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�����./ / 0./ / 0./ / 0./ / 0����
'�� �	����� ����	���������� (��� 
�� ����	
�� �� ����
�	���������� ���������� ��� 	�)����� ������
������

��
�� ���� �*���  +�� �	������� ��� �++&� ��� �	���	�

����,�����������
�-�
�����
�������	��������.
���)����������/	��������
��
���++ 0�'����	��	.
������� �
����� ��� ��	��� 
�� ���� �	����
�� ��
��	����� ����	������� 
�� ��� 
����
�� ��	���
��
���
�����
�
����	� ��� ���	�����,
��
�� �����1��	.
���������� ��� ��)�	����� �� ��� �������� 
�� �������

�	�����0� ����� �	������ ���� ������*�
�� ��	� ���
(����	�� �� 	�)�	����� 
�� ��� ���
������ �������� 
��
�����	������
�������	�����������������������(���
���
�-�������,
��
�����
����
���1��	�����	������
�1��	��
�	���
������������
��������0��

'���
���������	)�
���
�	�������� �*���++&���	.
������ �������	�(��� ��� 
����,�� �������
�� ��	� ���
�	����� ����	��������� �� ������	�������,�� �	���.
�������������	�
�������	��	���	��)�-����
2��
���
��������
���
��������������
����
������
�������
	����	��
�����(���������������)������0�3�������
��������	���	����	����	�����	���
����*����������.
����
�� ��� �	����� ���4����	��������	���5�� ��� ��	���

������
�������	������
����	�����������������		��

���++&��		�5����������
�������)�����������
���
��6�
��+�&70��8������	�������9���������	�(���
��� �	����� ��� ��
�5��� ��������		,�� ��� ��� ����
���
��������	���������������)���������	���
����.
����������	����0�'���	��������������	�5�����	�5�.

���
���(�����	������� ���� �	������ ����������1��	.
��������� ��� �	�
�5�� ��� ������������ 
�� ���	2�� ���
������	��
���������	��������������	��0�

'��
��8�����
������	���������	��������������	���.

�����������)���������:2�������
������,�������.
��	���������
�����:0�3�������-���������	������
��
���� 
����������� ���������(��� 4��� ��	����	�-�
��
������������������
������������������������.

�����������9��������"��*����
�����8�
���������.
	8���	����������	���
���
2������
�����������		������

����;;��� �����	��������������
�����������.
		�������
���
���(�����	���(���������������5�����
��� ���� �����
�
��� <�	���������� �� 
��������=�
�8��(�����������	������<������
��������=��������

����
��� ��� �	����
�-������ 
�� ��� �	����� ����	��.
���������
����������������������	����������
���
�������������������������������������������������
�������:2��������:�#!�<�>�:	�����	��
���++%=0�

��� �	����� 
��
�� ������-��� 
�� �++$� 4����� ���.
�����	��
���++%�������
������������	��
�� ��.
���	������
�����	��
����������	�����
����������
��	��� 
�� 	���������� ��1�� ���	����� ��� ���	���
����������� 
�� ����������
�
� ��������	��� ��	��
�����2�� 
�� ����	���-�� 	����� �� ��� ������,�� ���.
����0��

:����2�����
�����������	�����������	�������
����

�� 
���		������� ��� �������� 
�� ��� �	����� ����	��.
�����������������	��(��������	������(����������.
���,��� ����������� ������-�	��� ��� �1����� 
�� ��.
(��
�-����
�����	�)��������
�� ����
�����������
���������
���	��������(�2���
�
��2��������)��.
	���������
�����	�������������������)���
������	�.
��� 0������	������	�-���(�������������,������	.
������� ���	��	��� ��� �	����� �	������������� ��	� ���
),��
���������
������	������������������	���.

�
����	������������������	�0���	������	�����(��.
����� ��,���� ��������	� �	�
�� 
�� 
�)�	�����������

�������1��	������������	
���
���������������.
	�������������������
��0�/�������-�	� ���������.
���� 
���	�����)��� 
�� ��� �	������ ��� ����	�� (��� ���

���	��	��������
���	����������	������������������

��� ���	���� ���� ���� 
�� ���� 
���	��������� 
�� ���
�������������
�
� 
��� ���	��� 
�� �	���������� 
��
��;;!0�3�� ��*����(��� ������	��5��� ����������.
)��� ����	�
��� ��� ��� ��	��
�� ��������	�� ����.

����
���������	�����	����������	�������������.
�	����)��
�	�)�
��
���
���	��	��������
���	��������

��� ���	������� ���)�-�(���
���	����	������� �	�.
�����	��� 
�� ��
��
�������� �������������� ��	�
��	���
��������������0�

��� ��� 	������������ 
�� ���� 
��������� 
������� ���
��	���������������
�
�����	�������������������	�.
(��	�
�����	������	�		����	�������������
������	�.
���"�� ��� ����	)�� ��� ������	��� 
��
�� ��� ���,�����
������	���4��,��������	�
������,����� ����	��	���
���� ��(������ ��������� ���	����	��� ����� ���� ��.
��	����)�� �� ����	� 
�� ���� ����������������� (���
���	����	��� �������� 
�� ������
�
��� ��������.
��
��0�'���)�
������4���������������� ��
���	,��
(��� ��� 
������)������ 
�� ����������� ��
	,�� ��.

�������������������������������������������������
�������:2��������:�#"�< >�:	�����	��
���++%=0�
 ������:2��������:�##�<!>�:	�����	��
���++%=0�
!������:2��������:�#$�<�>�:	�����	��
���++&=0�
5 �����:2��������:�#%�<�>�:	�����	��
���++&=0 
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���������������������	,��
�
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����
�
��������
��������,�����8������)��0���	�9�.
����� ��� �1���	�	��� ��8���� ���� ���� ��
������ 
��
	�����	������ ������� 
�� ��� �	����� ����	)��
�� ���
�)��������
�������	��������	��������#0�'��������
	�����	����������������	����
���������
�	������
��
����������
���������
��� ���	��� ��������
�� ���
�	������������	���
����)�	������(������4�����	�.

����	�	�)�	��
������)������
������
�������������

�� ���,������ ������	���� �� ��������� ����������.

�����	��������	,��
��������,���0�

'�����
������*���++%�������(�������� ��
��� ����
������,��� 
������
�� ���	��	��� ���� ���������.
�����
������	���������	��������������*���++&�����.
������� ��� 	���	������ ���)�
���	�����������	��	�.
�������������,����?���	������@�
���/����<�4������
��
�������1���
��	��������������������
��%�$7���
"�#7� 	�������)������=A� ��� 	�����	������ 
�� ���
�	���������� 	�-������� ��� ����
��� ;��
��� ��
/�2	���� '������ 4����� �B0+&� <����
��� ;��
���
�	����� �� ���� ����� 
��� "�#7� ������-�
�� 
�	�����
�������	,�
�������	���(���6	�������4�������21�.
���	�����	�	���������������-�
���
���%�!7��"�&7�
�� �#�#7� 	�������)������=A� �� ���� ���������� ��.
���	����������	���
���������
������
�����	�����.
	������ ��� ��� ;����� ��	����� <�	����� ��� +��7�
������-�
�� 
�	����� ��� 9������ �	�����	�� 
���
�++&=0��

��� ��� ����� 
�� ����
��� ;��
��� ��� 	�����	������
����)��������
�������������
�����	���������
�����
���,����� ���������0� '�� ����������� 	�����	������

��� �	���������� 	�(��	��� 
�� ��� �����	-�� �������
���9������(��������������	����	��	��
������
��.
�(�����	�����	��������������
������	������ ���������
��� ��������� ������� <��� 
2������ ������� �����-�� ���
����7�
�����6��	�������#�"7�����++%=���������
������������		������<���
2������
�����������		������

���++&�����
��.;3C�!�+�������
���������������.
��&7�
�����6=0�

�4��������
���
�����	�	���(���������(������
��
�	���������� 	������	��� ��	� ���� �8�� �������� ���
������ ����	��������0� /����� ������,��� ������
���� ���	�������� 
�� 
���		����� ���	�� ��� ����� 
��
�������	� ��� ����� 
�� ������� ���������)��� ���.
����	� 	���	)��� ����	����������� �� ������	� ���	.
�������������������������������������������������
#������:2��������:�#&�< >�:	�����	��
���++&=0�
 

�������� �� ��� �	���������� ��� ��� �	�
����)�
�
�
��
�	�
�� ��	� ���� �1��	��������0� ��� ��� ����� 
��
�4�����������	)���
��8��������������������
�
�

�� 	��������� 
�� ��� ���,����� ���������� ��	�� ��.
���	� �	����� �� ����	����0������(������������
��
��
���
�������������
��;3C�"%#0+++��������������.
��������	� �� ��� ��	��� 
�� 
��� �*���� �� ����)��
�	�����
�� �� ��	��� 
�� ���	����	����	��� �����
�����
	���	���� 
�� ������������ ���
�� �� 
���	������ ��.

���	���0�

'����	�-�����(�����������������,�����������	���
������ �1�����)�� (��� ����
��� ;��
���� 	�������
��	����	������(�������	�������
�
�
��	�����	�.
�����4������	�
�0�����������4���	� ��
�� ��� ���.
����	��
�� ����	������ ��� 	������ ��
�),�����8���
�.
����
������������-���������������������	�����	�.
��� ��� 4���	� ���������
�� ��� �		����� �����-� ��	��
��
��	���������0���	��������	�	���������	�����
������
��,�����8��������	���	���
��D	�����
����2����
��
���� �����
��� ���D���8�� 	�������������� ������.
	�������������������	������� �	���5�	���� ��� 	���.
������� 
�� ������ ����������� ��� ��� ��	��� 
�� ����
����	
��� (��� 
��	��� ����	� ��� ��	��������� 
���
��	��������
�	��	���	�
�	�������������������0����
��������
��D	������������,������	�����������	�����
�������	
���������������������	�	8���������E���
���������
����������	����	���������,�0�'��;�����
��	����� ��� ����	������� �� 
���������	� F�
 +0+++���������������E���F��+0+++���������0����
����������������D��������	������)���������������
��������A�����	���������	���+�+���������	�������
��	��D	�������	���
��� �������������*��
���.���7��
.+�&7�� .+��7� �� .+�%7� ������ 	�������)��������
�����	���(�����	����	������ ����	���������� �	�.
���������
������������+�#7������0�

3�� ����� /�2	���� '������ ��� �����-�� �� 
�����.
���	�����������������
������	�������������	,��
��
���� ������,��� 	�����	��� ��� ���
�� 
�� �	���.
������� 
�	����� �++&� ���� ��� ���
�� 
�� ��(������

��	���������������	��	����������<���������
�����
�������
�
������������
������)�	������,����
��.
�		����
��=�� ���(��� �,� ������
�
��� ��������� ���
����	��0��4����� ���� 
�� ���� ��,���� 
�� ��� 	������
(����8�������	-���������	����-�����������������,.
����� ������� ����	�.�,������ (��� �����-�� ���� ;3C�
!0+++����������<���7�
�����6=��	�����
��������.
����	� ���
����
�� ����	��0��21���� �����������
��� ��(����� (��� 	��	������� ��� ��"7� 
��� ��6�
�����	��� (��� ��� 6	����� 	��	������� ��	��� 
���



�
�

�
���

+�!70� '�� ������ 	�������� 
�� ������ ������,���
���� 	���	���� �����	���)������� ������
��� 
���
�������
�� ��� ��	����-��
�� �������	��������
���	�.
����������8�� ��������
�� ��� 	�������(����	�)�.
�����	��� ��� �4�		�� ����	����� ��� ������������ 
��
�(�����	�������	�������������8�����0�

�������	��� 
�� �	����������� /	�������� �++&� ���
��� ����� ����	��
��� 
���	�� 
�� ��� ���		�
�� ���
/�2	����'�����0� 3�� ����� ��� �	���������� ��� 
��.
�����	��	��������
���������)�
���������
�����	,�.

���++ .�++%�<%�"7��������	���
��=����������.
��	)�� ���� ����	������� 
��� �	�
����0� ��� �,����
���� ������		�
�������	�����,����������	�������.
�,�� �1��	������� ���� ����	������ 	��	������� 
��
��� 
����
�� 
�� �1��	���������� (��� ���
�5�� ��
���� ��,
�� ��� ���� 
���������� 
�� ��)�	����� �� 
��
����������������
����������
�	����0���������.
������
�	������	�)�
��
�������������	)��������.
��	����� �����	��� ������� ���	�� ����� �	��������
���	�����
�	� 
�� ���� 
���5������ �	�)���
��� ��	�
����	����0�
������	���(��)��������
��� ��
��
�����
���	��� ���	��� ���� ��	)������ <��� ��� ����	,�� ���
�	��������=�� �8�� (��� ���� ������� <��� ��� ����	�
��	��� �	��������� �� 
�� ��)�	����=� ����(��� �����.
)��	������
������*�����������0�

�����	������2��
���������)�
�
�����������,��������.
�����1�����)��
������
����	�����	�	����
����
��
��	���
�0� ��� ����� �����
��� ��� �������� �9������
����1���
�������++&����$��7������� 	�����������
������*�
�� ��	� ���� ��	��� 
����
�
���(��� ��.
���������������
��G�	�����	��:�
�������/	���.
������������	2��������������������������
�������
���
���
��/�3�3��������-��������
����������
��
�	2
�����4�������	����������	�������
����	��	����
?���	����3����������:	���5�@0�'���1��������
��
��� ��)�	����� 
�	����� �� 
�� ���� �	�����	������� 
��
�����������	�)������� ���	�����	������	���������.
)�
������������
�����!#7����+��!7�	�������.
)������� ��� ��� �*�0� ��� ���(��� 	�������� �� ������
9�����������
�����������	�������
���E��
��E�
�.
	���3���
�	�������0+&��������������	���������� +7�

������
�	��4���
���1��	�������
����5�������
���
����)�	��
�
�����
�	�)�
��0�

����� �	�� 
�� ����	�	�� ���� ��
�
��� �1�����)���
���
�5�	���������	�
�������
�������	8)����������
�	���	����(���
����
�����
�����		���++&����)�.
��	���������)��0����	������
������
��C��$0�%"���.
�������
�������������"7�
�����6����%����������	.

���������� ��	� 
���5�� 
��� �	���
��� 
��� ��	,�
��
�++ .�++%0���� 	������
����������	��<�����
�� ��.
��	����=� �����2�� ��������� ��� �*�� ���� ��)�����
��)�������������)��0�

����� �� ��� ��	��	������� �1��	���� ��� 	����
������
�	�����	����	��������� ��7�����++&�����(�����	.
����������	�	������	���������	���������	��������
���,�����
������	��������	���	����(�������1���.

������ +��7������0��������������	���������.
��	�(��� ����)��������
�������������������� ���.
���������������
������
���������	���
����*�0����
�������� ��������� ����������� ����D��������������
���� 
�	��4��� 
�� �1��	������� )��)��	��� �� �1.
4���	� 4����� �B0+&� ������ 
�� �	���������� ���	��.
������ ������)���� �����	��� (��� ��� �������
�� ���
��5�	�� 
�� ��� 	����
������ 
�� ��	��� ����������
����	���� ������ ����� ��� �B/� �� ���� �	2
����� ���

2������������������		�����0��

/�������
���������������������	����������
����.
���� ��	�� �������	� ����)�� ��� 
����
�� ��	���
���
���D����	������
�5�����	�
����������	�������)���.
����� 
�� ���� )�	������� ���������� ����
�� (��� ���
��������
����	�����������1��	��������	�
�5�	���
��)�	��� ����	��������� 
��� �������� ��,
�� 
�� ����
����	���� 	������ �� ���	�������
�� ���� ���
��������

�� ��	������
�
� ���� ��� ������������ �����	�.
������� 
�� ��� 
���	�������� ���������� �� ��	������

������	���0��	�)�����
���������������
�
��������.
�	������� ��� ���5����� 
�� ��
�
��� 
�� �������.
����������	��������
��� ������� �� ����
������.
��-�	����������������������������
������	����0�3��
���������������	��	����
��H�����	�������	�.

