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En términos del PBI mundial China sera Goliat y
nosotros David, pero sin embargo ellos reaccionaron
con represalias comerciales, a las trabas a la
importacion de productos chinos por parte de Argentina.
El problema con el gobierno no es que niega la
existencia de inflacion en sus declaraciones; el
problema es que no lo hace para ganar tiempo, mientras
adopta medidas apropiadas para solucionar el problema.
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¢+ Los candidatos del Frente para la Victoria salieron
terceros en Pinamar y cuartos en Mendoza. Lo demas,
por ahora, €s conjetura.

+ Cristina Fernandez de Kirchner ante gobernadores K:
si coparticipan el impuesto al cheque lo elimino... a
partir de 2011 (o para mi, o para nadie).

+ A mediados de mes se habilita el canje.

+ Atentado en el subte de MoscU: 38 muertos.

+ José Mujica no tiene inconvenientes con que Néstor
Kirchner “conduzca” UNASUR.
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® Exportadores de soja y derivados, a merced de paros
en el puerto de Rosario y mayores exigencias sanitarias
por parte de las autoridades chinas. No se gana para
sustos, dirfa alguien que se habia ilusionado con el
aumento de la cosecha.
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COMO LO VEO

“El término serendipidad fue acufiado por el escritor Hugh Walpole, quien a
su vez lo tom6 de un cuento de hadas, ‘Los 3 principes de Serendip’, los cuales no
dejaban de hacer descubrimientos, por azar o por su sagacidad, de cosas que no
estaban buscando™.

(Fuente: Taleb, N. N.: El cisne negro, Paidés, 2008).

En términos del PBI mundial China serd Goliat y nosotros David, pero sin
embargo ellos reaccionaron con represalias comerciales, a las trabas a la
importacion de productos chinos por parte de Argentina. ElI problema con el
gobierno no es que niega la existencia de inflacién en sus declaraciones; el problema
es que no lo hace para ganar tiempo, mientras adopta medidas apropiadas para
solucionar el problema.

Se viene el canje

Los tenedores de titulos publicos “defaulteados” que en 2005 no aceptaron el canje
entonces propuesto por este gobierno, dentro de pocos dias tendran una nueva oportunidad de
intercambiar los titulos que tienen por otros, en condiciones que se anunciaran.

¢Por qué este gobierno reabrié el canje, para lo cual -entre otras cosas- tuvo que
modificar la “ley cerrojo”, que precisamente prohibia hacerlo? Nadie puede creer que se trata
de un acto de misericordia.

El oficialismo busca, a través de esto, poder volver al mercado voluntario de deuda, es
decir, poder vender nuevos titulos publicos, contra plata fresca. En el nombre de esto “se banca
que lo corran por izquierda”, teniéndole que poner el pecho a quienes cuestionan la legitimidad
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de la deuda, o puntualizan mejores destinos para los fondos, como mejorar la infraestructura de
los hospitales o el ingreso de los jubilados.

¢Conseguird fondos frescos? Quien le presta atencion a la credibilidad general del
gobierno duda muchisimo, quien mira la operatoria de los mercados de capitales no es tan
escéptico (“no sabés, Juan Carlos, las cosas que compran los muchachos y chicas que tienen
que asignar fondos, particularmente en momentos de gran liquidez”, me dicen a cada rato).

Veremos.

¢ Y entonces?

Cuando una institucién (un gobierno, una empresa, un club, etc.) anda bien, sus
directivos se retinen para analizar lo que no anda. Porque si s6lo se reunieran para felicitarse
mutuamente porque “todo anda bien”, con el correr del tiempo dejaria de andar bien.

Por eso quienes en el gobierno hoy tienen responsabilidad ejecutiva deberian ocuparse
de la inflacion, en vez de agotarse en tapar el tema en los medios masivos de comunicacion,
prefiriendo hablar de la reactivacion econdmica.

Contexto, al respecto, insiste en un punto basico: el aumento de precios que se esta
verificando en Argentina tiene hoy un doble origen: un origen general, basado en la politica
fiscal expansiva y el correspondiente aumento de la cantidad de dinero (que la gente no quiere,
y por eso la gasta); y un origen sectorial, basado en la reversion del ciclo ganadero, producto de
la politica que este gobierno implemento en los Gltimos afios, en el caso de la carne vacuna.

Que un profesional en ciencias econdmicas explique todo esto por el accionar
empresario y comercial, es como que el jefe de la policia le eche la culpa de los asesinatos... a
las balas, y no a quienes disparan las armas.

El escenario local sobre el cual hay que tomar las decisiones esta formado por un
empate politico, que nos acompariara hasta el fin del actual gobierno, y decisiones econémicas
oficiales adoptadas de manera impulsiva, y sin aviso previo o explicacion (creible) posterior.
Hablar de politica econdmica, aqui y ahora, es una licencia poética.

¢Implicancias decisorias? Que vivimos con horizonte decisorio muy acotado,
levantandonos todos los dias a ver como le encontramos la vuelta.

iAnimo!
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GUERRA COMERCIAL ENTRE CHINA Y ARGENTINA

Argentina fijo un precio minimo (en dolares) a las zapatillas importadas (vienen de
China), para reducir las importaciones y estimular la produccion local.

China frend las importaciones de aceite de soja, provenientes de Argentina.

Primera conclusion: seremos pequefios frente al gigante asiatico, pero esto no quiere
decir que las decisiones que adoptemos en materia de politica comercial externa, no merezcan
represalias por parte del pais afectado.

¢Quién depende mas de quién: Argentina de las zapatillas chinas, o China del aceite de
soja argentino?

La respuesta depende en parte de la demanda de cada uno de los paises, por cada uno de
los productos, pero también de las fuentes alternativas de abastecimiento. Por presion de sus
productores locales, “Argentina” busca abastecerse localmente de las zapatillas que hasta ahora
importaba. Y si, tal como es de esperar, dicha fabricacién elabora y vende los productos a
precios superiores a los que antes se importaban, aplaudiran quienes trabajan en las fabricas de
zapatillas, y hablaran mal de la maméa de los funcionarios todos los usuarios de zapatillas,
buena parte de los cuales son asalariados a los que les disminuyé el poder adquisitivo.

