INFLACION, TIPOS DE CAMBIO, PRECIOS, RIESGO PAIS, TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL

El mundo estd convulsionado y conmovido por la invasién de Putin a Ucrania. La Argentina no forma parte
de esa guerra, pero su estado es de zozobra por varias cuestiones. En este informe nos referimos a la
inflacion, que se trata de disimular con la que hoy acosa al mundo entero. “Mal de muchos, consuelo de
tontos”, dice un refran, pero en el caso de nuestra suba de precios no hay punto de comparacién. Iniciamos
el primer trimestre del afio con un alza que siempre se reproduce y logra que los entripados politicos internos
se multipliquen.

Por lo que se ve la inflacidon no hace concesiones y traslada los ruidos inerciales de un ano a otro, o de un
mes a otro. Utilizando la desmesura, podemos asociar este fendmeno con el ruido de fondo cdsmico. Se trata
de la radiacién primera y luego de la explosidn: un hecho comparable con la permanencia de la inflacidn.
Pasan los aflos y la resonancia persiste.

Sabemos que Inodoro tiene muchos recursos literarios que utiliza como artilugios o paralelismos de
situaciones cotidianas, pero que suelen tomar nombres engafiosos.

Es asi como Inodoro luego de observar una comida sagrada, que los indios le traen como ofrenda, debe
comerla.

El cacique le dice a Inodoro la composiciéon de la ofrenda: “Sapo reyeno de hormigas coloradas, pisoteadas
con nuestros mesmos pieses”.

Luego que Inodoro lo prueba y come, uno de los indios reflexiona: “Aura nuestros dioses estardn tranquilos.
Querian un sacrificio humano”, y continla diciendo: “iCayo de nuevo, el narigén!”.

Inodoro comparte su remate con Mendieta: “Dura la vida del héroe gauchesco, Mendieta. jHay que
tragarse cada sapo!”.

Cierra Mendieta con su comentario filoséfico habitual que es de aplicacién en infinitos actos de la vida: “Que
lo parié”.
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Introduccion:

Hoy, 26 de abril de 2022: Inflaciéon de marzo, siempre en alza. Riesgo Pais idem. Cuadro incluido con
detalles.

El mundo esta convulsionado y conmovido por la invasidon de Putin a Ucrania. La Argentina no forma parte
de esa guerra, pero su estado es de zozobra por varias cuestiones. En este informe nos referimos a la
inflacién, que se trata de disimular con la que hoy acosa al mundo entero. “Mal de muchos, consuelo de
tontos”, dice un refran, pero en el caso de nuestra suba de precios no hay punto de comparacion. Iniciamos
el primer trimestre del afio con un alza que siempre se reproduce y logra que los entripados politicos internos
se multipliquen.

El BCRA trata de ir con mesura en los aumentos del délar oficial mayorista, mirando de reojo la brecha. Lo
qgue no puede atenuar o parar son las compras del billete, a pesar de la represidén o cepo. Se nota mas en la
cantidad de personas que en los volumenes de ddlares.

Por lo que se ve la inflacidn no hace concesiones y traslada los ruidos inerciales de un afio a otro, o de un
mes a otro. Utilizando la desmesura, podemos asociar este fendmeno con el ruido de fondo cdsmico. Se trata
de la radiacion primera y luego de la explosidn: un hecho comparable con la permanencia de la inflacidn.
Pasan los afios y la resonancia persiste.

Podemos decir que en los ultimos 217 meses (digamos desde el 2004), ningun indice supera el publicado por
el Indec de este mes. El casi similar lo encontramos en setiembre de 2018. Algunos arriesgan un nimero
elevado para el 2022 que alcanza el 59 % anual, como la recopilacién que hace el BCRA. Otros, especialmente
de origen oficial, son mas optimistas y conjeturan en las proyecciones elevadas al FMI un rango de entre el
38 % y el 48 % a fin de afio. Pero falta mucho para diciembre del 2022.

El Mes de marzo promedio de los IPC mencionados fue del 6.6 %. El Indec en el ponderado Nacional de 6
regiones registra el 6.7 %, y el Acumulado de tres meses del aflo 2022: 16.1 %. El ponderado por el Indec dio
también 16.1 %.

Alimentos pone una nota elevada del 7.7 % en marzo (especialmente por San Luis y Mendoza). Ademas del
Capitulo anterior, hay otros como Indumentaria y Educacidn que hacen su aporte y superan el Nivel General.

El dolar CCL en marzo se encogid respecto de lo que venia mostrando en los meses anteriores. Alcanzé los $
196.12 con una disminucién del -8.6 %, en tanto el délar oficial mayorista promedié en marzo los $ 109.37
con un aumento en el mes del 2.8 % y en los tres primeros meses del 7.3 %. éPero por cuanto tiempo seguird
este retroceso?

El Riesgo Pais estd muy elevado, su promedio en marzo fue de 1.819. Este aumento de 16.2 % se analiza en
12 meses, de marzo a marzo. Valor complicado, veremos cdmo sigue contando ahora con la atencién del
FMI.

Sabemos que Inodoro tiene muchos recursos literarios que utiliza como artilugios o paralelismos de
situaciones cotidianas, pero que suelen tomar nombres engafiosos.

Es asi como Inodoro luego de observar una comida sagrada, que los indios le traen como ofrenda, debe
comerla.

El cacique le dice a Inodoro la composicion de la ofrenda: “Sapo reyeno de hormigas coloradas, pisoteadas
con nuestros mesmos pieses”.
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Luego que Inodoro lo prueba y come, uno de los indios reflexiona: “Aura nuestros dioses estardn tranquilos.
Querian un sacrificio humano”, y continla diciendo: “jCayo de nuevo, el narigén!”.

Inodoro comparte su remate con Mendieta: “Dura la vida del héroe gauchesco, Mendieta. jHay que
tragarse cada sapo!”.

Cierra Mendieta con su comentario filoséfico habitual que es de aplicacién en infinitos actos de la vida: “Que
lo parié”.

Iniciado el afio 2022: Como siempre, la inflacién de MARZO (2022) y otros indicadores asociados.
Comentarios: Con el diario del lunes.

Sugerencia: Leer con tranquilidad y en algunos casos, como los graficos pueden resultar densos,
paciencia, porque aclaran los pdrrafos y dan cuenta de informacién de varios afios. Tratamos de analizar la
inflaciéon desde varios puntos de vista e incluso abusando de gréficos.

