal debilidad política en la cual se tienen que 

desenvolver, esto no es poco. Nadie sabe lo que 

terminarán haciendo, está claro lo que están tratando de 

hacer. 

 

 

 

 

⬧ La “importación sin uso de divisas”, tomada 

literalmente un absurdo, fue una herramienta utilizada 

en Argentina, en anteriores épocas de control de 

cambios. 

  

⬧ Presupuesto 2023, los números en base a los cuales se 

confeccionó no importan; la postura de los Diputados de 

la oposición sí.  

  

⬧ Según una encuesta de la UIA, 3 de cada 4 empresas 

tienen problemas para comprar dólares oficiales, para 

adquirir insumos y repuestos. 

  

 

 

 

 

     ¿Sabrán los analistas de la economía de Estados 

Unidos, que allí los precios pueden bajar, no solamente 

en el caso de la energía? Importante para el futuro de la 

inflación en dicho país, y lo que cabe esperar del FED. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ROJO 
 

  

 

 

 

AMARILLO 
 

 Fuerte sequía, afecta ¾ de la superficie agrícola. 

Compromete el volumen que se exportará en 2023. 

 

 

 

 

VERDE 

 
☺  

 

 

 

 

 

 

 

⬧  Como lo veo 

⬧  ¿A quiénes representan los Diputados? 

⬧  Tasa de interés: un precio, varios efectos 

⬧  Inflación: agosto, INDEC por encima de privados 

⬧  Otro mes sin inflación… en EEUU 

⬧  Elizabeth Ellery (Raymond) Bailey 

 

 

 

 

 

    “Es más fácil encontrar un compañero de viaje, que 

deshacerse de uno”. Art Buchwald. 
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COMO  LO  VEO 

 

 

 

 

 
  “Hay libros que enseñan cómo construir una casa, reparar un motor o escribir 

un libro. Pero nunca vi un libro que enseñe cómo construir una Nación, basada en 

inmigrantes de China, la India británica y las Indias Orientales Holandesas”. Lee 

Ruan Yew. 

 

(Fuente: Kissinger, H.: Leadership. Six studies in world strategy, Penguin, 2022). 
 

 

 

    Criticar al área económica del Poder Ejecutivo, por no conseguir 

resultados inmediatos, es muy fácil, pero no ayuda a entender. Contexto 

destaca la modestia en materia de objetivos, y el trabajo silencioso. Con 

la fenomenal debilidad política en la cual se tienen que desenvolver, esto 

no es poco. Nadie sabe lo que terminarán haciendo, está claro lo que 

están tratando de hacer. 

 

 

 

 

Sostenida inflación, en la primera quincena de setiembre 

 

 

 

 

  Según FIEL, en la primera semana de setiembre en promedio los precios al consumidor 

aumentaron 2,8%, y en la segunda 1,3%. Lo cual implica, en la primera quincena del mes en 

curso un acumulado de 4,1%. 

 

  Contexto viene diciendo que, con el enfoque económico planteado por el binomio 

Massa-Rubinstein, no cabe esperar caídas abruptas en la tasa de inflación. Los datos referidos a 

la primera quincena de setiembre son congruentes con esta explicación. 
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¿Y entonces? 

 

 

 

 

  Massa-Rubinstein desconciertan a los que demandan contundencia. 

 

  Pero sería grave que ellos reorientaran su energía para satisfacer la demanda de 

contundencia. 

 

  Porque esto implicaría volver a apostar a la magia o, peor, a los desastres, como 

anunciar congelamientos masivos o cosas peores. 

 

  Aquí no hay misterios. La realidad es lo que ves, adaptada a la ausencia de contexto 

político.  

 

  Nadie sabe lo que el Poder Ejecutivo terminará haciendo en política económica; está 

claro lo que intentarán hacer. Actúe en consecuencia. 

 

  ¡Animo! 
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¿A  QUIÉNES  REPRESENTAN  LOS  DIPUTADOS? 