Los chinos, por el contrario, no pueden producir localmente el aceite de soja que
importan de Argentina. Pero pueden importarlo de otros paises. Si lo compraban aqui quiere
decir que les convenia, de modo que ellos también sufriran con el freno a sus importaciones.

En nuestro pais los productores locales de zapatillas se veran beneficiados, pero los
productores locales de aceite de soja se veran perjudicados. Y todos son argentinos. ;Qué hara
el gobierno? Nada, porque para las actuales autoridades quienes fabrican zapatillas merecen el
apoyo estatal, mientras que quienes fabrican soja y derivados no.

iAnimo!
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A TODO ESTO; ¢(QUE DICEN LAS URNAS?

Intensa actividad genera entre los politicos las elecciones presidenciales que tendran
lugar en octubre de 2011 (el ministro de interior Randazzo ratifico que el 14 de agosto de dicho
afio tendran lugar las internas abiertas y simultaneas, y que se votara 60 dias después, dando
por tierra con la especulacion de que el oficialismo, temeroso de “no poder llegar” al final de
su periodo, podria adelantar las elecciones a marzo del afio proximo, con entrega del cargo el
25 de mayo de 2011).

Esto les interesa a los dirigentes politicos, a los analistas politicos y a muy pocas
personas mas, porque en Argentina 2010, para las préximas elecciones presidenciales, faltan
varios... siglos.

Tampoco le prestamos atencion a las “encuestas”, segun las cuales el oficialismo estaria
recuperando imagen positiva.

La realidad, en este plano, son las urnas. El domingo 28 de marzo pasado hubo un par
de pronunciamientos ciudadanos, de caracter local. La representatividad nacional es materia de
discusion, a nivel local los resultados fueron bien contundentes.

En Pinamar, el candidato del Frente para la Victoria salid tercero, detrds del apoyado
por el gobernador Scioli (sic) y de la sostenida por la Coalicién Civica y Social. En tanto que
en Mendoza el candidato del Frente para la Victoria se ubico cuarto.

Da toda la impresién de que ser candidato oficialista, en Argentina hoy, es un
salvavidas de plomo.

iAnimo!
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BOUDOU APORTA A LA ANTOLOGIA DEL DISPARATE

Durante el primer trimestre del afio en curso, bien medidos los precios al consumidor
aumentaron en promedio por encima de 2% mensual.

Pero al parecer alguien “arriba” dio la orden de no hablar de la cuestién, y si no hay
mas remedio que hablar, hay que echarles la culpa a otros.

En este contexto, el ministro de interior Randazzo afirmé que “la suba de algunos
precios se debe a la existencia de picaros que los aumentan sin sentido”, y el ministro de
economia Boudou dijo que “los precios no los aumentan ni el INDEC ni el gobierno, sino los
empresarios y los comerciantes”.

Me permito recordar que el ministro de interior es abogado, en tanto que Boudou
estudié economia y finanzas.

Esto implica que, mas alld de la barbaridad esencial que esta en el fondo de ambas
afirmaciones (para el ministro de interior, hoy en Argentina estan aumentando algunos precios,
porque algunos picaros los aumentan sin sentido), uno puede comprender que un abogado se
exprese de esa manera en materia econémica, pero no alguien que tiene grado y posgrado en
economia y finanzas.

Decir que el Estado no aumenta los precios, sino que lo hacen los empresarios y
comerciantes, es como decir que quien maté a la victima no fue quien dispar6 el revolver
sino... la bala.

Amado Boudou deberia explicar, a la luz de su afirmacion, por qué los empresarios y
comerciantes argentinos son peores que los norteamericanos o los ingleses (aunque mejores
que los venezolanos o los de Zimbabue), y por qué los comerciantes y empresarios argentinos
son en 2010 peores que en 1996, donde también la economia se recuperd, luego de la recesion
generada por el Tequila, sin escalada inflacionaria.

iAnimo!
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¢CUAL PETROLEO EN MALVINAS?

Hace pocas semanas una plataforma petrolera perforé el suelo que subyace bajo aguas
que los argentinos decimos que nos pertenecen, porque como aprendimos todos en la escuela
primaria “Las Malvinas son argentinas”. Fue contratada por alguna empresa inglesa, con el
beneplécito de los kelpers.

El gobierno argentino protestd, e indujo a que YPF también enviara una plataforma
para realizar el mismo trabajo.

“Siempre dije que habia mucho petréleo, lo cual explica el interés inglés por retener
indebidamente las islas”, se escucho en innumerable cantidad de mesas familiares y de café.

Pues bien, la empresa que hizo la perforacion encontro petroleo, pero “insuficiente y de
mala calidad” como para encarar la extraccion con sentido economico (el dia que el barril de
petrdleo cueste varias veces lo que cuesta hoy, quizés; pero por ahora no).

Alternativa 1: decirles a los muchachos de YPF que paren el esfuerzo, a la luz del
hallazgo que hicieron sus colegas ingleses.

Alternativa 2: duplicar el esfuerzo, porque los ingleses dijeron eso para que nosotros no
intentemos algin movimiento para volver a recuperar lo que consideramos parte de nuestro
territorio, pero en realidad las Islas Malvinas estdn encima de un “mar de petr6leo”, como
Venezuela o algunos paises arabes.

Permitame pecar de ingenuo: a los efectos decisorios, la alternativa 1 es méas sensata
que la alternativa 2.

iAnimo!
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IMPUESTO A DEBITOS Y CREDITOS BANCARIOS

Desde hace casi una decada, cada vez que los argentinos utilizamos el sistema
financiero para realizar un cobro o un pago, tenemos que pagarle al fisco 1,2% del monto de la
transaccion. Es lo que técnicamente se denomina impuesto a los débitos y créditos bancarios, y
popularmente impuesto al cheque.

El pago es definitivo, porque no se computa a cuenta de ningun otro gravamen (como el
impuesto a las ganancias, o al valor agregado), y en muy poca medida es coparticipable, lo cual
implica que el grueso de la recaudacion total es percibido por el Estado Nacional.