����)�� <H��HG=� (��� �����
��� ���� �������� 
��
�	���5��
�����	���������	��������������
������.
�����������
�����)���
��������0�
�	�������
�����
�*������
���������������������-�����! ������	�.
��5�
�	���� 
����(��� 	��	������� ��	�
�
�	� 
�� ���
������ ��	�������� 
��� 
��������0� :����2�� ��.
���-�� �� ����������	��� ��� �	��	���� ���	����
3������ ���� :	���5�� (��� �	�)2� ��� �	������� 
��
�++0+++� ���)��� �������� 
�� �	���5�� �� �	�)2�� 
��
�0+++������	���)��0�

���	������
��
��������
�
����
����
����������.
	��� �������� �����
�	��
��(���
��,��� �������	���
���� �������� 
�	�)�
��� 
�� ��� ����	� �	����� 
�� ���
������,�� ���
���� 
��
�� �& +�� 4�� ��
�� �����.
�����0� ����� ��� ����	� �	���������� 
��� �������
<+�!7� �����=�� ��� ���	�-�� ������� �����
�� �����



�
�

�
���

����
��
��
���++ 0�'������
������
��������	�-��
��� ���� ������	�
��� 	���)�
��� ��	� ��� ���� ���
������ ��� ��� �����
�� ������	�� 
�� �++&� ��� ���
� ��7�
�����������������������������	����������
<�0�=���	�
���5��
��������������	��
����*������.
	��	���+�$��0����	�
���5��
����	���	�������	��
��
�++&0� :����2�� ��������� ��� ��,
�� 
��� �������
����	���0� '�� ����� 
�� �����	��
��� ��� 	�����	�
���
���������	����	�����	��
���++&�����
�� "� 7�����

��������������
����!��0�0�

E������������������������	���	���
��������
�
��
�������	��� ��	�� ���	����	� ��� �	����� ����� 
�� ����
���,��������	����	����)���� 	���	��	�(���4���������

���*����� ���)���
������� ���/����������;��)�	.
������	���5��</;�=����������
���	�����	������
��
���	������8�� ���������� 
�� ��
��/�2	����'���.
��0���� ��� �����	������ ����������� ������	���� ���
/;������	����������6�����E�������
��6	����������
�	��	���� G��	����
�
��� 
�� �21���0� �����	���
(��� ��� /;�� �������� ��� ������ ������ (��� 	��	�.
������+�"%7�
�����6��������	���
���������������.
-��� +� $7� �� +� �7�� 	�������)������0� '�� �)�.
��������
��� ��������
�� �����
�
�� ��
����(��� ���
������ �	�
���� 	�
��������� 
���������
� ��� ���
��
��������<��!7������	�����=���������
�������.

�
�� �� ��� ����	� ��
�
�� ��� ��� ���	�-�0� ������
�������� ���� ������������� 
�	����� 
��� 
���*�� ��
�������� 
��� ����� (��� ������� �	������������� ��
4���	���������5���������������	���������
������
��������	� ����	����
�� ���������,�������������.
�	���
��������
����(��� ���� ����(��� ���������.
��	� �	�������
�
� 
�� ������	�	��� ��� ������������

�� ���	�-���I�� ��
�������0���� ��5���)���8�� �	.
������ 
��� ����� ��������� �� �����-�	� ���� ��� ��.
�	���� ��	���� �� ���� �8�� 
�� �0"++0+++� ����	���
(��������	���,�������������
�����	����0�3�����
��
�����
�	�	�(��� ����� ��5���)�� 4�� ��
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�
����	�������(�,������
�	���
������ ��� ���� 9������� "+� �*���(��� �������
�	�
�������������	�
���������	,������1��	�����0�
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��;3C��0"%����������0�

�����	������
��������)��
��������������
�����.
�	�
��
��� �����
�� ������� �����2��)����������.
��	����
������*��
�������	������������
���
�	���

������
�-�
�������������������	�0�'����(��
�-�
��
��������
�
�����������	�����������)�������)�����
���)�
���� �����-��
�� ���� ����)��� �,(��
��� ���
�	���
���
���%�#7�
������
����������������0�'��
�		�����	�
�
� 
�� ��� ��	��	�� �	�)�
�� ��� ������ ���
��� �"7�
�����������������������������9�������.
)�����	�
���
��0�'��	��������
�
�
��������������
��� ���5������ ��
�
�� ��	� ��� HG/�� �����-�� ���

�������������������������������������������������
7 B�	������:2������
��/���)�
�
���:��J�#%0�



�
�

�
� �

��!7����������(���������������
�������������������
������������&&70�

'�� �	����� �����2�� �	�5�� ���	�5�
�� 
�	����� �++&�
���� ����	� �	������ ���	�� ���� �	������ ����	����
��	���	���
�� �����	������ ����	������������ ���(���
����	�
�5��������	���
�������	������
����������
��
�������� 
�� ���� �	������� �	������������� ��� ����
	��	����	��������0��������������������
������������
����	����� ��� ��� �����
�� �	�����	�� 
�� �++&� 	�.
�	���
����8��
��%����������	������������� 	���.
����������������	,�
��
����*������	��	0���� 5�.
����
���++&������������)�������	���
������������
��� ����������� 
�� ������� 	�����	�	��� ������ 
��
)�	������� ������(�����	��	����,������ ��	�� ���
9������(���(�����0� '�� ������ ����������� ���� ���

�		�����
�������	����������	�����������
����.
��	���� �	����� .
��� �	
��� 
��� .!+7.� ���	�� ����
�	���	��� �	�����	���
���++%����++&������
�����
�	�
�5������������
��
�������	��5������������)�0�

'�����	������)�����	������*���+�+�����������
�.
	���� ������
�� ��� ������� (��� ��� ����	,�� 
�� ����
)�	������� ���	������������ �	���������� ����
���	��� 	�����	������������ �B0+&0�'�����
��
���
�	�����	������������)���
����,
��
�����6�����9�.
������	�����	��
����*���	�5�������������	�����	�.
�����
���������)�
�
��������������������������

����#7�����������&7�
�����6�
�������������-�.

�0�/�����*��
�� ��� 	�����	������
�� �������)�.

�
�������	��
��
���	���5���	�����������
�����.
��	�������������	����������
���
���������������
����� �����-����� %�!7�
�� ������������� �������.
�������� ����)�� ��� ��� 9������ �	�����	�� 
��� �*�0�
'��� ���	�������		������� 
��� 3����	��9���������
E�������	��� ��	�� ��
���
�	� 
�� ����)�
�
�� ��� �1.
���
��	�������B0+&������������������
��!!�%7��
����	��
�����(����	��
�� ��� ���
�������� ���
��.
�����	������ ����	)�
�� �� ��	��	� 
�� ���0+%0� ��� ���
(���4�����������(�����	�������	�����������������
�B0+&� ��� 	������
�� �	���	��� 
��� 3����	� �9������
��� E�������	�� <3��E=� ������-�� C� %0"% � �����.
��������(���	��	����������������
��C�$0#������

������� ��� 	�������� ��������� �	�����	�� 
�� �++%0��
�����	��� ������� ��� �B0+&���� ���
��
�� ����������
��		����������
��;3C��0"%!�����������	������
��
(�������������������5�	��
��� +�#7�����	�����.
������������
����������������	,�
��
����*������.
	��	0� E����������� ��� ���������� 
�� ���� ��	��
���
��������	��� �����2�� �1��	���������5�	���4�����
����
���*�0�
�	������B0+&�����
��������������-��
��� ������ 
��� �����	� �	�)�
�� �	����	��� C 0�""�
��������� <K"��7=�� ��� (��� ��� �	�
�5�� ��� ��� 	�.
������������
����4�		�������	�����������0������
��	���������6�H/�	�
���	���������
������	2����	�
����������)��� ����"��0�0���� 	������
��
�����	.
��
��L�������'��	��
����������<�;'�=�	����.
�������	�)���	������;3C�!0!�!������������������
E�	�������
��/���)����1��	����(���	���������.
����)����	��	���	��)�-�
��
�����0+"�
��.;3C�"!�
��������0�

/� ��	��	� 
�� ������ �����
���� 	��������� �� 
�� ����

����� �
������
��� 
�� ���� �	���	��� ������ 
��
�+�+��������(������������������������
��������,.
������ �������)���
���D����	��� </����������;��.
)�	���� ��	� ��5��� �5����� �����8����� 
�� 4���	���
5�������	���=�� �������������������	����� 	�����	�.
���������	������
�����
����
����	���
����	�����
�*��(���������-��������������������������������
������)�������2	������
������)�
�
�������������
������0�����	������
����������������*�
����	����
�	�������
���������	�����
�	�)�
���
����������	�
�	�
�������������������	����	,��������	���������
�	�)������������������	��������������'���
���	�.
�������������������+�+0��������	������1��	������
����	�� ���� ���	�� 	�����	������ 
�� ���� �1��	��.
�������� ��� �����	��� 
�� ���� �1�������� �����4���
���	�����������
���	������
���������������������
���	���)�
��
���������
�������1��	���������
��
���������	��� ��
���	�����0� '��� ����	��� �1��	.
��������� ��	����	8�� ��������	� ��� 	�����	������

�� ���� ����	��������� �	�
���
��� ��	� ��� ����)��

����
������	�������������
��������)�����
����.
��	8)�������	�������������������		�����������)�.
����������	���������
������9��������*��0�

����

����

����
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�������������
������*��
���	������
��� 
���

��0� ����� ����� ������ ��	� ��5���)��
�4��
�	��������	��������(���	�������������
��.
�(�����	���������������������������
��
������	������
��	��
��
�� �����	������)��
�� �����)������ �1��.
	����������
�����������,��
��������
����0���.
�����1��	�������������	���(��� ����4������� ��.
����
������������5�����������
�����	��������.
-�A����	���
����������
������	���
��������������A�
��������4��	,�������
�����������?������@��������.
-��� ��� 
��������� ����	�����	��� ��� �	�
���������
���	�� ��	��� ������,��0� 3�� �����-��� ����� ������.
�����-������ 
�� ��� ���
����� 
�� ���� �������� ���.
�������� ��	�� ����
��	� ��� ������������
�
� 
�� ���
�1��������
���������
�������������
�	������	�.
������ ��� ���� 9������� �*����� ��� 	�������� ���� ���
�	���������	���������
���++$.�++%0�

1�9
��	 
�����9�	 �	1�9
��	 
�����9�	 �	1�9
��	 
�����9�	 �	1�9
��	 
�����9�	 �	 ����

���� 	��
���� ��+
���
�� ���������0�
'�����
�������	�)��������)���������(�����������
����	������
�� �	����� 
��� 	2������
�� ���)�	����.
��
�
���	���������������2��	�����	���������������.
)�� �����1��� ���	����������� 
�� �	����������
�����	�
�� 	�)�	���� ��� �	�����8����M� 
�� ���� 
�.
���
��
��	���
����������
�
��1��
�����������.
��� �� ��� ����	��� 
�� 	8��
�� �1�������� 
�� ��� 
�.
���
�� �� �� ��� ������
�
� 
�� )��)�	� �� �1���
�	�
	8��
�������������	������	�2����0����������	���5��
��� 
���	����� ���� 	������ ����	����� 
�� ��� �)���.
�����
�����	��
����2��	�����	�����������������	��
���
��8�����	��������
�����
����
��
�������	���.

�
������	����������������	�������������������A�
��� 
���	����� ���� ��	����	,������� 4����	����� 
�� ���
���	�����
�����	���	�������	���
��������	A����	�.
�	���� ��� ����������������A������ 	���(�������������
����
�� ��� ��� 	����-������ 
�� ���� ��)�	������� 	�.
(��	�
�����	���������	�����	���������0��
����
����
����
����
����
����
����

����
�
 ( �
��
�&� �
����
 ( �
��
�&� �
����
 ( �
��
�&� �
����
 ( �
��
�&� �
�������

�	��
���������������
����
��,������
����-�.�0������� ��������
��� �*���++&� ��� ���.
�	����������/	�����������/����������;��)�	����
��	���5����	�� ����	���������3������� </;�=�����
��� ��5���)�� 
�� �����	�	� ��� ���	���� �,����� ���
���)�	���
������	���
���
�
���
��������
����.
������	�����������	,���
���	�����)�����
�����	��.
��
�
��0�����	��������
������	�������������2������
��������-�	������������
���������
�
���������	���

�� 
�������
�
�� ���	�-�� �� ��
����������
����.
�����	� ����������
� 
��� ����� ��� ��	������)�� 	�.
������0�'��� 	������
��� ��
�����(��� ���/;����.
��	�� ���� 	�
������� �����������)�� ��� ���� ��
���.

�	���
����
����������
��
�������
�
���������.
��	���
�
����������
�����	�-�0��

� 
������� 
������� 
������� 
������====�
����
����
����
�������

�
�,��� ��������� ��� �/�����
������
����������0� ������� *� �,����
��0� '��
����������
�
� ��� ���� 	������
��� 
�� ���� ��������
�1��	����4����
������
����������8�������8����.
��	�������(��� 4�� ��	����
�� ��� ������,�� �����.
���0�:	������	����	��
���	2������
�����)�	������.

�
������
�������
��������)����(��������	��.
���������(�����
�5������1��������
�������1��	.
��������� ��	������ ��� ����	������ 
�� �������� 
��
���� �	�������� ������
��� �� ��� ����������
�
� �1.
��	��0�'���
�������(�����	���	�������	��	�
�������
4���� 	����	��� �� ��� ������������
�
� 
�� ����� �����.
���������������	������	
�������	�������
��
�����
��	������)��
�����
�)�	�����������
��������	����1.
��	�����0�'���	�������������2��������������������
�	���	������	-���������
�������-�	��������	���.
����
�����������	������
��
�)�	���������������	8.
�����
�� ���� �1��	����������� �����������������	�.
������������5�	��������
������	������
����1��	.
����
�������	����,����������
���������	������-�0��
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������
 ��&��
���������������
 ��&��
���������������
 ��&��
���������������
 ��&��
�������������

�	��������9�������	�����	��
����*�����������,��
������� ��������� �������
��
�� ��� 	�����	������
������
���������	�����	������	��	0���	���	�����	���

�� ���� ��,���� ��� ���		�� 
��� �*�� ���� ��� ������ 
��
�����1������������������	�������������������(���
������
��)�	������	,�
������������)���
����,
��
��� ��� ����)�
�
������
������	)�	����� 	�����	�.
���������)���������0�

'�����
������	���	�����	������������)���
�����.
�	������������
���;��
�������	������	����������

�	������B0+&�������
��
����������	�������
���.
��#7� ������ 
�	����� ��� �	�����	�� ����	��	� �� ���
���	������� 
��� +��7� �����0� 
�	����� ��0+&� ���
������,�� 4��,�� ����
�� ��� ����� ���� ���� ���.
�	�������
��. �%7������0��

/�2	����'�����������2������	���������
��	���.
��	�����0� 3�� ����� ��� 	������ 4��,�� �)�
�����
��
���� ���	��� 
�������	������ ��	� ��� �	����� ����	��.
��������
�	������B0+&����	�����	���������������.
������)�0� 6	����� ��
�	�� ��� �	���������� ���� ����
�����������
��!� 7�������
��(������������,�����
����	�5�	�� 
�	����� �	��� �	�����	��� ���������)����
������
�� �� .���7� ��� ��� �	�����	�� ����	��	0� 
�.
	������B0+&��4�����	��������������(���6	��������.
���
���	����	�����	���
������	�������������
��
��
���� ����� 
�� �	���������� ������ 
�� .��%7� ���
���0+&������7��������9��������	���������
����*�0�
�21���� ��	� ��� ��	��� ��������� ����	��
�� ���
�	����������������)������(������������)�
�����

�������	������ 
�� ��� ����	������0� ����� 
�� ���.
�	��	�����������
���.�+7������.#��7�
�	�������0+&�
�����0+&�	�������)������������������
���.�� 7����
�B0+&0��
�
/����������9����������	�����������������
�0����
��	������	� �4���� �� ��
��� ��������	��� ���� ����
���	����1��������
������������,��0��4����
�5��
��	8�� ��� 
�������	������ 
��� �	���������� �����
�������������
�� ����	�����������	������ �����
���
�+�$7��������������B0+&��	������
������)���	���
�	�)����������	����0�����	�����
�
���������������
����)���1�����
����	�������������������
�����,.
������ ��������� �1�����)���� (��� ���	��� ��	����.
��	����������	�����������������,�0���
����	������
��� #7� ������� ���������
�� ��� ������ ����� 
��
�	����������(�������	�����	������	��	0�N��������	��

�
��� ��	���� ������9�� ����	��2�
���� ���(��� �� ���
	�������	��
�����������	M� ��	�� ��� 9������ �	�.
����	��
����*����� ����� ����
��.�7������������.
�	���(������ �0+&��������	�������4��,�������-�
��
��������
��.%�&7������0��

������������������,������	����������	�����	������
��	���������	�����������
����������������	�����

������
������(��� �������	�������
����	�
�����
���������
�������	8�
���0�'����	�-����������.
�	�5�� .���7� ������ �	����� �� .!��7� ������ 
��� �	�.
����	�� ����	��	0� ��� ��� ������ �����	�������
/�������������.��!7��	�������.!�%70�D	���������
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PRINCIPALES INDICADORES DE PANORAMA INTERNACIONAL 