 

 

 

 

 

 La Gloriosa revolución inglesa de 1688 consagró el siguiente principio: “no taxation 

without representation”, es decir, los únicos que pueden votar los impuestos son aquellos que 

pagan los impuestos. 

 

 La semana pasada la Cámara de Diputados votó el “consenso fiscal”, y se apresta a 

tratar el proyecto de Presupuesto Nacional para 2023, que acaba de enviar el Poder Ejecutivo. 

 

 ¿No era que los diputados de la oposición habían jurado por su madre, que no iban a 

votar nuevos impuestos, ni aumentar las alícuotas de los existentes?, pregunta mi tía Carlota, la 

que nunca fue a la facultad de ciencias económicas. 

 

 Efectivamente, tía. De los detalles, que hablen quienes están en condiciones de hacerlo. 

 

 Contexto, que siempre mira la realdad desde la perspectiva de los procesos decisorios, 

destaca que los diputados son elegidos por “el pueblo”, pero a la hora de votar también miran a 

los gobernadores de los distritos que los eligieron (porque, más allá de que son diputados de la 

Nación, la conexión local es poderosa). 

 

 Esto fue particularmente importante en el caso de las provincias cuyos gobernadores no 

pertenecen al oficialismo. ¿Qué hace, en estas condiciones, un diputado de la oposición: 

arrincona contra las cuerdas al gobierno nacional, no votando ninguna iniciativa fiscal, y se 

banca las represalias del gobierno nacional sobre las finanzas de su provincia; o acompaña -al 

menos algunas- iniciativas, dada la dependencia económica financiera que su gobernador tiene 

con respecto al gobierno nacional? 

 

 Es fácil responder esto cuando uno toma café con sus amigos, no lo es tanto cuando se 

ejerce un cargo político. 

 

 Digresión. El Consenso Fiscal habilita el aumento de algunos impuestos provinciales. A 

los gobernadores de la oposición les queda la posibilidad de no hacer uso de dicha facultad. 

Veremos. 

 

.  .  . 
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 Cayetano Licciardo me enseñó, en la UCA en 1964, que el presupuesto nacional es una 

autorización de gastos y un pronóstico de ingresos, así que agregaba, irónicamente, déficit no sé 

qué es. Apuntaba a que un diputado, o un senador, pueden autorizar el número de maestros, 

bomberos o médicos, que prestan servicios en el Estado, pero; ¿qué quiere decir votar una 

proyección de ingresos, formulada en pesos? 

 

 Por lo cual, no tiene ninguna importancia que el referido presupuesto haya sido 

confeccionado en base a una tasa de inflación esperada de 60%, y un aumento del PBI de 2%. 

 

 Más importante todavía es el margen de maniobra que, particularmente en la Cámara 

Baja, los diputados de la oposición tendrán en materia impositiva. Para forzar un ajuste del 

gasto público. Veremos. 

 

.  .  . 

 

 

 Dentro del proyecto de presupuesto nacional aparece la posibilidad de que algunas 

empresas blanqueen dólares negros, para comprar insumos importados. 

 

 Los jóvenes están sorprendidos. No yo, porque recuerda un antecedente, vigente hace 

algunas décadas en Argentina. La posibilidad de hacer importaciones sin uso de divisas. 

 

 Tomado literalmente, un absurdo. Porque implica que el proveedor extranjero le 

“obsequia” a su cliente radicado en Argentina, los insumos necesarios para seguir produciendo. 

En el caso del turismo, implicaba que como el BCRA no vendía dólares oficiales para viajar al 

exterior, cada argentino era recibido en el aeropuerto del resto del mundo, por un pariente que 

lo llevaba a su casa, le daba de comer, etc. 

 

 En la práctica, un Banco Central muy necesitado de divisas, les dice a los productores 

que “no hará preguntas” si alguien paga las importaciones, con dólares propios. 