Precisamente, a comienzos de 2010 algunos gobernadores propusieron modificar la
legislacion vigente, para aumentar la proporcion de la recaudacion del referido impuesto que
tiene como destino los estados provinciales. La presidenta de la Nacién amenazé con que, ante
tal eventualidad, en vez de vetar la nueva ley preferia derogar el impuesto (un anuncio que
tiene muy poca credibilidad, a la luz de la dificil situacion fiscal que existe en Argentina 2010).

Porque nos preocupa la eficiencia (buscamos que, con los recursos con que contamos y
la tecnologia disponible, se pueda satisfacer la mayor cantidad de necesidades), a los
economistas no nos da lo mismo si determinada cantidad de recursos es transferida del sector
privado al sector publico, a través de cualquier mecanismo.

Por ejemplo, estamos en contra de que el secretario de Hacienda, con un revolver en
una mano y una bolsa en la otra, solucione los problemas fiscales asaltando a quienes bajan de
los colectivos, suben a los taxis o entran en las farmacias.

Dentro del plano impositivo privilegiamos los impuestos con bases imponibles
generales, alicuotas Unicas 0 poco progresivas, sin excepciones. Porque debemos evitar la
elusion impositiva y también, en la medida de lo posible, evitar la accién de los lobbies, para
que determinados sectores y regiones resulten privilegiados frente al resto, no porque lo
merezcan sino porque estan mas cerca del poder de turno.

Desde este punto de vista, como impuestos de pago definitivo, preferimos los que
gravan los ingresos, el valor agregado y el patrimonio, con respecto a los impuestos... a los
débitos y créditos bancarios.



¢Qué hay que hacer para eludir el referido impuesto? Por favor, distinga entre eludir un
impuesto (un acto legal, que consiste en modificar la conducta, dejando de comprar un bien
gravado para comenzar a comprar un bien exento) y evadirlo (un acto ilegal, que consiste en
mantener la conducta desde el punto de vista del bien que se compra, pero sin pagar el
correspondiente impuesto).

En el caso del impuesto a los débitos y créditos bancarios, es imposible evadirlo sin
eludirlo. Y para eludirlo hay que efectuar los cobros y pagos... jutilizando dinero efectivo!,
una antigliedad desde los puntos de vista tecnoldgico, de la comodidad y la seguridad. Por eso
los amantes de las teorias conspirativas dicen que este impuesto fue impulsado por la
Asociacion Argentina de Transportadores de Caudales y la Asociacion Argentina de Asaltantes
y Afines. No sé si lo habrdn promovido, pero ciertamente que quienes mueven billetes y
monedas de aqui para alla y viceversa, asi como algunos “amigos de lo ajeno”, estan chochos
con lo que los argentinos tenemos que hacer para eludir el impuesto a los débitos y créditos
bancarios.

Se trata, por consiguiente, de un impuesto que desde el punto de vista técnico deja
bastante que desear. Pero, en un pais donde el sector informal de la economia es tan
significativo; ¢sirve para luchar contra la evasion impositiva y previsional? Si lo hace, entonces
puede mantenerse... como pago a cuenta de los impuestos generales (y con mecanismos de
devolucion, por parte de las autoridades, cuando las retenciones superen el monto a abonar.
Cosa que hoy no esta ocurriendo, por ejemplo, en la provincia de Buenos Aires, donde las
mamas de los altos funcionarios de ARBA estan entre las mujeres mas citadas del pais).

Si Cristina Fernandez de Kirchner, llevada por un impulso, derogara el impuesto a los
debitos y creditos bancarios; ¢reduciria el gasto publico, crearia otro impuesto, o le pediria mas
fondos al Banco Central? Nadie lo sabe, pero nunca hay que analizar medidas de politica
econdmica de manera aislada. “Algo mas” va a pasar si se llegara a producir la referida
derogacion; pero, como dije, no tome decisiones en base a que esto va a ocurrir, al menos en un
futuro cercano.



CONTEXTO; Entrega N° 1.078; Abril 6, 2010

RAYMOND WILLIAM GOLDSMITH

(1904 - 1988)

Nacié en Bruselas, Bélgica.

Estudié en el Goethe Gymnasium de Francfort. “En 1923, durante la hiperinflacion
alemana, trabajé en un banco” (Parker, 1989). Complet6 sus estudios en la universidad de
Berlin, donde se doctoré en 1928. Trabajo en institutos de estadistica de Berlin entre 1927 y
1933.

“Formo parte de la agitada banda de emigrados judios que lleg6é a Estados Unidos en
1934” (Parker, 1989). Trabajo en la Securities and Exchange Commision entre 1934 y 1941 y
en el Departamento de Guerra entre 1942 y 1946. “Particip0 en el programa de reforma
monetaria que se aplicé en Alemania en 1946 (Parker, 1989).

Ensefio en la universidad de Nueva York y en la universidad Yale.

“Demandaba mucho de si mismo y tenia poca paciencia para las sensibilidades ajenas.
Se lo podia ver caminar a su oficina 0 a su biblioteca, cuando estaba por cumplir 80 afios,
sufriendo gran dolor. Recién cuando no lo pudo hacer mas, recurrié a ayudantes. Sin la lealtad
de su devota secretaria, Anne Tassi, la vida le hubiera resultado insoportable” (Parker, 1989).

¢Por qué los economistas nos acordamos de Goldsmith? Porque “fue uno de los
pioneros y patriarcas de la estimacion de los ingresos y la riqueza” (Parker, 1989).
Especificamente, “fue pionero en la medicion del ahorro, la inversion, la riqueza y las hojas de
balance nacionales” (Denison, 1987).

Es autor de Capital politico, publicado en 1933; La cambiante estructura de la banca
americana, también publicado en 1933; Un estudio del ahorro en Estados Unidos, publicado en
3 volimenes en 1955; Estudios en el balance nacional de Estados Unidos, con R. Lipsey y M.
Mendelson, publicado en 1963; Estructura financiera y desarrollo, publicado en 1982; El
desarrollo financiero de India, 1860-1977, publicado en 1983; El desarrollo financiero de
Japén, 1868-1977, también publicado en 1983; y Balances econdmicos nacionales
comparados: un estudio de 20 paises, 1688-1978, publicado en 1985.