Fuentes: Los IPC son los publicados por los Organismos Provinciales de Estadistica y por el Indec. Para
evitar una vision sesgada en los calculos, se toma en cuenta el valor promedio de varios IPC, especialmente
para los ultimos graficos del paquete enviado. Se utilizan valores promedio mensuales como el ddlar, la tasa
de politica monetaria y el indice tipo de cambio real multilateral. Estos nimeros provienen del Banco Central
y del Ministerio de Economia. Lo mejor de Inodoro Pereyra Nro. 10. Roberto Fontanarrosa. Ediciéon
Homenaje. Planeta-Clarin. Buenos Aires. 2012.

Algunos numeros de distintos IPC, délar y délar CCL:

Completamos la informacién de hace unos dias, incluimos el dato del mes, desde diciembre del 2021 y 12
meses.
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Inflacion del mes de MARZO 2022, délar, CCL y Riesgo Pais: VARIACIONES %
Mes Acumulado 2022 12 meses
Indec Nacional 6,7 16,1 55,1 General
7,2 20,9 59,7 Alimentos
5,0 13,2 54,5 Salud
Ciudad BsAs 5,9 14,6 54,1 General
5,7 19,1 59,8 Alimentos
5,6 13,7 56,1 Salud
Cérdoba 6,91 16,09 52,24 General
7,61 17,63 58,69 Alimentos
3,75 12,11 53,43 Salud
Mendoza 6,6 16,2 57,6 General
9,9 20,2 61,9 Alimentos
3,7 12,1 55,4 Salud
San Luis 6,8 17,5 56,6 General
8,0 20,9 59,4 Alimentos
4,2 14,2 59,4 Salud
Santa Fe 6,0 15,7 53,8 General
7,6 21,1 60,6 Alimentos
3,7 10,7 49,7 Salud
PROMEDIO 6,5 16,0 54,9 General
7,7 20,0 60,0 Alimentos
4,3 12,7 54,8 Salud
Valor délar promedio mes $ 109,4
Valor délar CCL promedio mes $ 196,1
Délar Oficial Prom. Variacién % 2,8% 7,3% 20,1%
Délar CCL Prom. Variacién % -8,6% -6,0% 32,6%
Brecha CCL/Délar Of. Prom.% 79%
Promedio marzo Riesgo Pais 1.819
Mes Acumulado 2022 12 meses
3,3% 5,1% 16,2%
Conjeturas de inflacién: a diciembre 2022 FMI Min. FMI Max. Afio 2021 repite REM de Mar.
38% 48% 51% 59%
Diferencias: Indec y Ciudad no incluyen Bebidas alcohélicas en Alimentos. C. Bs As Nueva Canasta
Brecha calculo valor del délar mayorista promedio mensual y el valor del CCL prom.
Fuentes: Indec, Organismos Provinciales, BCRA.

Una comparacidon empirica: Tipos de Cambio oficial y CCL y Riesgo Pais (izquierda
grafico)

Simplemente, para comparar puntos mas elevados en los afios recientes del Riesgo Pais: abril de 2013
(1.223), en el gobierno de CF; noviembre de 2019 (2.336), en el final de MM, y abril de 2020 (3.803), en el de
AF. En la actualidad (2022 marzo) 1.819. En tanto el menor Riesgo se ubica en los finales del 2017, y luego el
panorama fue otro.

Como se puede observar, el Tipo de Cambio Implicito se encuentra en la actualidad en valores cercanos al
ddlar CCL, a menor distancia que en meses anteriores. ¢Por qué? Por las acciones del BCRA, pero esto se
modifica mes a mes. En su momento el acuerdo con el FMI achicé la diferencia entre el délar implicito, el
tipo de cambio oficial y el CCL. Pero es altamente dindmico y el movimiento es a la baja. No obstante la
inflacion es tozuda ya que aun con lo anterior, siguié sumando puntos como si nada ocurriera.

De estas relaciones no surge ninguna ley, pero sirve como evidencia empirica por lo menos en la actualidad,
y digamos que desde mayo del 2019 se viene observando esta correlacién entre el délar CCL y el implicito.

Que se puede decir: complicado por la diferencia entre el uSs oficial y el uSs CCL, que tanto le cuesta al BCRA.
Alo anterior se suma el riesgo Pais, en casi 1.819 puntos. Casi demasiado. Pero lo cierto es que para encontrar
valores donde el délar implicito superd el CCL, hay que remontarse a meses del 2018 y anteriores. Esto se
puede seguir con detenimiento en el grafico, como también cuando ocurrié lo contrario.
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Recordar la definicién del délar implicito: base Monetaria + Titulos Emitidos por el BCRA / Reservas Brutas,
las fuentes son los Balances Semanales del BCRA. Si a las Reservas Brutas le extraemos fondos otro seria el
resultado.

Comparacién: Tipo de cambio Oficial, Tipo de Cambio Implicito y Tipo de Cambio CCL
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Tres conjeturas: del REM, del Promedio 2021 y elevado al FMI 2022.

Aclaracidn: Utilizamos el promedio mensual de los IPC del Indec, Ciudad de Buenos Aires y Provincias, como
se presentan en el cuadro inicial.

Se superaron cifras promedio de afios anteriores en esta primera aproximacion en términos interanuales, o
sea MARZO 22 / MARZO 2021. Es decir, de entrada un panorama complicado en el primer trimestre.

Ver con atencidn el grafico por cuanto permite seguir con una sola mirada los valores anuales (12 meses), las
variaciones acumuladas en cada afio (a MARZO de 2022), los porcentajes por mes y tres conjeturas. No es
facil predecir en Argentina, doblemente hoy con el post Covid-19 alterando al mundo, y por si fuera poco la
invasion de Putin a Ucrania. Pero se cierra el afio anterior (2020) con una inflacién del 36 % a/ay el 2021 con
el 51 %. Se puede observar que el acumulado de 12 meses del 2022 resulta superior al afio calendario 2020
y al 2018, casi similar al 2019 o sea muy elevado.

Como dijimos al inicio la variacién promedio interanual no da treguas, sin logros evidentes para la contencion
por el momento.