2004 - 2007 2008 111 08 IV 08 1 09 11 09 111 09 IV 09 

1 CRECIMIENTO ECONOMICO 
Variación Porcentual Anual 
Economías Desarrolladas 

Estados Unid:>s 2,9 0,4 0,0 -1.9 -3,3 -3,9 -2.6 0,1 
Eurozona 2,4 0,7 0,5 -1,7 -5,0 -4,8 -4,1 -2, 1 

Alemania 1,9 1,3 0,8 -1.8 -6,7 -5,8 -4,8 -2.4 
Francia 2,2 0.4 0,1 -1.6 -3,5 -2.9 -2,3 -0.3 

Japón 2,3 -0.7 -0,3 -4.3 -8,6 -6.0 -5.2 -1.0 
Otras 

China 11,3 9,0 9,0 6,8 6,1 7,9 9,1 10,7 
India 9,1 7,5 5,8 5,8 5,8 6.1 7,9 6,0 
Rusia 7,4 5,6 6,0 1.2 -9.8 -10.9 -8.9 -2.6 

América Latina 
Brasil 4,6 5, 1 1.3 -1,8 -2.1 -1.6 -1 .2 4,3 
Chile 5,2 3,7 3,2 0,2 -2,2 -4.3 -1,8 2,2 
Colombia 6,2 2,5 2,8 -1,1 -0,5 -0.4 -0.2 2.5 
Perú 7, 1 10,0 10,8 6,4 2,0 -1, 1 -0,6 3,4 
Uruguay 5,9 8,9 13,2 7,6 2,3 0,5 1,9 4,5 
Venezuela 11,8 4,9 3,8 3,5 0,5 -2,6 -4,6 -5,8 

2 PRECIOS AL CONSUMIDOR 
Variación Porcentual Anual 

Estados Unidos 3,3 3,9 5,3 1.6 -0, 1 -1, 1 -1,6 1,5 
Eurozona 2,2 3,3 3,8 2,3 1,0 0,2 -0,4 0,4 
Alemania 2,2 2,8 3,1 1,7 0,8 0,3 -0,7 0,3 
Francia 1,9 3,2 3,3 2,0 0,7 0,1 -0,5 0,4 

Japón 0,0 1,4 2,2 1,0 -0,2 -1.0 -2,2 -2.0 
Otras 

China 3,3 5,9 5,3 2,5 -0,6 -1,5 -1,3 0,9 
India 5,5 8,3 9.0 10,2 9,4 8,9 11,8 13,3 
Rusia 10,9 14, 1 14,9 13,8 13,8 12,5 11,4 9,2 

América Latina 
Brasil 5,2 5,7 6,3 6.2 5,8 5,2 4,4 4.2 
Chile 4, 1 8,f \J ,:J is ,o f , 1 4 ,!> u.is -1,:J 
Colombia 5, 1 7,0 7,7 7,8 6,6 4,8 3,2 2,4 
Perú 2,4 5,8 6,1 6,6 5,6 4,0 1,9 0,4 
Uruguay 6,8 7,9 7,6 8,6 8,2 6,7 7,1 6,3 
Venezuela 17,5 31,2 34,7 33,4 29,6 28,2 28,7 28,1 

3 PRECIOS DE COMMODITIES 
En dólares 
Petróleo 57 97 116 56 44 59 68 76 
Soja 259 453 488 329 347 414 385 368 
Trigo 189 326 318 228 232 248 209 205 
Maíz 124 223 245 168 167 176 152 168 
Oro 539 906 870 797 912 922 960 1.101 

4 TASAS DE INTERÉS 
Nominal Anual 
LIBOR 4,0 3, 1 3,2 3.0 2,0 1,8 1,4 1, 1 
Fed Funds 3,7 1,9 2,0 0,8 0,3 0,3 0,3 0,3 
Tasa Oficial del Banco Central Europeo 2,7 3,9 4,3 3,2 1.8 1,1 1,0 1,0 
SEU C 15,7 12,5 13,8 13,8 12,3 9,9 8,8 8,8 
5 TIPO DE CAMBIO 
Moneda Local I dólares 
Euro 0,8 0,7 0,7 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 
Real 2,4 1,8 1,7 2,3 2,3 2,1 1,9 1,7 
Yuan 8,0 6,9 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 6,8 
Yen 113, 1 103,3 107,6 94 ,7 93,6 97,4 93,6 89,8 

6 INDICADORES BURSÁTILES 
En dólares - Puntos Básicos 
Dow Jones 11 .361 11 .237 11 .325 8.803 7.783 8.326 9.221 10.181 
NASDAQ 1.655 2.163 1.948 1.601 5.937 1.401 1.606 1.763 
FTSE 100 5.496 10.039 10.140 6.694 5.804 6.608 7.740 8.558 
Nikkei 225 14.170 117 119 91 85 95 109 111 
Bovespa 55.588 31.384 33.445 16.391 17.147 23.893 29.967 37.939 
Merval 1.625 562 587 325 304 384 462 580 

7 INDICADORES DE RIESGO SOBERANO 
En Puntos Básicos 
EMBI Latinoámerica 286 382 314 670 653 494 375 305 
EMBI Argentina 2129 853 694 1.673 1.675 1.439 911 707 
EMBI Brasil 339 300 250 475 428 327 255 216 

Fuente: Bloomberg 

Ministerio de E<•ononrfo y Finan za.\· Ptíhlims lnfilrme Ecm1ámit·o i\ 10 70 4° Trime!itre tic 1009 
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�������	��������������������	)��(�������	��	�
��
�&&$���4������++#���������)�	�����	���
����������
(��� �	���� ��� ����� 
��� ������� 
��� ��6�� ��� (���
��������(������	����������)�	����������(�����
�.
	���������	�
�5��������	���	�����
����	�
����0�

��	� ��
��� ��� ����� ��� �	�
�5�� ��� �������� 
���
�4�		�� �� ��)������
���� 
��
�� �++��� ����� ��� ��.
�����������������(��)��������
�������)�	��������
��;;�����������1��������
������������8�����8�

�� ���� �,������(��� ������� ��� �)�������� 
�� ����
���	������ ���� ���� ������������� �����
�	��������

�������������
�
��������
��0�

��12#3%�8�
��

0��&5���#6&����&5���#6&����#$�&3#���
�������	�����5��
�����6�

�

�4�&��M�H���	)��E�
�	���
��3�����'����0�

�

������)�
������ ���,	������������		�����
������
�����	�
����������8������
�����
���� ���	������.
�8�
�	0�3��4����	���1����
�����?��
�������	�@�����
��������
��
�����
�����-��������4��������	�������
��	)�����
����
���4�		���
���	,��4���	������
��
���������������4�		���������)�	���������	)�
��0�
��� ���	��� 
�� ������-������ 
��8����� �����	��
��

�� '������� �������	��	��� <�+�+=� �	�
���� (���
��	�����5��
�������	��4�		��
�������	�������-�.

�� �� ��)�	����0� '�� ���������� ���(��� ���� ���
���
�4�		�
��� 
����� 
������	��� �� ��� ��)�	����� ��	.
(������������	���������	��������	���	��������	�.



�
�

�
���

��������	��� ����	�����	��� �� 	�����	� ���� 
��
���
����	�,
��0� ��� ��
���� ��
���� (��� ��� ��)�	�����

����� �	���	� ���	��!���"���0���	�� �����������.
		���� �� ��� ��� ����	� ��� �	�
�5�� �����	��
�� ��.
������
����������0�

.�.�� �� �
����� 
 ����	 
������
��� ( �.�.�� �� �
����� 
 ����	 
������
��� ( �.�.�� �� �
����� 
 ����	 
������
��� ( �.�.�� �� �
����� 
 ����	 
������
��� ( �����
 ��
 ��
 ��
 ������

;����1���������������������	��������
���	������
(��� �����2������������� ���4���������
�����
����
��	��� ��������� ���(��� ���� 
���(�����	���� ��� �	�.

�5�	��� ����� ������������� 
�� ���� ��,
�� 
���
�4�		�� ��	������ 
�� ���� ��������� �� (��� ����� 	�.

����������5���
��	����5�	�����
������������	���.
��	��� �������� ��� ������������� 
�� ��� ���5�����

�� ���
������ ��� 	���������� ��	� ��	��� 
�� ����
�������0� ��	�� ����� ��� �	������� �	���	�� ��� �)�.

������� ��	�� 
������	� ��� ��� ������ ���������� ����
	�-����� ��	�� 
�
�	� 
�� (��� ��� 
�������� 
�� ����
�������
�	��� 4���� ��
�� ������0� ��� D	8����� !�
�����	��(��������������
�����������
�� ���� ��.
������������;;�4����
��������	��
�0�3�������
��������
���4�		���	�)�
���������1��	�����������
��5�� ���
������� 
��
�� �	��������� 
�� ���� �*���
��4������ ��� �8�� �������� ���� ��� 	�
������� 
���
�4�		��
�����������������	����
�-�
��
�
��12#3%�9�
��&$#�#�&�%��:����#�%&#%����%�'��"%��%��
�������	�����5��
�����6�

� �

����	��	�
���&&$0����	�����������	�����������
�
�
��	� �������	� �4�		����� ����
�� ���� ��	����� �����

�� ���� �������
�	��0� ��� �	8����� �	������� ���.
��2������)��������
���	��
��������
�����������
��
���� 4���	���� (��� �	���� �� ��	��	� 
�� �&&$� �����
������ ���4��,��4��4������	��������,
����	��
��

��������	�����
������
	�������4������	���������
��
�+++����	��������)��)�	����������	��	�������.
���4����� ����1��������
�� ����	������	�
������(���

�)���)�� �����	�����������)�����4����	���������	��
 ��� �"��������
�����60����	��
��������
�������.
����
�� ����4���	��� ��)�����	� ����������� 	��������
�������	��4������������	��5�������	)�
����������
9��������*��0�

'��4������������(�������������������
������	�.
����� 
�� ��	��5��� ����������)���� ��� ��������� ���
���������	����� ���
������)��� ��������	���� ���	���
���� (��� ��������	��� ��� ���	��������0� ��	���
O��	�(�2�),��P�'�� ���	,��
��� �����������8�
�	�
��
����(��� ���� ��
�)�
���� ������ <�� 
����=� 
��.
������	����	������������	������	��������	�����.
���� 
��� ���	���0� '��� �	���	��� ��� �4�		�	,��� ���
��������	���������	���(������������
������
���.
	,��������	���� ��� ������
�
0�O��	�� ������� ���� ��.

�)�
���� ���������
�
���	��
��������	���� �����
��
��	��	��������� �� ���(��� ��� ���	�����P�Q� ��� ����

�����������O���
���	�������������	�����	�����
�4�		�	������	�������		�����
������
�����������

��� ���	���� ���� ����
�� �
)��	���� (��� ����� ���
��	�������P�'����1��	�����������)�
����������
��	����������,��
��������
����������	���(�����0�

7�������
 ���	 
�������	 � ���7�������
 ���	 
�������	 � ���7�������
 ���	 
�������	 � ���7�������
 ���	 
�������	 � �������
��� �� �
����� �� �
����� �� �
����� �� �
�������� 
 ��� 
 ��� 
 ��� 
 �����

'�� ���	,�� ���������� ���)��������� ������ (���
��
�)�
���� 	���������� ��1���-��� ��� �����
�
� ��
��	��	�
��������5�����
���	���	���������4�	����0�
/������� 
�� ���� ���������� �������
��� ��	� �����

���	�������� ���� ����	���� 4��� ��
�� 
������
���
��	�
�����������(�������
������������	���������
4��������������2����	�����)�
�������1��	����.
���0�'��������,��
��������
����������	����	���.
��)������� ��)�
����(��� ����	��	�� ���	,���� �1.
��	����������� 
��
�� ��� ��������,��� 4�� ����	�.
���
�� ��� ���� 9������� �*��� �� (��� �������� ���.
��������� 	��1������� ���� �1������ �8�� ����	.
������0��

'���
������������
�)�
������
�������������4�.
		�� ������������ ��� ��5���� 
�� �1��	�����������
����	���)�������	������
��	�����	�
��
��	������.
��
�
� 
��� �����	��������� 4������� ��	(��� ����
�����������������	������������
������
������.
��������	�����	�����
�����������������)�����	��
�����
�	� ��� 
��8����� 
��� ������ ���������0� /��



�
�

�
� �

	��������������1��	��������
�����������,��
�����
���
�����4���
������
��������	���
��������,��0�
��� ��	������	�� ���� 4������� ������� 
��������
���
��	�� ���)�	�����������������
�����������	�����.
�����
�0���	��5�������������������������������
��
��� ������
�
� 
�� �4�		�	� ��	�� �����	��)�5�-�� ����
������������ 
��� �������� ����
����� ��	������
��	�����	�����	������0�'�����
�)�
���������	���
�����������������	�������������	�����	�����.
��� ��������������� ��	(��� ���� ��������� 
�� ��	���
���-�����?�����@����������	�)�����
����	������.
-�0�

'���)�
�������8��
�	�����
�������������,��������

�������������	���	���
�������������������������
��	�� �	��	������������ 
�� ��������	��� ��	�� 	�.

���	� ��� �������� 
�� ������ ���������������0� ��	��
�)���	� �����	� 
�� �8��� ���� �������
�	��� �������
�4�		�	� ��� ����)��� ��,(��
��� �� ����������	���
����������������)���
���4�		����	���	,�
�0�������
������
����4�		����	�����)�5�-�����������	�������
4���
�
���������4�����8��
��������*���(�������
��(������
���4�		����	-����
������	�
�
��������
��������9������(��������	���(���������
�)�
����
��������� ���� 	�����	������ 	�-������� ��� ��.
������
��	���	�	��%0�

G�	��������,����������������� �	�)������ ���	�� ���
������������������������������5���)��
���1���.
����)����(�������������	���	�����������������?
�.
��������� ����������)�@&0� '��� �������� ����
��� ��
�14���	� ��� �1����)������������ 	��������
�� ����
�	������ ������
�
���� ���(��� 
��������� ��� �����
������
�� �� �)������ ������)��� 
�� ����	���-��
�1�����0�'������������
��(��������
�)�
������.
��� ��� ����� 
�� �������� �������������� ��5��
����	��� ��
���� �� �������	� 
�� �8��� ��	(��� ���
���	�������� ��� ������
�
� 
�� �4�		�	��8�� ��� ���
����	����	����������	�����������1�	��������0�

/��������	����������������������,����������	�.
����
��������	���4�������������(���4�����������.
����
�
� 
�� 	����)�	� �� ��(���	�� �������	� �	����.
����������5���+�������(����������	���
���4�		��
��� ����� ��� ����������������� ����
�������� �����.
���	�� 
�� ���� ��
�)�
����� ����	��� �� ��� 4�	�� 
��

�������������������������������������������������
%�B�	�34����	�<�++"=0�
&�B�	�/R�	������
��R����<�&%�=0�
�+�S�����
����	����������������	���	�����3�����<�&""=0�

������	������-������������������������	���
�����
)�
���0�

:�����
�� ��� ������� ����� ����	����� 
��
�� ���
��	������)�� 
�� ��� ������,�� 
�� ��� ���
����� ���
	������� ��	�� ��
�� �1�	�*��(��� ������ ��� ��	��5��
���������	��� ����� ��� ��	��5�� ��	�8���� 4�����
�	�)���
����������
�����	��������0�'�������

�� �	������ 
�� ���� ����)��� �,������ �� ��������	���
����������� �������������� ��� ��-�� ��� ��� 	�(��-��

��������
�)�
�����������	��������(��������������
�������
�	���	��������
���������������
�����	8�
���	��������
���4�		�����������0�

'��������,������	�����	��
�	��������
����������.
��������	�����	������	�����������	������	���������
���	��������-�0�
�	�����
2��
����������	,�
���
��
�����-���8�����������	������
����	����
��	���
������	�	������	��������		��������	���
��(��� ���
������,�� ����������� ������� ���	����
�� ��� ���
��	,�
�� 
�� �	���������� ��	��������� �� (��� ����
�������������������	�����	���
�������
�0��

������9���
��8��(�������������������������.
���	���������������������������������������������
������� ��� ������� ���� ������
�
� 
�����)�� ��	��
��
�����	� ��� ��
�� ��� (��� ��������� ��� �����.
�,�0� ��	�� ����� ����� 
�� 
����������� ������ ��	�
�	��
��
������	���	��������M��������	����)��������

�������������,��4����(��������	��4��������)�.
	���������
�
���������
������	����������	�����.
���0�Q����(��� ����4������� ����
������	����-�	�
��� ������������ �� �	�)2�� 
�� ?4����	���@� �8�� ��
������ ����������� (��� ��������(���� ��� ������.
�������
����������������(�������	)��0�

��������
���	����������
������9��������*������
��;;� 4�� ��
�� 
�������
�� ��� ��	,�
�� 
�� ���
?�	�����
�	�����@�<�����������++!=�������������
(��������	����������
��������	���������������	�.
���
���5��������	������4����	�������������������.
��������	����	����0������	������	�������������(���
����������-������������ ����)����������������	����
5����� �� ���� ��5�	�� ����������� ��� ��� ��	��� 
��
�5�	��	� ��� ���,����� ������	��� 4��,��� ���	�
��
)����	�������������������	������������0���������	.

