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Apreciar la mejora de la coyuntura econdmica y
alertar con respecto a los riesgos futuros son las 2 caras
que plantea hoy un analisis profesional. Diferenciemos
los desafios que si no se los atiende pueden frenar todo,
de aquellos que implican diferentes comportamientos,
sin comprometer la viabilidad del funcionamiento de la
economia. En los primeros, ademas, el tiempo para la
correccion juega en contra, por lo que deberian merecer
atencion prioritaria. La cuestion no es si los
funcionarios lo saben, sino qué haran al respecto.
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¢ Entre oct.16 y oct.17 el gasto publico primario del
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¢ Submarino ARA San Juan: suspenden las tareas de
rescate, siguen las de busqueda. Dramatico pero realista.
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COMO LO VEO

“En Israel, en 1985, Michael Bruno lidero un grupo de economistas que
preparo un plan antiinflacionario. Para mantener la tarea en secreto, se reunian en un
cuarto ubicado en la Academia Israeli de Artes y Ciencias, en palabras de Bruno,
‘porque alli nadie podia sospechar que estabamos trabajando en cuestiones
practicas’”.

(Easterly, W.: The elusive quest for growth. Economists advertures and misadventures
in the tropics, The MIT press, 2002).

Apreciar la mejora de la coyuntura econdmica y alertar con
respecto a los riesgos futuros son las 2 caras que plantea hoy un analisis
profesional. Diferenciemos los desafios que si no se los atiende pueden
frenar todo, de aquellos que implican diferentes comportamientos, sin
comprometer la viabilidad del funcionamiento de la economia. En los
primeros, ademas, el tiempo para la correccion juega en contra, por lo
que deberian merecer atencion prioritaria. La cuestion no es si los
funcionarios lo saben, sino qué haran al respecto.

ARA San Juan, finalizo otra etapa de la tragedia

El jueves pasado se anuncio oficialmente que se pasaba de la etapa del rescate a la de la
busqueda del submarino. En otros términos, se dieron por fallecidos a los 44 tripulantes del
ARA San Juan, y ahora se trata de hallar y rescatar lo que queda de la nave, principalmente los
restos de sus ocupantes.

Cada vez que ocurre una tragedia como ¢ésta, en Argentina aparecen miles de
afirmaciones, que rara vez diferencian entre lo que se sabe, lo que se conjetura y lo que se
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desea. Porque esta al servicio de la toma de decisiones, Contexto apunta a aprender de la
experiencia, para evitar repeticiones. Agregando, mas alld de su obviedad pero por la
frecuencia con la cual se ignora, que también en esta area hay que prestarle atencion a los
conocimientos especificos.

Nivel de actividad, sigue subiendo

El sector construccion sigue siendo “la nifia bonita” de la recuperacion econdémica.
Segun el INDEC, el Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC) aumentd
25.3% entre octubre de 2016 y de 2017, y 11.6% comparando los 10 primeros meses del afio
pasado y del presente.

En tanto que la produccion manufacturera entre octubre de 2016 y de 2017 aumento
2.7% segin FIEL y 4.4% segin INDEC; y subio 2% y 1.8% comparando los 10 primeros
meses del ano pasado y del presente.

Por ultimo, segin el INDEC, el Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE),
proxy del PBI, ajustado por estacionalidad aumenté 0,1% entre agosto y setiembre pasados,
3.8% entre setiembre de 2016 y de 2017 y 2,5% comparando los 9 primeros meses del aio
pasado y del presente.

Reforma ART, parece que funciona

“Desde la reforma de la ley que regula las ART, 85% de las demandas no llega a
juicio”, lei la semana pasada. Buena noticia, porque no significa reduccion de los derechos de
los trabajadores sino resolucion de los problemas de manera mas rapida y por consiguiente mas
conveniente para las partes.

Recaudacion de nov.2017, afectada por el blanqueo



Entre noviembre de 2016 e igual mes de 2017, la recaudacion impositiva, aduanera y
previsional total aument6 23,1%. “Subid 32,5%, si de los ingresos de noviembre de 2017
quitamos los originados en el blanqueo”, se apresuraron a aclarar las autoridades. Comparando
los 11 primeros meses del ano pasado y del presente, la recaudacion total subid 30,6%. El
analisis detallado, en la préxima entrega de Contexto.

.Y entonces?

Cuando las cosas funcionan mejor es cuando hay que introducir los cambios, porque
duelen menos. Luce sensato, pero la experiencia argentina no es esa, lamentablemente. Por el
contrario, en el pasado en politica econdémica hemos tomado decisiones cuando no tuvimos
mas remedio. Por lo cual fueron tan costosas, en términos de caida del PBI, desempleo, etc.

(No podria esta vez ser diferente? En el plano profesional lucho para que lo sea,
mientras que en el plano de las decisiones individuales —al tiempo que seguimos atentamente el

accionar gubernamental- no podemos partir de la base de que lo sera.

De manera que aprovechemos la coyuntura, sabiendo que tendran que ocurrir cosas
para contribuir a su sustentabilidad.

jAnimo!
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(POR QUE EL DOLAR LIBRE NO SUBE?

Mi tia Carlota, la que nunca fue a la facultad de ciencias econdmicas, el otro dia me
pregunto: “nene, a la salida del cepo cambiario el ddlar se habia ubicado en alrededor de $ 16,
y ahora estda en $ 17,50. Pero cuando cada uno de estos numeros se compara con los
correspondientes costos internos de produccion, surge claramente la creciente dificultad que
tiene cualquier productor de un bien exportable o que compite con las importaciones. ;Qué esta
pasando?”’

Si le trasladara esta pregunta a los funcionarios que tienen que ver con el tipo de
cambio me responderian: “el tipo de cambio es libre, entonces, a nosotros; ;por qué nos
miran?”.

La respuesta es formalmente correcta, pero...

Tipo de cambio libre significa que la cotizacion surge de lo que algunos denominan “el
libre juego de la oferta y la demanda”, lo cual implica que el Estado ni ofrece ni demanda
dolares con propositos de intervencidn (como si lo hizo, en mi opinidon de manera correcta, los
dias anteriores a las PASO).

Pero que el Estado no intervenga en este sentido no quiere decir que la cotizacion del
dolar sea independiente de su accionar. En 2 sentidos. Por una parte, porque el Estado
interviene como burdcrata o como empresario (ejemplo: cuando compra subtes). Por la otra,
porque tanto el Estado Nacional como las provincias financian su déficit en pesos,
endeuddndose en dolares, y por consiguiente actuando como oferente en el mercado de
cambios. A la luz de las cuentas fiscales, este ultimo item parece muy importante.