“Mientras estaba en la Comision estimoé el ahorro sustrayendo diferencias en activos y
en pasivos, como alternativa a la estimacion basada en la diferencia entre ingreso y consumo...
Su trabajo mas importante fue publicado en 1950, donde sugirid estimar el capital y el stock de
bienes durables en base a una estimacién perpetua de los inventarios... Durante la década de
1980 estimo cuentas nacionales referidas a la antigliedad” (Denison, 1987).

“Era un fanatico del principio de la reproducibilidad, segin el cual el autor de un
trabajo debe publicar la informacion original, de manera que cualquier otro pueda verificar los
calculos” (Denison, 1987). “Ningun lector de sus trabajos quedaba con dudas referidas a como
habia obtenido los datos, o0 a si podrian haberse disefiado mejores indicadores” (Parker, 1989).

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

Denison, E. (1987): "Goldsmith, Raymond William", The new palgrave. A dictionary of
economics, Macmillan.

Parker, W. N. (1989): “In memoriam. Raymond W. Goldsmith”, Review of income and
wealth, 35, 1, marzo.
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SELMA EVELYN FINE GOLDSMITH

(1912 - 1962)

Naci6 en Nueva York, Estados Unidos. Fue hija Unica.

Estudio en las universidades de Cornell y Harvard, doctordndose en 1937, “con una
tesis sobre el ciclo econémico en Inglaterra durante los siglos XVII y XVIII” (Kapuria
Foreman, 2000).

Fue esposa de Raymond William Goldsmith, un belga que migr6é a Estados Unidos,
quien se especializo en la estimacion de cuentas nacionales.

“Desarrollé buena parte de su carrera en el gobierno, comenzéndola en el departamento
de agricultura... En 1956 fue la Unica mujer, entre 16 receptores, galardonada con el premio
Rockefeller al servicio pablico, que utilizé para estudiar la distribucion del ingreso en Gran
Bretafia y Canada” (Kapuria Foreman, 2000).

“Fallecio de cancer, a los 50 afios” (Kapuria Foreman, 2000), cuando se desempefiaba
como “jefe de la Oficina de Ingreso y Estadisticas de la Oficina de Censos” (Denison, 1987).

¢Por qué los economistas nos acordamos de Goldsmith? “Se especializé en la
estimacion de la distribucion [personal] del ingreso. También compilé informacién sobre
ganancias de capital” (Denison, 1987). “Segun Joseph Pechman, “el trabajo sobre distribucion
del ingreso, con posterioridad a la Segunda Guerra Mundial, fue llevado a cabo principalmente
por Goldsmith y sus asociados, Maurice Leibenberg y Hyman Kaitz, en el departamento de
comercio’” (Kapuria Foreman, 2000).

“Su primer trabajo, escrito en colaboracion con Enid Baird, fue publicado en 1939”
(Kapuria Foreman, 2000). “Estimé anualmente distribuciones del ingreso, como anexo al
calculo de las cuentas nacionales. Antes de que la labor fuera discontinuada, junto a sus
sucesores publicd la distribucion personal del ingreso, antes del pago del impuesto a las
ganancias, durante 20 de los afios transcurridos entre 1929 y 1963, y la distribucion remanente,
luego del pago del referido impuesto, entre 1950 y 1962 (Denison, 1987).
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“Entre las innovaciones que introdujo en la estimacion figuran las de partir de las
declaraciones impositivas para toda la economia, excepto el sector agropecuario,
complementandolas con informacion de encuestas en el sector agropecuario; asi como el uso
meticuloso de toda la informacion disponible” (Denison, 1987). “Modifico los datos originales
de ingreso neto, para incluir el valor de la vivienda propia, los bienes producidos en el hogar, y
algunos items excluidos del ingreso sujeto a impuesto” (Cicarelli y Cicarelli, 2003).

“La reduccion de la desigualdad en la distribucion del ingreso, verificada entre 1935-
1936 y 1944, fue descripta utilizando curvas de Lorenz, distribuciones divididas en quintiles, y
coeficientes de Pareto. Concluy6 que dicha reduccion se debi6 al aumento de la participacion
del 40% mas bajo de la distribucion, y la caida de la participacion del 20% mas alto. Debidos, a
su vez, al aumento del empleo y el consiguiente aumento de los salarios en los resultados
economicos de las empresas” (Kapuria Foreman, 2000).

“Nunca acepto los datos de cambios en la distribucion del ingreso, sin verificarlos,
dedicando considerable esfuerzo en escrutinizar la informacion y evaluar los resultados, a la
luz de las limitaciones —conceptuales y estadisticas- de los datos disponibles” (Kapuria
Foreman, 2000).

Cicarelli, J. y Cicarelli, J. (2003): Distinguished women economists, Greenwood press.

Denison, E. (1987): "Goldsmith, Selma", The new palgrave. A dictionary of economics,
Macmillan.

Kapuria Foreman, V. (2000): “Selma Evelyn Fine Goldsmith”, en Dimand, R. W.; Dimand, M.
A.y Forget, E. L.: A biographical dictionary of women economists, Edward Elgar.
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INDICADORES ECONOMICOS DE ARGENTINA

Riesgo Tasas de Interés Délar Acciones Carne Granos
Pais Encuesta BCRA Call p./ emp. Presente  refer. futuro
Fecha EMBI+  Caja P. fijo bancos 1° linea Libre BCRA Rofex* Indice Indice $ (us$ (us$
ahorro  7a59d. tasafija 30d. ($ por ($ por ($por  ($por Merval ~ Merval por libres  libres/
(puntos en$ en$ en$ en$ us$) us$) us$) us$) (Lider)  (Argen- kilo) por quin-
bésicos) (mensual, %) (anual, %) (anual, %) Com.A afinde afinde tina) kilo) tal)
3.500 mes mes + 1