�������������������������������������������������
���B�	�'���	
��<�++%=0�
���'��4����������8��������
�����(�������	�����
�	������
���
�������(���<4������++%=������4��R��(���������	�����
���������,�����	���
������	��������
0�3���	���������

��?���������	��@0�



�
�

�
�!�

���������� ��
�
���������� ����	�����	��� ��(���
�����������������	��1���
��	�������;;���	�.
)����
�� ������	��� 
	8������ ��� ��� �4�		�� ��	.
������������	��������
2������������������		�����0�

'���),��� �� �	�)2�� 
�� ���� ������� ��� ��	�������� ���
)������
������������,�������,�����
���1��������
���	��� ������	��5��� ���������	�����
�����	��
��

�� )���	���� ������ ����)��� �14����	��� ���� ���.

������������)��
�	�������
�������	,�
���(���	�.
��������	��� �(��)���
������� ���� �1�������)���

�����	������	����������������������������	����.
����0�

�� �� � :��&�
 �� ��������� �� � :��&�
 �� ��������� �� � :��&�
 �� ��������� �� � :��&�
 �� �����������

:��� ����� �1������� D��	��� /R�	���� �� H���	��
34����	���� ��� ���	��/������3��	���� <���,������=��
����)��������
�������	��������������	��
������.
�����	��� ������ ��	���	����
����	� �������������
��
���� ����	�� ����� 	�������0� ��	�� ��� �������
�	�
��
����1��������)������
��(����
(��	�	����4���	�
��� ���� ��)�	����� (��� ��
��������������� ����	��
	��
���������<	�����=�������)�����������
�������
��	������-�0�'����	�������� ����,��������(��� ����
�	���������������	��������
������	���	�
������.
	���8�� �������� ������8������ �� ��	� ������� 
���
	�����
�������	������
�����������,�0�����2	������
���������������������������
	,����	����	���������
��	���������1���	�
��
�������	����
�
���
����.
��
�-� �,����� (��� ���� ��
�)�
���� �������� �� ���
����������������������2��������	�����
������(���
��� ���������� ��� ������� �� �����	� ��� ���4�� ��	��
���	�)�)�	�����(��������������������
�	,�����)�.
��	� ���
�������� ��������� 	��������
����	������.
����
������	�����	������0��
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	�������)������� ��� ��� 9������ ���	��� 
�� �++&0�
'�����5�	�����������
��������	�	�������)�	��.
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NIVELES 
PIB llClllllul (en$ mllM de mHloneel 564 1 033 1.145 993 1.195 1.169 
PIB nominal (en U$S mies de milones) 187 327 307 280 321 305 
PIB nominal p.leépita (en US$) 4.744 8046 7.472 6.854 7820 7.423 
llBF val comemes (en S mi es de millones) 121 240 240 207 238 250 
Ahorro naC1011al bruto val.comentes 
(en $miles de mllones) 136 276 s/d 289 213 299 307 s/d 
Ventas en supermercados (en $ millones) 22.484 43152 50.089 12.557 11.438 11.903 12.459 14.289 
Ventas en centros de compras( en $ mllones) 3.971 7432 8.394 2143 1.544 2 048 2.083 2 719 
Ventas de automóviles (En unidades) 104.993 171 209 146.389 34114 29.895 38.098 40.752 37644 
Utihzac1ón de la Capacidad Instalada 
en la Industria (%) 71,0% 74.8% 74,0% 77.1% 70,2% 72,4% 74,8% 78.7% 
Producción de automotores (En unidades) 345-219 597.086 512.924 127.540 71.527 124.579 149.734 167.084 

VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES 
PIB Real 8,8% 6,8% 0,9% 4.1% 2,0% -0,8% -0,3% 2.6% 

Var. % período anterior, 
serie desestacionalizada -0.9% -0,4% 0.2% 0,3% 1.9% 

Bienes 10,2% 2.9% -3,5% -0.7% -3,2% -7.6% -3,6% 1.0% 
Producción pnmaria 4,7% -1 ,8% -12,5% -56% -10,5% -23,0% -6,9% 0,1% 
Agricultura. Ganaderia, Caza y Silvicultura 5,9% -2.7% -1 5,8% -9.7% -14,1% -27,1% -7,3% 0.7% 
Industria manufacturera 10,4% 4,5% -0,5% 0,9% -1,2% -1 ,0% -3,1% 2,9% 
Suministro de electricidad, gas y agua 5,8% 3,4% 0,9% 2.3% 0,3% 0,1% 1,3% 2.0% 
Construcción 22,4% 37% -3,8% -1 .9% -3,5% -4,0% -4,2% -3.5% 

Servicios 7,2% 8,2% 3,2% 6.2% 4,7% 3.4% 1,6% 3.5% 
Comercio mayorista y minonsta 
y reparaciones. hoteles y restaurantes 10,4% 7,9% -0,1% 4,3% 2,4% 1,0% -4,5% 0,9% 
Transporte. almacenamiento 
y comunicaciones 12,7% 12,1% 6,5% 10,1% 7,3% 5,8% 4,7% 8,1% 
Intermediación financiera, Actividades 
inmobrharias, empresarialesy de alquiler 4,9% 9,3% 3,1% 7,2% 5,1% 3.4% 2,5% 1,6% 
Administración pública y defensa, enseñanza, 
salud y otras actividades de servicios 4,6% 4,9% 4,3% 4.6% 4,6% 4.0% 4,1% 4,8% 

Consumo Priv Real 8,7% 6,5% 0,5% 3,8% 1,5% -1,8% -0,7% 2,9% 
Consumo Público 4,6% 6,9% 7,2% 7,0% 6,8% 6,3% 8,1% 7,7% 
Inversión Real 25,4% 9,1% -10,2% -2,6% -14,2% -10,7% -12,7% -3,4% 

Construcción 21,6% 4,1% -3,6% -2,0% -2,3% -4,8% -5,7% -1 ,2% 
Equipo durable de producción 32,8% 16,3% -18,7% -3,4% -27,9% -18,6% -21 ,3% -6,6% 

Exportación de Bienes y Servicios 8,8% 1,2% -6.4% -11,2% -11,8% 3,5% -17.4% 2,5% 
Importación de Bienes y Servicios 26,7% 14,1% -19,0% -0,9% -24,2% -26,3% -20,7% -4,1% 
Ventas en Supermercados 6,4% 26,6% 10,8% 22,6% 13,5% 13.4% 9,3% 7,8% 
Ventas en Centros de Compra 17,8% 19,2% 8,1% 10,8% -2,5% 4,8% 6,0% 20,7% 
Ventas de automóviles 52,3% 7,3% -17,5% -19,2% -33,0% -25,0% -15,1% 11,0% 
ISAC 20,1% 4,5% -2,0% -5,1% -1,1% -4,4% -4,2% 1,9% 
Despachos de cemento 20,0% 1,6% -4,4% -8,5% -4,4% -5,9% -7,6% 0,6% 
Ventas de vehículos comerciales 48,9% 11,3% -28,6% -20,9% -41,2% -35,3% -35,0% 7,2% 
Importaciones de Bienes de Capital (En US$) 57,2% 20,9% -30,1% -5,6% -42,3% -31,4% -30,3% -15,2% 
EMI 10,2% 5,0% 0,0% 1,3% -2,8% -1,3% -1,4% 5,3% 
Producción de automotores 28,8% 9,6% -14,1% -22,9% -42,5% -23,0% -18,3% 31,0% 
Producción de acero crudo 4,5% 2,9% -27,6% -23,0% -41,5% -42,5% -27,5% 8,7% 
Indicador Sintético de Servicios Públicos 13,8% 11,2% 8,3% 5,9% 8,2% 7,9% 7,3% 9,6% 

Transporte de pasajeros 9,2% 0,6% -0,1% -5,0% 0,7% -1.9% -5,1% 5,7% 
Telefonía 23,7% 29,0% 22,6% 22,5% 22,0% 22,4% 23,9% 22,0% 

Demanda de energía eléctrica 6,1% 2,9% -1,3% 3,4% -0,8% -2,4% -0,5% -1,4% 

% del PIB 1/ 
Consumo privado real, serie desestacionalizada 65,6% 65,4% 65,1% 65,4% 65,2% 64,9% 65,0% 65,1% 
llBF, serie desestacionalizada 19,2% 23,1% 20,6% 23,1% 22,1% 21,5% 20,8% 20,5% 
llBF val. corrientes 20,7% 23,3% 20,9% 23,3% 22,5% 22,1% 21,4% 20,9% 
Ahorro nacional bruto val.corrie.-.tes 23,4% 26,8% sld 26,7% 25,7% 24,8% 24,9% sl d 
Exportación de Bienes y Servicios 13,9% 13,3% 12,4% 13,3% 12,8% 12,9% 12,3% 12,4% 
Importación de Bienes y Servicios 10,9% 14,2% 11,4% 14.2% 13,2% 12,3% 11 ,6% 11,4% 

s/d sin dato disponible 
1/ Las participaciones trimestrales corresponden al promedio de los 4 últimos trimestres. 
Fuente:INDEC. DNCN, Staria de Energia. 
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(���	��	����������$%7�
��� ������
��������������
�����-�
�0�������������������������	��	������	������
��7��� ��� #7� 	�������)�������������	���(��� ���
���� 
�� ��	��������	��� ���� 
��� !7� 
��� ������ 
��
������������0�
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�&��������>��#3���
����������������
����;���������
�

�
�

��� ��� 8	��� 4�
	���2��	���� ���� ����	������8�� ��.
��	�����������Q���	��8�<�0�%+��W �
����������=�
��3�����D	��
��<&!"��W =�������
������ �����.
����������������	���(��� ��� ��� 8	��� 
��� ����.
4��� ��� ��� ���������� ��� 
�������� ���
	�� 
��� .̂
������ <�0!++� �W =�� ��� �4����� <�0�#+� �W =� ��
/����	8� <�0+"+� �W =0� G�	�� ����	������ ����	���
4�
	���2��	���� ��� H,�� D	��
��� �����
�� ��� ��	.

���� ���� $"+� �W 0� '�� ����	������ ������	� ���
���	��
�� ��	� ���� ����	����� 
�� �������� <��	
�.
��=�(��������������#!%��W �
�������������/��.
�4��<�	�)������
��6������/�	��=����� "$��W 0�
�
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���������
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:	�������	�����
���++���������)�	����������������.
��	�����������	���
���
���������,
��
�����
����.

����
���	����������1�����
����)�	�������
��������

�� ���
2��
��
���]&+0�3��� ����	����4������++!�
��� 	�����	������ ���������� 4��,�� ����	��
�� ���
�1�����
��������
�
��1����������	����(������D�.
���	������������ ����	�� ���� ��	��� 
�� �	��������
���
���������������	����������
�
�
������	������
�� �� �����	�	� ��� ������
�
� 
�� �	�����	��� 
�� ���
�����0� /� �	�)2�� ��� ���	��� �	��	���� 
�� ��)�	.
����� �9������ ���� �	�������� ������������� ��� ��.
����-������
����	��� ��� ��	���(��� ���4��,��� ��.
�����
�� ��	� ������ 
�� ������������� <Q���	��8��
/���4�� ��=�� �����������-������
��
��
���������.
��	�
�	��� <EG���B����=� �� ��� ���-��������

�����)�����	��0��
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��������	���	���������������	����������	�������

������	����� �2	������<EG���B����������	�.
����
����/H3/=���4������������	�����������
�.
)�	������	� ������	��� ����4�
	���2��	����� <�4�4��.

�� ������(�2������
�	���������6�		������� ���
3����� �	�-=�� ������	��� <�/H��� ��� E�	������
/���4�� ���=� �� ���	�,��� 	���)������ <)�	� ���	�=0�
'��� �	��
��� ������������� ���	��� ����	��	�
���
��������������	�2������++!.�+� ���������������M�

�

• �������#&�3#6&�$�����
�&�����-#$�%��>3?
��#3��*�3'���1���@8�����%���%7������&#5���
$��������

• ��� ����#&�3#6&� $�� ��� 
�&����� �43�����
��43"����A�B4����%����1� 8;�	< �������#��
$��(!)!��

• ���3%&���433#6&A�������#��$����%&$%������
�&5���#%&�����3����#���B4������#��&� �&?
3����&��������2�����$���&��=C����>3��#3��
�&� ��� 	��3�$%� ��>3��#3%� 	�'%�#����
D�����,�	�	EA�$��$%��3�&�������$��3#?
3�%� 3%�7#&�$%� �%3��#F�$��� �&� �%���#%� '�

����&��B4����%���&�)�G!!�	< �$���%?
��&3#�A�#&�4=4��$����&����(!!H�'�(!)!��

• ���3%&���433#6&�$������
�&�������-#$�%�?
�>3��#3��������&3%���'�
6&$%��
�#22�3%&�
��� %7���#5%� $�� ���%5�3"��� ��� �C%� ��&���

�4FA�B4�� ��%����1&�����#������ ��>3��#3%�
��=�&�#&%�  ;!� 	< � �&� ��� (!)(� '� )�9!!�
	< ��1���&����(!)8��

• ��� 
�&����� -#$�%��>3��#3�� 
���3%���� �&�
�����%5#&3#��$����&�.4�&�$��)(!�	< �#&?
�4=4��$���&�(!)!��

• ���� 3%&���433#6&� $�� ��� 
�&����� 
��7%�?
�>3��#3�� �&��C%��4�7#%�B4����%����1�(9!�
	< �����#��$��(!))��

�

:����2�� ���
������� ��� �����
��
���		�����
�� ���
���	���� �������� ���	�,�� /	�������� 3����
�
�
/������� <��/H3/=�� (��� 4�� �������
�� #++�
�W �
����������� ��� �� ��(��*��� ����	����� �2	.
������
���	����
����������	���
�������	��	�
�����.
,������-�����
��
�����
����
������	����������	.
��� 
��� �������� ����	�������
�����	�)������ ��	.
���0��������������
�������	�����������++!�
������

���	�����9���������������5���)��
��������	�	����
���
���		�����
���������)�
�
����	�2�������������.
,������������������	����������������������	
�5��

�� ��� �	�����8����� 
��� �����	�� �������
�� ����
����	�	�����������
�
�����	�����������
�������.