Se van viendo las variaciones necesarias a partir del mes de enero del 2022 a diciembre del 2022 para cumplir
con las distintas propuestas conocidas: (1) Presupuesto Nacional reemplazado por el elevado al FMI, (2)
REM (Relevamiento Expectativas de Mercado BCRA) y (3) Promedio Ultimo Afio; no siempre (las conjeturas)
fueron las mas acertadas. ¢Pero se podria conjeturar mejor dada la alta volatilidad? Para cumplir con las
expectativas iniciales o sea para finalizar el 2022: el Promedio 51 %, el REM 59 % y el prondstico del
Presupuesto del 2021 con 33 % (ya en el fondo de la historia) se requiere paciencia y medidas. De la
propuesta contenida en la documentacién al FMI, utilizamos el extremo superior 48 %. Numeros todos
dispares y elevados. A partir del mes de enero 2022, empezamos una nueva y arbitraria especulacion sobre
el cierre en diciembre de 2022.
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No suponemos, por nuestra parte, que los precios debieran contenerse en los préximos meses. No parecerian
razonables aumentos similares a los de marzo. Imaginamos un tipo de cambio no tan anclado, servicios que
ya se anunciaron con aumentos y solo falta ver cdmo se iran comportando los precios, especialmente los de
los alimentos bajo control. Lo registrado hasta el momento resulta por lo menos complejo de anticipar para
el futuro inmediato. Suponemos, no obstante, registros de menor intensidad a la conocida este mes.

Iniciando el afio: Inflacion Propuestas del REM, propuesta al FMI 48 % y Promedio 2021 (afio anterior)

S C. Meta Presupuesto Nacional anual dic 2022 23 %
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Conjeturas sobre 3 tasas de crecimiento:

Otras conjeturas sobre la base de incrementos posibles. Responde a la pregunta: A cuanto ascenderd la
inflacion en el 2022 con aumentos del 2.0 % 0 3.0 % o 4.0 %, sobre la variacidn de precios observada en los
meses del 2022 que se vayan acumulado, y obviamente se inicia el afio arando en el mes de marzo con el 6.6
% y el trimestre el 16 %. Entonces mirando el 2022 se recomienda seguirlo con cuidado.

Los valores finales para cada tasa son bastantes similares en los distintos Organismos Estadisticos que
consideramos. Resulta util para observar no solo los porcentuales de aumentos de los indices IPC sino
también del délar y salarios. Este ultimo con un estimado para febrero y marzo de 2022. Ninguna novedad
por cierto ya que este triptico lo llevamos como mochila.

Se expone en el grafico el resultado de un incremento promedio del 3 % mensual, alcanzando a fin de afio el
52 %, con el 4 % mensual alcanzamos el 65 %y, para no perder la cuota optimista, con el 2 % se llega a fin de
afio cercano al 40 %.

Los salarios se van ajustando en paridad con los precios. El panorama que supone el ministro Guzman es de
recuperacion y algo se esta logrando por lo menos al cierre de 2021. Otro cantar sera el 2022, se vera al final
de las discusiones paritarias.

El délar (promedio mensual del mes) proyectado queda debajo de los niveles de valores IPC y esta por verse
el camino que transitara el BCRA de ahora en mas. Recordemos que estamos siempre considerando el délar
oficial mayorista para operaciones de exportaciones e importaciones. Pero se puede observar que el BCRA
levanta la mira respecto los Ultimos meses. Suponemos que no van a observar una variacion siguiendo la de
los precios mensuales.
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Valores % alcanzados a fin de afio sobre la base del acumulado de los meses que van
corriendo proyectados: aplicando tres tasas.
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Dos indicadores pesados y para pensar: indice Nivel General (NG) y Capitulo de
Alimentos y Bebidas y Agregados:

Nivel General:

éQué pasa con los precios en el CAPITULO NIVEL GENERAL (NG)? Especificamente nos referimos al Nivel
General, acumulando 12 meses: Observar especialmente 2017 y 2021, fueron Unicos afos donde los salarios
superan a los IPCy al délar. Este ultimo se mantuvo fuertemente apreciado (el peso) y alcanzé una variacion
de solo CASI LA MITAD % de la inflacion en ambos afios, o sea muy por debajo del promedio de precios.
Historia ya muy conocida y repetida. Como dice el conocido y repetido refran: EL HOMBRE (en la Argentina)
ES EL UNICO ANIMAL QUE TROPIEZA DOS VECES con LA MISMA inflacién ELEVADA. Vaya casualidad que el
2022 esta luchando (la inflacion) a brazo partido para igualar o superar el 2019.

La Tasa Politica Monetaria alcanza el 42.9 %, aumenta en el mes pero es menor respecto de los afios 2018 y
2019, y se mantiene DEBAJO de las variaciones de los precios desde hace como tres anos, largo tiempo. El
ddlar, con un piso del 20.1 % (incremento a/a), queda atrasado con respecto al 2019 y 2018 (los aumentos
mas elevados en los afos recientes). Esta por debajo de la inflacién en términos interanuales, por ahora,
suponemos que esto se mantendrd pero corriendo a mayor velocidad.

Los indices de precios del NG logran entre el 52/55 %, con Indec Gran Bs As, San Luis y Santa Fe mas elevados.
El promedio de varios IPC es de alrededor del 55 %. Por lo visto los tres indicadores, el délar, la tasa de politica
monetaria y el IPC promedian el afio con valores divergentes. Ver el cuadro.

Demas esta decir que el acumulado del 2021 resulta crucial para otear 2022.

El Presupuesto presentado conjeturaba una inflacion del 33 % a diciembre de 2022, y es un valor que ya
recibidé un primer golpe (en el trimestre aumentdé mas de la mitad de lo estimado para el afo) e incluso en lo
elevado al FMI se alcanza 38 % / 48 % y es posible que también sea superado.

El indice de Salarios del Indec contempla registrados y no registrados, pero entre los registrados se observa
gran dispersion, convenios que pudieron mantener los salarios reales y otros absolutamente no, aun cuando
los programas de ayuda achataron diferencias. Se puede decir que los salarios disminuyeron la pérdida con
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respecto a la inflacién al cerrar el aiio 2020 y en forma similar en el 2021. Veremos qué ocurre en el 2022
con las discusiones abiertas.

Hoy la situacién econdmica del Pais estd en un proceso de recuperacién en la actividad con fluctuaciones,
pero también muestra que la inflacién en Argentina da pelea a todas las situaciones, hasta con mas fuerza
tanto por elementos internos, que siempre estan presentes, y el agregado ahora de la invasidn de Putin.

NG Nivel General IPC afios 2014 a 2021y 12 meses para 2022 INCLUYE SALARIOS Y DOLAR
POLITICA MONETARIA
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Alimentos y Bebidas:

Acumulando 12 meses en Alimentos y Bebidas en el 2022 (marzo 2022 / marzo 2021) y para los anteriores
afios calendario completos. Con una variacién del ddlar en 12 meses del 20.1 %.