[ Qué significa esto? Que por mas libre que sea el mercado de cambios, la cotizacién no
es independiente de las politicas fiscal y monetaria. Esta es la razon por la cual una
devaluacion, para corregir la “competitividad” de la produccion argentina, no puede plantearse
como una unilateralidad, para no repetir la experiencia de Juan Carlos Fabrega, cuando estando
al frente del Banco Central, subio el dolar de § 6 a $ 8, y el efecto se evaporo en pocos meses.

jAnimo!
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MINISTROS, VARIOS; POLITICA ECONOMICA, UNA SOLA

Cada presidente organiza su gobierno como mejor le parece.

Los estilos no se cambian, de manera que el presidente Macri cambiard, pero dentro de
su estilo.

(Cuantos ministros de economia, o encargados de los asuntos econdmicos, tienen los
gobiernos? Estados Unidos, jninguno!; la mayoria de los paises, uno; algunos pocos —entre
ellos Argentina, desde el 10 de diciembre de 2015- varios.

No es la primera vez que en nuestro pais el manejo de los asuntos economicos fue
distribuido entre varias personas, con jerarquia ministerial. Ocurrio, por ejemplo, en 1981,
durante la presidencia del general Roberto Eduardo Viola.

El manejo de los asuntos econdomicos de un gobierno se puede distribuir entre varios
cargos, pero la politica econémica es indivisible, una sola. ;Como coordinan los diferentes
pedacitos que forman una politica economica, media docena de ministros, 2 coordinadores, un
jefe de gabinete y el presidente de la Nacion? No siempre es facil responder la pregunta:
“;quién esta a cargo?”, cuando surgen preguntas econdmicas.

Los interrogantes periodisticos son especificos, y naturalmente se focalizan en los
problemas. De la misma manera que los gerentes de una empresa no se reinen para hablar de
lo bien que funciona la firma, sino para analizar los problemas existentes. Inflacion superior a
la pauta planteada por el Banco Central, dolar con poder adquisitivo interno cada vez menor,
creciente déficit comercial, etc., son algunos de las cuestiones que demandan las respuestas de
los economistas.

Quienes, en funcion de lo anterior, respondemos que se trata de multiples
manifestaciones de lo mismo, por lo cual la atencidén tiene que focalizarse en las cuentas
publicas, porque de la diferencia entre el gasto publico y la recaudacion, surgen el déficit y el
endeudamiento, de ahi el tipo de cambio y el déficit externo, etc., etc.

Es mas dificil atacar esto cuando el Poder Ejecutivo funciona como lo hace
actualmente, pero esto no quiere decir que —sin modificar el organigrama del gobierno- los
funcionarios intervinientes no se tengan que reunir, para trabajar en conjunto.



Al respecto es importante diferenciar entre las cuestiones que inviabilizan el programa
economico, de aquellas que pueden hacer una diferencia, pero sin comprometer la referida
viabilidad.

Ejemplo hogarefio: en su casa o departamento la banera estd desbordando y la pintura
comenzo a descascarse. Mejor que se ocupe de lo primero, sabiendo ademas que el tiempo lo
tiene en contra, porque de lo contrario se le inundara toda la vivienda. Al tiempo que encare la
cuestion de la pintura, pero sabiendo que si no puede hacer nada su vida sera peor, pero podra
sobrevivir.

En Argentina, hoy, ocurre lo mismo. Con el pasado que tenemos, el unico “lujo” que no
nos podemos dar, es el de subestimar la cuestion del financiamiento de un importante déficit
fiscal —sumando Nacidn, provincias, municipalidades y el cuasifiscal del Banco Central-, via
endeudamiento. Porque crisis de deuda, en las ultimas décadas, hemos sufrido varias; y son
todas muy costosas y muy prolongadas.

En cambio, si bien no me da lo mismo que se aprueben o no las reformas impositiva o
laboral, jpero prestandole atencion a la letra chica, no a la grandilocuencia!; nadie me va a
convencer de que “Argentina no es viable si no cambia la legislacion laboral”.

Esta es la perspectiva con la cual hay que analizar, aqui y ahora, la politica econdmica.

jAnimo!
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REAJUSTE JUBILATORIO: TRANSICION Y DESPUES

El Senado le dio media sancion a la modificacion de la formula de reajuste de las
jubilaciones.

Segin el nuevo esquema, que se implementaria a partir de marzo de 2018, las
modificaciones se realizarian con frecuencia trimestral, en base a una formula que se compone
de 70% del aumento de los precios al consumidor y 30% de la suba de los salarios que se
pagan (o cobran) en el segmento formal de la economia.

Con respecto a como se venian ajustando, aumenta la frecuencia —que pasa de semestral
a trimestral-, pero se elimina la modificacidon en base al aumento de la recaudacion del sistema
de seguridad social.

El Ejecutivo piensa que, via esta modificacion, el gasto en seguridad social aumentara
menos; la oposicidon y el resto de los opinantes que se trata de que el peso del ajuste fiscal
recaiga sobre la clase pasiva. Veremos.

En el “consenso fiscal” firmado entre el Poder Ejecutivo Nacional y los gobernadores,
entre otras cosas se lee que “las prestaciones de la seguridad social se ajustaran con frecuencia
trimestral, garantizando aumentos por encima de la evolucion de la inflacion”.

Por aplicacion de la formula aprobada por el Senado, para que las jubilaciones y las
pensiones aumenten por encima de la inflacion, la remuneracién de los asalariados en blanco
tiene que subir por encima de la inflacion. Porque no hay que ir a la facultad para advertir que
si los salarios formales aumentan a igual ritmo que la inflacién, las jubilaciones y pensiones
también aumentaran igual que la inflacion.

Hay que pensar con la cabeza, no con el corazén. Nadie puede esperar que un item del
gasto publico, que equivale a mas de 40% del gasto publico del Estado Nacional, pueda
aumentar sistematicamente mas que la tasa de inflacion. Sobre todo cuando pareceria que
politicamente no hay posibilidad de diferenciar entre aquellos que durante su vida activa
aportaron muchos fondos, de aquellos que aportaron menos y de quienes no aportaron nada.

Esto en cuanto al funcionamiento del nuevo sistema. Pero también se ha planteado una
cuestion técnica, referida a la transicion entre el viejo sistema y el nuevo.



A ver si entiendo bien el problema. En marzo de 2018 las prestaciones de la seguridad
social se iban a aumentar en base a las variaciones de las variables relevantes, verificadas
durante el semestre —digamos- setiembre de 2017/febrero de 2018; mientras que ahora, siempre
en marzo de 2018, se van a aumentar en base a la variacion verificada durante el trimestre —
digamos- diciembre de 2017/febrero de 2018.