 

 ¿A qué precio venderá el productor local, un bien fabricado con insumos importados 

comprados al tipo de cambio “blue”? Lo único que puedo decir es a qué precio intentará 

venderlos; veremos lo que puede hacer en la práctica. 

 

 ¡Animo! 
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TASA  DE  INTERÉS:  UN  PRECIO,  VARIOS  EFECTOS 

 

 

 

 

 

 Pertenezco a la generación entrenada en base a modelos macroeconómicos de corto 

plazo, referidos a economías cerradas, en las cuales no hay stocks sino sólo flujos, los precios 

son fijos y la incertidumbre aparece “escondida”. 

 

 En dichos modelos el PBI resulta de sumar el consumo y la inversión agregados, 

explicando el primero en base a una relación directa con el nivel de actividad, y la inversión en 

base a una relación inversa con la tasa de interés. 

 

 No hay que ser muy inteligente para concluir que en dichos modelos un aumento de la 

tasa de interés reduce el PBI y la ocupación de mano de obra. 

 

 El Banco Central acaba de aumentar la tasa de interés nominal que los bancos 

comerciales les pagan a los depositantes de plazos fijos (el futuro dirá si la nueva tasa resulta 

superior, igual o inferior, a la futura tasa de inflación). ¿Qué busca Massa, provocar una 

recesión económica? 

 

 El modelo macroeconómico de corto plazo relevante en Argentina 2022 es uno de 

economía abierta, en el que los stocks son importantes, la tasa de inflación es significativa y 

cuyo gobierno enfrenta fuertes problemas de credibilidad, por parte de la población. 

 

 En este contexto “el cazador tiene un solo tiro en la escopeta, y los pajaritos no están 

alineados”. Tiene que elegir a cuál apuntarle, y bancarse las consecuencias. 

 

 ¿Cuál es el pajarito elegido por las autoridades? El tenedor de pesos. El Banco Central 

no quiere que los depositantes, viendo que en términos de dólares blue su depósito cada vez 

vale menos, retiren los depósitos y corran a la “cueva” más cercana. Aquí y ahora, es 

entendible. 

 

 Claro que el aumento de la tasa de interés les complica la vida a los actuales deudores, 

entre los cuales sobresale… ¡el Estado!, y también a quienes buscan nuevos créditos. ¿Qué les 

dicen las autoridades, a todos ellos? Lo lamento, pero tengo un solo tiro en la escopeta y, como 

de costumbre, privilegio lo urgente sobre lo importante. 

 

 ¡Animo! 
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INFLACIÓN:  AGOSTO,  INDEC  POR  ENCIMA  DE  PRIVADOS 

 

 

 

 

 

 Según INDEC, entre julio y agosto pasados, en GBA (CABA + suburbios) en promedio 

los precios al consumidor aumentaron 7%; y 79,1% entre agosto de 2021 y de 2022. 

 

 El cuadro que acompaña estas líneas pone esta información en una doble perspectiva: 

por una parte, en comparación con las estimaciones privadas; y por la otra, en términos 

históricos. 

 

 La estimación oficial se ubicó un poquito por encima de las privadas, tanto en la 

variación mensual como en la interanual. No registrando grandes diferencias entre la evolución 

de los precios estacionales, la denominada inflación núcleo y los precios regulados. 

 

 Por eso digo que el miércoles pasado el INDEC generó una noticia, pero no produjo 

ninguna novedad. Novedad hubiera sido que la tasa de inflación hubiera sido de 2%, o de 20%, 

mensual. 

 

 Lo primero hubiera resultado de la aplicación de medidas “salvajes”, como meter presos 

a los comerciantes, o congelar todos los precios; lo segundo hubiera sugerido que entramos de 

lleno en un proceso hiperinflacionario. Gracias a Dios, ni una cosa ni la otra. 

 

 Un programa antiinflacionario requiere credibilidad política e idoneidad técnica, y en 

Argentina 2022 no existe ninguna de las 2 cosas. ¿Qué hará el próximo gobierno al respecto? 

