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Un mes después de las PASO y 40 dias antes de las
elecciones, también hay que pelear por la vida, se le
debe recordar a quienes agotan su interés publico en la
pura politica. La reactivacion es cada vez mas clara, la
cuestion de las reformas pos elecciones se volvera
crucial, pero no antes del 22.X.
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COMO LO VEO

“Mas que vender helados nosotros vendemos un momento”. Claudio
Maccarrone.

(Fuente: Historia del helado artesanal, Asociacion de fabricantes artesanales de
helados y afines, 2011).

Un mes después de las PASO y 40 dias antes de las elecciones,
también hay que pelear por la vida, se le debe recordar a quienes agotan
su interés publico en la pura politica. La reactivacion es cada vez mas
clara, la cuestion de las reformas pos elecciones se volvera crucial, pero
no antes del 22.X.

Biodiesel. Politica y economia

Estados Unidos coloco un impuesto “anti dumping” a las importaciones de biodiesel
provenientes de Argentina.

La Unién Europea disminuyd, de 30% a 15%, el gravamen que oportunamente le habia
colocado a las exportaciones argentinas de biodiesel a la UE.

Lo primero, al parecer, tiene que ver con el hecho de que en nuestro pais la produccion
de biodiesel se beneficia con el menor precio que paga por la soja, como consecuencia de la
retencion a la exportacion del producto.

Pregunta mi tia Carlota: si los productos argentinos de biodiesel exportaran a precio
internacional, e internalizaran el beneficio que surge del menor precio que abonan por el



insumo, Estados Unidos deberia rever su medida. Claro que, en dichas condiciones, ;es
competitivo el biodiesel producido en Argentina?

(Qué llevo a la UE a reducir sus barreras a la importacion de biodiesel, “justo cuando”
Estados Unidos las aument6? Por eso lo de “politica y economia”.

CGT desactivo el paro

La CGT no realizara el paro que tenia... “programado, anunciado, o qué”.

Es perfectamente entendible. Por una parte, porque razones genuinas no tenian. Por la
otra, porque tienen justificados temores de que cualquier manifestacion termine desbordada,
como ocurrid hace pocos dias, al finalizar la marcha por la desaparicion de Maldonado.

Corea del Norte provoco un terremoto de 5,8

(Sabra el lider de Corea del Norte lo que esta haciendo? No parece que en dicho pais
alguien lo pueda llamar a la reflexion, y seguir viviendo.

No sé lo que significa un terremoto de 5,8, pero no parece ser un chiste.

Se dice que, sin el apoyo econdmico-financiero de China, el régimen de Corea del
Norte tiene el tiempo contado. Pero esto no quiere decir que la solucion del problema sea féacil
o inmediata. Quizas el presidente de Estados Unidos piense que, con un oportuno llamado
telefonico, su par de China puede “cerrar los grifos”. Pero me parece que se va a equivocar,

porque en el fondo Corea del Norte es parte de una gigantesca pulseada entre Estados Unidos y
China.

.Y entonces?



Lei en algin diario de ayer “lo rapido que se le evapord a Macri el triunfo de las
PASO”. Obvio que esta aseveracion no se basa en alguna encuesta profesional, que hoy esta
pronosticando una reversion de los resultados del pasado 13 de agosto; sino que se basa en la
vertiginosidad que tiene la realidad en nuestro pais.

Chocolate por la noticia, por eso “el que se la cree pierde”. Quien tiene una
responsabilidad ejecutiva, porque tiene que llevar adelante una familia, una empresa, un club o
un gobierno, no tiene mas remedio que focalizar su atencidén y su accion, dejandoles a los
diletantes las infinitas derivaciones que se pueden plantear a partir de cualquier hecho.

Los argentinos tenemos mucho aguante. Entre otras cosas hoy tenemos que aguantar a
quienes pretenden saber, a ciencia cierta, qué fue lo que ocurrié con Maldonado.

jAnimo!
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DE LAS PASO A LAS ELECCIONES

Pasé menos de un mes desde que se celebraron las PASO, y estamos a 40 dias de las
denominadas elecciones de medio periodo.

Claro ejemplo de la subjetividad del tiempo, mas alla de lo que indica el calendario.
Frente a lo que se esperaba, al mundo no K el resultado de las PASO le trajo alivio.

Contexto insiste en que las PASO fueron una encuesta, no una eleccion, de manera que
la forma correcta de interpretar lo que ocurri6 en la provincia de Buenos Aires, fue un empate.
Lo dije desde el primer momento, lo hubiera repetido aunque Esteban Bullrich hubiera
obtenido mas votos que Cristina Fernandez de Kirchner.

En niimeros redondos cada uno de ellos obtuvo 34% de los votos, buena parte de los
cuales son “incondicionales”. Lo cual implica que la campaiia electoral, que formalmente esta
por comenzar, saldra a conquistar el 32% de los votos restantes, y en el caso de Cambiemos
también a tratar de aumentar la cantidad de votantes, como proporcion del padron.

Las PASO son un dato importante para las elecciones de octubre, pero no el unico.
Porque también influirdn el accionar presidencial desde entonces (juez Freiler, desplazamiento
de 2 funcionarios del ministerio de trabajo, luego de la medida de fuerza de la CGT, etc.), el
mejoramiento de la situacion econdémica general, el caso Maldonado, la violencia en que
termind la marcha a favor de su aparicion, etc.

Mas las millones de cosas que habran de ocurrir de aqui al 22 de octubre proximo, que
solo Dios conoce.

El resultado esperado para octubre estd muy claro en el plano nacional, con una nitida
victoria de Cambiemos y sus aliados; y también tanto en Capital Federal como en otras
provincias. La incdgnita es la provincia de Buenos Aires, donde lo tinico que esta en juego es si
Gladys Gonzélez o Jorge Taina ingresaran al Senado de la Nacion, a partir del 10 de diciembre
proximo.

(Qué cabe esperar, en politica econémica? Hasta el 22 de octubre préoximo, no cabe
esperar nada, a menos que aparezca algun terremoto.



Y después? No diria que depende de las elecciones, porque el resultado esta
razonablemente claro. Dependera de la toma de conciencia que haga el Ejecutivo, referido a los
problemas que tiene la economia argentina, como se preparara desde el punto de vista del
contenido, sobre lo que hay que hacer en materia de politica econémica, para desde alli
comenzar una gigantesca pulseada con los gobernadores, los intendentes, los representantes de
los sectores; todo ello, muy probablemente, en un contexto donde los medios masivos de
comunicacion jueguen mas hacia la locura que hacia la cordura.

Lo que ocurra luego del 22 de octubre préximo es crucial, porque asi como vamos nos
estrellamos (léase: quienes nos prestan un dia nos dejaran de prestar, y reclamaran que les
paguemos no solo los intereses sino también los vencimientos); de manera que la cuestion es si
como pais, por medio de nuestros representantes, somos capaces de enfrentar los problemas, o
los futuros historiadores diran que “finalmente esta vez tampoco fue diferente”.

jAnimo!
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JQUE EXPORTAMOS?