Si esto fuera asi, jubilados y pensionados tienen derecho a patalear porque “les birlan”
un trimestre.

Dije si entiendo bien el problema, porque no estoy seguro, pero hice un ejemplo
numérico y da toda la impresion de que el problema existe. Por favor, que opinen los

entendidos.

Si asi fuera, habria que cambiar el texto de la ley, para que en marzo del afo proéximo se
reajuste en base al semestre pasado, y desde entonces con frecuencia trimestral.

jAnimo!
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SUSPENSIONES Y DESPIDOS, SIGUE FUERTE CAIDA

Segun Tendencias econdmicas, entre noviembre de 2016 y de 2017 la cantidad de
despidos disminuy6 78.5% y la de suspensiones 98.3%. Mientras que comparando los 11
primeros meses del afio pasado y del presente, las respectivas disminuciones fueron de 28.3% y
67.4%.

Todo esto es congruente con la continuacion de la recuperacion del nivel de actividad
econdmica. La demanda de empleo no solamente depende de la demanda agregada de bienes,
porque también depende del costo laboral y de los riesgos inherentes a una relacion laboral.

Pero tampoco nos pasemos del otro lado, sugiriendo que puede seguir aumentando el
nivel de actividad econdmica, sin que disminuyan los niveles de suspensiones y despidos
propios de una recesion.

Buenas noticias, entonces, en el plano laboral.

jAnimo!
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DESPIDOS Y SUSPENSIONES

Fuente: Tendencias Economicas

(1986=100)
| Periodo Despidos Suspensiones| Periodo Despidos  Suspensiones
2008 96,9 1024,6 (variaciones, en %)
2009 568,8 956,4
2010 65,9 407,1 Nov.17/nov.16 -78,5 -98,3
2011 25,7 179,9 11 m2017/11 m 2016 -28,3 -67,4
2012 152,9 292,4
2013 52,1 68,6
2014 96,6 506,5
2015 82,8 350,4
2016 506,4 566,0
11 m 2016 529,3 579,1
11 m 2017 379,3 188,8
Ene.13 78,6 19,3 Ene.16 1.309,3 356,7
Feb. 8,0 128,7 Feb. 2.055,1 527,9
Mar. 38,6 161,7 Mar. 606,7 366,6
Abr. 58,1 29,5 Abr. 382,7 476,8
May. 57,6 - May. 473,9 445,9
Jun. 1,1 26,8 Jun. 185,7 361,4
Jul. 8,7 82,5 Jul. 127,0 560,3
Ago. 9,7 108,8 Ago. 128,2 1.022,1
Set. 21,2 171,0 Set. 97,2 728,0
Oct. 15,9 80,4 Oct. 167,7 896,4
Nov. 256,8 15,0 Nov. 289,0 628,1
Dic. 70,8 - Dic. 254,8 421,9
Ene.14 16,4 74,8 Ene.17 291,3 267,6
Feb. 148,6 328,6 Feb. 139,1 200,2
Mar. 67,1 359,6 Mar. 1.913,0 517,4
Abr. 151,8 223,1 Abr. 1.217,6 440,0
May. 156,3 879,2 May. 62,2 192,6
Jun. 44,5 622,8 Jun. 189,7 110,1
Jul. 63,9 629,1 Jul. 128,7 187,9
Ago. 81,3 1.478,0 Ago. 102,9 38,2
Set. 106,8 751,9 Set. 49,7 38,6
Oct. 203,3 509,9 Oct. 16,0 73,7
Nov. 90,3 221,2 Nov. 62,2 10,9
Dic. 28,5 -
Ene.15 16,3 85,4
Feb. 28,5 52,2
Mar. 6,3 22,7
Abr. 39,6 351,5
May. 49,0 221,5
Jun. 19,2 24,5
Jul. 137,6 549,6
Ago. 124,1 603,2
Set. 258,5 650,7
Oct. 103,0 718,6
Nov. 41,3 482,5
Dic. 169,9 441,9
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PBI EEUU. REVISAN PARA ARRIBA BUEN CRECIMIENTO

Seglin la estimacion recontrapreliminar, ajustado por estacionalidad y anualizado, el
PBI real de Estados Unidos crecio 3% entre el segundo y el tercer trimestres de 2017.

La oficina que estima las cuentas nacionales en el referido pais acaba de revisar la
primera estimacion, encontrando que el PBI real jcrecidé mas de lo que habian estimado!,
porque ahora calculan que subi6 3,3%. Dentro de algunas semanas se publicara la estimacion
“definitiva”, hasta que vuelva a ser revisada.

El cuadro que acompafia estas lineas pone esta informacion en perspectiva.
La mala lectura de estos nlimeros es que, para crecer mas rapido, un pais tiene que tener
un presidente insoélito, cuyo partido encima perdid todas las elecciones celebradas hace pocas

semanas, tanto a nivel estadual como municipal.

Los argentinos, tan afectos a “comprar” locuras ajenas, no deberiamos entusiasmarnos
con esta lectura.

Una lectura mas profesional apunta a que en Estados Unidos la evolucién econdmica de
corto plazo depende mucho menos que en Argentina, de los dichos y los hechos de su
presidente.

De cualquier manera no hay que ilusionarse. Mas y mas, entre los “entendidos”, circula
la pregunta de cuando se pinchara la bolsa.

Una crisis econdmica en Estados Unidos no es precisamente lo que ahora necesitamos
los argentinos. Pero no podemos hacer nada al respecto, excepto encarar una politica

econdmica que no dependa tanto de los humores de los mercados financieros internacionales.

jAnimo!
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PBIDE ESTADOS UNIDOS, desestacionalizado