Veremos. 

 

 Anualizar el último dato, listar los productos que más aumentaron de precio, etc., 

pertenece más al plano de la aritmética que al de la economía; y por consiguiente sirve para 

muy poco, en el plano decisorio. 

 

 Un gobierno que se ocupa más del gasto público, la emisión, etc.; se aleja del abismo -

muy importante-, pero, en el plano inflacionario, no puede generar resultados tangibles, de la 

noche a la mañana. 

 

 ¡Animo! 
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Mes INDEC INDEC FIEL M&S C&T CABA INDEC INDEC FIEL M&S C&T CABA

GBA Nación GBA Nación

(variaciones mensuales, en %) (variaciones interanuales, en %)

Ene.19 2,8 2,9 2,5 2,9 2,5 3,8 48,9 49,2 46,5 45,1 47,1 48,7

Feb 3,8 3,8 3,3 3,5 2,1 3,4 50,7 51,3 47,7 46,7 46,7 49,8

Mar 4,8 4,7 4,2 3,7 4,4 4,0 54,1 54,8 50,4 49,3 49,8 52,6

Abr 3,2 3,4 3,7 4,0 3,7 3,7 55,0 55,9 51,6 51,5 50,9 53,7

May 3,0 3,1 3,2 3,1 2,4 3,1 56,6 57,4 53,5 52,1 50,4 54,9

Jun 2,6 2,7 2,3 2,5 3,4 2,8 54,7 55,9 52,2 51,0 49,7 53,5

Jul 2,1 2,2 2,5 2,3 2,1 2,2 53,6 54,5 51,9 50,4 49,3 52,8

Ago 3,9 4,0 3,5 4,0 3,7 3,4 53,3 54,7 51,5 50,3 49,1 52,3

Sep 5,8 5,9 4,7 4,9 5,0 5,0 52,2 53,8 50,5 49,6 48,3 50,9

Oct 3,2 3,3 3,8 4,0 3,9 2,8 49,4 50,7 48,0 48,4 46,6 47,3

Nov 4,1 4,3 3,8 4,1 3,5 4,0 51,2 52,3 49,8 49,9 47,8 49,0

Dic 3,8 3,7 3,8 4,4 4,0 3,5 52,6 54,0 50,0 53,1 49,3 50,6

Ene.20 1,9 2,3 3,5 3,5 3,2 2,4 51,3 53,1 51,5 54,0 50,3 48,6

Feb 1,8 2,0 2,7 1,7 1,8 1,8 48,4 50,4 50,6 51,3 49,9 46,3

Mar 3,6 3,3 2,0 2,5 2,8 2,7 46,7 48,4 47,5 49,6 47,7 44,5

Abr 1,4 1,5 1,3 1,8 1,4 2,0 44,1 45,7 44,0 46,4 44,3 42,1

May 1,5 1,5 1,3 1,4 1,6 1,0 42,0 43,4 41,4 44,0 43,2 39,2

Jun 2,0 2,2 1,3 1,5 1,7 1,4 41,2 42,7 40,0 42,6 40,9 37,3

Jul 1,6 1,9 1,4 2,3 1,4 1,6 40,5 42,3 38,5 42,6 39,8 36,5

Ago 2,8 2,7 2,6 2,8 2,6 2,4 39,0 40,5 37,3 41,0 38,3 35,2

Sep 2,8 2,8 2,6 2,7 2,8 2,2 35,1 36,4 34,5 38,0 35,4 31,6

Oct 3,6 3,8 3,4 3,8 3,4 2,5 35,6 37,1 34,0 37,7 34,7 31,2

Nov 3,0 3,2 3,7 3,0 3,2 3,1 34,2 35,6 33,9 36,3 34,3 30,1

Dic 3,7 4,0 4,5 3,9 4,5 3,8 34,0 36,0 34,8 35,6 35,0 30,4

Ene.21 3,3 4,0 3,2 4,8 4,4 3,8 35,9 38,3 34,4 37,3 36,5 32,2

Feb 3,6 3,6 3,4 3,2 3,6 2,9 38,3 40,5 35,3 39,3 38,9 33,6