Es dificil imaginar qué otra mercaderia, que no sea petroleo, exporta Arabia Saudita.

LY por casa como andamos? El cuadro que acompaia estas lineas ayuda a contestar
este interrogante.

El INDEC clasifico las exportaciones de mercaderias por “complejos”, presentando la
informacion correspondiente a los primeros semestres de 2014 a 2017, como proporcion de las
exportaciones totales. El analisis que sigue se concentra en la tltima columna, la que consigna
la informacion referida a 2017.

Primer dato importante: desde el punto de vista de las exportaciones, Argentina esta
lejos de constituir un “monocultivo”. En efecto, las exportaciones del complejo soja
equivalieron a 29,2% del total de las exportaciones; las del complejo automotriz a 10,3%; y el
resto se ubico muy por debajo. Segundo dato importante: exportamos mas de “oro” y “pesca”
que de “carne”. Algo no anda, ;verdad?

Desde el punto de vista del impacto en la balanza comercial, los casos de soja y autos
son bien diferentes. En efecto, el “complejo sojero” no importa, mientras que el “complejo
automotriz” importa y mucho. Esto no quiere decir que haya que cerrar el comercio
internacional de este ultimo “complejo”, porque que el sector no genere divisas netas no quiere
decir que, via comercio internacional, no se aprovechen las economias de escala. En otra
porcion de esta entrega de Contexto se analiza lo que estd ocurriendo con la produccion, las
exportaciones y las ventas locales de autos.

Toda especializacion genera beneficios y riesgos, como explic6 Adam Smith, de
manera inmejorable, en los primeros capitulos de La riqueza de las naciones, publicado en
1776. (Le recomendaria usted a Arabia Saudita que dejara de exportar petrdleo y se pusiera a
fabricar localmente productos manufacturados, que consume su poblacion? No se puede dar el
lujo de desaprovechar los beneficios que le genera la especializacion; pero mejor que acumule
reservas —no de petréleo, precisamente- pensando en el dia que la demanda del producto
desaparezca o disminuya de manera significativa.

A nosotros, con la soja, nos ocurre algo parecido.

jAnimo!



Cuadro 3. Estructura porcentual de ias exportaciones por complejos
exportadores. Primer semestre de 2014-2017

Complejos Primer semestre
exportadores 2014* 2015* 2016* 2017*
%
Total exportaciones 100,0 100,0 100,0 100,0
Principales complejos 85,6 85,2 86,6 86,2
Complejos oleaginosos 31,2 31,1 332 30,8
Complejo soja 30,0 29,7 31,2 29,2
Complejo girasol 1,0 1,2 18 15
Otras exportaciones oleaginosas 0,2 0,2 0,2 0,1
Gomplejos cerealeros 8,6 11,5 142 13,6
Complejo maicero 43 6,7 71 6,2
Complejo triguero 1,6 2.9 47 53
Complejo arrocero 0,5 02 04 03
Otras exportaciones cerealeras 21 1,7 21 1,7
Complejo automotriz 12,2 11,7 9,0 10,3
Gomplejos de crigen bovino 5,0 51 45 4,7
Complejo carne 17 2,0 21 Toeagy
Gomplejo cuero 18 1.6 1,3 14
Complejo lacteo 19 15 1,0 09
Gomplejos petrolere-petroguimico 9,7 57 4,1 4,5
Complejo petroleo y gas 8,1 43 3,2 33
Complejo petroquimico 17 14 0,9 12
Complejos frutihorticolas 2,7 31 3,8 4,0
Complejo fruticola 1,8 2,0 2,1 2,2
Complejo herticola 09 1,1 1.7 18
Complejo oro 2,6 4,3 36 3,5
Complejo pesquero 1,9 2,3 2,7 31
Complejo biodiése! 1,3 0,5 15 2,0
Complejo uva 1,5 1,7 1,6 1,5
Complejo mani 8,7 1,1 1,6 13
Complejo farmacéutico 1,1 1,5 1,8 1,2
Complejo aluminio 0,8 1,0 1,0 1,2
Gomplejos de origen forestal 1,0 11 09 i1
Gomplejo celuldsico-papelero 0,6 07 0,5 0,6
Complejo maderero 02 0,2 0,2 02
Otras exportaciones forestales 0,2 02 0,2 02
Gomplejo sidertrgico 2,0 1,3 0,6 1,0
Complejo cobre 15 0,7 1,1 08
Complejo avicola 0,9 0,7 0,5 0,5
Complejos de arigen ovino 0,3 0,4 0,5 0,4
Compleje lanero, cueros y pieles 03 0.3 0,5 04
Complejo carne ovina - - - --
Complejo tabacalero 0,2 0,2 05 0,4
Complejos algodoneros 0,2 0,2 0,2 0,2
Complejo algodonero textil 0,2 0,1 0,1 0,1
Complejo aceite de algodon — 0,1 — —
Resto exportaciones 14,4 14,8 13,4 138
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INFLACION. PRIMEROS DATOS DE AGOSTO

Entre julio y agosto pasado, en promedio, los precios al consumidor aumentaron 1,1%
en la estimacion de FIEL, 1,4% en la de Castiglioni y Tiscornia y 1,6% en la de Melconidn y
Santangelo. Mientras que entre agosto de 2016 y de 2017, subieron 24%, 22,5% y 22,1%,
respectivamente.

Tal como era de esperar, las discrepancias son mayores en el equivalente mensual de las
variaciones mensuales, que en las estimaciones interanuales.

La mera inspeccion visual del cuadro que acompaia estas lineas sugiere que no cabe
esperar modificaciones sustanciales de la variacion interanual, cuando a comienzos del afo que
viene se tengan estimaciones del aumento del IPC entre diciembre de 2016 y de 2017.

La evaluacion que se hard entonces resaltard la reduccion de la tasa de inflacion, con
respecto a 2016, y que la realidad super6 de manera significativa la meta de inflacién
oportunamente planteada por el Banco Central, que ubic6 la tasa de inflacién minorista entre
12% y 17%.

La mirada del decisor se posa en 2018. No en qué va a pasar, porque esto no lo sabe
nadie, sino en cdmo va a plantear el gobierno la cuestion de la inflacion el ano que viene. En
dias mas se conocera el proyecto de presupuesto nacional para 2018. Quien, en economia, le
desea el mal a otro, le dice: “ojala tengas que elaborar el presupuesto nacional para el afio que
viene”. Porque como se trata de un documento planteado en pesos, a precios corrientes, no
tiene mas remedio que conjeturar qué va a pasar con el PBI real, la tasa de inflacion, la tasa de
interés, el tipo de cambio y los salarios del sector publico. Casi nada.

Contexto esta particularmente interesado en ver si el BCRA insiste con el esquema de
metas de inflacion, y si ratifica la banda oportunamente planteada para 2018, entre 8% y 12%

de aumento de los precios, o si la modifica en funcion del desvio observado en 2017.