A precios A precios x-2007
corrientes 1929=  (variac., de 2009 1929=  (variac., (variac., 2007 (var.,
Periodo  (miles de 100 en %) (miles de 100 en %) anualizada, 100 eqg. an.,
millones millones en %) en %)
de u$s) de u$s)
(anual)
1929 104,6 100,0 1.055,6 100,0
1930 92,2 88,1 -11,9 965,8 91,5 -8,5
1931 77,4 74,0 -16,1 904,1 85,6 -6,4
1932 59,5 56,9 -23,1 787,5 74,6 -12,9
1933 57,2 54,7 -3,9 777,6 73,7 -1,3
2007 14.480,3 4,5 14.876,8 1,8 100
2008 14.720,3 1,7 14.833,6 -0,3 99,7 -0,3
2009 14.417,9 -2,1| 14.417,9 -2,8 96,9 -1,6
2010 14.958,3 3,7 14.779,4 2,5 99,3 -0,2
2011 15.517,9 3,7 15.020,6 1,6 101,0 0,2
2012 16.155,3 4,1 15.354,6 2,2 103,2 0,6
2013 16.691,3 3,3 15.612,2 1,7 104,9 0,8
2014 17.427,6 4,4 16.013,3 2,6 107,6 1,1
2015 18.120,7 4,0 16.471,5 2,9 110,7 1,3
2016 18.624,5 2,8 16.716,2 1,5 112,4 1,3
(trimestral, anualizado)
201291 15.973,9 1,2 15.291,0 0,7 2,7
201292 16.121,9 0,9 15.362,4 0,5 1,9
201293 16.227,9 0,7 15.380,8 0,1 0,5
201294 16.297,3 0,4 15.384,3 0,0 0,1
201391 16.474,4 1,1 15.491,9 0,7 2,8
201392 16.541,4 0,4 15.521,6 0,2 0,8
2013qg3 16.749,3 1,3 15.641,3 0,8 3,1
2013g4 16.999,9 1,5 15.793,9 1,0 4,0
201491 17.031,3 0,2 15.757,8 -0,9
201492 17.320,9 1,7 15.935,8 1,1 4,6
201493 17.622,3 1,7 16.139,5 1,3 52
2014q4 17.735,9 0,6 16.220,2 0,5 2,0
201591 17.874,7 0,8 16.350,0 0,8 3,2
201592 18.093,2 1,2 16.460,9 0,7 2,7
201593 18.227,7 0,7 16.527,6 0,4 1,6
2015q4 18.287,2 0,3 16.547,6 0,1 0,5
201691 18.325,2 0,2 16.571,6 0,1 0,6
201692 18.538,0 1,2 16.663,5 0,6 22
201693 18.729,1 1,0 16.778,1 0,7 2,8
201694 18.905,5 0,9 16.851,4 0,4 1,8
201791 19.057,7 0,8 16.903,2 0,3 1,2
201792 19.250,0 1,0 17.031,1 0,8 3,1
201793 19.509,0 1,3 17.169,7 0,8 3.3
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JAROSLAV VANEK

(1930 - 2017)

Naci6 en Praga, Checoeslovaquia. Salié de su pais natal en 1948, “migrando a Estados
Unidos en 1955 (Rutherford, 1992).

Estudi6 en La Sorbona y en la universidad de Ginebra, doctorandose en el Instituto
Tecnoldégico de Massachusetts (MIT).

Ensefi6 en el MIT, en Harvard y desde 1964 en Cornell (emérito desde 1996). “En
buena medida los departamentos de economia de las universidades americanas les lavan el
cerebro a los alumnos” (Vanek, en Perkins, 1995).

Asesord a los gobiernos de Pert y Turquia.

“Tuve 4 influencias principales en mi vida. Primera, la experiencia de las maldades del
comunismo, cuando era un refugiado del estalinismo en Checoeslovaquia (luego, en Occidente,
experimenté las maldades del capitalismo). Segunda, como mi hermano (que era socidlogo),
trabajé en la Organizacion Internacional del Trabajo, donde escribi mi primer libro sobre los
consejos de trabajadores en Yugoeslavia. Tercera, la doctrina de la Iglesia Catolica. El Papa
Juan XXIII recorrié un largo camino sugiriendo la deseabilidad de la democracia economica.
Cuarta, el modelo de democracia social de Alexander Dubcek™ (Vanek, en Perkins, 1995).

“A lo largo de mi vida me ocurrieron varias transformaciones: de la reflexion critica a
la accioén; de la servidumbre estalinista a la libertad de la clase alta en Occidente; del
capitalismo a la democracia econdmica; del andlisis econémico neocldsico a un enfoque
critico, basado en la historia, que expande los limites de la economia; etc.” (Vanek, en Blaug,
1999).

(Por qué los economistas nos acordamos de Vanek? Por su analisis del funcionamiento
de las economias cuyas empresas estan administradas por los trabajadores. “En algin momento
de fines de la década de 1960 se produjo un subito cambio en su corazén. Inspirado en la
experiencia de la economia yugoeslava, se intereso por la idea sindical del control obrero [de
las empresas] y cre6 la teoria pura de las empresas administradas por los trabajadores [que
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planted en 1970]... Con el correr del tiempo introdujo algunas dudas en su propia teoria. Ya en
1971 extendi6 su propuesta a las cooperativas de consumidores y productores” (Blaug, 1985).

Es autor de Comercio internacional, teoria y politica econémica, publicado en 1960; La
balanza de pagos, el nivel de actividad econémica vy el valor de la moneda: teoria y algunas
experiencias recientes, publicado en 1962; El contenido de recursos en el comercio
internacional de Estados Unidos, 1870-1955, publicado en 1963; Equilibrio general de la
discriminacién internacional: el caso de las uniones aduaneras, publicado en 1965; Estimacién
de las necesidades de recursos naturales para el desarrollo econdémico: teoria, método. El caso
de Colombia, publicado en 1967; Crecimiento econdémico a tasa maxima, publicado en 1968;
La teoria general de las economias administradas por los trabajadores, que viera la luz en 1970;
Economia participatoria: una hipdtesis evolucionista y una estrategia de desarrollo, publicado
en 1971; Autogestion: la liberacion econdémica del ser humano, editor, publicado en 1975;
Cooperativas de produccién y sistemas de gestion laboral, editado con D. L. Prychitko,
publicado en 1996; Comercio internacional destructivo: de la justicia laboral a la estrategia
global, también publicado en 1996.

En la teoria real del comercio internacional “explicitd las implicancias que sobre la
frontera de posibilidades de produccion, tiene el hecho de que la oferta de los factores depende
de su precio; mostrando que la modificacion con respecto al caso de oferta inelastica de
factores es sustancial” (Caves, 1960).

“La de democracia econémica es una idea transportada de la de democracia politica.
Significa que la vida econdmica estd gobernada por la gente involucrada en dicha vida
econdmica... Una de las principales razones por las cuales el mundo occidental es tan
esquizofrénico, es que tiene democracia politica pero no democracia economica” (Vanek, en
Perkins, 1995).

“La democracia econdmica es un sistema de mercado, basado en la ley de la oferta y la
demanda. Tanto en la economia capitalista, como en el estalinismo, existe una tendencia hacia
el monopolio” (Vanek, en Perkins, 1995).

“La idea de democracia econdmica es mas amplia que la del cooperativismo. Si uno va
a un banco y solicita un préstamo para iniciar una cooperativa, lo echan. En el sistema
capitalista el poder estd en manos de los accionistas, es un poder que surge de los votos”
(Vanek, en Perkins, 1995).