Promedios
2006 343 0,07 0,56 7,23 8,62 3,0926 3,0742 3,0777 13,0858  1.746,09 1.31487 2398 0,775 12,703
2007 320 0,05 0,69 8,71 11,02 3,1364 3,1160 3,1189 3,1275 2.15543 1.604,94 2,668 0,850 17,151
2008 854 0,05 0,97 10,38 19,42 3,1831  3,1619 3,1688 13,1892  1.767,60 1.227,30 3,031 0,955 20,748
2009 1.185 0,04 0,98 10,49 21,27 3,7464 37321 3,7423 37771 1.63157 1.116,09 3276 0,874 16,539
Sep.09 826 0,04 0,97 9,48 3,8545 38424 3,8539 13,8840 1.93322 1.384,21 3,290 0,85 16,65
Oct.09 706 0,04 0,94 9,28 3,8395 3,8264 3,8407 3,8563 2.180,75 1.597,26 3,367 0,88 16,39
Nov.09 717 0,04 0,88 9,00 38219 38113 13,8150 13,8320 2.231,82 157104 3,448 0,90 17,09
Dic.09 714 0,04 0,80 9,11 3,8241 38070 13,8222 13,8548 2.226,53 1.550,75 3,833 1,00 17,67
Ene.10 704 0,04 0,80 8,95 3,8290 13,8053 3,8168 13,8493  2.344,10 1.640,21 4,027 1,05 17,56
Feb.10 788 0,04 0,78 8,55 3,8725 3,8512 3,8539 3,8790 2.276,80 1.586,58 5,265 1,36 16,18
2010
Feb. 15 794 0,04 0,79 8,59 38800 13,8577 3,8570 13,8790 2.276,83 1.586,31 5,691 1,47 16,13
Feb. 16 797 0,04 0,80 8,30 3,8800 38612 13,8550 13,8840  2.301,09 1.589,69 5,659 1,46 16,05
Feb. 17 788 0,04 0,74 8,52 3,8800 13,8557 3,8550 13,8820 2.320,67 1.607,48 5,404 1,39 15,88
Feb. 18 787 0,04 0,77 8,53 3,8800 13,8582 3,8570 13,8840 2.334,44 1.609,89 5,404 1,39 15,76
Feb. 19 782 0,04 0,76 8,49 3,8800 13,8587 13,8580 3,8810 2.334,44 1.609,89 5391 1,39 15,76
Feb. 22 785 0,04 0,78 8,70 3,8800 13,8608 13,8620 13,8810  2.346,73 1.608,12 5,391 1,39 15,96
Feb. 23 826 0,04 0,79 8,46 3,8800 38677 3,8620 3,8770 2.296,63 1.576,29 5,391 1,39 16,05
Feb. 24 805 0,04 0,79 8,71 3,8800 13,8595 3,8590 3,8770 2.292,22 157264 5596 1,44 16,13
Feb. 25 809 0,04 0,77 8,63 3,8800 13,8617 3,8600 3,8800 2.211,70 1.556,45 5,596 1,44 15,99
Feb. 26 792 0,03 0,74 8,83 3,8800 13,8598 3,8598 13,8800 2.221,38 1.561,56 5,293 1,36 15,94
Mar. 1 776 0,03 0,77 8,78 3,8800 13,8597 3,8720 13,9010 2.26514 159121 5293 1,36 15,82
Mar. 2 769 0,04 0,78 8,80 3,8800 13,8578 13,8650 13,8940 2.285,72 1.604,87 5,237 1,35 16,06
Mar. 3 770 0,04 0,76 8,71 3,8800 13,8543 3,8690 13,8940 2.291,32 159838 5478 1,41 16,04
Mar 4 764 0,04 0,77 8,86 3,8800 13,8563 3,8700 3,89040 2.284,26 159229 5478 1,41 15,87
Mar 5 750 0,04 0,75 8,87 3,8800 3,8573 3,8690 3,8910 2.298,74 1.60641 5,429 1,40 15,84
Mar. 8 750 0,04 0,78 8,64 38800 13,8595 13,8710 13,8930 2.308,41 1.608,62 5429 1,40 15,91
Mar. 9 709 0,04 0,78 8,68 38800 3,8618 13,8730 13,8940 2.319,14 161664 5616 1,45 15,80
Mar. 10 722 0,04 0,78 8,69 3,8800 13,8615 3,8690 3,8910 2.332,22 1.624,37 5,600 1,44 15,74
Mar. 11 723 0,04 0,79 8,56 3,8800 13,8588 3,8690 3,8910 2.332,17 1.62558 5,600 1,44 15,66
Mar. 12 710 0,04 0,78 8,69 3,8800 13,8597 13,8690 3,89000 2.359,97 1.644,32 5,801 1,50 15,61
Mar. 15 719 0,04 0,76 8,63 3,8800 3,8618 13,8690 13,8890 2.351,35 1.647,76 5,801 1,50 15,61
Mar. 16 720 0,04 0,77 8,67 3,8800 13,8628 13,8690 13,8900 2.379,02 1.66451 5592 1,44 15,77
Mar. 17 705 0,04 0,79 8,64 3,8800 13,8613 13,8690 13,8880 2.382,38 1.671,57 5,604 1,44 15,80
Mar. 18 685 0,04 0,76 8,53 3,8800 13,8622 13,8690 3,8870 2.372,87 1.67649 5,604 1,44 15,76
Mar. 19 678 0,04 0,72 8,56 3,8800 13,8668 3,8690 3,8850 2.381,10 1.693,62 5,604 1,44 15,72
Mar. 22 677 0,04 0,75 8,47 3,8800 3,8638 13,8680 13,8830 241367 1.71950 5,604 1,44 15,76
Mar. 23 669 0,04 0,77 8,54 3,8800 13,8635 13,8670 13,8800 2.439,33 1.757,71 5,881 1,52 15,64
Mar. 24 655 0,04 0,77 8,54 3,8800 13,8635 3,8670 13,8800 2.439,33 1.757,71 5,881 1,52 15,46
Mar. 25 644 0,04 0,77 8,59 3,8800 13,8658 3,8670 3,8770  2.409,94 176341 5881 1,52 15,46
Mar. 26 645 0,04 0,79 8,57 3,8800 3,8672 3,8670 3,8770 2.402,34 1.755,85 5,829 1,50 15,46
Mar. 29 644 0,04 0,74 8,68 3,8900 3,8713 3,8720 13,8840 2.417,72 1.756,03 6,004 1,54 15,49
Mar. 30 634 0,04 0,78 8,67 3,8900 3,8748 3,8700 13,8800 2.404,77 1.748,62 5,792 1,49 15,26
Mar. 31 3,8763  3,8810 15,15
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CONTEXTO; Entrega N° 1.078; Abril 6, 2010