����������	��
�����	�2����0�

��	���	����	�������	�����)������
�������)������9.
�������������	���
�����	�,��������	� �����������
����	������ (����	�� 	�������� 
�� ��� ���		�
�� ���
����
2��
�������
��0��������������
��������������

���		����� 
��� ����� ���	��2����� ��	�� ��� 3����	�
������	�� ����� �����2�� ��� ������-������ 
�� ����
��	���
�������	��	������	���������	�
�����,��</��.
�4�� ��=� �� ��� �	������� 
�� �����	������� 
�� ����
���	��� ����	���� ��	���� ��� 	�)�����-������ 
�� ����
����)�
�
��(��� ������ 
���8�� 
��)������ �*��� 
��
�������������� 4�� 	�����
�� ��� �	���������0� '��
����	����������	��2�����(��� 	�)����� �������)�
�
�
������	���	�����/	������������	�����������	�����
���� ���	���� �������	��� 
�� ����	������ ��2��	�����
��� ������ ��� �	���� 
�� ���� ����)�
�
� ���� �	��
���
����������
�
����������� �����,�������� ���������.
��������������2���	�
����)��0�

��12#3%�9�
�5%�43#6&�$������%��&3#���&�����$��
���)�������	������++$.�++&�

�
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�

��� �����	� �	�)�
�� �����2�� 	����-�� ��� ���	��� ��
�	�)2�� 
��� �	��	���� ���	�,�� ��������
������ ���
����� ���� ���)��� ��)�	������� 	������� ����	���
�	��������	� ��������	���
�
���	���
�������	��
�0�

�� ����� ����	��� ��� ���5������� 
�� ��� ��)�	�����
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�9�������� ��� ���	��� 
��� �����	� �	�)�
����	������
���	������	���� 0+++��W ��������������������
��

��� �������� ���	�� �++$� �� �++&�� 	�����	8�
����

�����������	�������	����
��������)�	����������.
��	��
��� ��� ���� �	���	��� �*��� ����������� �� ���
�	�����
���++�0�
�
��12#3%�;�
�5%�43#6&�$�����
���3#$�$�
$�����&��%������>3��#3%�
���V������	���������)���������	���
�

�
E�����M��/���3/�

�

E����������� �����2�� ��� 	����-�	��� ����	�������
�)������ ��� ����	��� 
�� �	�����	��� ��2��	���0� ���
����������
������
����������������������
�����)���
�,�������2��	���������1�	�.�������������
��"++�R)�
��� ��� ��	��� 
��� ����� 
�� :	�����	��� ��2��	����
E�
�	����(���4�����	����
�����
�������)�������	�.
�������2��	����
�����,�M�

• �C&���
"%����
"%��?�4���%�	�$�'&��

• �C&���	�&$%F�?��&�.4�&��

• �C&����4���%�	�$�'&?�#3%���4&3�$%�

• ���3������C&���$��*�3'���1?�4�&%���#����

• �C&�����3��%?����#%���

• �C&���
%��"4�?
4'%�

• �C&����#3%���4&3�$%?�C%������=%��?���C%��4�7#%�

• �C&������?�����

3��4�������	��	�
���0�%!�R��
���,�����
���1�	�.
�������������<���(����������������������
��� 7�
	�����������++ =���!0"$��R��
���,�����
��
���	�.
��������	������<���������������
�� $7�	�����.
������++ =�������)�-�(������������
�
�
�����������

���	�����	����������������$70�
�

4�7�"
����������4�7�"
����������4�7�"
����������4�7�"
���������� � �� ��6���
� ���� �� ��6���
� ���� �� ��6���
� ���� �� ��6���
� �������
�
��9�� �
����
����� ��
 ��' �1��1�
��9�� �
����
����� ��
 ��' �1��1�
��9�� �
����
����� ��
 ��' �1��1�
��9�� �
����
����� ��
 ��' �1��1����

��� �	��	���� D��H���� ���-�
�� ��� ����� 
��
�++&������	������� ��� ��	����� ���
�)�	�����������

��������������
������	��������2��	���0�3����5�.
��)���	�����������(������������-��
���+��*�������
%7�
��� �������� ��2��	���� ��������� ���� ������.
��
����	���������
�����	�,��	���)��������������.
���� ��������� ��� 6�����	�,��� ��� �������� ��� D��.
�2	������ 6���8�� �� 6�������� ���0� :����2�� ���8�
�	�)����� ��������-������
�������������������� 	�.
��
��������
����	�����0�

��12#3%�G���
�����%=������������
�

�
E�����M� �������	��� 
�� �������������� E�
�	���� ��)�	�����
�9��������3�	)������
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��12#3%�G�7�
�����%=������������
�

�
E�����M� �������	��� 
�� �������������� E�
�	���� ��)�	�����
�9��������3�	)������

�

��/H3/� ������	8� ��� ����	�� 
�� ���	�,�� �	�)�.
�������
����������	���)��������)��
�	8�������	.
�,�������	��
����2��	������
����������	��������"�
�*��� 
�� ���-��� ��	����-��
�� �� ���� ���	����� ���
��	�������������������������	�����
���		�����
��
������)�	������0�

/
��8��
������)����5���������������	�����������

�����	�
�������
������������
��
��1�
��
����	.
�����������������	�������������(�������������	8���

�0+++��W �
�����������(�������	�	8����)�	���.
������	��0"++����������
��
���	�����%0+++�����.
����
���	���5�0��
����
5�������� ����
�5�������� ����
�5�������� ����
�5�������� ����
��

��� ���� 9������� �*��� ��� �������� 
�� ����	������
��2��	�����	��������4�����	�
���1���
�	������
�.
	���������� ��� ������
�
� 
�� ���	��� �	������ �� ���
��������������� 
�� ��� ����	������ �	��	����
��
��)�	�������(��� ���	��
�	� 	��������� �� ��������.
��
�
���
������
����
������1�������0�'���	��.
��������� 
�� �����	-��� �� ������
�
��� ���	�� ���
�����	��	�)�
�����9��������������������� ����	.
���������	��(���4����	����
��
����5�	�����
�
���
�� ����	��
���	��� ����	�
��� 	�������� 
�� ��� ��.
����
�
�
��	���������
��������	���2��	�����	�������
������	���
���	�
����)���������������
�����.
���	�������	������1�������0��

��	���	����	�������8�����8�
������	������
������.
�����
��� ��� ����	��� 
�� �1�������� 
�� ��� ���	����

�����
������	��� �����2�� ��������������������.
	�
����� 
�� ����	)������� �������� 	�������� 
�� ����
������
�
���
��������	0��������������
������	�����
���� ��	��� 
�� ��
�
��� �	�����
�������� ��	����	�.
-�
�����	��������	�����)�����������	�������9.
������ 	�������� 
�� ���� ������
�
��� 
��� �����	0� '��
�	������� 
�� ��/H3/�� ��� 	�����)������ 
�� ���
���	�,��������	������ ���������� �������	�,������	.
����)����	���)������	���������������������
������
��
�
����8������	�������(�����	�����	��������.
���	�����
�	�������������
�
���
����	�������������
�����2�� ��
������� ���� ��������
�
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/�����*��
�����	�����	������
�����6�	�����	�.

�����������	����	�����	��
���++&�������	��
��
��
�	���5�� �	������� ���� ��)�� 
�������	������ ��� ���
�	���������� 
��� 
��������0� ����	���������� ���

�����������������
���	���	� ������#�$7�������
��� ��� �	�����	�� ����	��	� �� 4���	��� �� ��� �"��7�
�����0�
�� ����� ��	���� ��� ����� 
�� 
��������� ��.
���-�����%�!7�
������������������������������
����)��������9�������	�����	��
����*�0�

����� �������� 
�� ��� 
������������ ��� �	�
�5��
����� ������������� 
��� ���	������� 
�� ��� ��	��.
��������� ���������� 
�� ��� ���������� <����� 
��
!#�+7���!#� 7=���
�������,
��
����������
�����.
�����<�����
��!��#7���!��!7=0�������� ����	�����
����	����������������������������	�����
����	����
����	�	�����<�����������+�!7������=������	���
(��� ��� ���������� ��������������� /���)��
<��/=� �������� �� ���� ���������	�(��� ��� 4���.
��������!7�������<�������������� ���4����������7�
�����=0�������	�������
�������/��1���������"$7�

����	����������
���
���������������	���(������
! 7�	�����������
������������,
��
�� ��� �����
��
���������0� ��� ��	��� �����	���� �����
�	��
�� ���
�)�������� 	��������
�� ��� ������,�� �	�����������
�8�� �����,����������� 
��� ��	��
�� ����	���� ���
��������
�����
��������������
	,����	�������
��
��� 
�������
�� ?������� 
��� �	���5�
�	� �
����.
���@�����9������������	��������	���
�������������
�������	��	��������	��
��
���	���5����	����
��.
�������
���5����
��4���	0�

3��� ����	���� ��� 
������*�� ��������
�� �	�.
)�������� 
���� ��	� 	�����)�-�
��� 
���
�� �� (���
������ ��� ����� 
�� ������� ����� ��� 
�� 
�������.
����� 	�����	�	��� )���	��� ������	��� ��� �	���
���

������9��������	����*���<!���7��������	���	���.
������%� 7������������
�=0��

/������	��	�
������)�	��������
���������������.

����������������	�� �	�����	���
���	�����������
���(��� ����9������� �	��� �	�����	������4��)���
��

�������	��
�0������� 9������ �	�����	��
��� �++&�
	�����	�������������
���� ��7�������������-��.

������+� 7�
�������/0�

�

�
3���������	����������
����	�������	��D	���6��.
����/�	���<D6/=���/�����	�
���
�������	��	�����
���
������	)�	�(������
����������	����������.
���� ������� ��	�� ��� 
���	������ �������
���
<�%��7� �� %�$7� ������� 	�������)������=0� ���
�����������������
���������������������������.
��	� �	���	����� 
�� ��� ��/� ��� ��� �	���	� �����
<&��7�
�$�$�"7=0���	���	����	���� �����������(���

�	�)�	��� ��� ��� �������� 
��� 
��������� ���.
��2�����	���
�������������(���������D6/�������.
��� ��� �1������ ��	� ��� �������� 
�� ��� ��	������.
����� ���������� ����	� (��� ��� ���	������� 
���
�������<��$7�
�$�+��7������=A������	���(������
�������	��	�	�������
������
���	�������
����������

��������������	���������	�(������	�
�������
��
��������
������)�
�
�<.���7�
�$�.+�$7������=0�
��
����� ��	���������������
���D6/����� ������(�����
��)��� ���������� ��� �	���������� 
��� 
���������
��
	,��������	������
�������
��?�������
����	�.
��5�
�	��
�������@�������	���(�������������	��	����
���
���	�������
����������
��������0�

��	������	����������9�������	�����	��
����++&����
����	������� 
��� 3������� �����	�
�� �	�)����.
���� /	�������� <3��/=�� (��� 
�� ������� 
�� ���
�)�������� 
��� ������� 	�����	�
��� 	����5�� ���

��������
����������������������
�����������
��
����������.+�%7�����������(�������������"#�����
�������� ������ �����0� '��� �����	��� �	�
����.
	��� 
�� ������� ��� )��	��� ��	5�
���
��� ��� �����
��	,�
��� 	�����	��
�� ���� ��,
�� 
�� .!7� ������
<��� (��� �(��)���� �� % � ���� �������� ������ ��.
���=�������	���(���������������	����	�
����	���

�� ��	)������ �	����	��� +�#7� ������ <��� �2	��.
��������������������)���	� 	��	������������	��.
����������
�� +������������=0�'���
��������	���

�� ����	� ��,
�� ��	�������� ������ 
�� ��������
��������	����
��:	�����	��� <.&��7=������8��.
����68���������	�
����	���
����������<.%�!7=�
������
���
������	��	��������������/
�����.
�	������ �9������� 
������� �� G	����-�������� ��
_	�������1�	���		���	������ <$��7=���3�	)������
3�������������*��-����3���
��	�)�
���<��&7=0��

��� ���(��� 	�������� �� ��� ��
���	���� ����
�����
���
3��/���
�����������,
��������
��������������
��
�	���5��	�����	�
��
��. �!7������	���(��������.
������� ��
���	���� �������� 
��� ��
��� <���=�



�
�

�
!#�

����	�� ���� ����	������� 
�� .���7� ������ ��� ���
,�
����
����	�	��������
�����
��.+��7�������
��
4�	����	���5�
��0�

/�����	�
������)����������������
���	�)�����.
������������
�������	��
������	�����	�
������������

��	�����
������2	��������������������-��
�����
 #��7�� +��� �0�0� ������ (��� ������ �	�����	�� 
���
�*������	��	0�

&� �
����&� �
����&� �
����&� �
��������

����� ��� �������� 
�� ��� ����� 
�� 
���������� ����
����	������������	�����
������������2	��������.
�������������	�����0���� �̀
����
��3���	�������.
��	�
�� ��	� ��� ��
��� �	������� ��� �	����������

�� �#�#7� 	�������� ��� ������ ��	,�
�� 
��� �*��
����	��	0�
����	���
����	������	�������	���5�
�.
	������	�����	�
���
��������	��	�)�
�����	�������
(����	������	����������	��	����������<�+�%7=��
�����
��� ��	� ���� 	�����	�
��� 
��� ������ �����	�
<�$7=0� E����������� ��� �������	��� ���� ����	����

�� ���� �	���5�
�	����9�������� ������������	����.
��	��������������
�����!70���	������	������� �̀.

���� 
�� 3���	��� ��	�G�	�	�� 
�� ��� ���.��
���
	�����	������	����������������
������7�������

�	��� (��� ��� 3��/�� (��� 	����5�� ��� �)�������� 
���
����	��� 	�����	�
��� �������� ��� �������� 
�� ���
	�����	������ ����� �	���
��� 
��� �������� 
���
�$��7���������������	��	��	�����	��
���++&0��

���3���	����,������	���
���
������	����	����.
�	��
���++&�������������	������������������	��.

��
����*������	��	������%�$70���������
���������
H����������  I�++%� �����5�� ��������� 
��� ��.
����������	�
����)�
�
������3���	����,������B�.
��������)����(��� ��� ���)�� 
��C&%+� ��C�0�++� ���
������� 
�� �++%� �� �� C�0�!+� ��� 
������	�� 
��
�++%���������H�����������I�++&�
������������.
��5��(����������������C�0!++�����������
���++&�
�������5�����C�0!!+���������	��
���++&0�

'�� ����
������ 
�� ��� ���	�-�� ��� ���� ������	�
���
	���)�
�����	� ���������������������������
����.
����	��
���++&�������� ��7�
��������������������
���������	������������	�
���5��(���������������	��

����*������	��	����+�$��0����	�
���5��
����	���	�
������	�� 
�� �++&0� ����� �� ��� �����1��� 
������	�
�	����������
����������
���
��������	���������	��.
������� <����� �	����� ����� +�!7� ������ �	����� �� ���
�	���������� 
�� ��� ���������� ������
�� ��� ���7�
�����=� ��� ���	�-�� ������� �����
�� ����� ����
��

��
���++ �
���
������	����������
���������	�����

�� ���� �����	��
��� �� ����)��� ��� �2	������ 	�����0

�
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�
!%�

��%���#%�
�
�%7��3#6&��3%&6�#3���&����3�#5�0���������	���
������	������(��������������������������(�������
����	��� ��� ���8�� ������
�� ����)������0� ���8�
������������	�������������������
���8�������.
��������
�������
�0�
�
�%7��3#6&�%34��$�0� ���5�����
����	������(���
��������	����������������������������
���	�(���
��� ��� ������� 
�� 	���	������ 4�� �	���5�
�� �����
�,���������4�	��<�����������)�
�
����������=0��
�
�%7��3#6&� $��%34��$�0� ��� 	����	�� �� ��	������
(�������������
����������������8��������
����.
��)��������	���5�0��
�
�%7��3#6&� �47%34��$�� "%���#�0� ��� 	����	�� ��
���� �����
��� (��� �	���5��� ������ 
��  "� 4�	���
������������	����������)������	���������8��
��.
�����������	���5�	��8��4�	��0�
�
�%7��3#6&��47%34��$��$���&$�&��0���� 	����.
	���� ���������������������
��<��	����������)�.
�����	������
�������������	���5�	��8��4�	��=�(���
�
��8������������)���������	�����������0�
�
�%7��3#6&� �47%34��$�� &%� $���&$�&��0� ���
	����	�� �� ��� ���������� ��������
�� <��	� �������
��)������	������
�������������	���5�	��8��4�	��=�
(���������8���� ����9�(��
������)��
����	�����.
������0�
�

�����$���3�#5#$�$0�������������������	�����5��
���	�� ��� ���������� ��������������� ����)���� ���
���������������0�
�
����� $�� �����%0� ��� �������� ����� ��	�����5��
���	��������������������
����������������������0�
�
����� $�� $��%34��3#6&0� ��� �������� ����� ��	.
�����5�� ���	�� ��� ���������� 
�������
���� ��� ��.
���������������������������)�0�
�
�����$���47%34��3#6&�"%���#�0��������������.
�����	�����5�����	�� ���������������������
����
��������������������������������)�0�
�
�����$���47%34��3#6&�$���&$�&��0���������.
��� ����� ��	�����5�� ���	�� ��� ���������� 
�� ���.
�����
���
����
����������������������������.
������������)�0�
�
����� $�� �47%34��3#6&� &%� $���&$�&��0� ���
�������� ����� ��	�����5�� ���	�� ��� ���������� 
��
��������
��� ��� 
����
������ �� ��� ����������
�������������������)�0�
�
����� $�� ������#F�3#6&0� ��� �������� ����� ��	.
�����5�����	��������������������	��
������������.
����������
�0�
�
�%�3�&�����$�� ������#�$%��&%���=#����$%�0� ���
�����	�����5��
�������	��
�
��������(������������
�����9���
����������5�������	���0�
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!&�

��� ����� ��8��9
�����( ���! �:���� ����� ��8��9
�����( ���! �:���� ����� ��8��9
�����( ���! �:���� ����� ��8��9
�����( ���! �:��
����
����
����
������� 
�� 
�� 
�� 
������������������
3��&����	 � ���� �3��&����	 � ���� �3��&����	 � ���� �3��&����	 � ���� �����

��������������
����*���++&��1���,���9�������	�.
�4�������
�	��������������
���
�	���
�����	�-���
��
�������� �� 
�������
�
�� �������� �� ����	� 
���
�	������
���	����������������		����
��(�����)��
����	� 
��
�� �++ �� (��� 	�
��
�� ��� ���� ���	���
	�
�������
���
������������������	�����	������

�����
�	��
(������)��
������������	���5�
�	�0����
����������1�������	�������
��������	�����,�����
��	�� ��� ��*�-� 
�)���� ��� ��� 
��	���� �0�0�0�
�#+�I+&�(���
����	����������/����������;��)�	.
���� ��	���5����	�� ����	���������3������ <
�� �(�,�
����8���/;�=0�����	��������
������	������������
�2������ ��� �����-�	� ��8�� ��� ��� �������� 
�� �����
��
�
�� ��� ����	��� 
�� 
�������
�
�� ���	�-�� ��
��
�������0� ��	�� ����� ��� �	���
��� �� ������	� ���

���	�������� 
�� ���	����� (��� �������� ��� ������
����������� 
�� ��� /;�� �����-��
�� ���	�.
�����
�	�)��������� 
�� ��� ��������� ��	�������� 
��
����	���<���.��
��=0��

��� ��� ������ �� ��� �����-��� �	�)������� ��������
������� ������	��� ����������
��� ��� '�������2.
	������	����	����	�����	������/;�������	������.
)��	�������0���������� �
���	���� ���� ���������.
��������	�����
���
��	����������������0����������
!�� ��� �9����� �	�������� 
�� ����� ������ �1����� ����
�	���������� ��������� 
�� �����
�
�� ��� �2	������

�����	�-�����
����������
�������
�
0����9������
��������������0�

.������������( ��
����� ��
 ��.������������( ��
����� ��
 ��.������������( ��
����� ��
 ��.������������( ��
����� ��
 ������
	 
�&� �
���
���������
 *����	 
�&� �
���
���������
 *����	 
�&� �
���
���������
 *����	 
�&� �
���
���������
 *��������

'�����
���������
��
��	���	����
���������������.
	���(���������	����� ��� 	������4����� ������
�� ����
�*���]%+����	���������
�� ����]&+�� ��� ������,�����
������� ���������	��������������-����������	����
���5������������
��4�		���������(�����	�����	��
����
�	�����������������
����
������������	�-����

�������
�
� (��� ��	����	�-��� �� ��� 	������
<���/'�� �++&=0� 3�� ����� ���� 
���	������� � �1.
4�����)��
������
����������������
�����,���������

�

������������	������	������
�����	�������1��
������
��5���)���
����	��������������������������4�����

����������������
�� �����8�� ����	��������������
(���4�����
������	������
����
������	��������������������2����������������	����.
	,������� ���������� ��� ���
�������������� ��� ���
�������
�	�����)�0�

������6������� ��
 ��������� �
 �����������6������� ��
 ��������� �
 �����������6������� ��
 ��������� �
 �����������6������� ��
 ��������� �
 ���������

��� ����� 6����� E������� ���� ����������
�� ���
�++!������������������	���������	��	����
������.
��������������
���D����	���E�
�	���
��6	���������
����� ��� 4�� 
�����
�� ����� ?��� ����� ������� �8��
�	��
�� 
��� ���
�@0� '�� �������
� 
��� ����� ���
�����
�	������ ������� (��� ��� ������ �����-�� ���
� 7�
�������&+����������
����	������(���4���.
���� ��� ��,�0� ��� �	��	���� ��������� �8����������
��������	�����	������
�����	�����������
������.

��� �� �����	��� 
�� ��5��� ���	������ ��)�	�����
��
��������������������4���	���(������������������
�	�������� 
�� ��*��0���� 9����� 	�(������� ��	�� ��.
��
�	� ��� ���	���� �
�������� ��	� ��*�� ��� (��� ����
������� ��� �������	��� ��� �
�
� ������	� �� ���.
����� ���� ���� ������� 
��)���������� ��	��������0�
��� �	��	���� ��� ��.��������
�� ��	� ��� 6�����
���
�����������������(���4��
������
������21�����

���������������	���
��������������	��������	�.
-�� �1�	���� �� ��� ��	���,�� 
��� ������������� 
��

�	��4�������������8�������������	�����
����
�.
������0�

'���	�(����������	������
�	����������������������
��� �������� 
��� ���	���� 
��� 4���	�� ��� ����� ���
���
������	�	������!+�	�����0������
������	�(���
���9��
�����
�������������6	�����*��
��D���	��,��
������
,������<�6D�=�����++%�����,����
�����	�.
-��������������������� ��	������������	���(������

�������
�������������#0�3����������
�	�����	���.
����� ���	�� ���� ���
�������� 
�� ������� ��� ����� ��
���� ���	������ ����	��	���� ��� ������� �	�
�� 
��
����	��	�� ������ ��������
�� 
�� ������� 
�� ���
�������
�
����	�������
������1�	�������	�-����
��
��������
��6	����0���	�9�������������
������
��
������� ),�� ��� ���	���� �81���� �������� (��� ���
�	��	���� ��� ������ ��� ��	8���	� ���)�	����� �����
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�

�
"+�

(��� ��� ������ ��� �������	�� 
�����	�
�������
�	�����
������������	������,�����
��������������0�

����	��	�����������
��
��� ������
������������M�
��� ���������� �8����� 
�� #%� 	������ ��	�� ���������
����� ���	���� ��	� ��	����� ��� ����	�� ���� $+� 	�.
��������������������)�	�������
�����	�������������
��	�4�5������	�
���"��*���<4���������81����
��
�	��=���
��  � 	��������	�4�5���
���������� <4�����
��� �81���� 
�� 
��=� ��	�� ���� ��������� ����� ��.
�	���� ��	� �8����� ��� ����	�� ���� �!+� 	�����0� ���
�	���	������
���������������
����	8���	������
�.
�������� �����	��� (��� ��� �����
�� ��� �������	��
����
���
�������������	�-������
����������	�����
��� ������������� 
�� ���	���� ������� ������	�����
�	�������������
��)���������0���� ������(�������
�����������
��	�����	���	���������
������(���	��

�� ���� ����	��	��� ����������� ��� ���
�� ����	�	�
�++�	������������0�

������������������
����	��	���������	����
�����
�������	,����	� ���� �	�����9������� ���� ���	�����
�	�)��������� 
�� 	������ ����	����0� ��� �++%� ��	�
�5������� ��� ������ ������ 
��� ����� �����
,�� ��
�+0!++����������
��	����������(���	��	����������
+�!7�
�����6�
��6	������������"7�
����������9.
������ �����0� ��� ������� ��� �������� 
��� ������ ����
����
,������� 
��� �6D�� ��
����� ���� ����	��� 	�.

�������
�� ������	�-�0�3��9���8�������
��6��.
4���<�++%=�����	���++!����++#�����1�	�������	�.
-�����	�
�5��!�&7���������	�-����$70�/����)�-��
��� �	��	���� 4�� ����	����
�� �� 	�
���	� ��� 
��.
�����
�
� ���	�� ���	��� �� 	����� 
���
�� �� ��� �����
�	�
�� 
�� ������-������ ��� ���� �����	��� 
�� ����
��5������	����0�

�*=���6������B ( ���� ��	 �	 
��*=���6������B ( ���� ��	 �	 
��*=���6������B ( ���� ��	 �	 
��*=���6������B ( ���� ��	 �	 
�����

��� �	��	���� 
��
���		������������G��	����.

�
��� ��� ��� ����� 
�� �����	������ ��������� 
���.
		����� ��	������ (��� ������� �� 	����)�	� ���� �	�.
�������
���1�	�������	�-������21���0�����	�.
�	���� �������� ����������� ��	�� 	����)�	� �	���.
������������	�����������	����������
����	����	��
�����
���	�����8���������������
�����	��������
�
�� ����
�������0���	����� �*���++&��������������
�������
��(��������-�	,����&����������
������.
����0� H�������� 
�� ���� ��	����	,������� ����	�����

������������������	����������4���8��������-�.

��(��������	����6	�������������(����(�,�������.
��� 	����)�	� �	�������� 
�� ��	8���	� �������0� /��
������(������6�����E�������� ����	��	�����������


��
���������
���	�����	������������
������	���	��
���� ����������� 
�� ��	8���	� ��� ���
�������� (���
������ ����� ���� ��	����-�	� ��� ����� �,����� 
��
���	�������	���������������	���0��

����	��	����
�����	��������
�)�
���������	����.
����	,��M� ?/����� /�������	��@�� ?/
������ ��.
��	��@�� ?����������� ���	�2����@� �� ?�����.
������B�)�	���5�	@��(��� 5������ ������!$+� ��.
������1���������	����������������
����������.
	����� %"�����
����� �	����
�� ��������� ���������0�
'�������
��������	,��
�����	����������������	.
���
�� ������ ������	���(��� ���
��� �����	� 4�����
����81����
���0+$+���������1���������	�����.
���� ����
�� ��� �	���� 
�� ������	�
�
� �	���	��� ��
%&+�(��������������	���
����������
���������.
	��	0� ��� ��
��� ���� ������ ��� �
������� ���������
��5�� (��� ��� ���	��� �� �	��������� 
��� �*�� �����)��
�	�)����� ��	�� ��� ����	�� 
�� 9������ ������	��0� ���
�������81����(���	������������������������
��
����	�	������0 !"���������1������������������.
���,��
��
���������	����,��������
���0"$$���.
���0���	����������	�
���	��
���������������	�������
�������� 
���� ����	� ��� ���������� 
�� �1�	���� ��.
�	�-�����
���
�	�(�������������-���������������
���9�� ��� �)�������� 
�� ��� ���������� ����	����0�
'��� �	���	���� 
�� ����������� ��	�� ���� ������ ����
����� �8�� ������5��� �� ��������� ��� �)���������
��	������-�
��
��������������	���	���
����	������
���������-�
�0�

��� �	��	����G��	����
�
��� ��� ������������ ����
�	��	�����
������
�(��������������	���-�	� ������.
���	-��������������������������	���������	���
���
�
�
�� ����5�	��� ����	�-�
��0� ��� ������ ������ 
��� �	�.
�	����������
����	������*���++&���!!0+++����������

����������1�����������(����(��)�������+� 7�
�����
��60� 3�� ������� (��� ��� �������� 
�	�)�
�� 
�� �����
�	�����	������
�����	�����4��	�
���
��
��������	�-��
����#����������	�����������������
����	���	����*���
������ ���	��� 	��	�������
�� �����	����
�
�����	����
�����	����
�
���������������
���	�����������	0�

�% ��
6�� ���

 ���% ��
�� ���	 ������% ��
6�� ���

 ���% ��
�� ���	 ������% ��
6�� ���

 ���% ��
�� ���	 ������% ��
6�� ���

 ���% ��
�� ���	 ���������

����4���� ��� 3������� ?�4���� 3���
�	��@� 4�� ��
��
����
�� �����	����������4�		������������ ��� ���4��
����	�� ��� ���	�-�� 
��
�� ��� �	����� ��� ��� �*��
�++�������
�������-�����������	��	��������.
��-�
�� ��� ��� �1�	���� ���	�-��� 4����� ��� �������.

�
��
��
�����4���
���������
�����������������
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"��

��� ����	��	�����������0���� �������� ��� ��������

������	���	��	����������������	���M�?�����

��@�� ?B,������@�� ?�����@� �� ?�������@�� ��
���
�	��	�����
�������������������	���(������
����.
���� ��	� ��� ����� �	�
�� 
�� ���
��������
�
������
���	��� ��)����	�������� ��	� ��	��� 
�������
�� ���
�������������
������4���	��0��

��� ��	������	�� ��� ����������� ������	��� ��� 	��.
���
���������������������������	�������	�)�����.
��� ��������
���� �����(��� ��������� �������	���.
	��������������
����������������)���������	����.
-�
�� ��	� ����������� ��������� (��� ����
���� ��
��
��	�����0�����������
����
����������������
�����.
�����	��	�����
����
�����������
���������������
�����,����� �� ��� �	��	���� ���������� ���������

������
�����������	�����������������������	��.
����������� 
������
�� �� 4���	��� )����	������ ��
������*����������������
��	�������������	0�


���
�� �� ���� ��	����	,������� ������ ��*���
���� ���
���	����	�� �	����-���)�� 
��� �	��	���� ��� ����.
������ ������5�0� ������ ������ 
�� �++%�� ��� �����
	�����	���� ����� ���������	���� �� ��� ������ 
��
   0+++� ���������� 
�� ���� ������� �+%0+++� ��	,���

����	�
��������?��	���
��@�
������������	���.

�����	,�����������
�������	����
���		������������
�������������	���	���
�������
�0�����++&�����9.
��	�� 
�� ���������	���� �����
,�� �� ���� ��"0+++�
4���	������������
���������
������	��	������.
�4�� �8�� ������-�
�� (��� ���� ��������
��� ����
����	��	�
�
0�

��� �,�������� �����
���� 
�� ����������� ������� �4�.
������	��������������)������	����)������4���8��
������-�
����������5�����������
����	������		�.

��������
��������	�-������)���������	���������.
�	������ ������0�
�� ���,� ��� ����������� ���	����	��
�
������	���)������������������	��
�
�����
��.
������� �	��	����0� ��� �2	������ 
�� 	������
����
'�		�*���� ��� ��� <�++%=� ��*�������5�	,��� ��� ����
��)���������������
�����	�����)�)���
���������.
�����
���������������	����
�����������������������
�������8	����	�	����0�

�
��6���� ��
 ��)� �����
��6���� ��
 ��)� �����
��6���� ��
 ��)� �����
��6���� ��
 ��)� ��������

��� �	��	���� N������ 
�� ��	9� ���� ���-�
�� ���
�++"�������
��(�����������	�
�
���
�����,�����.
��-�	�������1��	�������
���	��	�����������	������
6	�������21������4���������
�	��0�
���
����(���

��� ��,�� ������ ���� ���������� 
�� 
�������
�
� �1.
�	���� �� ���� ��	8��
�� ������������ ���	��������

����������
������)�	�
�����	�����
����5���
�
��
���	����)����������	�	���������������������	������
��������� ���� ��*��� ����	��� 
�� �!� �*��0� '���
���
��������
�
��� 
�� ����� �	��	���� �����2��
�������������������	�
�
����������
�
����������.
	����������	�������	�(�������
��(�����
���������.
���	������
���4���	��������������	���
���������

�� ����	������� 
�� ��	������ 
������	�� 
�� ����	�

���
�������
��������
��0�

'�� �	����� ������� 
��� �	��	���� �����-�� �	������.
�����������������
���0+++��������������(���������.
��� ��� �1���
��� 	8��
������� ������
�� �� �8�� 
��
!�+0+++�4���	��� ��� ��� �*���++&0�/�
���	������
��
�����������������
���	������������5����
�������������
�������	�����4���	�����	���������������
���������.
	��������5��<�++���������	����=������)�	,�����9�����
�����
�
�
������	���(���������������0�'�������.
����� ���������
��� ���� ����������
��� ��	� �����������
���������(��� 	���		��� ����������� ���� ������������.
�9�� 
��������� ������	,���� ����
�� ��� 
�����������8��
	���)��������
�����	�-�0����������������
����
�
��
��	���������	��	����������+��7�
�����60�

'��� ���	���
����	��	��������9��
������� ����	�����
������������	�����������������	���������8������
��
���� ���
��������
�
��� �8�� (��� ��� ��� ������)��
����
����
��������
������
�����	��
���4���	0����
�	���	� ����	��� �	�����	��� 
��� �*���++&� ��*������
(������&#7�
���������������	����4��,���������
��
�����������
���������
�����)�����
������
����������
�������� ��� ����	��	������ 
��  ++0+++� 4���	��� ���
��������
���
����������	���0�/�������������������
&&7�
���������������	����4��,�������	�
������1�.
�������	�������� �1���
��� ��� ����� ��	����� 
�
���	�
���������)�
�
�
��������������������������	�������.