“La democracia econdmica tiene que regirse por otras reglas, porque los trabajadores no
son ricos. La mayoria son pobres o desempleados” (Vanek, en Perkins, 1995).

“En democracia econdémica los trabajadores laboran mejor que en las empresas
capitalistas. Porque en estas tltimas hay conflictos, muchos de los cuales se solucionan cuando
el gerente es elegido por los trabajadores. Imitando al ejemplo americano, muchas empresas
europeas compran maquinaria que luego no usan. En el sistema cooperativo se cuidan las
fuentes de trabajo” (Vanek, en Perkins, 1995).
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“Rusia vivid bajo un régimen socialista durante 75 afios, es muy dificil introducir un
sistema que les resulta fordneo... Entre los ingredientes de los sistemas capitalistas exitosos
estan la adopcion de riesgos, el espiritu empresarial y una clase adinerada. Nada de esto existe
hoy en Rusia” (Vanek, en Perkins, 1995).

“Al comienzo de la Perestroika se desarrollaron exitosamente algunas cooperativas,
pero fueron destrozadas por los burdcratas porque causaban inquietud en las empresas que
quebraban” (Vanek, en Perkins, 1995).

“Por muchas razones, el inflado nivel de vida de los ricos del mundo no puede
convertirse en la forma de vida del 80% restante, que es pobre. Los niveles de vida razonables
a los cuales puede sobrevivir la humanidad indefinidamente, estdn hoy en la décima parte de
los observados en el Primer Mundo, y de 10 veces en los paises mas pobres. El tinico activo
que tienen estos ultimos es la energia solar” (Vanek, en Perkins, 1995).

Blaug, M. (1985): Great economists since Keynes, Cambridge University Press.

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

Caves, R. E. (1960): Trade and economic structure, Harvard university press.

Perkins, A. (1995): “Interview”, New renaissance magazine, 5, 1.

Rutherford, D. (1992): Routledge dictionary of economics, Routledge.
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CONTEXTO; Entrega N° 1.478; Diciembre 4, 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 $ (us$/ (us$/ (us$ (us$
ahorro  7a59d. tasafija ($ por (8 por (8 por (8 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 afinde tina) /tn) /tn)
3.500 mes mes + |