ACTIVOS EN MONEDA EXTRANJERA Y PASIVOS MONETARIOS

(millones)
Oro, Cuenta Cuenta Letrasy Letras y Posicién Pasivos
divisas Circulacion corriente Base corriente Notas del Notas del neta finan-
Fecha y monetaria en$en monetaria en US$ en BCRA BCRA de cieros
coloca- el BCRA el BCRA en$ en US$ pases totales
ciones
us$ $ $ $ $ $ $ $ $
Afinde...
2006 32.037 59.222 20.844 80.066 7.378 39.679 55 1.370 128.548
2007 46.176 74.804 24.175 98.979 8.378 49.678 0 3.041 160.076
2008 46.386 84.086 25.363 109.449 17.196 36.585 0 8.643 171.873
2009 47.967 98.065 24.285 122.350 27.836 43.980 0 7.843 202.009
Sep.09 45.348 81.310 22.548 103.858 29.495 39.876 0 12.187 185.416
Oct.09 46.277 82.563 25.356 107.919 27.225 42.547 0 11.338 189.029
Nov.09 47.072 84.958 25.967 110.925 26.314 45.225 0 9.403 191.867
Dic.09 47.967 98.065 24.285 122.350 27.836 43.980 0 7.843 202.009
Ene.10 48.129 94.052 27.266 121.318 28.573 42.680 0 16.124 208.695
Feb.10 47.758 92.721 23.739 116.460 26.492 44.161 0 18.710 205.823
2010
Feb. 9 48.034 95.819 24.972 120.791 28.182 42.826 0 16.732 208.531
Feb. 10 48.062 95.285 26.652 121.937 28.074 43.124 0 15.338 208.473
Feb. 11 48.034 95.057 27.621 122.678 28.054 43.124 0 14.502 208.358
Feb. 12 48.037 94.650 27.560 122.210 28.047 43.124 0 15.048 208.429
Feb. 15 48.048 94.215 27.615 121.830 28.175 43.124 0 15.402 208.531
Feb. 16 48.016 93.441 27.208 120.649 27.868 43.124 0 16.475 208.116
Feb. 17 48.019 92.848 25.771 118.619 27.918 43.893 0 17.764 208.194
Feb. 18 47.939 92.429 25.418 117.847 27.857 43.893 0 18.431 208.028
Feb. 19 47.951 92.208 24.244 116.452 27.872 43.893 0 18.234 206.451
Feb. 22 47.905 92.133 23.960 116.093 27.793 43.893 0 18.457 206.236
Feb. 23 47.801 91.842 23.676 115.518 27.746 43.893 0 18.596 205.753
Feb. 24 47.773 91.715 22.783 114.498 27.823 44.161 0 19.395 205.877
Feb. 25 47.698 92.214 23.400 115.614 27.855 44.161 0 17.910 205.540
Feb. 26 47.758 92.721 23.739 116.460 26.492 44.161 0 18.710 205.823
Mar. 1 47.716 93.300 27.346 120.646 27.881 44.157 0 14.471 207.155
Mar. 2 47.714 93.573 28.633 122.206 27.800 44.157 0 12.875 207.038
Mar. 3 47.699 93.920 29.365 123.285 27.567 45.044 0 10.945 206.841
Mar. 4 47.727 94.622 28.085 122.707 27.842 45.044 0 11.527 207.120
Mar. 5 47.709 95.064 26.065 121.129 27.822 45.044 0 11.727 205.722
Mar. 8 47.659 95.350 25.200 120.550 27.512 45.044 0 12.498 205.604
Mar. 9 47.670 95.059 25.582 120.641 27.408 45.044 0 12.436 205.529
Mar. 10 47.632 94.603 25.807 120.410 27.251 45.424 0 12.505 205.590
Mar. 11 47.727 94.381 26.662 121.043 27.098 45.424 0 12.239 205.804
Mar. 12 47.834 94.034 26.690 120.724 27.187 45.424 0 12.860 206.195
Mar. 15 47.753 93.612 26.346 119.958 27.296 45.424 0 13.695 206.373
Mar. 16 47.835 92.829 25.987 118.816 27.171 45.424 0 14.931 206.342
Mar. 17 47.837 92.250 24.912 117.162 27.274 46.228 0 15.965 206.629
Mar. 18 47.823 92.011 27.273 119.284 27.338 46.228 0 15.647 208.497
Mar. 19 47.661 91.972 26.443 118.415 27.062 46.228 0 15.082 206.787
Mar. 22 47.612 91.951 25.435 117.386 26.970 46.228 0 16.083 206.667
Mar. 23 47.602 91.791 26.399 118.190 26.798 46.228 0 15.400 206.616
Mar. 25 47.589 91.968 27.608 119.576 26.074 46.945 0 13.381 205.976
Mar. 26 47.622 92.004 28.997 121.001 27.029 46.945 0 13.455 208.430
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CONTEXTO; Entrega N° 1.078; Abril 6, 2010