(Como se reduce la tasa de inflacion, en un contexto donde la correccion de las tarifas
de los servicios publicos, en promedio, llegd a la mitad del recorrido necesario?

jAnimo!



CONTEXTO; Entrega N° 1.466; Setiembre 11, 2017.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR. ESTIMACIONES PUBLICA Y PRIVADAS

Mes INDEC INDEC Con- FIEL M&S C&T CABA INDEC INDEC Con-
CABA Nacion greso

CABA Nacion greso

FIEL

M&S C&T CABA

(variaciones mensuales, en %)

Ene.14 3,6 46 51 42 43
Feb 34 43 52 35 47
Mar 2,6 33 36 38 35
Abr 1,8 28 29 21 33
May 1,4 23 22 26 19
Jun 1,3 22 21 24 29
Jul 1,4 25 28 21 24
Ago 1,3 27 27 28 27
Sep 1,4 25 23 29 22
Oct 1,2 23 25 24 21
Nov 1,1 19 17 17 17
Dic 1,0 19 18 22 22
Ene.15 1,1 21 20 22 22
Feb 0,9 1,5 14 09 16
Mar 1,3 21 21 25 24
Abr 1,1 20 23 22 19
May 1,0 20 23 23 17
Jun 1,0 1,5 18 12 18
Jul 1,3 1,9 18 21 18
Ago 1,2 22 18 1,9 19
Sep 1,2 1,9 18 24 17
Oct 1,1 1,5 18 15 14
Nov 24 17 20 19
Dic 38 36 39 44
Ene.16 36 30 36 35
Feb 48 37 31 42
Mar 32 32 47 29
Abr 67 76 53 68
May 42 35 31 34 28
Jun 3.1 29 25 27 24
Jul 2,0 24 24 29 25
Ago 0,2 05 -02 14 03
Sep 1,1 08 05 16 07
Oct 2,4 29 31 16 28
Nov 1,6 19 21 11 14
Dic 1,2 16 16 16 19
Ene.17 1,3 16 13 15 20
Feb 2,5 21 24 18 17
Mar 2,4 22 28 22 23
Abr 2,6 21 19 23 18
May 1,3 18 16 15 13
Jun 14 12 13 12 14 12
Jul 17 17 21 21 19 21
Ago [ 11 16 14]

(variaciones anuales, en %)

48 137 305 300 309 283 297
44 170 344 349 345 337 339
36 192 36,8 376 372 360 367
31 204 385 395 37,7 386 382
25 213 39,4 400 396 397 395
23 21,9 39,8 40,8 40,0 415 402
22 225 39,7 418 384 402 398
23 231 404 425 40,3 4211 40,1
22 238 409 426 414 420 403
1,90 241 413 436 41,7 421] 399
1,8 243 405 426 406 41,1 39,1
1,56 238 385 410 380 396 380
20 208 351 368 354 367 343
1,5 17,9 31,5 31,9 320 326 305
1,7 164 300 300 303 313 280
24 156 290 292 305 295 27,1
22 151 287 293 301 292 267
1,4 147 278 289 286 279 255
20 146 272 27,7 286 272 253
1,8 145 266 266 274 263 248
1,7 143 259 260 268 257 240
1,7 141 250 251 257 249 238
2,0 256 251 261 251 240
3,9 280 273 282 278 270
4.1 209 285 299 295 296
4,0 342 315 327 329 329
3,3 356 329 356 334 350
6,5 41,8 398 397 398 405
5,0 439 409 412 414 443
3,1 458 41,8 433 421 468
2,2 465 427 444 431 47,0
-0,8 441 399 437 408 432
1,3 425 381 426 393 427
2,9 445 398 427 413 444
2,0 438 404 415 407 444
1,2 40,7 37,7 383 372 407
1,9 380 354 355 352 377
2,2 344 337 338 318 353
2,9 331 332 306 310 348
21 275 274 261 269 250 292
1,8 239 253 243 246 231 253
1,5 21,9 234 227 230 217 233
1,8 215 230 224 218 212 228
240 221 225
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AUTOS. LA ELOCUENCIA DE LAS CIFRAS

Primero los hechos, que en este caso quiere decir los nimeros.

Autos. La produccion aument6 3,9% entre agosto de 2016 y de 2017, y cayo 0,8%
comparando los 8 primeros meses del afio pasado y del presente.

Las exportaciones aumentaron 6,7% entre agosto de 2016 y de 2017, y 10,6%
comparando los 8 primeros meses del afio pasado y del presente.

Las ventas locales aumentaron 19,9% entre agosto de 2016 y de 2017, y 21,9%
comparando los 8 primeros meses del afio pasado y del presente.

Mientras que las ventas locales de productos fabricados en el pais cayeron 8,9% entre
agosto de 2016 y de 2017, y disminuyeron 10,3% comparando los 8 primeros meses del afio
pasado y del presente.

Mas claro imposible.

La produccion local esta estancada, porque el aumento de las exportaciones compensa
la disminucion de la demanda local. Los argentinos estamos demandando mas autos que el afio
pasado, pero no los fabricados localmente.

Se entiende, entonces, que los fabricantes de autos locales miren con particular atencion
lo que esta ocurriendo en Brasil. Pais donde, segun el testimonio de un compatriota que desde
hace afios reside en San Pablo, la politica esta mucho mas divorciada de la economia que aqui.
Buena noticia.

jAnimo!
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STANLEY FISCHER DEJA EL FED. ;Y ENTONCES?

Stanley Fischer, vicepresidente del FED, anunci6 su renuncia al cargo, con fecha 13 de
octubre, “por motivos personales”.

Como soy amigo personal, le escribi diciendo que cuando en Argentina alguien
renuncia “por motivos personales”, en la enorme mayoria de los casos es porque no quiere
decir por qué renuncio.

Su mandato, como el de la presidenta del FED Janet Louise Yellen, vencia en algun
momento del afio préximo. De manera que el interrogante mas importante es la fecha en la cual
dimite.

[Le aparecio la oportunidad laboral de su vida? Dificil. ;Estd visualizando una
catastrofe, y quiere huir antes de que sea tarde? Quien ocup¢ altisimos cargos ejecutivos en el
Banco Mundial, el FMI y la presidencia del Banco de Israel, supongo que esta preparado para
enfrentar este tipo de avatares.

Lo cierto es que si, como parece, el presidente Donald Trump quiere poner al frente del
FED alguien de su confianza (en la secreta esperanza de que siga sus instrucciones, cosa que

rara vez ocurre), ahora tendra que buscar 2 candidatos, en vez de uno. Veremos.