Promedios
2013 1.067 0,02 1,27 13,37 54834 54820 55286  5,6479 3.9855 29195 9,925 1,81 2928 3380 5156
2014 786 0,02 1,76 18,13 8,1385 8,1194  8,1808 83567 8.065,1  6.762,7 15,474 1,90 21,51 3057 4578
2015 589 0,02 1,81 21,91 9,3009 92771 92752 94387  11.103,7 10.748,4 18,368 1,94 1570 2396 3472
2016 482 0,02 2,05 29,11 15,0397 14,7803 14,8985 152285  14.466,5 14.0253 27,077 1,80 19,87  262,1  363,1
May.17 412 0,02 1,52 2447 15,9891 15,7039 15,8428 16,1054  21.542,1 20.621,7 30,349 1,90 1921 2439 3496
Jun.17 410 0,03 1,53 24,80 16,3955 16,1145 16,2497 16,5195  21.586,2 20.913,9 30,987 1,89 18,83 2378 3399
Jul.17 435 0,03 1,55 25,12 174710 17,1651 17,3522 17,6657  21.741,2 20.7474 31,644 1,81 19,17 2454 3648
Ago.17 420 0,05 1,59 25,98 17,7135 174351 17,5838 17,8862  22.486,3 21.5044 32,326 1,83 19,06 2451 3456
Sep.17 379 0,04 1,63 26,41 17,5499 17,2465 17,3879 17,7299  24.4222 23.339.3 32,015 1,82 18,78 250,6 3535
Oct.17 354 0,03 1,66 26,00 17,7591 17,4487 17,6304 17,9685  27.107,1 26.404,6 31,338 1,76 19,34 2538 3584
2017
Oct. 17 343 0,03 1,58 25,84 17,6700 17,3790 17,4950 17,8390  26.6224 25.902,7 31,110 1,76 1945 2550 3618
Oct. 18 342 0,03 1,65 25,63 17,6600 17,3250 17,5050 17,8440  26.2132 25.503,8 31,294 1,77 19,53 2550 3617
Oct. 19 350 0,03 1,66 25,44 17,7400 17,4030 17,5800 17,9200  26.804,6 26.123,1 31,294 1,76 19,64 2550 3625
Oct. 20 349 0,03 1,65 25,54 17,7700 17,4710 17,5450 17,8750  26.979,0 263250 31,375 1,77 1947 2520 3596
Oct. 23 342 0,03 1,67 25,53 17,6800 17,3220 17,5100 17,8500  27.782,6 27.2949 31,375 1,77 19,54 2540 3604
Oct. 24 348 0,03 1,69 25,50 17,7900 17,4950 17,5720 17,9100  28.009,5 27.513,2 32,136 1,81 1942 2520 3584
Oct. 25 349 0,03 1,75 26,58 17,7600 17,4460 17,5690 17,9050  27.878,2 27.3849 31,319 1,76 1945 2525 3584
Oct. 26 361 0,03 1,68 26,88 17,9000 17,5310 17,7100 18,0600  27.825,9 27.3449 31,319 1,75 1934 2500 3569
Oct. 27 355 0,03 1,68 26,81 17,9400 17,6780 17,6010 17,9450  27.489,5 26.885,2 30,559 1,70 19,24 2520 3584
Oct. 30 344 0,03 1,71 26,80 17,9600 17,6580 17,7300 18,0650  27.4058 26.791,1 30,559 1,70 19,29 2520 3574
Oct. 31 361 0,03 1,67 26,98 17,9500 17,6710 17,6713 18,0700  27.9353 27.372,5 32,105 1,79 1929 2520 3578
Nov. 1 365 0,02 1,67 27,60 17,9300 17,6490 17,9610 18,3060  27.979,8 27.4113 30,544 1,70 19,35 2530 3605
Nov. 2 361 0,03 1,72 27,49 17,8500 17,5730 17,8700 18,2250  27.944;5 272954 30,544 1,71 19,57 2550 3634
Nov. 3 368 0,03 1,72 2735 17,8700 17,5640 17,9640 18,3160  27.9783 27.275,7 31,616 1,77 1939 2530 3590
Nov. 6 374 0,03 1,72 2735 17,8700 17,5640 17,9640 18,3160  27.978,3 27.275,7 31,616 1,77 1935 2540 3616
Nov. 7 384 0,03 1,69 27,26 17,9300 17,6700 17,9230 18,2700  28.120,2 27.441,7 31,091 1,73 1940 2550 3623
Nov. 8 383 0,03 1,73 27,58 17,8500 17,5580 17,7800 18,1550  28.081,6 27.390,0 30,899 1,73 1949 2560  363,0
Nov. 9 386 0,03 1,80 27,97 17,8200 17,5370 17,7650 18,1310 ~ 27.951,5 27.30L5 30,899 1,73 1942 2560 3584
Nov. 10 381 0,03 1,75 27,86 17,8100 17,5160 17,7350 18,1000  27.080,6 26.428,9 32,836 1,84 1944 2550  359,1
Nov. 13 380 0,03 1,76 27,99 17,8200 17,5370 17,7100 18,0800  26.7149 26.049,5 32,836 1,84 1939 2530 3540
Nov. 14 381 0,04 1,78 28,31 17,7700 17,4900 17,6700 18,0400  25.611,0 25.075,2 31,050 1,75 1923 2520 3524
Nov. 15 388 0,04 1,76 28,64 17,8200 17,5330 17,6900 18,0600  26.312,7 25.857.5 30,375 1,70 19,24 2540 3587
Nov. 16 373 0,04 1,78 27,98 17,8100 17,4940 17,6500 18,0120  27.254,1 26.8650 30,375 1,71 1922 2560 3572
Nov. 17 366 0,04 1,76 2791 17,7900 17,4870 17,6380 17,9980  27.128,5 26.684,0 32,598 1,83 19,19 260,0  364,0
Nov. 20 368 0,04 1,76 27,91 17,7900 17,4870 17,6380 17,9980  27.128,5 26.684,0 32,598 1,83 19,19 260,0 3638
Nov. 21 363 0,04 1,77 28,09 17,7900 17,5100 17,5950 17,9580  27.266,1 26.879,9 32,572 1,83 19,16 2610 3634
Nov. 22 363 0,04 1,66 27,95 17,7500 17,4670 17,5020 17,8450  27.328,0 26.928,9 31,929 1,80 19,02 2630 3664
Nov. 23 363 0,04 1,79 28,48 17,7400 17,4230 17,4780 17,8250  27.2933 26.8954 31,929 1,80 19,08 2640 3664
Nov. 24 363 0,04 1,77 28,51 17,6900 17,3720 17,4390 17,7690  27.4648 27.093,0 31,296 1,77 1896 2620  365,0
Nov. 27 361 0,03 1,74 28,53 17,6300 17,3340 17,3450 17,6800  27.1224 26.703,9 31,296 1,78 18,92 2620  366,0
Nov. 28 356 0,03 1,81 28,21 17,6500 17,3310 17,4050 17,7400  26.912,2 26.431,1 29,770 1,69 19,02 262,0 3649
Nov. 29 358 0,02 1,81 27,76 17,7200 17,4220 17,4480 17,7950  26.902,9 26.496,1 28,882 1,63 19,13 2640 364,
Nov. 30 357 0,03 1,86 28,36 17,6800 17,3850 17,3845 17,6450  26.9053 26.477,5 33,191 1,88 19,07 2630 3622
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CONTEXTO; Entrega N° 1.478; Diciembre 4, 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$en monetaria en US$ 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 25.563 478.771 145.113 623.890 145.172 297.584 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
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
Sep.17 50.237 662.975 205.130 868.105 250.361 982.655 0 81.035 2.182.156
Oct.17 51.810 679.168 190.936 870.104 225.128 1.040.305 0 96.658 2.232.195
2017
Oct. 11 50.943 678.904 209.237 888.141 238.463 1.018.450 0 41.514 2.186.568
Oct. 12 51.913 679.474 209.850 889.324 238.302 1.025.623 0 42.345 2.195.594
Oct. 13 52.852 679.375 201.652 881.027 237.220 1.032.012 0 45.177 2.195.436
Oct. 17 52.591 678.228 195.009 873.237 235.926 1.033.362 0 51.204 2.193.729
Oct. 18 52.456 677.383 235.703 913.086 235.250 982.595 0 76.152 2.207.083
Oct. 19 52.501 676.430 216.144 892.574 235.774 983.764 0 95.899 2.208.011
Oct. 20 51.942 675.485 212.558 888.043 235.757 995.031 0 97.167 2.215.998
Oct. 23 51.986 674.999 216.575 891.574 235.268 1.002.940 0 86.498 2.216.280
Oct. 24 51.921 674.124 211.166 885.290 236.531 1.017.393 0 78.594 2.217.808
Oct. 25 51.884 673.531 200.574 874.105 234.908 1.025.027 0 81.906 2.215.946
Oct. 26 51.864 673.546 196.425 869.971 225.339 1.029.894 0 81.572 2.206.776
Oct. 27 51.903 674.276 221.206 895.482 228.059 1.034.597 0 77.032 2.235.170
Oct. 30 51.995 676.993 204.249 881.242 227957 1.039.858 0 85.844 2.234.901
Oct. 31 51.810 679.168 190.936 870.104 225.128 1.040.305 0 96.658 2.232.195
Nov. 1 52.124 682.348 224.301 906.649 230.421 1.041.259 0 59.250 2.237.579
Nov. 2 52.210 686.524 233.244 919.768 230.456 1.042.187 0 45.426 2.237.837
Nov. 3 52.066 689.949 227.891 917.840 230.369 1.046.427 0 43.232 2.237.868
Nov. 7 51.563 691.379 226.516 917.895 235.726 1.047.818 0 41.501 2.242.940
Nov. 8 51.599 691.456 224.073 915.529 233.048 1.048.151 0 43.383 2.240.111
Nov. 9 54.748 691.310 227.425 918.735 232.557 1.049.756 0 38.424 2.239.472
Nov. 10 54.730 691.071 221.623 912.694 247.247 1.052.062 0 42.027 2.254.030
Nov. 13 54.750 691.048 214.544 905.592 248.498 1.054.807 0 46.344 2.255.241
Nov. 14 54.746 690.335 207.769 898.104 247.605 1.055.662 0 53.142 2.254.513
Nov. 15 54.653 689.480 243.048 932.528 246.654 1.010.083 0 79.190 2.268.455
Nov. 16 54.571 689.065 211.921 900.986 245.784 1.018.587 0 102.337 2.267.694
Nov. 17 54.503 688.598 195.731 884.329 245.026 1.026.949 0 110.294 2.266.598
Nov. 21 54.599 688.141 205.081 893.222 247.363 1.034.493 0 93.807 2.268.885
Nov. 22 55.004 687.576 214.376 901.952 252.621 1.036.634 0 90.838 2.282.045
Nov. 23 54.928 686.408 219.569 905.977 251.409 1.038.097 0 85.394 2.280.877
Nov. 24 54.968 686.350 234.295 920.645 251.929 1.043.573 0 86.552 2.302.699
Nov. 27 54919 686.514 215.728 902.242 250.447 1.049.358 0 99.218 2.301.265
Nov. 28 54.764 687.271 203.359 890.630 248.768 1.053.578 0 106.696 2.299.672
Nov. 29 54.662 689.164 206.504 895.668 250.958 1.055.394 0 99.709 2.301.729
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CONTEXTO; Entrega N° 1.478; Diciembre 4, 2017