�������0��

7���� 
�����6������� ����� ��8��9
�����7���� 
�����6������� ����� ��8��9
�����7���� 
�����6������� ����� ��8��9
�����7���� 
�����6������� ����� ��8��9
�����
( ���! �:��( ���! �:��( ���! �:��( ���! �:�����������������������������������������������
���� ��� ������
���� ��� ������
���� ��� ������
���� ��� ���������
�
��������	��
���++&���
���������
��	�����0�0�0�
�#+�I+&� ��� �	��� ��� /���������� ;��)�	���� ��	�
��5����	�� ����	���������3��������������,�������.
�����(��� ������ ��	� ��5���)�� �����-�	� ���� ��� ��.
�	���� �,����� �� �(������� ��*��� (��� 4����� ����
�����������	����,�������9�������
�����	����
��
��	8���	� ��	���0� ��� ����� �����
��� ���/;�� ��)��
�������5���)���(����	�	���� ���	����
���(�������
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��*��� ������ ��
	��� ��� ����)��	��� ����	��	�
���
�����	��
��
���	���5����	��������������	(������

������*�	��������������	�����	��������	(������
������	�	���
�������
������(������	�����	�-�������
	������	��� ����������������	�4�5����������
��������
	2����������	�����)��
����������������������	��0��

����������������
	�������	��������5���)����������.
����
�����/;�����	�����������������������
������
����	������/	��������4�������������
���++&0�
�

4�$�%�)�
�#�4�3#6&�$���%��	�&%�����&���=�&�#&��

�

����� ��� ����	)�� ��� ��� ���
	�� ��� ��� �++&� ���
$%�"7�
����������	���	����,�����9�������
����.
�	������	��������������	�����	������-�
����	����
	2������ ����	�����)�� 
�� ������������� �������.
	������	(���������
	�����
,���
�
���	����������
������������
����	����
�����������
��������
���
�������������������������<(��������������
������
�����	��
��� ���� ���	����� ����	��	��� �� ���� C�
!0%++����������=� �� ��	(��� 	����,��� ���9�� �����

�� ����������� ������0� 3��� ����	���� ���� ���	�����

�� ������ 9������� �	���������� ���	���� ������	,���
���	������������������	�����������
	�����	����.
�,��������	��
��
���	���5��	�����	�
��+0���������
�����
��� ���/;�� ���� 
���*�
�� ���� ��� ����������

�������-�	����(����	�	�������	����
���"��#7�
��
���� ����	��� 
��� ��,��� 
���
�� �� (��� ��� ������
�	�)����� �	�� ���������(��� �(���� ��	����
�� ��	�

�������������������������������������������������
�+������������
��������N�������N������������	������������	�
5�����	��
��C�"+�������������������	��	���������
�
�
��
����	��A������������
��������E�������������
����������	�
��
������	��	��
��C "��4���������81����
���	�����.
��	��0�

����������
���������	2�������������	�����)�������
�5����	,��
������	
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������-�	��� ���� 
�	��4��� ����������� 
�� D�	�� �	�)�.
�������� 
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��� E��� ��	� ���
������ 
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�
� <ED3=�
�� ���/�3�30�
�.
	����� 
��4�� ����� ���� �����
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����	�������	������������
��������������H������
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������������/4�		����	�������������		������.
����)��� ������-��
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��6=�� ����	8)��� ������	� ��� �����-�
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'��
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��6	���� 
��� 3����	� �9��������������� �
������-�� �B0+&� ��� ;3C� �!$0��&� ��������� <�1.
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�� ��� �	������
�� ��� ���5��� 
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�$ "I+!=�����(��������������������
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�����	�������������6�����
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���� 	�������� 
�� �++%0� '��)�
�� �	���
��� 
�� ���
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�� �	���� ��� ����	�5�� ����	������� 4����� ����
���$��*���
��
���������!�
����	�����	���	���
��.
���� 	��
��
�� ������ ��)����� 
��
�� ��� ���		�� 
���
���5��
��
��
��
����*���++"0�

��� ����	��� 
�� ���	�������� 
�� 
��
�� �� ��� ���
��	���
������	��	����������������	��
����5�	��.
���� �++&�� 
�	����� �B0+&� ��� 	����-�	��� ������.
������� 
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'������	�������		�������
���3��E�����1���
��.
	��� ��� �B0+&� �� ���� ����� ������ 
�� !!�%7�����.
�	��
�����(����	��
��������
�����������
�������.
	����������	)�
������	��	�
�����0+%0�
���������.
��	���
�	���������*���++&��������	�������		���.
��������1���
��	�������&7�������������-��
�����
��	�������������������6�������$7�<��"��0�0�����.
	��	����++%=0�

������9�������	�����	��
����*���������	�����:	�.
����	���� �14����	��� ��� ����	� ����� ��� ���� 9���.
��������	���	�����	���<&�$7������=���������
���
��������	����	�����	������
�����)���
������)�
�
��
�������	�������������������
����������	�����1.
��	��	0�/�����	���������)������� ���� ���	����� ����
��	���	���� �	�)�������� �� ��������)��� ��,� �����
�����2�����'���
��6���(����
������������!������
������	������ 
��� ��������� �� �	�,������ �����	���.
����"0�

/� ��)��� 
����	���
��� ��� 
������� ��� �)��������

���������������B���	�/�	���
��<�����
��
�)�.
��������=�� ��� ����� �14����� ��� �B0+&� ��� �	���.
������� 
�� ���$7� ������� ��� ����	� ����� 
��
��
�B0+%0� 3�� �	�������� ����������� <�B/� 
D�=��
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�����	��������������������)�	�����������-��
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��� ��� 	����
������ 
�� �B/�� ����	)8�
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�����������	����
���B/����
��	��	� 
�� ���� 
����	�������� 5�	�
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'����� 
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������ ��� ���������
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	�����	������� �1���
�2�
���� �� ���� ����� 
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����	�����
������ �����5�	���������������
�	��.
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��� ��� ��� ��	,�
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�����������
��#�#70������������
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��� ���	�� ��	������ �,������� ���� ��������� ��� ����
	�����	������������
��	���������)��������������
	��������������	������
����������
�����	� ������.
��������� 
�� ���� 	�
��������� �� ���� 
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�.
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�����	��� ����������� ��� ����	��	�������	�
�������
����	���	�����	���)��
�����	��������������<)�����
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�� �1��	������� ��� �1���
��	���
��� $� 7� ������ ��� ��� 9������ �	�����	�� 
��� �*���
����	��
����������	��������5�	�����	�����������
�	���
���
����*��<.����7������=0������-������1.
������ ����� ��� ��� ������
�
� ��	� ��� ���	������� ���
�����	������
�������������������	������������5����
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����(����8��(������������ ��� ��,
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����1��	��
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���
�����
����������� ���
�����������
�����	������,.
������0�#�

'�� 	����
������ ��	� 
�	��4��� 
�� ����	�������
�14���������	���)�
������	������������� �	����.
�	�� <."�#7� �����=�� �1�����
�� ��	� ��� 	�
�������
������
������)��9����������	��
��������
������
�	�����0�3��
�������(��������,
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���B0+&�	�������
�������	�
����*����������
����	����	�����	������

�� ��� ����)�
�
� ������������ ���� ����������� 	�.
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�
�������	��
���
�����.
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�
�
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�� ���� ������� ��		��������

�������������������������������������������������
�#���
������H�������������5�����#�I�++&���$&I�++&�
<60G�+&I+ I�++&=�����������	�������
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���
��������%�
�������������
�������0��

��	���	����
��������������
������������G��	�.
����� �1�����	��� ��� �+�#7� 
�� ��� ����� 
��� ������
��		������� ����� ���� ����	��� �	���������� 	����.
�	�
��� ��� ���� 	�����	�������� <K�  !�%7� �����=0�
�����-���������������
��	�����	������������1���.
�����	�������������������
���3����������������
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����	���������	��
��0�

'��� :	�����	������� ��		������� ��� �1���
��	���
��� �B0+&� ��� �+��7�������� ��� �,���� ���� ��� �	�.
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���
����*������1�����	����������7�
����������

���������������		������0�������(���	��������������
�	�����	���������������	��	�)�
���������������1.
4����	������ ��-��
��� �$7�� ���(��� ������������
���	��� 
�������	������ ��� 	�������� �� �	�����	���
����	��	��0������
������*������)������������
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��	� ���� ��
�	������ ��� ��� �	���������� 
�� ����
�����
���� �� ��� ���	�,�� �� ��� �	�����	��� �9�������
(����8��(�����������	�������������
�� �����	�.
��	��� �	����������� 
�� ���/����������;��)�	����
��	���5��$����������/	��������:	���5������������.
�������� ��	� ��� �	��	���� 
�� 	�����	������ �	�.
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Base caja - En millones de $ 

Ingresos Corrientes 163.801 218.461 260.045 55.783 54.426 61.995 62.877 80.748 
Tributarios 109.366 148.560 150.228 37.415 32.902 38.971 37.308 41 .047 
Contribuciones Sociales 44.721 54.694 77.064 14.971 18.966 17.469 21 .023 19.606 
Rentas de la propiedad 4 .271 8.285 15.750 1.301 905 3.843 2.270 8.732 
Otros 5.442 6 .923 17.003 2.097 1.653 1.712 2.276 11.362 

Gastos Corrientes 134.875 180.903 231.350 55.677 46.288 54.723 57307 73.032 
Remuneraciones 18.615 24.687 33.777 7.195 7.624 7.361 9.092 9.700 
Intereses 16.423 17.874 24.417 7.771 3.551 5.355 4.525 10.986 
Prestaciones a la Seguridad Social 50.461 64.552 83.240 18.188 17.244 21.447 20.119 24.430 
Transferencias Privadas 28.323 45.336 52.476 13.448 10.576 12.275 14.341 15.284 
Transferencias Públicas 12.711 15.906 21.245 5.480 4.222 4.509 4.979 7.535 
Otros Gastos Corrientes 8.343 12.549 16.196 3.595 3.071 3.776 4.252 5.097 

Resultado Económico/ Ahorro 28.926 37.558 28.695 106 8.138 7.272 5.569 7.716 
Recursos de capital 273 673 169 469 22 62 37 49 
Gasto de Capital 19.903 23.576 35.996 7.383 7.208 10.020 8.600 10.167 

Ingresos Totales 164.074 219.134 260.214 56.252 54.447 62.057 62.913 80.796 
Gastos Totales 154.778 204.480 267.345 63.060 53.496 64.744 65.907 83.199 
Resultado Financiero 9.296 14.655 -7.131 -6.808 952 -2.686 -2.994 -2.402 
Gasto Primario 138.355 186.606 242.929 55.290 49.945 59.389 61 .382 72.213 
Resultado Primario 25.719 32.529 17.286 962 4.503 2.669 1.531 8.583 

2 RECAUDACIÓN TRIBUTARIA NACIONAL 
En millones de $ 
Impuestos 136.982 173.189 189.446 44.643 41.469 49.151 48.379 50.446 

Ganancias 42.855 53.646 55.552 13.683 11.079 15.906 13.356 15.211 
IVABruto 66659 86.115 91 117 22.121 20.929 21 .889 24 139 24.159 
IVA Neto de Devoluciones 62.669 80.229 87.386 20.656 20.144 20.916 23.239 23.086 
Internos coparticipados 4.717 5.617 6.718 1.535 1.615 1.527 1.646 1.930 
Créditos y Débitos en Cuenta Corriente 15.065 19.495 20.561 5.155 4.645 5.093 5.274 5.549 
Combustibles 2 538 3.610 4.554 1.029 1.032 1.011 1.112 1.399 
Otros 9 138 10.592 14.675 2.585 2.954 4.697 3 753 3.271 

Sistema de Seguridad Social 35.331 51.144 75.743 14.409 18.598 17.106 20.799 19.240 
Aportes personales 14.323 23.243 28.779 6.241 7.059 6.378 7.828 7.513 
Contribuciones patronales 24.175 33.167 40.887 8.840 9.969 9.256 11.401 10.261 
Otros 5.274 6.410 6932 1.680 1.653 1.701 1 765 1.813 
Capitalización y rezagos(-) 8.440 11.675 854 2.353 83 229 195 347 

Comercio Exterior 27.468 45.042 39.741 10.516 8.584 10.833 9339 10.986 
Derechos de lmportación1 7.018 8.986 7.700 2.322 1.693 1.781 2.034 2.191 
Derechos de Exportación 20.450 36.055 32.042 8.194 6.891 9.052 7.304 8.795 

Total Recursos Tributarlos 199.781 269.375 304.930 69.568 68.651 77.091 78.517 80.671 
Distribución Institucional 
Administración Nacional 104.525 141.704 145.539 35.437 31.905 38.117 36.817 38.701 
Contrib. Seguridad Social 33.706 48.958 72.926 13.813 17.905 16.477 20.020 18.524 
Transf. Automáticas a Provincias 54.045 68.809 75.104 17.633 16.422 19.711 18.787 20.185 
Otros destinos 7.506 9.904 11.361 2.685 2.420 2.786 2.893 3.262 

3 DEUOA2 
En millones de USO 

Deuda Pública Bruta del Sector Público 
Nacional3 144 .729 145.975 147.119 145 975 136.662 140.634 141 .665 147.119 
A vencer 139.239 139.636 140.874 139.636 130.694 134.438 135.245 140.874 
Atrasos (Club de París y otros) 5.489 6.339 6.245 6.339 5.968 6.196 6.420 6.245 
Deuda Pública Bruta del Sector Público 
Nacional en pesos 68.375 69.318 67.593 69.318 61 .348 63.961 64.588 67.593 
Deuda Pública Bruta del Sector Público 
Nacional en moneda extranjera 76.354 76.657 79.526 76.657 75.315 76.674 77077 79.526 
Deuda Externa del Gobierno Nacional 62.132 55.733 55.007 55.733 54.398 55.297 54.844 55.007 

En Porcentaje 

Deuda Pública Bruta I PBI 56,1 48,5 48,8 48,5 48,0 49,4 49,1 48,8 
Deuda en Moneda Ex1ranjera I Deuda 
Bruta 52,8 52,5 54,1 52,5 55,1 54,5 54,4 54,1 
Deuda a Tasa Variable I Deuda Bruta 26,4 27,0 29,2 27,0 32,4 32,0 29,6 29,2 
Deuda de Corto Plazo I Deuda a Vencer 7,5 10,0 10,5 10,0 7,1 8.4 8,5 10,5 

1 Incluye Tasa de Estadisl ica 
2 Stock al último dia del periodo considerado. 
3 Excluida la deuda no presentada al Canje (Oto. 173512004). 

Fuente: Elaboración propia en base a Secretaria de Hacienda y Secretaria de Finanzas. 
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PRINCIPALES DATOS DE PRECIOS 
variación anuales 

" ". . . .. 
8.7 8.8 7.1 56 6.8 103 

Pr manos 8,2 ·0.1 4,8 5.5 8,9 16.5 
Manufacturados 9,4 11 4 8,3 65 6,9 95 
1mp0<1ados 4, 1 13.8 4,8 ·2.6 -0,7 -0.7 

15,3 150 13,6 11 o 7,8 10 7 
Materia-es 11,6 11.6 9,2 5.1 4,7 6 1 
Mano de Obra 20.3 18.0 17,9 16.9 10,5 15.4 
ir 7,9 72 6,3 53 6,2 77 
B enes 7,2 6.1 4,7 3.6 5,4 7.6 
Servicios 9,0 9 1 9,0 80 7,4 79 
Estacionales 6,6 ·0.7 7,3 7.7 8,7 11 3 
Reg<Aados 5,5 4.0 8,9 8.6 9,0 10.1 
IPC Resto 8,5 88 5,4 4 1 5,1 66 

A 1mentos y bebidas 8, 1 56 1,7 07 3,4 59 
Indumentaria 9,3 6.3 13,7 12 6 12,8 126 
Vivienda y Set\llCIOS 8,0 7.5 5,0 2.7 2,5 4.0 
Equipamiento de hogar 6,5 73 5,9 69 6,1 63 
Salud y atención médjca 8,4 10.5 10,8 90 9,6 96 
Transp0<1e y comumc. 6,5 6,4 11,6 109 11,4 11.7 
Esparcim;ento 7,2 10.1 6,4 5.4 3,3 59 
Educac.ón 12.4 16.5 12,2 11.1 12,2 14.3 
Otros Bienes y SeMcios 7,6 73 6,2 55 3,1 47 

lr"d Pre-..;i(.os m.,ilic os~ B 11,5 14.3 9,6 87 10,9 10 7 
Consumo Privado 10,7 15.7 12,4 11 8 11,8 109 
Inversión 10, 1 11.9 13,0 11,2 11,8 8.0 
Consumo Publico 17,5 205 22,8 17 1 14,7 14 6 
Exponaciones 8,2 13.2 -0,7 2.5 3,0 7.2 
lmp0<1aciones 4,2 13,5 9,6 4.1 7,3 3.0 

Agricultura Ganaderia 10,0 -7.7 ·2 1,7 7,3 -0,9 28.7 
Pesca 8,3 37,5 -8,5 27,4 -9,2 -11 7 
Mineria 7,6 -7,8 -1 ,5 8.3 12,1 18 3 
Industria 10,0 16,9 10,8 109 16,1 9,9 
Electricidad Gas Agua 8,5 14,7 9,2 16 3 5,6 2.7 
Construcción 15,9 15,6 14,5 10, 1 7,8 10.7 
Comercio 10,4 20,2 15,6 150 16,1 12.8 
Restaurantes Hoteles 14,0 19,9 16,7 6.9 3,4 5.3 
Transp0<1e Comunicaoones 7,8 11,8 3,9 1,3 -1,3 2, 1 
Intermediación Financiera 10,2 11,7 14,8 27,0 22.8 236 
Inmobiliarias Alquiler 12,5 19,4 15,7 11,0 11, 1 9.3 
Administración y DeferlSa 20,1 25,8 26,5 20,1 17,5 16,2 
Educación y Salud 18,3 26,1 25,1 16, 1 12,8 9,7 
Otros Servicios 14,7 17,8 23,3 25,7 20,1 13,3 
Fuente: INOEC 
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���������	����	�����	����������������	�����	������
���5�����
�� ���������,�� ����	����������������.
��������	��������
�������	�	�������,
���(������.
�	���������	�����������	���	������
�
����*�������
����	���		������������������	�������������	��.
������ �� ���� �1��	��������� ��	������ ��� �������.
�����
���������	8)���	2��	
�������������		������
��������
����*�0�/��(��������	������
�������	.
���� ����	��������� ������	��� 	��	��2�
���� ��� ���
�����	������ ����	������� ��� 4����	��� �8�� ���.
)������� �(���������� �	�����	�������	��	�����	��.
����������������������
�� ����)��������� �1��	��	��
�	�)����
�� ���� ��(��*�� ��5�� ��� ���� �2	������

�������	��������(�������������	����9�����)���.
	��� ���� ���)�
��0� /� ��� )�-�� ��� ����	8)��� 
���
����	����
����	����,�����	��������������	����
	������
��
�������	���
�� ��������������������E�.
������	�� �� 4�-�� �������� ��� ���	������� ��� ����
	���	)�������	�������������������
����*�0��

�� 
���������
��
�� 
���������
��
�� 
���������
��
�� 
���������
��
����

��� �B0+&���� ���
��
�� ������������		������ ����
��
;3C��0"%!����������� 	������
��(��� ���������� ����
��5�	��
��� +�#7����� 	�����������������
��������
��������	,�
��
����*������	��	0�
���������
�����
�*����		�����������������������)��
��;3C���0�&��
����������)���	�	2��	
�4����	�����#+�"7�����	��	����
���	�
������++%0�����2	������
�����6����	�����
��
 �$7���������8�����)�
��
������9�������������*�����
�������������)�����
����"��0�0����	�����������-�
��
����++%0���� ���	�����������������	8)����������
���
�	�����	��<;3C� $����������=������
����*��<;3C�
!0�""���������=������	���������������
��������)��
��
������������	����,���(����	����������������	,�.