En el mientras tanto la economia americana sigue su curso, porque pareceria que la
conexion que existe la politica y la economia, alli no es tan intensa como entre nosotros.

jAnimo!
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CHARLES DAVENANT

(1656- 1714)

Naci6 en Londres. Su pap4, escritor de obras de teatro y poeta, “fallecié cuando ¢l tenia
12 anos” (Waddell, 1958). “Cursé estudios en el Balliol College de Oxford, abandonandolos
antes de recibirse, para administrar el teatro de su padre... En 1675 escribid una tragedia,
Circo, pero la actividad teatral no fue exitosa desde el punto de vista financiero... Volvi6 a
estudiar en Cambridge, practicando el derecho durante un corto tiempo” (Groenewegen, 1987).

“Entre 1678 y 1689 fue Comisionado de Impuestos al Consumo, y entre 1685 y 1688
miembro del Parlamento” (Groenewegen, 1987). “La Gloriosa Revolucion de 1688 lo arruin6
seriamente, porque no solamente perdid sus ingresos sino también un préstamo que le habia
otorgado a la Corona... Recién pudo volver a la administracion publica en mayo de 1694,
como inspector general del impuesto a la sal” (Waddell, 1958).

“Su fracaso como Comisionado, asi como la posibilidad de obtener otros puestos
rentados, a partir de 1695 lo convirtieron en un escritor de panfletos” (Groenewegen, 1987).
“En 1697 creia tener algiin derecho sobre la Compaiia de las Indias Orientales, a la cual
ofrecio sus servicios. Esto sugiere, de parte suya, un estado de desesperacion. Una visita a la
India no solamente implicaba riesgos fisicos, sino desaparecer de la escena inglesa durante
anos... A fines de 1698 aparecio un puesto para ¢l, pero finalmente no viajo” (Waddell, 1958).

“En 1702 fue nombrado secretario de la comision que negociaba la unidon entre
Inglaterra y Escocia, y en junio de 1703 inspector general de exportaciones e importaciones,
puesto que mantuvo hasta su fallecimiento” (Groenewegen, 1987). “En noviembre de 1703
escribié un panfleto que contradecia lo que habia sostenido antes, lo cual enfurecié a sus ex
amigos... Una vinculacion con Poussin, encargado de negocios de la embajada de Francia,
termin6 en escandalo; como consecuencia de lo cual perdié su banca, y no retorn6 nunca mas
al Parlamento... En 1704 propuso compilar las estadisticas comerciales correspondientes a los
25 anos anteriores. Como la propuesta no fue aceptada, sugirié que lo enviaran a Edimburgo, y
tampoco lo logré... Luego de una visita a Holanda escribié que para luchar contra la rivalidad
holandesa en materia comercial habia que mantener fortificaciones, las cuales so6lo podrian
encararse eficientemente via sociedades anonimas (probablemente le pagaron para escribir
esto)... Luego penséd en abandonar el pais, y ofrecer sus servicios al zar de Rusia... Termin6
viviendo gracias a la caridad de Brydges” (Waddell, 1958).

12



(Por qué los economistas nos acordamos de Davenant? “Nadie escribio una biografia
suya... Fue uno de los mas destacados autores de panfletos econdmicos y politicos en la
Inglaterra de Guillermo III y la reina Ana” (Waddell, 1958 y 1975). “Como ciudadano opinaba
libremente, pero cuando fue funcionario se volvid oportunista” (Schumpeter, 1954).

“Sus contribuciones al andlisis econdmico incluyen el reconocimiento de la logica de
que las cosas en economia estan relacionadas; la sustancial mejora que introdujo en las teorias
existentes, sobre moneda y comercio y finanzas internacionales; que fue uno de los primeros
que habl6 de impuestos, deuda publica, etc.; y uno de los pocos que entendid, y coopero, en el
desarrollo de la aritmética politica” (Schumpeter, 1954). “Sus escritos poseen una calidad
literaria muy superior a la media de los panfletos de aquella época” (Waddell, 1975).

“A fines de 1694 public6 su primer trabajo econdmico, una critica a la forma en que
Inglaterra financio las guerras desarrolladas desde 1689 (endeudamiento a largo plazo,
prefiriendo crear impuestos)” (Waddell, 1958). “Sus primeros escritos sobre comercio exterior
son menos politicos, pero revelan el mismo temor a la rivalidad holandesa en el comercio
inglés” (Waddell, 1975). “En sus primeros escritos adhiri6 a la teoria mercantilista, pero luego
su posicion sobre el librecomercio se torndé ambigua” (Groenewegen, 1987). “A partir de 1699
sus escritos fueron principalmente politicos... Dentro de esta categoria su trabajo mas
celebrado es El verdadero retrato de un whig moderno, publicado en 1701... Termino
convirtiéndose en el principal autor de panfletos tory” (Waddell, 1958).

“Le prest6 atencion a la "aritmética politica’, o “el arte de razonar a partir de niimeros,
cuando se analiza un gobierno’. En particular con relacion a los impuestos y para estimar las
ganancias provenientes del comercio internacional... Su contribucion a la administracion de la
recaudacion impositiva merece ser reconocida. Sus puntos de vista fueron aplicados de manera
sistematica durante por lo menos un siglo entero... Su asociacion con Gregory King generd el
famoso ‘ejercicio’ estadistico, la denominada curva de demanda King-Davenant, reconocida
primero por William Thomas Thornton y el conde de Lauderdale, y luego por William Stanley
Jevons; aunque aparentemente Davenant no extrajo conclusiones analiticas de la informacion
que manejaba” (Groenewegen, 1987). Para ¢l “hay canales "definitivos’ a través de los cuales,
bajo el estimulo de la expectativa de ganancia, el comercio busca su rumbo; o, en otros
términos, el incentivo de la ganancia proporciona el principio regulador de la actividad
economica ‘no regulada’, tanto nacional como internacional, y genera resultados que podran
gustarnos o no, pero que son determinados y no caoticos” (Schumpeter, 1954).

“Su carrera no fue muy exitosa. Carecia de la fuerza de personalidad y obvia integridad
requerida para el rol que aparentemente intentaba jugar... Se ubicé del lado perdedor en casi
todas las controversias en las cuales participd. Pocas de las propuestas que realizo fueron
implementadas. Resulté incapaz de administrarse a si mismo y terminé siendo una carga para
sus amigos. No era ni un pensador original, ni un hombre practico, sino un publicitario
competente. La relacion que existe entre sus escritos y sus circunstancias le da pie a sus
enemigos, de que era un mercenario. Pero muchos de sus escritos dejan una convincente
impresion de una preocupacion sincera y genuina, por el bienestar de su pais” (Waddell, 1958).
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CONTEXTO; Entrega N° 1.466; Septiembre 11,2017