AGREGADOS MONETARIOS DEL SISTEMA FINANCIERO

(millones)

Total Total Depositos en pesos Depositos en dolares Circulante

Depositos Depositos en poder
Fecha y en pesos Cuenta corriente Caja de Plazo Otros Cajade  Plazo Cta. del
Circulante y dolares Total Privado Publico 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 3172 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  4.163 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 428517
May.17 2.589.883 2.067.131  1.635.576 284.449 298.608 331.043 663.754 57722 27.505 20222 6.124 1.159 522.752
Jun.17 2.651.946 2.108.582  1.680.870 291.854 313.829 354.780 659.521 60.885  26.541 19.158  6.298 1.085 543.364
Jul.17 2.787.489 2.208.807  1.705.295 293.691 298.869 384.646 668.438 59.651 29.323  21.771  6.480 1.072 578.682
Ago.17 2.850.693 2.262.473  1.718.190 300.556 309.434 380.087 672.479 55.634  31.255 23486  6.690 1.079 588.220
Sep.17 2.878.722 2.282.263  1.735.163 302.660 322.462 381.943 673.709 54389 31730 23.877  6.726 1.127 596.459
Oct.17 2.870.223 2.259.879  1.749.318 310.405 309.599 391.125 682.076 56.112  29.255  21.213  6.899 1.143 610.344
2017
Oct. 11 2.854.479 2.238.264 1.730.511 308.679 295.831 398.209 679.187 48.605  29.129 21.018  6.951 1.160 616.215
Oct. 12 2.864.374 2.249.907 1.743.321 309.065 307.739 395.633 681.936 48948  29.057 20981  6.960 1.116 614.467
Oct. 13 2.855.818 2.242.067 1.737.661 307.303 304.881 390.921 682.419 52137 29.054  21.009  6.945 1.100 613.751
Oct. 17 2.839.978 2227.576  1.722.012 312.141 300.930 378.470 676.424 54.047  29.090 21.073  6.851 1.166 612.402
Oct. 18  2.854.583 2245754 1.740.262 315.719 301.757 381.306 677916 63.564  29.177 21.146  6.869 1.162 608.829
Oct. 19 2.854.803 2247411 1.738.945 318.170 311.561 376.302 680.561 52.351 29.218 21.182 6914 1.122 607.392
Oct. 20  2.858.884 2.250.840  1.739.778 310.326 316.569 368.179 685.794 58910  29.252  21.196  6.955 1.101 608.044
Oct. 23 2.854.214 2247.115  1.740.213 314292 325.794 357.574 680.326 62.227  29.264 21.227  6.828 1.209 607.099
Oct. 24 2.862.726 2.257.138  1.745.077 313.609 330.300 354478 684.339 62.351 29.269 21.213  6.933 1.123 605.588
Oct. 25 2.874.512 2.269.163  1.758.978 316.292 337.177 360.899 684.073 60.537  29.244 21.286  6.809 1.149 605.349
Oct. 26 2.861.107 2255539 1.757.173 317.875 335.206 362.054 686.661 55377 28428 20481  6.826 1.121 605.568
Oct. 27 2.906.382 2.299.340  1.791.200 317410 349.244 369.998 693.958 60.590  28.745 20.778  6.851 1.116 607.042
Oct. 30 2911.246 2.301.870  1.794.191 325.336 338.427 378.006 688.576 63.846 28751 20.893  6.718 1.140 609.376
Oct. 31 2.918.595 2.308.884  1.798.024 318.554 312.479 408.845 694.217 63.929 28909 20.843  6.936 1.130 609.711
Nov. 1 2.923.675 2.309.975  1.799.013 314.778 309.579 420.485 691.811 62.360 28951  20.904  6.905 1.142 613.700
Nov. 2 2.927.198 2311.212  1.802.887 315.197 317.041 415.525 694.726 60.398 28926 20.846  6.925 1.155 615.986
Nov. 3 2.928.251 2.306.715  1.798.091 307.124 301.355 435.133 701.149 53330 28958 20.873  6.941 1.144 621.536
Nov. 7 2.913.457 2.290.929  1.779.869 313.855 299.085 414.945 694.806 57.178 28922 20.862  6.843 1.217 622.528
Nov. 8 2.899.847 2.276.846  1.769.153 311.148 299.292 409.370 696.992 52.351 28916  20.841  6.864 1.211 623.001
Nov. 9 2.920.209 2.294.026  1.786.873 315.361 316.316 407.637 696.786 50.773 28919 20.827  6.889 1.203 626.183
Nov. 10 2.932.073 2.303.822  1.780.100 313.554 311173 403.983 701.905 49485 29900 21.785  6.901 1.214 628.251
Nov. 13 2.932.231 2.307.831  1.783.256 318.242 317.898 391.881 697.568 57.667 29913 21.822  6.835 1.256 624.400
Nov. 14 2.932.630 2311.992  1.789.292 320.223 325.660 390.278 704.344 48787  29.886 21.774  6.880 1.232 620.638
Nov. 15 2.937.512 2317976  1.793.719 327.567 314.564 395.044 709.889 46.655  29.902 21.742  6.924 1.236 619.536
Nov. 16 2.920.819 2.301.476  1.779.397 323.447 307.124 393.715 708.654 46457  29.843  21.723  6.905 1.215 619.343
Nov. 17 2918243 2.298.163  1.776.710 319.865 300.637 384.547 712.352 59.309  29.820 21.712  6.894 1.214 620.080
Nov. 21 2.931.247 2312.134  1.787.476 325.637 323.065 371.542 706.826 60406  29.963 21.886  6.799 1.278 619.113
Nov. 22 2.950.985 2.335.021  1.804.525 326.156 338.963 368.956 709.684 60.766 30371  22.259  6.866 1.246 615.964
Nov. 23 2.948.520 2.332.509  1.803.401 332305 340.928 361.561 713.285 55322 30368 22.262  6.861 1.245 616.011
Nov. 24 2.976.436 2.358.852  1.827.493 325471 358.566 368.614 715.963 58.879  30.588 22476 6916 1.196 617.584
Nov. 27  2.981.257 2.364.722  1.833.944 330.387 372.273 363.744 708.515 59.025  30.621 22.514  6.888 1.219 616.535
Nov. 28  2.985.199 2.369.838  1.839.536 333.879 363.718 370.518 711.357 60.064  30.599 22.108  7.286 1.205 615.361
Nov. 29 3.003.436 2.386.334  1.849.937 339.408 351.038 390.497 710.256 58.738 30789  22.289 7275 1.225 617.102