Mar 5,2 4,8 4,4 4,0 4,3 3,9 40,4 42,5 38,5 41,4 40,8 35,2

Abr 4,1 4,1 3,9 4,0 3,9 4,0 44,2 46,1 42,1 44,4 44,4 37,9

May 3,4 3,3 4,7 3,7 3,3 3,6 46,9 48,7 46,8 47,7 46,8 41,4

Jun 3,1 3,2 4,5 3,1 3,5 3,2 48,4 50,2 51,5 50,0 49,3 43,9

Jul 3,1 3,0 3,1 3,0 3,1 2,9 50,6 51,8 54,0 51,1 51,9 45,8

Ago 2,6 2,5 3,0 2,6 2,6 2,9 50,3 51,5 54,6 50,8 51,8 46,5

Sep 3,8 3,5 2,6 2,8 2,8 3,4 51,8 52,5 54,6 50,9 51,8 48,2

Oct 3,8 3,5 2,9 3,4 3,7 3,7 52,1 52,1 53,9 50,3 52,3 49,9

Nov 2,3 2,5 2,8 3,0 2,6 2,5 51,1 51,1 52,5 50,3 51,4 49,1

Dic 4,1 3,8 4,3 3,5 4,5 3,8 51,6 50,8 52,2 49,8 51,3 49,1

Ene.22 3,9 3,9 4,0 3,8 4,5 4,0 52,5 50,6 53,4 48,3 51,5 49,3

Feb 4,6 4,7 4,0 3,9 4,1 4,1 54,0 52,2 54,3 49,3 52,3 51,1

Mar 6,7 6,7 5,5 5,7 5,5 5,9 56,2 55,0 55,9 51,8 54,2 54,0

Abr 6,2 6,0 5,1 5,7 5,4 5,3 59,3 57,8 57,7 54,3 56,3 55,9

May 4,8 5,1 5,7 4,8 5,3 5,5 61,5 60,6 59,2 55,9 59,2 58,8

Jun 5,5 5,3 5,8 5,5 5,3 5,1 65,3 63,8 61,2 59,5 62,1 61,7

Jul 7,4 7,4 8,4 7,6 7,6 7,7 72,2 70,8 69,5 66,7 69,1 69,2

Ago 7,0 7,0 6,6 6,5 6,7 6,2 79,5 78,3 75,4 73,0 75,9 74,7

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR. ESTIMACIONES PUBLICA Y PRIVADAS
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OTRO  MES  SIN  INFLACIÓN…  EN  EEUU 

 

 

 

 

 Entre julio y agosto pasados, en promedio, los precios al consumidor aumentaron 0,1%, 

luego de que entre junio y julio de 2022 dicho promedio hubiera permanecido constante. 

 

 Esto es muy significativo, a la luz del comportamiento inflacionario verificado desde 

2021, como muestra la porción derecha del cuadro que acompaña estas líneas. 

 

 Me olvidaba de aclarar: esto ocurrió en Estados Unidos. 

 

 La tasa de inflación interanual cayó muy poco (pasó de 8,5% a 8,3%), porque en agosto 

de 2021 la inflación también había sido baja. 

 

 ¿Cómo se explica el “milagro”? No hay ningún milagro, ocurre que -como también pasó 

en julio pasado-, los precios de los combustibles continuaron cayendo. ¡10,6%, en un mes! Los 

alimentos, por el contrario, continuaron subiendo (0,8%). 

 

 En la variación interanual, el referido promedio de 8,3%, surge de subas de 25,6% en la 

gasolina, 11,4% en alimentos y 5,6% en servicios médicos. 