Los porcentuales de los Organismos de Estadistica presentan alguna diversidad pequefia en el Capitulo
Alimentos, entre el 58/60 % para el afio, superando el Nivel General. Los porcentuales del cierre estan por
encima de la mayoria de los afos anteriores, excepto 2019, pero no en todos los casos. Algo asi como que
nos estamos acercando al peor de los afios recientes.

Lo que pinta para el 2022 apunta a ser un afio de "aquellos". Se veran entonces las acciones del gobierno

para atemperar esto. El promedio de los Organismos ronda el 60 % anual, evidentemente un alto valor. Ver
cuadro inicial.

Alimentos y Bebidas en marzo de 2022 en el a/a observd un aumento bastante similar entre los organismos,
expuesto tanto por el Indec como por los Institutos Provinciales. Las diferencias posiblemente se vayan
limando con el paso de los meses.

El acumulado se hace sentir como lo mostramos en el grafico. La importancia que tiene este capitulo es

doble: por un lado, la incidencia sobre los ingresos mas bajos y, por el otro, la alta ponderacion en la canasta
de los IPC.
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ALIMENTOS Y BEBIDAS ANOS: 2014 a 2022
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Vivienda y Servicios Basicos

El indice del Capitulo Vivienda y Servicios Basicos es superior al dolar oficial. En cambio lo superan la tasa de
politica monetaria, los salarios y también la mayoria de los restantes Capitulos de los IPC. Esta claro que
empiezan los organismos a registrar los aumentos especialmente en electricidad y gas, y algo se nota en este
mes.

En este Capitulo se concentran servicios como electricidad, agua, gas y otros, por ejemplo alquileres. La
ponderacién del capitulo es importante en el indice. Serd un Capitulo a seguir con atencidn en los proximos
meses. ¢Por qué? Estos precios salen de su letargo, y entonces..... Cosas veredes dice también ahora el FMI.

En el acumulado de 12 meses resultan DIFERENTES los diversos indices de los Organismos Estadisticos,
producto de que algunos servicios tienen representacion provincial y su impacto en los precios difiere en los
meses, pero ninguno se aleja del promedio. Agregan complejidad las prestaciones de empresas de las
Provincias, por ejemplo el agua vy la electricidad. Eso de por si genera mas ruido o mayores dificultades a la
hora de resolverlos. ¢Qué ocurrird? En el horizonte las decisiones planteadas para el 2022 implican que
algunos aumentos vienen marchando.

En un grafico anterior mencionamos que el afio 2017, época del gobierno anterior, fue el Unico con resultado
real de los salarios. También debemos incluir que se presenta como el periodo donde las tarifas se
incrementaron fuertemente. Hoy por hoy parte de las discusiones politicas tienen que ver con los servicios
gue integran este capitulo. Seguramente, estas discusiones continuaran aupadas de las discusiones politicas.
Serd uno de los capitulos a seguir con atencion. No solo por estos pagos, también alla por el FMI.
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Vivienda y Servicios Basicos 12 MESES
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é¢Qué ocurre con el Nivel General del Mes?

En marzo del 2022 el ddlar dio nuevamente la nota. Se incrementd pero por debajo de la inflacion. El
aumento fue del 2.8 %, en tanto la inflaciéon promedio rondd el 6.6 % y en algunos casos un poco mas.

Se verifica que la mayoria de los IPC en el Nivel General dan cuenta de porcentajes relativamente similares,
pero siempre se encuentran algunas diferencias. En este mes los porcentuales varian entre el 5.9 % y el 6.9
%. En el 2022 se observa que marzo muestra un crecimiento superior a la mayoria de los meses de marzo
de otros afios anteriores.

El délar, recordar que en marzo de 2019 explotd, pero viendo los incrementos de precios del mes no parece
tan grande la explosién. El BCRA mantiene en promedio la tasa politica monetaria desde hace un tiempo,
pero algo se modificd.

¢Pero qué ocurrié con los indices de precios en los distintos IPC analizados con aumentos por encima del
ddlar? En marzo de 2022, el NG incluso resulté SUPERIOR a lo esperado en las conjeturas previas.

El Nivel General oscila entre el 6.0 % para Santa Fe; 6.7 %, para el Indec; 5.9 %, para Ciudad de Bs As; 6.9 %,
para Cérdoba; 6.8 %, para San Luis, y 6.6 %, para Mendoza. Valores muy similares y elevados.

Los aumentos del mes en el Nivel General se concentraron en diversos rubros: alimentos, educacion,
indumentaria. ¢ Qué ocurrira finalmente en los préximos meses? Queda claro que los precios estan nerviosos.
Ahora alrededor del 6.6 % promedio, no es poco aun con el délar pisado y con los servicios relativamente
controlados.
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é¢Alimentos y Bebidas en el mes?

Alimentos siempre mantiene aumentos, y eso altera los dnimos y exaspera los bolsillos. Pero en este mes
Alimentos fue superior al Nivel General rompiendo antiguas marcas.

No se observan grandes diferencias en los aumentos de componentes del Capitulo en el agregado final que
dan cuenta los Organismos de Estadistica.

No obstante, en el mes de 2022 |os valores del Indec (GBA) y Ciudad de Buenos Aires y Provincias observan
algunas dispersiones pero volando en las alturas. A pesar de los precios cuidados ampliados y otras medidas.
éSe puede presumir que los aumentos futuros serdn "bastante" similares si se impone la inercia actual? Si,
como primera respuesta. Luego como segunda dependera de las acciones del gobierno y como tercera de las
difusas expectativas.

Se vera en los meses siguientes el impacto de la politica de precios y los cambios que se puedan introducir.

Las razones para que ocurra lo que denominamos inercia son multiples, délar, logistica, y otros, pero como
existe alta volatilidad algunos precios se adelantan y se anticipan a otros, que luego los siguen. Veremos.

Los principales aumentos del Capitulo Alimentos fueron pan, lacteos, huevos, azucar, café, pollo y otros
productos que incrementaron precios por encima del promedio del Capitulo. El grafico tiene el valor de
presentar las comparaciones de iguales meses de afios anteriores. Se destaca este marzo.