* A partir de CTX N° 937, los depositos 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° 1.478; Diciembre 4, 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 10593  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 1,1068 108,66  6,5963 3,482 3,51 1,06 17.924,10 4.986,26  16.914,49 1.248,69
May.17 1,3751 1,2917  1,1057 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  1,1237 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 21.577,77 6.285,65  20.042,49 1.234,72
Ago.17 14114  1,2954  1,1815 109,83  6,6678 3,152 425 1,45 21.913,65 6.312,37  19.674,97 1.284,34
Sep.17 1,4202 11,3311 1,1906 110,77  6,5692 3,133 425 1,47 22.161,93 6.427,30  19.917,71 1.315,64
Oct.17 1,4095 1,3198 1,1755 112,93  6,6242 3,193 4,25 1,54 23.028,61 6.602,48  21.236,34 1.279,95
2017

Oct. 17 1,4107  1,3188 1,1770 112,17 6,6080 3,158 4,25 1,55 22.997,44 6.623,66  21.336,12 1.283,00
Oct. 18 1,4093 1,3209 1,1803 112,97  6,6271 3,171 4,25 1,55 23.157,60 6.624,22  21.363,05 1.283,00
Oct. 19 1,4124  1,3132  1,1830 113,06 6,6124 3,167 425 1,55 23.163,04 6.605,07  21.448,52 1.286,90
Oct. 20 L4111 1,3188  1,1783 113,50  6,6185 3,192 425 1,55 23.328,63 6.629,05  21.457,64 1.277,40
Oct. 23 1,4076  1,3211 1,1756 113,36  6,6342 3,238 4,25 1,56 23.273,96 6.586,83  21.696,65 1.279,60
Oct. 24 1,4085 1,3133 1,1760 113,57  6,6349 3,244 425 1,56 23.273,96 6.586,83  21.696,65 1.277,70
Oct. 25 1,4091 1,3275 1,1828 11345  6,6311 3,233 425 1,56 23.329,46 6.563,89  21.707,62 1.275,20
Oct. 26 14110  1,3124 1,1629 114,16  6,6606 3,290 4,25 1,56 23.400,86 6.556,77  21.739,78 1.275,40
Oct. 27 1,4020  1,3129  1,1602 113,68  6,6498 3,236 425 1,57 23.434,19 6.701,26  22.008,45 1.266,30
Oct. 30 1,4035 1,3194  1,1635 113,16  6,6386 3,289 425 1,57 23.348,74 6.698,96  22.011,67 1.273,20
Oct. 31 1,4047  1,3277 1,1634 113,87  6,6365 3,271 4,25 1,58 23.377,24 6.727,67  22.011,61 1.268,20
Nov. 1 1,4051 1,3292 1,1663 113,80  6,6851 3,267 4,25 1,58 23.435,01 6.716,53  22.420,08 1.272,50
Nov. 2 1,4042  1,3063 1,1665 113,93  6,6105 3,267 425 1,59 23.516,26 6.714,94  22.539,12 1.274,10
Nov. 3 1,4034  1,3074 1,1607 114,05  6,6360 3314 4,25 1,59 23.539,19 6.764,44  22.539,12 1.267,80
Nov. 6 1,4011 1,3165 1,1602 113,86  6,6249 3,249 4,25 1,59 23.548,42 6.786,44  22.548,35 1.279,40
Nov. 7 1,4003 1,3169  1,1594 113,79  6,6392 3,271 425 1,60 23.548,42 6.786,44  22.548,35 1.273,70
Nov. 8 1,4019  1,3110  1,1591 113,96  6,6293 3,255 425 1,60 23.548,42 6.786,44  22.548,35 1.281,60
Nov. 9 1,4036  1,3139 1,1645 113,43 6,6390 3,252 4,25 1,61 23.461,94 6.750,05  22.868,71 1.285,60
Nov. 10 1,4035 1,3200  1,1666 113,54  6,6399 3,278 425 1,61 2342221 6.750,94  22.681,42 1.273,80
Nov. 13 1,4036  1,3122  1,1671 113,67  6,6363 3,279 425 1,62 23.439,70 6.757,60  22.380,99 1.277,30
Nov. 14 1,4064  1,3142 1,1790 113,21 6,6305 3,313 4,25 1,62 23.409,47 6.737,87  22.380,01 1.277,30
Nov. 15 1,4129  1,3174 1,1787 112,87  6,6312 3,313 4,25 1,62 23.271,28 6.706,21  22.028,32 1.276,50
Nov. 16 1,4093 1,3236  1,1805 112,61  6,6260 3,274 425 1,63 23.458,36 6.793,29  22.351,12 1.276,50
Nov. 17 1,4109  1,3211 1,1793 112,07  6,6245 3,257 4,25 1,63 23.358,24 6.782,79  22.396,80 1.277,40
Nov. 20 1,4109 11,3238 1,1731 112,64  6,6407 3,257 4,25 1,63 23.430,33 6.790,71  22.261,76 1.274,60
Nov. 21 1,4086  1,3247 11,1736 112,27  6,6321 3,259 425 1,64 23.590,83 6.862,48  22.416,48 1.274,60
Nov. 22 1,4109 11,3322 1,1822 111,18  6,6002 3,224 4,25 1,65 23.526,18 6.867,36  22.523,15 1.291,60
Nov. 23 1,4109  1,3300 1,1846 111,32 6,5776 3,222 4,25 1,65 23.526,18 6.867,36  22.523,15 1.291,60
Nov. 24 1,4109  1,3335 1,1928 111,65  6,5998 3,233 425 1,65 23.557,99 6.889,16  22.550,85 1.291,60
Nov. 27 1,4200  1,3322 11,1900 111,16  6,6054 3,228 425 0,00 23.580,78 6.878,52  22.495,99 1.286,70
Nov. 28 1,4175 1,3354 1,1840 111,65  6,6084 3,213 4,25 0,00 23.836,71 6.912,36  22.486,24 1.293,80
Nov. 29 1,4165 1,3442 11,1864 112,00  6,6069 3,246 425 0,00 23.940,68 6.824,39  22.597,20 1.282,50
Nov. 30 1,4154  1,3532 11,1906 112,42 6,6083 3,273 425 0,00 24.272,35 6.873,97  22.724,96 1.274,30
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