INDICADORES ECONOMICOS DE ARGENTINA

Riesgo Tasas de Interés Dolar Acciones Carne Granos Soja Soja
Pais Encuesta BCRA Call Presente refer. futuro
Fecha EMBI+  Caja P. fijo bancos Libre BCRA Rofex* Indice Indice S (us$/ (us$/ (us$ (us$
ahorro  7a59d. tasafija ($ por ($ por ($ por ($ por Merval Merval por por quin- neto en
(puntos en$ en$ en$ us$) us$) us$) us$) (Lider)  (Argen- kilo) kilo) tal) retenc.  Chicago
basicos) (mensual, %) (anual, %) Com. A afinde a fin de tina) /tn) /tn)
3.500 mes mes + 1
Promedios
2013 1.067 0,02 1,27 13,37 5,4834 5,4820 5,5286 5,6479 3.985,5 2.919,5 9,925 1,81 29,28 338,0 515,6
2014 786 0,02 1,76 18,13 8,1385 8,1194 8,1808 8,3567 8.065,1 6.762,7 15,474 1,90 21,51 305,7 4578
2015 589 0,02 1,81 21,91 9,3009 9,2771 9,2752 9,4387 11.103,7 10.748,4 18,368 1,94 15,70 239,6 3472
2016 482 0,02 2,05 29,11 15,0397 14,7803 14,8985 15,2285 14.466,5 14.025,3 27,077 1,80 19,87 262,1 363,1
Mar.17 452 0,01 1,52 22,81 15,8226 15,5282 15,6311 15,8388  19.497,3 18353,6 29,135 184 19,06 2468 3663
Abr.17 433 0,01 1,49 23,97 15,6515 153459 154452 15,7189  20.828,4 19.832,1 31,049 198 1895 2346 3477
May.17 412 0,02 1,52 24,47 15,9891 15,7039 158428 16,1054  21.542,1 20.621,7 30349 190 1921 2439 3496
Jun.17 410 0,03 1,53 24,80 16,3955 16,1145 162497 16,5195  21.586,2 209139 30,987 1,89 1883 2378 3399
Jul.17 435 0,03 1,55 25,12 17,4710 17,1651 17,3522 17,6657 217412 20.7474 31,644 181 19,17 2454 3648
Ago.17 420 0,05 1,59 25,98 17,7135 17,4351 17,5838 17,8862 22.486,3 21.504,4 32,326 1,83 19,06 245,1 345,6
2017
Jul. 25 442 0,02 1,56 25,77 17,6600 17,4090 17,5600 17,9100 21.243,3  20.053,5 30,833 1,75 18,96 245,0 360,7
Jul. 26 436 0,03 1,55 25,64 17,7600 17,4740 17,5650 17,9100 21.202,9 20.041,2 30,708 1,73 18,95 247,0 3633
Jul. 27 433 0,04 1,57 25,70 17,8700 17,5620 17,6950 18,0400  21.294,0 20.100,8 30,708 1,72 19,12 2490 3655
Jul. 28 440 0,04 1,57 25,95 18,0100 17,7640 17,8650 18,2150  21.692,9 20.4851 30,726 1,71 1922 2510 3677
Jul. 31 439 0,03 1,58 26,26 17,9400 17,6700 17,6700 17,9650  21.582,4 20351,0 30,726 1,71 1927  250,0 3654
Ago. 1 441 0,04 1,59 26,48 17,8700 17,6140 17,8850 18,1950  21.522,3 20.354,5 32,499 182 1899 2440 3526
Ago. 2 443 0,04 1,54 26,29 17,8700 17,5650 17,8870 18,1950  21.798,6 20.564,7 32,196 1,80 19,04 2450 3551
Ago. 3 446 0,04 1,50 26,15 17,9400 17,6410 17,9450 18,2550 21.779,5 20.649,0 32,196 1,79 18,98 242,0 3493
Ago. 4 447 0,03 1,58 26,16 17,9400 17,6520 17,9900 18,2900 21.703,9 20.579,1 31,850 1,78 18,90 245,0 348.,8
Ago. 7 447 0,03 1,56 25,95 17,9800 17,7020 18,0020 18,3250 21.478,4 20.279,8 31,850 1,77 18,98 247,0 352,7
Ago. 8 440 0,03 1,58 25,97 17,9800 17,7130 18,0140 18,3510 21.255,7 20.051,3 31,486 1,75 19,11 248,0 3539
Ago. 9 445 0,04 1,57 26,07 18,0500 17,7830 18,0150 18,3700 20.925,0 19.716,2 31,300 1,73 19,19 248,0 3539
Ago. 10 453 0,04 1,62 26,48 18,0100 17,7300 17,9940 18,3400  21.133,0 20.043,1 31,300 1,74 19,04 2430 3420
Ago. 11 444 0,04 1,53 27,01 18,0100 17,7120 17,9950 18,3350  21.633,0 20.589,3 32342 1,80 19,05  242,0 3437
Ago. 14 418 0,04 1,61 26,55 17,4900 17,7120 17,3640 17,6800  22.554,1 217122 32342 185 19,16  240,0 340,
Ago. 15 409 0,03 1,62 27,18 17,3700 17,0580 17,2580 17,5800  22.702,4 21.880,1 33,157 191 1886 2380 340,
Ago. 16 406 0,04 1,59 25,51 17,4900 17,1120 17,3510 17,6650  22.887,9 22.0384 32369 185 1899 2380 3387
Ago. 17 417 0,10 1,61 25,48 17,6200 17,2670 17,4600 17,7600  22.724,5 21.898,3 32369 184 19,07 2430 3418
Ago. 18 410 0,09 1,58 25,57 17,6000 17,2820 17,3690 17,6660 22.999.4 22.110,8 32411 1,84 19,23 245,0 3445
Ago. 21 412 0,09 1,58 25,57 17,6000 17,2820 17,3690 17,6660 22.999.4 22.110,8 32411 1,84 19,23 245,0 3445
Ago. 22 409 0,07 1,58 25,13 17,5300 17,2290 17,3100 17,6050 22.900,2  21.959,6 32,194 1,84 19,21 247,0 343,1
Ago. 23 408 0,06 1,60 25,17 17,5400 17,2250 17,3250 17,6200 23.262,4 22.329.9 32,200 1,84 18,85 245,0 343,6
Ago. 24 403 0,05 1,58 25,51 17,4900 17,1770 17,2800 17,5800 23.392,5 22.464,6 32,200 1,84 19,13 250,0 3459
Ago. 25 395 0,03 1,59 25,61 17,5100 17,2220 17,2550 17,5400  23.526,0 22.613,9 32,619 186 1938  250,0 3450
Ago. 28 396 0,03 1,61 25,89 17,5300 17,2160 17,2500 17,5360  23.482,1 22.629,7 32,619 186 1934  250,0 3437
Ago. 29 395 0,03 1,62 25,78 17,6700 17,3080 17,3700 17,6600  23.443,6 22.584,0 34215 194 19,10 2480  342,0
Ago. 30 387 0,04 1,64 25,52 17,6900 17,4400 17,3740 17,6500  23.491,8 22.689,5 32,692 185 18,56 2435 3392
Ago. 31 393 0,03 1,62 26,55 17,6300 17,3650 17,3650 17,5180  23.589,0 227533 32,692 1,85 1888  250,0  344,0
Sep. 1 388 0,03 1,59 26,81 17,5500 17,2370 17,5000 17,8350 23.657,6 22.752,4 33,039 1,88 18,91 250,0 346,1
Sep. 4 388 0,03 1,60 26,66 17,6000 17,2430 17,5000 17,8200 23.707,8 22.797.5 33,039 1,88 18,83 250,0 346,1
Sep. 5 393 0,03 1,61 26,75 17,5800 17,2580 17,4900 17,8300 24.025,9 23.048,9 32,670 1,86 18,90 253,0 3529
Sep. 6 393 0,03 1,61 26,66 17,5300 17,2180 17,4520 17,7920 24.160,6  23.094,7 31,254 1,78 18,90 255,0 3544
Sep. 7 392 0,03 1,62 26,60 17,5200 17,2170 17,4470 17,7840 24.250,3 23.177,6 31,254 1,78 18,92 256,0 3539
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CONTEXTO; Entrega N° 1.466; Septiembre 11, 2017