En la memoria queda lo ocurrido en marzo del 2019. Eso desarmo la confianza de muchos, se puede adjudicar
a la devaluacion el aumento de esa fecha y otras causas. Contrasta con el aumento del délar de marzo, verlo
en el grafico.
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12,0 Alimentos y Bebidas del mes e iguales meses ANTERIORES
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Comparaciones del Nivel General base 100 = enero de 2014:

Como se puede observar, los recorridos del Nivel General de los IPC analizados son muy similares. Algo asi
como que la inflacién barre con igual tono y fuerza en todo el pais. Nadie se va con su musica demasiado
lejos ni a otra parte. No podria ser de otra manera, las diferencias surgen en algunos servicios con origen en
Provincias, como puede ser el agua y la electricidad, pero no pueden cambiar la tonica general.

Da la pauta que la inflacién, aun con algunos matices en las canastas de productos considerados, no se
desalinea y el Indec con la cobertura nacional brinda la sintesis necesaria.

Hicimos 100 = enero 2014, un poco para considerar un mayor plazo y observar que la inflacién nos persigue
tenazmente. Que en este periodo la inflacion haya aumentado el 1.600/1.400 % es parte de una saga siempre
presente desde hace muchos afos. Pero el problema es que nos acostumbramos a convivir con esta alta
inflacion, y por lo visto no aparece ningln antidoto serio. Pero que tenga una dimensidon comprensible
significa que en los 99 meses transcurridos desde enero de 2014 la inflacion mensual fue del 2.9 %.

Lic. Jorge Moore — abril 2022 12



INFLACION, TIPO DE CAMBIO, PRECIOS, COMPRA DE DOLARES, OBJETIVOS ECONOMICOS Y OTROS

Base: 100=enero 2014: Nivel General Santa Fe Cérdoba San Luis Ciudad BsAs
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Comparaciones de Alimentos y Bebidas base 100 = 2014:

Otro tanto se puede decir del Capitulo de Alimentos y Bebidas. Los aumentos desde el 2014 oscilan alrededor
del 1.600/1.500 %.

Se pueden buscar frases adecuadas, pero queda claro que a la inflacién la construimos con soltura. Si

hacemos una comparacién similar al punto anterior y considerando a San Luis la inflacion mensual es de 2.94
%.

Base 100=enero 2014: Alimentos y Bebidas

===+ Alimentos y BeB. Pr. PsBs ROS 70% Y SFE 30% IPEC = ALIMENTOS Y BEBIDAS Cdba
== = Alimentos Y Bebidas SL AUMENTOS Y BEBIDAS C BSAS
1.500.0

Comparaciones del Capitulo General y Alimentos en términos anuales:
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El camino sinuoso y peligroso de los indices anuales NG Nivel General (12 meses). Las diferencias cuando se
presentan en los meses anteriores, especialmente en el 2016 y 2017, se asientan en los impactos y ajustes
en servicios, algunos provinciales.

El recorrido del NG sigue con bastante fidelidad las variaciones bruscas del tipo de cambio. Pero también por
momentos pareciera que la inercia se impone o son otros elementos los que intervienen en la
multicausalidad de la inflacién. Se le puede poner otro nombre.

El nivel mas bajo de precios en los afios recientes se obtuvo en el 2017 con un délar (peso) fuertemente
apreciado, pero aclaramos que el 23 % anual "no es moco de pavo" ni una marca para pasar a la historia.
Podriamos decir que es la trinchera de la inflacién inercial.

Lo que muestra con claridad el grafico es la alta volatilidad junto a porcentajes elevados, asi es como se
alcanzo entre el 50 y el 60 % en mayo del 2019. Pero ocurre que nos estamos acercando a esa marca.

En los Gltimos meses la curva a/a cambia su rumbo y nuevamente mira para arriba. ¢ Seguird esta tendencia?
Los prondsticos no son similares y podriamos decir que las conjeturas mayoritariamente son para arriba.
Seguramente algunos preferirian seguir los designios de la pelicula "No mirar para arriba".

65% Nivel general Anual (a/a)

o s Nivel G. P PsBs Pr. PsBs ROS 70% Y SFE 30% CESAR ==+ NIVEL GENERALCOrdgha-=s = = NG San Luis NIVEL GENERAL C BsAS
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Alimentos y Bebidas anual.

Se inicia el afio 2022 con un promedio del 60 % interanual como se muestra en el cuadro. El capitulo de
Alimentos y Bebidas se presenta relativamente homogéneo en los indices considerados. En los tiempos

recientes y con alta velocidad de movimiento, la convergencia sigue observandose, a pesar de algunas
disparadas.

Para tener en cuenta, las devaluaciones producidas en los inicios del 2014, en el final del 2015, a principios
del 2016 y en los primeros meses del 2018 y, parcialmente en el 2019, ARRASTRAN NECESARIAMENTE a altos
niveles el CAPITULO de mayor ponderacién en las canastas utilizadas. Pero insistimos el délar actual no
genera los ruidos anteriores. Existe la brecha y seguramente el délar “expectativa”, pero no tenemos la
menor idea de valor.
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El nivel alcanzado en el mes supera el Nivel General y ronda en promedio el 61/59 %, con Santa Fe y Mendoza
en el pico. También observamos un cambio en la tendencia, apuntando la curva ahora a la suba. Es una piedra
en el zapato desde hace muchos afios.

Alimentosy Bebidas anual.
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Inflacidn, dolar y tasa de politica monetaria del Banco Central.
Brechas, con un grafico en menor tiempo, base 100 = enero 2014:

Muchas veces desde donde nos ubicamos para ver el horizonte puede mostrar diferencias. Por las dudas,
siempre se debe tenerlo en cuenta para no tragarse una "chicana".

Recordemos que en mayo del 2018, el délar supera los indices de precios, y esto continta en la actualidad
sobre la base 2014=100. Pero la ventaja acumulada se estd perdiendo, en el grafico se puede apreciar.
Siempre con el délar oficial, el NG de San Luis ya lo supera y lo empata el indice de Santa Fe.

Los salarios acompafian al IPCy en la actualidad pareciera que esta ocurriendo una especie de clausula gatillo.
No podria ser de otra manera con estos niveles de inflacidn y siguiendo la afirmacién del ministro Guzman
las paritarias deberian superar a los precios. Pero estamos hablando especialmente de los registrados. Suelen
ser mas expresiones de anhelo que de un plan y el afio 2022 contiene dudas y sorpresas. Las paritarias
adelantadas (las primeras) corrieron fuertemente los niveles.