AGREGADOS MONETARIOS DEL SISTEMA FINANCIERO

(millones)
Total Total Depositos en pesos Depositos en délares Circulante
Depésitos  Depésitos en poder
Fecha y €en pesos Cuenta corriente Caja de Plazo Cuenta Cajade Plazo del
Circulante y délares Total Privado Publico ahorro fijo Total  corriente ahorro fijo publico
X TC libre en pesos
Promedios
2006 199.405 154.320 138.885 24.989 17.478 28.374 57.567 4.990 10 1.898 2.597 45.084
2007 250.002 193.017 173.356 32.024 20.010 33.256 74.907 6.264 4 2.109 3.581 56.985
2008 302.969 236.259 209.671 38.254 28.666 38.701 92.397 8.342 8 2.857 4.807 66.710
2009 329.094 256.534 213.961 40.519 33.112 40.639 88.455 11.343 11 4.599 5.977 72.560
Sep.09 339.263 265.952 218.750 40.523 35.803 40.841 90.647 12.246 4 5.162 6.332 73.311
Oct.09 340.217 266.384 221.038 41.116 35.005 41.003 92.985  11.811 6 4.836 6.226 73.833
Nov.09 343.411 268.436 223.987 42.508 33.850 41.435 95.089 11.631 7 4.755 6.107 74.975
Dic.09 355.745 274.137 228.930 45.199 36.686 45.255 89.962 11.821 8 5.029 6.014 81.608
Ene.10 360.749 275.923 230.918 46.590 35.916 45.812 91.034  11.754 8 4.954 6.047 84.826
Feb.10 363.085 279.390 235.030 46.173 37.648 46.033 93.491 11.455 9 4747 5.906 83.694
2010
Feb. 9 362.852 277.334 232.802 45.710 35.644 46.292 93.392  11.507 9 4.812 5.894 85.518
Feb. 10 363.451 278.400 233.860 46.158 36.843 45.939 93.198 11.509 11 4.818 5.893 85.051
Feb. 11 363.791 279.176 234.594 45.953 37.889 45.659 93.402 11.520 11 4.797 5.916 84.615
Feb. 12 363.467 279.094 234.504 45.361 38.261 46.168 92.578 11.522 9 4.805 5.920 84.373
Feb. 15 363.315 279.581 234.825 46.424 39.337 44,811 92.155 11.535 9 4.819 5.881 83.734
Feb. 16 362.430 279.383 234.821 46.235 38.463 45.326 92.767 11.485 9 4772 5.898 83.047
Feb. 17 360.921 278.252 233.690 46.453 37.885 44.895 92.899  11.485 9 4.775 5.899 82.669
Feb. 18 361.575 279.096 234.620 46.432 38.487 44.671 93.369 11.463 9 4.759 5.917 82.479
Feb. 19 361.599 279.115 234.681 46.012 39.143 44.600 93.419 11.452 9 4,744 5.909 82.484
Feb. 22 363.264 280.996 236.613 46.599 39.706 44.358 93.645  11.439 9 4.732 5.857 82.268
Feb. 23 364.358 282.462 238.323 46.205 41.413 44537 94.199 11.376 9 4.664 5.908 81.896
Feb. 24 363.508 281.827 237.820 46.335 40.538 44522 94.552 11.342 9 4.628 5.924 81.681
Feb. 25 364.621 282.868 239.090 46.463 40.634 45.512 94.794 11.283 9 4.580 5.922 81.753
Feb. 26 367.005 284.685 240.872 45.312 40.411 47.909 95.290  11.292 9 4573 5.908 82.320
Mar. 1 366.396 283.500 239.699 46.251 37.831 48.914 94.539 11.289 9 4.596 5.839 82.896
Mar. 2 366.093 283.061 239.240 46.837 36.295 49.123 95.395  11.294 9 4.586 5.882 83.032
Mar. 3 365.940 282.409 238.553 45.904 35.507 49.189 96.539 11.303 9 4.590 5.902 83.531
Mar. 4 368.598 284.368 240.039 45413 34.310 50.532 98.506  11.425 9 4.712 5.914 84.230
Mar. 5 365.589 280.443 236.091 44.486 30.796 50.693 98.793 11.431 9 4718 5.915 85.146
Mar. 8 365.941 280.494 235.917 45.314 31.037 48.933 98.441 11.489 9 4.766 5.875 85.447
Mar. 9 368.920 283.968 239.398 45.387 32.490 48.249 101.218 11.487 9 4772 5.894 84.952
Mar. 10 368.775 284.388 239.768 45.859 33.455 47.290 101.304  11.500 9 4.789 5.883 84.387
Mar. 11 369.174 285.165 240.626 46.068 34.747 46.540 101.561 11.479 9 4.776 5.909 84.009
Mar. 12 369.266 285.427 240.504 45.869 34.835 45.923 101.815 11.578 9 4.883 5.919 83.839
Mar. 15 368.924 285.639 240.712 46.578 35.924 44.810 101.465 11579 8 4.885 5.835 83.285
Mar. 16 368.797 286.201 241.139 46.367 35.861 44.835 102.221 11.614 9 4.907 5.865 82.596
Mar. 17 368.121 285.863 240.711 46.918 35.214 44511 102.508 11.637 9 4.924 5.877 82.258
Mar. 18 370.766 288.530 243.235 47.182 37.167 44.391 102.897 11.674 9 4,933 5.887 82.236
Mar. 19 371.183 288.695 243.353 46.910 37.575 43.937 103.297  11.686 9 4.941 5.896 82.488
Mar. 22 370.176 287.867 242.471 47.468 37.391 43.019 102.371 11.700 9 4.963 5.820 82.309
Mar. 23 370.643 288.627 243.739 46.790 38.920 43.283 102.975  11.569 9 4.813 5.875 82.016
Mar. 25 372.185 290.319 244.834 47.665 39.569 43.314 102.468 11.723 9 4.982 5.836 81.866
Mar. 26 375.174 293.334 247.810 47.483 41.928 43.891 103.160  11.733 9 4.989 5.852 81.840

* A partir de CTX N° 937, los depdsitos en cuenta corriente ($ y US$) excluyen a las cuentas a la vista. Porque el BCRA ahora las incluye en la cuenta

global: Otros depésitos.
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CONTEXTO; Entrega N° 1.078; Abril 6, 2010