ACTIVOS EN MONEDA EXTRANJERA Y PASIVOS MONETARIOS

(millones)
Oro, Cuenta Cuenta Letras y Letras y Posicion Pasivos
divisas Circulacion corriente Base corriente Notas del Notas del neta finan-
Fecha y monetaria en § en monetaria en USS$ en BCRA BCRA de cieros
coloca- el BCRA el BCRA en$ en US$ pases totales
ciones
us$ $ $ $ $ $ $ $ $
Afin de...
2013 30.599 289.208 87.988 377.196 71.335 95.268 0 5.345 549.144
2014 31.443 358.752 103.812 462.564 72.299 221.490 5.631 32.154 794.138
2015 25.563 478.777 145.113 623.890 145.172 297.584 31.484 26.377 1.124.507
2016 38.772 594.615 227.049 821.664 248.844 593.676 458 75.132 1.739.774
Mar.17 50.522 587.046 167.706 754.752 373.385 668.695 0 200.434 1.997.266
Abr.17 48.217 588.131 207.779 795.910 289.227 709.685 0 176.751 1.971.573
May.17 46.146 585.557 171.530 757.087 251.184 831.320 0 132.631 1.972.222
Jun.17 47.995 626.960 206.144 833.104 216.730 808.742 0 139.658 1.998.234
Jul.17 47.014 646.418 185.856 832.274 269.496 888.610 0 89.980 2.080.360
Ago.17 48.877 651.196 187.202 838.398 278.026 936.491 0 62.979 2.115.894
2017
Jul. 21 48.138 645.687 210.258 855.945 280.066 872.413 0 79.782 2.088.206
Jul. 24 47.869 645.624 214914 860.538 277.988 880.374 0 76.008 2.094.908
Jul. 25 47.513 644.838 221.109 865.947 276.973 881.215 0 69.828 2.093.963
Jul. 26 47.391 644.412 222.023 866.435 270.817 884.601 0 65.901 2.087.754
Jul. 27 47.471 644.492 217.489 861.981 271.720 888.283 0 66.905 2.088.889
Jul. 28 47.098 645.193 210.102 855.295 272.066 888.521 0 67.109 2.082.991
Jul. 31 47.014 646.418 185.856 832.274 269.496 888.610 0 89.980 2.080.360
Ago. 1 46.840 646.822 224.144 870.966 267.280 889.623 0 50.737 2.078.606
Ago. 2 46.821 648.884 221.721 870.605 267.407 891.697 0 48913 2.078.622
Ago. 3 46.770 651.599 219.681 871.280 268.711 894.864 0 44.491 2.079.346
Ago. 4 49.305 653.765 214.050 867.815 266.511 900.794 0 42.030 2.077.150
Ago. 7 49.081 655.307 214.823 870.130 302.998 906.259 0 39.868 2.119.255
Ago. 8 48.982 655.261 209.832 865.093 302.998 909.774 0 37.875 2.115.740
Ago. 9 48.641 654.503 200.913 855.416 307.448 910.357 0 36.627 2.109.848
Ago. 10 48.366 654.709 193.645 848.354 313.391 911.049 0 37.763 2.110.557
Ago. 11 48.216 654.740 183.491 838.231 307.793 915.983 0 38.388 2.100.395
Ago. 14 47.754 654.474 187.151 841.625 291.975 918.061 0 41.781 2.093.442
Ago. 15 47.740 653.444 185.755 839.199 292211 920.292 0 42.089 2.093.791
Ago. 16 47.848 652.365 247.881 900.246 291.902 850.909 0 65.782 2.108.839
Ago. 17 48.049 652.219 229.467 881.686 295.215 861.146 0 75.010 2.113.057
Ago. 18 47.992 651.745 209.644 861.389 286.803 878.456 0 78.064 2.104.712
Ago. 22 47.941 651.179 219.597 870.776 286.207 884.162 0 72.018 2.113.163
Ago. 23 47.783 650.515 222.686 873.201 284.046 §892.302 0 61.795 2.111.344
Ago. 24 47.908 650.291 209.406 859.697 283.375 901.976 0 65.454 2.110.502
Ago. 25 49.022 650.316 197.351 847.667 281.268 915.735 0 64.004 2.108.674
Ago. 28 49.381 650.592 208.579 859.171 285.057 920.307 0 58.399 2.122.934
Ago. 29 49.343 650.713 204.757 855.470 286.111 925.575 0 56.736 2.123.892
Ago. 30 49.235 650.703 196.827 847.530 286.409 933.216 0 57.152 2.124.307
Ago. 31 48.877 651.196 187.202 838.398 278.026 936.491 0 62.979 2.115.894
Sep. 1 49.433 653.403 212.214 865.617 282.330 938.623 0 33.658 2.120.228
Sep. 4 49.477 656.213 212.049 868.262 281.909 940.179 0 29.371 2.119.721
Sep. 5 51.296 658.531 214.487 873.018 284.209 942.053 0 31.318 2.130.598
Sep. 6 51.317 659.459 207.237 866.696 283.236 947.602 0 32.241 2.129.775
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CONTEXTO; Entrega N° 1.466; Septiembre 11, 2017