Como se observa, la marcha de la inflacidn es relativamente similar en los diferentes indicadores de precios
de los institutos de Estadistica. El salario queda por debajo tanto en el mes de diciembre del 2019, como en
diciembre del 2020 y 2021. Estamos estimando una modificacién en los dos ultimos meses, por lo tanto se
puede cambiar el comentario. En agosto del 2019 se produjo el dltimo gran salto devaluatorio hasta el
momento y en pleno proceso electoral, que provocdé un sacudon en la economia.

Conclusidn: Si hay recordatorio (por lo menos en los plazos analizados), los precios deben mirar para arriba
si buscan la referencia del ddlar y estamos con el oficial, pero cada vez miran menos hacia arriba. O sea un
problemay de alguna manera es la diferencia que estd jugando el BCRA al atenuar las subas recientes. Y por
lo visto algo esta logrando por lo menos con el oficial. ¢Cudnto dura esta situacién?

Para ser mas claro, en un plazo mayor el délar sigue arriba de los IPC por poco, pero no en todos los casos.
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En plazos mas cortos se pueden hacer otras afirmaciones, y es lo que hacemos en otros puntos. Otro cantar
si analizamos los otros ddlares.

NIVEL General INDICE comparacién de Rosario Sfe, Sluis, Cdba, Buenos Aire, Salarios Tipo de
Cambio (base 100 enero 2014)

= indice Salarios m indice délar
@====NG Base Prog BsAs Ros 705fe30  eeeee NIVEL GENERALCGrdoba
+«+«+= NG San Luis == «=NIVEL GENERAL C BsAS
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é¢Qué ocurre en el acumulado del ano?

En nuestro apreciado grafico, que acumula meses con los resultados de los precios observados a lo largo del
afio, y que cierra en diciembre.

Por ahora contamos con un solo TRES meses del 2022. Iremos acumulado mas en la misma medida que el
almanaque.

¢Cémo se fue configurando Alimentos y Bebidas? Se presenta al grafico con menos meses y nimeros para
gue sea mas claro y de paso se tranquiliza a algunos lectores criticos con el exceso de valores.

El acumulado Alimentos y Bebidas del afio 2019 asciende al 55 %, supera el Nivel General y resulta similar al
Tipo de Cambio; en el cierre del 2020 alcanza el 42 % y supera al délar. En el 2021 cierra el afio con un valor
acumulado elevado. Transcurriendo el 2022 hay que poner los alertas en funcionamiento, ya que Alimentos
resulté notoriamente superior al délar acumulado (el oficial) y al Nivel General en lo que va del aio. Los
fundamentos los encontramos en los aumentos en diversos productos, y no todos al mismo tiempo. Pero la
diferencia es significativa.

¢Cudnto influyd el ddlar oficial en este mes del 20227 ¢Y los otros ddlares?

Por lo menos de enero a marzo de 2022, se podria decir que el ddlar no participé fuertemente en los
incrementos tanto del Capitulo Nivel General como de los Alimentos. Pero no podemos medir el impacto de
las dificultades de importar en algunos casos ni del délar “expectativa” que suponemaos existe.

Estas reflexiones tienen en cuenta el vuelco de la economia con la aparicidn del Covid-19, y dada esa situacién
el Capitulo de Alimentos y Bebidas es muy observado y sentido en los bolsillos. Los Salarios (estimando dos
meses con aumentos) quedan rezagados, PERO EN MENOR CUANTIA QUE EN MESES ANTERIORES.
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Con el Covid retrocediendo, tendremos otro panorama para el 2022, pero como el mundo esta convulsionado
por la invasién a Ucrania, agrega a los propios aportes nacionales un terremoto de consecuencias no
mensurables ni predecible.

Comparacion en el aio, incluye Salarios y Délar. valores acumulados en
cada afio enero a diciembre.
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Mensual en menor plazo: Reducimos los graficos al ultimo mes del 2019 y hasta
febrero del 2022 para observar detalles.

En estas variaciones mensuales el ddlar, después de los saltos de afios anteriores, reduce sus movimientos
abruptos. Nos referimos al oficial exclusivamente. El "peso (délar)" del mes 2022 se deprecia 2.8 % respecto
del mes anterior, o sea mantiene calmo y acompafia a los precios con paso lento. Se observa que desde
octubre de 2021 el délar claramente detenta un sendero de lenta suba, por lo menos hasta el mes actual.

Siempre se encuentran explicaciones para las alzas y bajas de las variables que observamos.

En este caso en los precios, recordemos que en el 2018 nos quedamos sin crédito y empezd a tallar el FMI;
en el 2019 surgid el golpazo de las Paso, y luego la eleccién general. Ahora tenemos las consecuencias del
post Covid-19 con caida y recuperacién, y agregamos la invasion a Ucrania como factor externo, para colmo
siempre potenciamos los problemas.

La marcha del ddlar se aprecia en la linea cortada roja y se superpone con linea verde que corresponde a las
variaciones del IPC Nivel General. En este caso tomamos el dato del IPEC Santa Fe, incluimos también los
salarios, estimando los dos ultimos meses.

Evidentemente extraer conclusiones "tajantes" de estas variables no resulta sencillo. La mas obvia, precios,
inflacion, salarios y ddlar se alimentan reciprocamente. {Qué otras variables debiéramos incluir?
¢Expectativas, demanda, emisidon? Pero ya con las anteriores parece suficiente. La gran dificultad son los
momentos en que intervienen los distintos factores. Muchos irrumpen sorpresivamente.
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Nivel General Comparacién mensual IPC Santa Fe - Délar - Salarios. 2021y 2022,
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Variaciones en 12 meses (interanual) y otro grafico para agarrarse de los pelos,
menor lapso:

Menor nimero de datos para observar detalles y no marearse con el grafico, a pesar del cimulo de nimeros
y curvas. En el afio 2018, recordemos, el ddlar resulté imparable por |la depreciacién del peso y arrastrd
valores elevados en el 2019, pero muestra tendencia decreciente que culmina con la aplicacién del cepo en
los ultimos meses y se extiende con ajustes duros en el 2020, 2021 y suponemos que seguird en el 2022 como
hasta el momento.

En el mes, por ahora se domesticaron los brios del délar oficial. No se observan variaciones bruscas desde
hace varios meses, pero siempre manteniendo elevada la guardia y en porcentual que analizamos a/a menor
que otros indicadores.

Y si se producen cambios seguramente ninguno serda desmesurado, por lo menos en el oficial
(aparentemente). Los salarios pudieron empardar la inflacion y acortaron distancia en varios puntos. En este
grafico utilizamos las variaciones de Cérdoba con registros similares a otros organismos de Estadistica.