 

 ¿Qué hará Jerome Powell, titular del FED, a raíz de estos datos? Hace poco afirmó que 

la historia enseña que es un error abandonar una política de manera prematura. Quiere decir que 

cabe esperar ulteriores aumentos de la tasa de interés que maneja, aunque probablemente con 

subas más especiadas y de menor intensidad. 

 

 ¡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 Jun. 1,3 9,1

1997 2,3 Jul. 0,0 8,5

1998 1,5 Ago. 0,1 8,3

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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ELIZABETH  ELLERY  (RAYMOND)  BAILEY 

 

(1938 - 2022) 

 

 

 

 

 

Nació en la ciudad de Nueva York, Estados Unidos. “Su padre fue profesor de historia 

medieval… Se casó con James Bailey, un profesor de ciencias de la computación, matrimonio 

que terminó en divorcio… Cuando no pudo encontrar una escuela adecuada para educar a su 

hijo físicamente discapacitado, ¡fundó una!” (C y C, 2003). 

 

 “Fue la primera mujer que recibió un doctorado en economía por la universidad 

Princeton” (C y C, 2003). 

 

 “Es una de las pocas economistas, hombre o mujer, que desarrolló su carrera en 3 

porciones de la disciplina: negocios, políticas y economía del conocimiento” (C y C, 2003). 

 

 “Durante 17 años trabajó en los laboratorios de la empresa Bell… Recuerda con fastidio 

que en una reunión de trabajo, cuando un varón la vio tomando notas, preguntó si era la 

secretaria” (C y C, 2003). 

 

 “En 1977 el presidente James Carter la nombró miembro de la Oficina de aeronáutica 

civil (CAB), primera mujer en detentar dicho cargo; y en 1981 el presidente Ronald Reagan la 

ascendió a vicedirectora. Permaneció en la entidad hasta 1983, luego de lo cual fue decana de la 

Escuela de Administración de la universidad Carnegie-Mellon” (C y C, 2003). 

 

 

 

 ¿Por qué los economistas nos acordamos de Bailey? “Por las oportunidades que le 

generó a las mujeres, dentro de la profesión… La igualdad entre los géneros, según ella, se 

logrará cuando deje de ser noticia si determinada acción fue implementada por un hombre o 

una mujer” (Langer, 2022). “Recibió el premio Carolyn Shaw Bell, otorgado por la Asociación 

Americana de Economía, a personas que mejoraron el estatus de la mujer dentro de la profesión 

económica” (C y C, 2003). 

 

 “Podría ser la primera mujer que recibiera el premio Nobel en economía” (C y C, 2003). 

Lamentablemente no pudo ser. Hasta ahora recibieron el codiciado galardón Elinor Claire 

Ostrom, en 2009, y Esther Duflo, en 2019. 
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 “Su tesis doctoral, titulada La teoría económica de la restricción regulatoria, fue 

publicada en 1973. En ella desafió el análisis planteado en 1962 por Averch y Johnson” (C y C, 

2003). 

 

 También es autora de La desregulación de la actividad aeronáutica, con D. R. Graham y 

D. P. Kaplan, publicado en 1985; y de La economía política de la privatización y la 

desregulación, con J. R. Pack, publicado en 1995. 

 

Baumol. Bailey y Willig (1977) plantearon una importante extensión de la teoría de la 

firma. 

 

 “En la CAB proveyó el marco intelectual dentro del cual se desreguló a la industria de 

la aeronavegación… para, según ella, `liberar a la industria de la aeronavegación, de los 

tentáculos de la restricción gubernamental… Mucha gente no tenía suficiente dinero para viajar 

a Europa, ojalá me hubiera incorporado a la CAB antes´… Según Alfred Kahn, titular de la 

CAB, Bailey era la mayor entusiasta de la desregulación en la CAB” (Langer, 2022). 

 

 “Nunca encontré aburrido el trabajo en el gobierno. Cada vez que utilizo una aerolínea 

de bajo costo, recuerdo los beneficios que generé trabajando en Washington” (Langer, 2022). 
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