AGREGADOS MONETARIOS DEL SISTEMA FINANCIERO

(millones)
Total Total Depositos en pesos Depositos en ddlares Circulante
Depositos Depositos en poder
Fecha y en pesos Cuenta corriente Caja de Plazo Otros Cajade  Plazo Cta. del
Circulante y dodlares Total Privado Piblico ahorro fijo Total ahorro fijo Cte. publico
x TC libre y otros en pesos
Promedios
2013 924.900 703.971 657.906 109.187 113.691 119.656 292.349 23.023 8.429 3.172 4372 885 220.929
2014 1.136.904 876.216 807.334 136.932 147.868 150.617 342.691 29.226 8.488 3269 4163 1.056 260.689
2015 1.515.042 1.164.329  1.071.699 181.344 196.122 203.610 452.964 37.660 9.961 4540 4374 1.046 350.713
2016 2.019.889 1.591.372  1.343.521 231.196 249.373 257.292 562.407 43.253 16.651 9.896  5.738 1.017 428.517
Mar.17 2.673.319 2.157.739  1.624.256 273.178 302.544 326.507 670.305 51.723 34364 27264 5865 1.235 515.580
Abr.17 2.623.750 2.109.226  1.629.583 278.666 306.632 328.117 658.733 57.436 31226 24.037 5946 1.243 514.524
May.17 2.589.929 2.067.131  1.635.576 284.449 298.608 331.043 663.754 57.722 27.505 20222  6.124 1.159 522.798
Jun.17 2.652.013 2.108.579  1.680.870 291.854 313.829 354.780 659.521 60.885 26.540  19.158  6.298 1.085 543.433
Jul.17 2.787.291 2.208.671  1.705.122 293.699 298.870 384.640 668.437 59.476 29325 21772 6.480 1.073 578.620
Ago.17 2.851.057 2.262.819  1.718.517 300.615 309.702 380.111 672.414 55.675 31.256 23486  6.689 1.081 588.238
2017
Jul. 21 2.798.777 2.221.415  1.703.780 294.061 305.547 363.285 671.546 69.341 29.855 22.189  6.593 1.073 577.362
Jul. 24 2.814.396 2.236.073  1.714.970 295.913 323.653 355.661 667.497 72.246 29715 22.023  6.558 1.134 578.323
Jul. 25 2.816.327 2.240.084  1.723.849 297.674 335.193 351.392 671.598 67.992 29.653 21977  6.612 1.064 576.243
Jul. 26 2.824.019 2.248.875 1.736.214 303.415 337.424 355.395 670.539 69.441 29338 21499  6.604 1.235 575.144
Jul. 27 2.833.671 2.257.708  1.741.991 306.066 332.547 362.425 671.905 69.048 29366  21.553  6.632 1.181 575.963
Jul. 28 2.844.920 2.266.425  1.747.533 307.326 320.635 376.565 672.738 70.269 29210 21470  6.647 1.093 578.495
Jul. 31 2.839.044 2.257.769  1.737.812 304.473 295.648 399.016 668.214 70.461 29426  21.682  6.619 1.125 581.275
Ago. 1 2.835.367 2.253.179  1.734.232 298.161 292.881 408.095 672.255 62.840 29463 21715 6.646 1.102 582.188
Ago. 2 2.821.735 2.237.124  1.719.472 300.864 284.062 403.740 669.887 60.919 29471 21717 6.667 1.087 584.611
Ago. 3 2.817.219 2.230.279  1.710.458 301.209 276.499 400.330 672.862 59.558 29467  21.705  6.692 1.070 586.940
Ago. 4 2.818.181 2.226.549  1.705.312 288.000 271.792 424.020 672.487 49.013 29.529 21751  6.706 1.072 591.632
Ago. 7 2.851.766 2.254.710  1.695.602 289.449 282.061 406.067 667.299 50.726 31.585 23876  6.609 1.100 597.056
Ago. 8 2.845.313 2.248.938  1.688.824 288.361 284.703 396.323 673.146 46.291 31.622 23873 6.695 1.054 596.375
Ago. 9 2.854.100 2.257.699  1.695.142 292.101 290.142 392.895 671.404 48.600 31.634 23908  6.664 1.062 596.401
Ago. 10 2.864.623 2.269.579  1.699.282 294.710 299.090 385.691 673.194 46.597 32.166 24404  6.706 1.056 595.044
Ago. 11 2.860.205 2.266.542  1.696.464 291.510 304.472 378.823 673.005 48.654 32.186 24411  6.703 1.072 593.663
Ago. 14 2.841.607 2.248.954  1.703.067 298.494 312.814 371.806 669.245 50.708 31.824  24.068  6.668 1.088 592.653
Ago. 15 2.835.221 2245814  1.701.313 304.363 310.826 366.268 672.285 47.571 31.920 24.134  6.713 1.073 589.407
Ago. 16 2.855.312 2.267.765  1.722.227 304.209 311.469 382.096 670.985 53.468 31.881  24.083  6.730 1.068 587.547
Ago. 17 2.855.110 2.268.089  1.716.528 307.137 302.706 373.631 673.925 59.129 31.944 24152 6.729 1.063 587.021
Ago. 18 2.836.437 2.249.010  1.706.280 298.156 308.204 369.067 676.030 54.823 31.404 23.636  6.731 1.037 587.427
Ago. 22 2.851.963 2.265.100  1.723.550 304.676 329.129 358.253 671.098 60.394 31433 23.677  6.628 1.128 586.863
Ago. 23 2.853.986 2.269.818  1.729.373 306.325 331.751 356.815 671.729 62.753 31376 23.632  6.660 1.084 584.168
Ago. 24 2.848.985 2.264.960  1.725.526 306.371 333.248 353.036 674.103 58.768 31405 23.663  6.680 1.062 584.025
Ago. 25 2.858.083 2.273.774  1.731.892 301.521 336.858 357.684 674.438 61.391 31464 23714 6.677 1.073 584.309
Ago. 28 2.869.893 2.285.855  1.743.481 307.548 352.012 353.802 670.203 59.916 31.505 23.702  6.682 1.121 584.038
Ago. 29 2.878.152 2.295.770  1.750.672 310.660 346.021 356.686 675.313 61.992 31494 23.655 6.710 1.129 582.382
Ago. 30 2.886.456 2.303.380  1.754.708 313.165 338.493 368.613 673.903 60.534 31460 23.649  6.719 1.092 583.076
Ago. 31 2.883.530 2.299.122  1.753.965 306.550 314.210 398.694 674.316 60.195 31.394 23575 6.741 1.078 584.408
Sep. 1 2.883.664 2.294.128  1.752.430 303.162 303.784 415.423 673.245 56.816 31427 23617  6.741 1.069 589.536
Sep. 4 2.872.663 2.277.469  1.735.468 302.295 303.611 399.116 668.171 62.275 31434 23613 6.701 1.120 595.194
Sep. 5 2.870.850 2.274.504  1.731.109 300.330 296.299 402.211 673.442 58.827 31486  23.663  6.739 1.084 596.346
Sep. 6 2.867.612 2.268.453  1.725.973 295.865 294.314 416.768 671.049 47.977 31.506  23.649  6.726 1.131 599.159

* A partir de CTX N° 937, los dep0sitos en cuenta corriente ($ y US$) excluyen a las cuentas a la vista. Porque el BCRA ahora las incluye en la cuenta

global: Otros depositos.
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CONTEXTO; Entrega N° 1.466; Septiembre 11, 2017