¢Qué determina la tasa de Politica Monetaria? La primera respuesta es por la esterilizacion de pesos, por lo
menos en el corto plazo, pero corresponde la aclaracién con la evidencia empirica de que el cepo resulté mas
eficaz que la tasa, por lo menos para evitar grandes fugas. Lo que no pudo evitar es que millones de personas
compraran el billete, aunque ahora con mayores restricciones y por lo tanto menores agrupamientos de
compradores. El grafico permite comparar los porcentuales desde febrero del 2021 hasta el mas reciente del
2022 muestra una pequefa suba. Sacar conclusiones y conjeturar, ¢sigue la suba de la tasa?

Es una mezcla complicada, ddlar un poco contenido, tasa de interés con lentos movimientos, salarios
cercanos a la inflacién con precios en alza.
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Nivel General comparado ANUAL (12 meses afa) Sfe - Cérdoba - Ipec - Salarios - Délar -
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Indice del Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCRM), délar, tasa monetaria.
Agregamos una nueva variable.

Menor tiempo. Acotamos la informacién mensual a los meses mas recientes desde febrero del 2021 a marzo
del 2022.

El ITCRM mensual se observa con mas claridad, especialmente el promedio (linea punteada negra) del
periodo 2014/2022, apenas superior a 0, pero positivo. Agregamos esta variable de suma importancia en
base al indice del Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCRM del BCRA, barras mensuales de color ocre) y tiene
fuerte incidencia en las exportaciones. ¢COmo estamos con nuestra moneda frente a las monedas de los
paises con los que comercializamos?

El ITCRM en marzo de 2022 da cuenta de una variacion negativa -0.5 % y no cambia la racha que se venia
observando, pero con diferencias entre los paises, con Brasil en una buena diferencia positiva. No ocurre lo
mismo con USA y la zona del euro.

El tipo de cambio (peso ddlar) en el mes AUMENTA el 2.8 %, o sea se deprecia en ese porcentaje. éEs un
ancla? Por lo visto en el mes 28 del nuevo Gobierno pareciera que si, detenta un nivel inferior a los precios.

¢éLo seguirdn sosteniendo con las diferencias actuales del paralelo o el délar compra recargado? Ese es un
dilema no menor y no tenemos respuesta. Algo se vislumbra con las medidas recientes de Economia cual
serd el camino. Supongo ahora que con el acuerdo definitivo con el FMI se aclararan algunas de estas
cuestiones. La idea de contener la inflacién es de larga data, pero sin resultados.

Que el tipo de cambio siga un paso atras de la inflacién, se observa desde hace varios meses. Pero todo esto
se puede modificar. También para analizar el mensual del 2022 como se muestra en el grafico.
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Mensual Promedio Inflacién Délar TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL (BCRA)
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Se asocian la tasa real de interés y la tasa de politica monetaria. Atesoramiento, la
costumbre arraigada de muchos argentinos, ahorrar en dolares:

Menor plazo para la tasa real:

Délar con ascenso sistematico en los periodos anteriores. Actualmente los movimientos son de un suave
incremento (doélar oficial). Se puede observar este movimiento muy claro en el grafico. El tipo de cambio
oficial (ddlar) en los meses del 2020 se fue incrementando entre el 3.5 % vy el 1.70 % mensual, un paso
tranquilo y un promedio en el afio 2020 del 2,9 %. En el 2021 enero se inicia con un piso mas elevado, pero
luego retorna a un valor menor que continda hasta el momento. Vale la pena una aclaracién: en los ultimos
tres meses (enero a marzo 2022) se percibe un aumento y en las comparaciones anualizadas se emparda
con la tasa.

La inflacion mensual anualizada estad siempre presente, pero con altibajos. Recordemos que los mayores
aumentos en el corto plazo fueron en DICIEMBRE del 2020 y ENERO y DICIEMBRE del 2021, y actualmente
en marzo del 2022. La tasa real (negativa) prevalece y en el tltimo mes se agudizé. Con esta inflacién la tasa
deberia ser muy elevada.

Aclaramos que nos referimos a la Tasa de Politica Monetaria, no a la tasa de depdsitos o plazos fijos de
particulares. En la nueva gestidn la tasa de Politica Monetaria ha estado asociada a la disminucién de la
inflacion. Se ha mantenido en el 38 % desde hace mds de un afio, en los tres Ultimos meses aumenta, y eso
define finalmente la tasa real en relacién a la inflacién del mes. Negativa en los meses.
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Corto plazo: Délar, Tasa de Politica Monetaria y Tasa Real de Interés -
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Desconfianza y atesoramiento:

Cabeza bimonetaria: Muy asociado a lo anterior, podemos ponerles nimeros a la desconfianza bimonetaria
de los argentinos, razonable por otra parte. Recordemos que, en el 2017, la cuenta de los Privados No
Financieros (esta cuenta “Registra el neto de las compras y ventas de billetes y las operaciones cursadas en
el MULC”) resultd (negativa) en uSs -22.147 millones. En el 2018, la cifra (negativa) fue de uSs -27.229
millones y la suma de enero a diciembre de 2019 (negativa) en uSs -26.870 millones. El total de estas cifras
produce vértigo, saca de los carriles a cualquier gobierno y destruye el horizonte de la actividad econdmica.

¢Y qué pasé desde enero a diciembre del 2020? La desconfianza se neutralizé parcialmente en montos, pero
no en multitudes movilizadas. Se frenaron con las fuertes medidas adoptadas y, aun en ese contexto, el
acumulado de los 12 meses fue de uSs 3.053 millones negativos. Frente a esto las autoridades dieron una
nueva vuelta de rosca a las restricciones de compra de billetes.

Para tener en cuenta lo informado por el BCRA sobre la cantidad de personas que compraron billetes:

En agosto de 2019, 1.300.000 (personas); en septiembre, 1.690.000 (personas); en octubre, 2.556.000
(personas); en noviembre, 1.770.000 (personas); en diciembre, 2.660.000 (personas); ya en el 2020 en enero
compraron dolares 600.000 (personas); en febrero, 455.000 (personas); en marzo, 435.000 (personas); en
abril, 1.200.000 (personas); en mayo, 2.400.000 (personas); en junio, 3.300.000 (personas); en julio,
3.900.000 (personas); en agosto, 4.000.000 (personas); en setiembre, 3.400.000 (personas); en octubre,
1.100.000, en noviembre 971.000 (personas) y en diciembre 851.000 (personas).