INDICADORES ECONOMICOS MUNDIALES

Tipos de cambio Tasas de interés Acciones Oro
(Nueva
Fecha DEG Libra Euro Yen Yuan Real Prime Libor Nueva York Tokio York,
(anual, Dow Jones Nasdaq Nikkei us$/onza)
(us$ por unidad) (unidades por us$) %)
Promedios
2006 14714 1,8432  1,2564 116,30  7,9731 2,175 7,96 5,27 11.403,94 2.263,69  16.121,33 604,60
2007 15309 2,0026  1,3704 117,78  7,6064 1,948 8,05 5,25 13.166,27 2.576,61  16.994,61 696,37
2008 15825 1,8533 1,4714 103,42  6,9494 1,836 5,08 3,05 11.248,73 2.162,52  12.154,39 871,62
2009 15423 15677  1,3950 93,60  6,8319 1,996 3,25 1,11 8.885,61 1.844,71 9.341,88 974,04
Sep.09 15779  1,6310  1,4564 91,43  6,8284 1,821 3,25 0,68 9.626,17 2.081,75  10.312,10 998,37
Oct.09 15896  1,6199  1,4809 90,40  6,8272 1,738 3,25 0,59 9.856,41 2.122,85  10.064,00 1.044,86
Nov.09 15993 1,6608 1,4924 89,14  6,8274 1,729 3,25 0,51 10.238,21 2.144,70 9.638,46 1.125,17
Dic.09 1,5829 1,6227 1,4576 90,00 6,8280 1,751 3,25 0,45 10.441,33 2.221,61 10.176,95 1.128,50
Ene.10 15649 16162 1,4275 91,13  6,8271 1,782 3,25 0,40 10.478,33 2.268,84  10.668,45 1.118,66
Feb.10 15381  1,5626  1,3684 90,15  6,8294 1,843 3,25 0,39 10.208,15 2.193,72  10.175,18 1.097,40
2010
Feb. 15 156371 1,5659  1,3599 90,01  6,8300 1,859 3,25 0,39 10.099,14 2.183,53  10.013,30 1.088,40
Feb. 16 15379 15789  1,3770 90,15  6,8305 1,859 3,25 0,39 10.268,81 2.214,19  10.034,25 1.118,60
Feb. 17 15404 15673  1,3604 91,36  6,8350 1,828 3,25 0,38 10.304,48 2.224,84  10.306,83 1.115,70
Feb. 18 15313 1,5626  1,3616 91,25  6,8280 1,823 3,25 0,38 10.392,90 2.241,71  10.335,69 1.117,40
Feb. 19 15246 15459  1,3607 91,59  6,8350 1,805 3,25 0,40 10.392,90 2.241,71  10.335,69 1.123,50
Feb. 22 15309 1,5477  1,3594 91,15 6,8274 1,811 3,25 0,39 10.383,38 2.242,03  10.400,47 1.114,10
Feb. 23 15294  1,5418  1,3509 90,24  6,8287 1,827 3,25 0,39 10.282,41 2.213,44  10.352,10 1.103,30
Feb. 24 15315 15403  1,3536 90,19  6,8300 1,826 3,25 0,39 10.374,16 2.23590  10.198,83 1.097,20
Feb. 25 15294 15265  1,3547 89,10  6,8278 1,831 3,25 0,38 10.321,03 223422 10.101,96 1.107,60
Feb. 26 15326  1,5244  1,3633 88,85  6,8280 1,807 3,25 0,38 10.325,26 2.238,36  10.126,03 1.117,90
Mar. 1 15277  1,4986  1,3557 89,11  6,8265 1,798 3,25 0,38 10.403,79 2.27357  10.172,06 1.119,70
Mar. 2 1,5287  1,4950  1,3607 88,81  6,8275 1,782 3,25 0,38 10.405,98 2.280,79  10.221,84 1.136,60
Mar. 3 15347 15101  1,3700 88,46  6,8260 1,790 3,25 0,38 10.396,76 2.280,68  10.253,14 1.143,00
Mar. 4 15371 15028  1,3579 89,14  6,8274 1,792 3,25 0,38 10.444,14 2.292,31  10.145,72 1.131,90
Mar. 5 1,5308 1,5132  1,3623 90,30  6,8275 1,787 3,25 0,39 10.566,12 2.326,35  10.368,96 1.134,20
Mar. 8 1,5316 1,5065 1,3633 90,29  6,8264 1,788 3,25 0,39 10.552,52 2.332,21  10.585,92 1.124,20
Mar. 9 15280 1,4992  1,3601 89,98  6,8263 1,782 3,25 0,39 10.564,38 2.340,68  10.567,65 1.121,00
Mar. 10 1,5287  1,4974  1,3655 90,55  6,8295 1,773 3,25 0,39 10.567,33 2.358,95  10.563,92 1.107,80
Mar. 11 15304 1,5058  1,3677 90,53  6,8266 1,700 3,25 0,39 10.611,84 2.368,46  10.664,95 1.109,20
Mar. 12 15373 15185  1,3765 90,47  6,8255 1,765 3,25 0,40 10.624,69 2.367,66  10.751,26 1.100,70
Mar. 15 1,5332 15052 1,3674 90,53  6,8260 1,765 3,25 0,40 10.642,15 2.362,21  10.751,98 1.106,90
Mar. 16 15339 15246 13765 90,33  6,8262 1,768 3,25 0,40 10.685,98 2.378,01  10.721,71 1.122,90
Mar. 17 1,5383 15318  1,3733 90,29  6,8261 1,765 3,25 0,40 10.733,67 2.389,09  10.846,98 1.124,20
Mar. 18 1,5344 1,5248 1,3610 90,37 6,8264 1,789 3,25 0,41 10.779,17 2.391,28 10.744,03 1.127,70
Mar. 19 1,5283 1,5014 1,3536 90,57 6,8266 1,799 3,25 0,42 10.741,98 2.374,41 10.824,72 1.117,90
Mar. 22 15243 15094  1,3551 90,18  6,8267 1,800 3,25 0,43 10.785,89 2.395,40  10.824,72 1.097,40
Mar. 23 15239  1,5044  1,3502 90,39  6,8263 1,779 3,25 0,43 10.888,83 241524  10.774,15 1.093,10
Mar. 24 1,5158 1,4872 1,3315 92,34 6,8267 1,802 3,25 0,43 10.888,83 241524 10.774,15 1.089,60
Mar. 25 15144 14820 11,3284 92,73  6,8280 1,812 3,25 0,44 10.841,21 2.397,41  10.828,85 1.089,20
Mar. 26 1,5138  1,4901 1,3411 92,55  6,8270 1,830 3,25 0,44 10.850,29 2.395,02  10.996,37 1.105,10
Mar. 29 15189  1,4984  1,3478 92,48  6,8264 1,803 3,25 0,44 10.895,86 2.404,36  10.986,47 1.108,80
Mar. 30 15195 15064  1,3412 92,82  6,8258 1,795 3,25 0,44 10.907,42 2.410,69  11.097,14 1.104,60
Mar. 31 1,5182 3,25
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