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

2013 1,5196  1,5646  1,3281 97,68  6,1481 2,160 3,25 0,41 15.007,26 3.540,68 13.568,82 1.409,81
2014 1,5147  1,6473  1,3284 105,93 6,1619 2,355 3,25 0,33 16.781,05 4.375,41 15.484,49 1.265,86
2015 1,3991 1,5282 11,1094 121,05  6,2847 3,338 3,26 0,49 17.586,58 4.944,75  19.176,41 1.159,54
2016 1,3901 1,3544 11,1068 108,66  6,5963 3,482 3,51 1,06 17.924,10 4.986,26  16.914,49 1.248,69
Mar.17 1,3548  1,2342 11,0687 112,89  6,8952 3,122 3,89 1,43 20.839,74 5.870,66  19.340,10 1.231,07
Abr.17 1,3611 1,2642  1,0717 110,00  6,8896 3,138 4,00 1,42 20.673,12 5.906,82  18.717,43 1.270,58
May.17 1,3751 1,2917 11,1057 112,17  6,8835 3,205 4,00 1,42 20.944,04 6.128,36  19.693,47 1.243,99
Jun.17 1,3836  1,2806 11,1237 110,89  6,8058 3,295 4,16 1,43 21.318,97 6.228,02  20.054,13 1.259,55
Jul.17 1,3951 1,2999  1,1533 112,33 6,7713 3,200 4,25 1,46 21.571,77 6.285,65  20.042,49 1.234,72
Ago.17 1,4114  1,2954  1,1815 109,83  6,6678 3,152 4,25 1,45 21.913,65 6.312,37  19.674,97 1.284,34
2017

Jul. 25 1,4026  1,3026  1,1640 111,93 6,7574 3,173 4,25 1,45 21.613,43 6.412,17  19.955,20 1.251,70
Jul. 26 1,4021 1,3115 11,1734 110,95  6,7383 3,139 4,25 1,46 21.711,01 6.422,75  20.050,16 1.249,00
Jul. 27 1,4060  1,3075 11,1681 111,13 6,7473 3,154 4,25 1,45 21.796,55 6.382,19  20.079,64 1.249,00
Jul. 28 1,4055 1,3145 11,1752 110,64  6,7362 3,134 4,25 1,46 21.830,31 6.374,68  19.959,84 1.268,50
Jul. 31 1,4055 1,3210 11,1828 110,29  6,7179 3,127 4,25 1,46 21.891,12 6.348,12  19.925,18 1.268,80
Ago. 1 1,4119  1,3195 11,1792 110,57  6,7275 3,126 4,25 1,45 21.963,92 6.362,94  19.985,79 1.272,60
Ago. 2 1,4126  1,3209 11,1835 110,57  6,7307 3,114 4,25 1,45 22.016,24 6.362,65  20.080,04 1.271,80
Ago. 3 1,4124  1,3132 11,1870 110,06  6,7214 3,113 4,25 1,45 22.016,24 6.362,65  20.080,04 1.267,80
Ago. 4 1,4139  1,3035 11,1768 110,67  6,7272 3,131 4,25 1,45 22.092,81 6.351,56  19.952,33 1.258,50
Ago. 7 1,4095 1,3046 11,1814 110,63 6,7112 3,126 4,25 1,45 22.118,42 6.383,77  20.055,89 1.256,90
Ago. 8 1,4109  1,2976  1,1729 109,95  6,7022 3,128 4,25 1,45 22.085,34 6.370,46  19.996,01 1.261,60
Ago. 9 1,4084  1,3000 11,1747 110,07  6,6656 3,156 4,25 1,45 22.048,70 6.352,33 19.738,71 1.276,40
Ago. 10 1,4085 1,2980 11,1770 109,03 6,6668 3,175 4,25 1,45 21.844,01 6.216,87  19.729,74 1.283,70
Ago. 11 1,4102 11,3011 1,1820 109,15 6,6612 3,192 4,25 1,46 21.858,32 6.256,56  19.729,74 1.290,20
Ago. 14 1,4108  1,2965 11,1788 110,16  6,6748 3,188 4,25 1,45 21.993,71 6.340,23  19.537,10 1.280,50
Ago. 15 1,4074  1,2868 11,1738 110,67  6,6862 3,169 4,25 1,45 21.998,99 6.333,01 19.753,31 1.270,80
Ago. 16 1,4048  1,2902 11,1783 109,70  6,6732 3,153 4,25 1,46 22.024,87 6.345,11 19.729,28 1.283,80
Ago. 17 1,4056  1,2877 11,1730 109,45  6,6741 3,175 4,25 1,46 21.750,73 6.221,91 19.702,63 1.288,60
Ago. 18 1,4090 11,2871 1,1760 109,15 6,6700 3,147 4,25 1,46 21.674,51 6.216,53  19.470,41 1.285,70
Ago. 21 1,4095 1,2806  1,1812 109,24 6,6572 3,164 4,25 1,46 21.703,75 6.213,13  19.393,13 1.290,80
Ago. 22 1,4087  1,2810 11,1756 109,67  6,6587 3,162 4,25 1,46 21.899,89 6.297,48 19.383,84 1.285,10
Ago. 23 1,4096  1,2791 1,1805 109,16  6,6560 3,141 4,25 1,46 21.812,09 6.278,41 19.434,64 1.288,90
Ago. 24 1,4103 1,2802 11,1789 109,60  6,6615 3,148 4,25 1,45 21.783,40 6.271,33 19.353,77 1.286,50
Ago. 25 1,4113 1,2884 11,1924 109,34 6,6465 3,160 4,25 1,46 21.813,67 6.265,64  19.452,61 1.292,50
Ago. 28 1,4176  1,2930  1,1967 108,71  6,6184 3,167 4,25 1,45 21.808,40 6.283,02  19.449,90 1.309,70
Ago. 29 1,4229  1,2919 11,1972 109,78  6,5870 3,165 4,25 1,45 21.865,37 6.301,89  19.362,55 1.313,10
Ago. 30 1,4182  1,2907 11,1872 110,56  6,5992 3,160 4,25 1,45 21.892,43 6.368,31 19.506,54 1.308,10
Ago. 31 1,4182  1,2940  1,1907 110,09  6,5830 3,147 4,25 1,45 21.948,10 6.428,66  19.646,24 1.316,20
Sep. 1 1,4174  1,2849 11,1857 110,23 6,5552 3,142 4,25 1,45 21.987,56 6.435,33  19.691,47 1.324,50
Sep. 4 1,4174  1,2924 11,1898 109,52 6,5160 3,141 4,25 1,46 21.987,56 6.435,33  19.508,25 1.332,80
Sep. 5 1,4180  1,3032 11,1905 108,78  6,5280 3,117 4,25 1,45 21.753,31 6.375,57  19.385,81 1.339,20
Sep. 6 1,4209  1,3047 11,1922 109,08  6,5212 3,099 4,25 1,45 21.807,64 6.393,31 19.357,97 1.333,40
Sep. 7 1,4243 1,3103 11,2022 108,43  6,4775 3,099 4,25 1,45 21.784,78 6.397,87  19.396,52 1.345,10
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