En enero del 2021, 754.000 personas concurrieron abnegadamente a comprar los uSs 200 mensuales
permitidos. De no haber sido por los Home Banking las multitudes cubririan las calles, pero mucho menos
gue en meses anteriores. Los compradores de billetes en febrero del mismo afio fueron 536.000; en marzo,
363.000; en abril, 307.000; en mayo, 304.000; en junio, 443.000; en julio, 690.000; en agosto, 697.000; en
setiembre, 746.000; en octubre, 762.000; en noviembre, 926.000, y en diciembre, 907.000 personas.

En el 2022 en enero 1.000.000 personas compraron billetes y en febrero igual cantidad, o sea 1.000.000,
volvieron a comprar billetes. No hay forma que decaiga el interés de contar con un billete.
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Podemos aclarar que hoy por hoy esto no tiene solucién sin cepo, y sin pensar en una fuerte devaluacién que
pongas patas arriba al pais.

Bal. Camb. Sect. Priv. No Fin. "Atesoramiento" y otros. Dolares
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Riesgo Pais:

Asi como en el 2019 cerré en aumento con un nimero superior a los 2.000 puntos, el 2020 finaliza con 1.390.
La economia como la pandemia sigue avanzando y lleva el Riesgo Pais a 1.819 puntos en marzo de 2022.

Decimos que seguramente durante el 2022 deberia disminuir, pero la afirmacién anterior va en la misma
direccion que el acuerdo con el FMI. Seguramente podremos observarlo, esperemos.

En los primeros meses del 2018, el gobierno de Macri logra el menor Riesgo Pais, pero estaba incubandose
el "huevo de la serpiente" que a partir de mayo de 2018 empezd a observarse. Luego fue un continuo
ascenso. Pero digamos también que intervino el resultado electoral. Agosto y setiembre de 2019 fueron dos
meses de sobresaltos y ahora el post Covid-19, pero con la deuda cerrada con el FMI y el Club de Paris, lo
cual no es poco, parece que finalmente algo se soluciona. Pero siempre estamos empezando y tropezando.
Todo esto en medio de la invasién a Ucrania.

Lo que se puede decir es que desde agosto de 2019 las turbulencias azotaron el indice. EI nimero es
perturbador. Hoy, sin elecciones por delante, se mantienen los sobresaltos y siempre se encuentran escollos,
los propios y ahora se agregan los externos.
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indice Tipo de Cambio Real Multilateral (ITCRM):

Para seguir en detalle desde 2010 y allende los mares. Al final del afo 2020, el ITCRM se mantiene
relativamente elevado y otro tanto en el 2021. Pero en los ultimos meses viene disminuyendo. El 2022 no
cambia lo anterior con el registro de marzo disminuyendo sobre el mes anterior.

En largos periodos el indicador se ha mantenido con valores bajos. El valor actual se encuentra por debajo
del primer cepo del 2011. Pero un llamado de atencién, y que tiene que ver con las devaluaciones
atemperadas del tipo de cambio, se dio en los meses del 2021. Durante el 2022, eso esta por verse. Hasta
ahora siempre fue disminuyendo.

indice Tipo de cambio real multilateral TCRM

M indice Tipo de cambio real multilateral TCRM

Indice Tipo de cambio real multilateral TCRM,
30-sep-11,116,7 CEPO

]

Los picos de inflacion mensual:
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Con estos porcentajes mensuales es dificil aventurar resultados de inflacidn futura. Siempre cambian las
condiciones, las regulaciones, las no regulaciones, el mundo, las elecciones, las relaciones norte-sur, los
relanzamientos, cuestiones fiscales, monetarias, los alienigenos, las guerras, Putin y otros. Le resulta
complicado a la FED de USA con una tasa anual del 7 %, lo que es decir mucho.

Para ayudar a la confusién y observar qué nimeros y desde cuando se consideran, resaltamos cuatro lineas
con los promedios mensuales para diferentes periodos hasta MARZO de 2022.

a) En el largo periodo desde 2004 a hoy, la inflacion promedio mensual fue exactamente de 1,97 %, un 26 %
anual.

b) Para el lapso desde el 2009 a hoy, el mensual fue del 2,34 %, un 32 % anual.

c) Desde el 2014 a hoy el promedio mensual alcanza el 2,85 %, un 40 % anual.

d) Desde el 2018 a hoy el promedio mensual alcanza el 3.44 %, un 50 % anual.

Los mayores aumentos se produjeron a partir del 2013, con picos a partir de esos momentos.

Siendo que el promedio mensual es de 1,97 % en el mayor plazo, se podria conjeturar que la inercial anual,
por ponerle un nombre, es del 26 % anual. Una trinchera de la inflacién dificil de superar. Pero debiera ser el
objetivo "humilde" para los préximos afios. En el 2021 el objetivo del ministro Guzman fue del 29 % vy
superado con amplitud. En el 2022 la promesa fue del 33 %, que ya quedd olvidada. Cualquiera de estos
promedios mensuales equivale al aumento anual de la mayoria de los paises. Ahora un poco mas de inflacion.
Asi es como andamos.

Inflacién promedio mensual e indice desde 2004

mm [nfl. Base 100 = prom 2004 === Promedio var. Mes Promedio 2004 a 2022 1Promedio 2009 a 2022
w==Promedio 2014 a 2022 w=Promedio 2018 a 2022 w—Series7

Promedio var. Mes, sep-18, 6,7% 7%

7.000 Promedio var. Mes, mar-22, 6,5%
6.800
6.600 6,5%
6.400
6.200 3 5.7%
6.000 5,4%
5800 5,2% 5,5%
5.600
5.400
5200
5.000
4800 g
4.600 g
B 440 .
S 4200 z
2 Jow A 1 3,44% e % 2
S 1L
Z 3600
i e T L :
g 3w A 2,34% A g
) Y
8% NI | I SV IO 1 O AN
= , E
2600 ‘w v 1 g
2400 | 5% >
2200 |
2000 |
1.800 |
Teoo | 0,5%
1.400 |
02% 0,2% [
1200 : - T |
1.000 0,5'-0,6% |
200 ] | 0,5%
600 |
400 ‘ ‘ |
mg TN I ‘ | 15%
o o o ~ - ] @ )
2 533

Saludos

Lic. Jorge A Moore

Abril 2022

Correccién: Manuel Lépez de Tejada
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