��� ;3C� �0��+���������� �� ;3C�  0�"$�����������
	�������)������0����	�����
�������������������1.
4���������
���������������1��������
������:	�����.
	���������		�������(��� 	����5�	����������*����� ��.
�	����
������
�D����	�
�����	����E���<;3C��0#&#�
��������=���������	��	��	�����	�0��������������������
�*�����
2������ ��� ��� 	��	��
��3�	)������ <;3C.$"%�
��������=������	�
�5��;3C��#%������������	���	�.
�������
��H���������;3C�.�0$�+����������
����
��
(��������;3C�.&0�$����������0��
�
�

'����� 
�� ��� ���	��� �	�����	�� (��� 	�����	�� ���
�	����������
�������	8)�������	����������++&����
�������	���
��-��*���
������	8)������������)���
���9����,� ��������8�����)�
��
�����	,�
�� <;3C�
�%0#��� ��������=0� ��� ���	��� 	������
�� ������)��

�	�)�� 
�� ��������	� ����	������� 	�����	�
�� ���
��������	���������<. ��&7=�(������������1��	��.
������� <.�+�!7=0� ��� ������ ������� 
�� �������
�����
�	�
�����	������
��	����5������	�����,
���
��� )���	��� ���������� ��� ���� ����	���������&�
<;3C�.�0#%����.�$0!�$���������=�(������������1.
��	��������� <;3C� ."$ � �� .�!0�$+� ��������=0�
�����	��� (��� ��� ��� ����� 
�� ���� �1��	���������
���	��� ���� �	������ ���� �	���������� 	������������

�������,
��<.�$7�)���.!7�������������
�
��=�����
�����5��
����������	����������	�)���	����������.
��
�
����<.� 7=����	�������	������<.� 7=0�

'����1��	����������14����	�����������	�������
����������
�������	��	������������	����	�����	���

�����8�
���������,
���������)������
���	�
��.
�����	���	���� <.�+�#7������=��(��� ���� ����	.
���������)�-��	��������
�� ���� �	�����	�������.
	��	������(����������*�������5�����������! ��70�
'�� ��,
�� 
�� ;3C� #0%%"���������� 
�� �1��	��.
�������
������� 	��	��	�����
����� ����)��������
��� ���� �	������ <.�$7=� 
�� ���� ������������ ��
���� ����	��� )��9������ <. �7=�� ������
��� ��
��	��	� 
�� ��� ����� �����4�� �	�)���
�� ��	� ���
���	��� ��(�,�� �1��	������
�� ��� ��� �	���	� ��.
����	�0����������	����	�����	�����������	�������
�	�
�5������	�����	��������������	����������	.
����������� 
�� ���� ����	���� �	���� +� <�#7�
�����=�� ������*��
�� �����5�	����� ���������.
�,���
��������,����
���		����
���������
�����	�
����	�������������	���(�����	����5�	�����	����.
��)�����	������+�+0�

:����2�������1��	���������
���G/����G��
�.
����	����8�����)��������������	�����	��<.���7�
��.��$7=�
�����(������4����	����������*��<.&�%7�
�� .�!��7=0� 3���� ��� ������5�� ����������� �� ����
��	�������1��������8��
���""7�
�������,
��������
< �7����"7��	�������)������=�����������	���������
�������� �������� �� ��� ����	���� 
�� �	�����	��� ��.
		���	��������	�����#%7�
�������,
�������������0����

�������������������������������������������������
�&�/�)���	�EG60�
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����*�����������	���)���	������
����	�����	����.
�������������5����������	������<.���%7���.�"7=����
(��� ���������
�
���)��
�
��� ���	��� �"7������7�
����	��	����������	����
�������++%0������������
��
����������������������	�,��� ���� ���� ����� ��� ���
���	����	�����	��
���!�#7��	������������	����������
���� �	������ < ���7=�� ����	�		����� ��	���������� ���
��,
��
�� ����&������� ����	��	�����
���	���������

�����������
���� �%7��������*�0��

��� ���� ����	��������� ��	� ���� ��� ���� �	����������
��,
��� �������	)�	��� ���6������ ����	��
���� ������
������ �	�����	��������������*��<.�+�+7���. $�%7�
�����=���� ��� �����
�� �2	������ ��� ���� ����	��� 
��
6������
���������� <.�!�#7����&�&7������=0�������
��	����������� 
�� ������� �1������� ��� $�� 7�
�� ���
��,
�� 
�� ���� ����	��������� ��� ��� ����	�����	�� ��
#�� 7������� �*�0�'��� ����	��� �1��	����
�����.
���������������2�����	��	�5�	��������	�����	��.

��<.�+� 7���.!+7=��������
��6������
�������.
����������	���
�
�� <.� ��7��� .�&�!7������=�
�������	�����	��������*�0�/�
���	������
��������.
		�
�� ��� ��������	�� �	�����	����	�)����� �����	������

����������	����������1��	������	���������,
����.
��	��	�<.�+7=�(������������
�
���<.!�%7=����	�����
����������
��
����*����� 	�
�������
�����������
�.

���<.���#7=������9���+��0�0��8���	����
��(������

�������	������<.���$7=0�

��� ������� �� ��� ������� 
�� 3�	)������ H������� 2����
����	�����
2������
��;3C�!$�����������������	����.
�	��� ���	��(��� �������� ����)�	������� 
��;3C� .��"�
��������� � 	��������
����� �*����	8�0������� �*��� ���
�����������
2������
���++%�������)�-��
�	������++&�
�������	�
��;3C�.�0+�#������������;3C�.$"%������.
���� <.�#��7=0������ 	������
�� ���� �	�
����� 
�� ����
����	���,
�����������	�����<;3C�.�0 %"���������=�
(�������������	�����<;3C�.�0��#���������=0��

�������	�
2�������������������3�	)���������
�����
���
������������� �� ���� 	�
������� 
��� 
�� ���
������� :	�����	����� (��� ���� .!"�!7� ����	��	�
	�������� 
�� �++%0� 3��� 
�� 
������	� �����2�� ���
��5�	�� ���3�	)������ 
�� ����	�8�������H����,����
������������
�	������0��������	�����	��������������
����������(����8������
�������B��5���(���	�
�5�����
����	8)���<.&#�#7=���	������������
��������	�����

����+��70��

�������������������������������������������������
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�������)�	������	����
�-�����

2���������������������	����	�����	�������������
�������
��
��� �*��� ��� �����-�	�;3C� .�0"%$���
;3C�.&0�������������< ��!7������&7��8��(���
��� �++%=0� ��� ��� ������������ 
��� ���
�� ������
����
�� ���
������������� ��� 	������
�� 
�������	���

�� ��� �������;����
�
�����
�)�
��
��� ������$"7�
<;3C�.#0%%����������=�������	���(����������	���.
���� 
�� ���� ����	����� ��� ��������� ��� ��� �����
��
������
��
��������5��
��
��
������++"0�/�,�������.
�������
������	��������������	���1��	���������
��
6��������3�	)������������������ �"7�����++&����.
5���
����81���������-�
������++��(���4��,����
��

����#�!70������	���(��������� �	�����	�� ���)�	��.
��������
������	�����������������������	���������

�� ;����
�
��� �� 
�)�
��
���� (��� �	����	��� ;3C�
!$!������������������*����������	��	����	����������
���������	�����	�	����������������
������	�����(���
����������	�5�����;3C�& �����������������
��
��
;3C�.�0 &&���;3C�.�0 �&���������0�'����5���������
������
�� ����	2�� ���	����4���	�������
���8���� ����
����
���<;3C�.�0+#&���������=�(�������������
���
<;3C�.�0� &���������=0��


���	��
�� ��� ������� ����	������ ���
������� ��� ���.
�	�������
���������	�
�����	����6�H/��(������	�.

�5�	������	��������<;3C�.�0+�!���������=��
��
��
;3C��0 $����������������++%����;3C� "$����������
����++&0�

'���:	�����	���������		�������)��)��	���������	�	�
��� )���	� ����� 	���)����� ��� ��� 9������ ���	��� 
���
�*�� <;3C� �����������=� ������ 
�� ���������-�	� ���
�����	��	��;3C��0#&#�������������������	��	��	����.
�	��
�	�)�
���
������	�����	������
��
�	��4�����.
���������
��D�	��<
�D�=���	���	���
���E��
����.
����	��� ����	��������� <E��= ��� 	����-�
�� ��� ����
������
�������������������	�0������ ���	���� ����.

����������������
��
����*������	������
��#+7���
���)�	�������
��������������		�����0�

��	�9�����������������G�	���H�������
��	�
���
��
������� ��� ����
��� �����������)������� ���	�� ���
���������		�����0�

�������������������������������������������������
 ��'��� ������� ���	��� �����
�	�
��� ����� �	�����	�������
��		�������������)����������
�������������������
������.
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H������
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'��������� �������� �� E�������	������	�� ����
���
������
�	�����������	����	�����	��������������
��

���++&�
��;3C��0$$+���;3C�&0��&��������������
�2������ 	������
�� 
�������	��� ���������)�� �� ��.
)��� �	�����	����� ��� �����
�������� <��� ��
��� ����
������������������������		�	�����G��������=0�

'��� ���	������ ��������
��� 	��	�������� ���
���
�����	���������
���$%�$7���� 7��������*���
�.
��
��� �1�����)������� �� ���� ����	��� ������ 
��
���	��-�������� (��� 	����-�� ��� 6�H/� �� �	�����.
��������	�������������������	�����<;3C��0$&+���.
������=0�/�����������������
����������������5��.
��
�����	������6���	�;3C��0�+$����������
���	��.
������������������)��
������������
��������	��9���.
��������������	�����(���������5��
�����
��������	.
��������� ����	����������� ���� ������)�� ��� ��� �	�.
����	�����������*�0�

��� �����	� �	�)�
�� ��� ��������	��� ��
�	�� ����
��	����� ��� ��� 9������ �	�����	��(��� � ����	��� 
��
;3C� .&#!���������� ��;3C� .!�!� <;3C� .""+���.
������=����������*����� 	���	���
���
2������ ����
��
;3C������������������58�
�������;3C�$0!"$���.
������0� ��� ��� �	�����	�� ��� 
�������� ������ ��	�
;3C�  $����������� ��� ��������� 
�� ������������
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��� �� ����	��� 
�� �,������ ��� �����	��
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�����
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��
��)�	������1�	��5�	��
�	�������	�;3C��0��!���.
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�� ��
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�� ;C3�
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Cuenta comente 6.355 7 036 11.291 1 433 4.646 3 628 1.584 
Saldo comercial (fob - cif) 12.543 12.585 16.981 3.556 6.305 3.396 3.724 

Exportaciones (fob) (ica) 41.291 70.007 55.752 11.863 15.387 13.877 14.625 
pp 8.424 16 080 9.193 2 133 3.011 2175 1.874 
MOA 13.906 23 878 21.645 4 675 6.156 5 481 5.333,0 
MO i 12.267 22 056 19.025 3 669 4.591 5 018 5.747 
Combustible y energia 6.678 7.993 5.885 1.386 1.628 1.203 1.668 

Importaciones (cif) 28.748 57.422 38.771 8.307 9.082 10.481 10.901 
Bienes de capital + Partes y accesorios 11.675 22 598 15.882 3 354 3.661 4 265 4.602 
Bienes Intermedios + Combustibles y lubricantes 12.032 24 555 15.180 3 294 3.629 4 242 4.015 
Bienes de Consumo+ Vehículos+ Resto 5.040 10 267 7.713 1 663 1.791 1 974 2.285 

1 mportac1ones (fob) 27.371 54.557 37.129 7.950 8.725 10.044 10.410 
Saldo Me rcancías (fob - fob) 13.920 15.450 18.622 3.912 6.662 3.833 4.215 
Saldo Servicios Reales -895 -1 026 -758 -289 -4 -418 -47 
Rentas -7.330 -7 551 -9.272 -2 185 -2.010 -2483 -2.594 

Intereses pagados 7.429 5 605 4.466 1 141 1.149 1 096 1.080 
Ublidades y Dividendos pagados 4.490 7.417 8.108 1 918 1.858 2.129 2.203 

Cuenta Capital y Financiera 318 -8.081 -9.129 -1.149 -4.254 -956 -2.770 
Saldo Cuenta Financiera 209 -8 262 -9.200 -1 168 -4.255 -1.006 -2.771 
Sector Públ No Fin y BCRA 738 1 285 -2.160 1 409 -382 -956 -2.231 
Sector Pnvado + EyO -326 -8.494 -7.856 -2.595 -4.963 -911 613 

Inversión Extran¡era Directa en Argenbna (IED) 4.610 9.725 4.894 1.699 312 1.623 1.258 
Variacion de reservas 6.87 9 -33 267 -698 1.811 -33 
Deuda Externa Bruta (saldo a fin de período) 136.614 124 922 117.808 122 218 121.400 120813 117.808 

Deuda Púbhca + BCRA (saldo a fin de periodo) 83.821 64 452 61.863 64 442 64.178 63 686 61.863 
Deuda Privada (saldo a fin de periodo) 52.793 60.470 55.944 57.775 57.221 57.126 55.944 

Índice de Tipo de Cambio Real Mulblateral (Base 2001=100) 229,9 251,2 269,7 239,1 265,4 284,7 289,8 
Índice de TCBR con Brasil ($/Real) (Base 2001=100) 235,7 293,5 303,9 254,3 298,6 326.1 336,6 
!ndice de TCBR con EEUU ($/U$S) (Base 2001=100) 198,1 178,2 195,4 188,2 197,4 200,4 195,5, 
Indice de TCBR Eurozona ($/Euro) (Base 2001= 100) 270,4 269,7 285,2 256,9 281,9 299,1 302,9 

: COMC PORCENTAJE DEL PRODUCTO 
En % del PIB 

Cuenta comente 3,6 2,2 3,2 2.1 3,3 3.6 3,7 
Saldo comercial 7,3 3,9 5,0 4,0 5,4 5,1 5,5 

Exportaciones (fob) 22,2 21,4 19,2 20,2 20,1 18,3 18,2 
Importaciones (cif) 14,9 17,6 14,2 16,2 14,7 13.2 12,6 
Importaciones (fob) 14,2 16,7 13,5 15,4 14,0 12,6 12,1 

Saldo Me rcancías 8,0 4,7 5,7 4,8 6,1 5,7 6,1 
Inversión Extranjera Directa en Argentina (IED) 2,4 3,0 1,9 2,4 1,9 1.7 1,6 
Cuenta capital y financiera -0,0 -2,5 -3,2 -3,5 -3,7 -2,6 -2,8 
Variación de reservas 3,6 º·º 0,1 0,1 --0,2 0,6 -0,0 
Deuda Externa Bruta 80,5 38,2 38,3 37,4 38,2 39,3 38.4 

Deuda Pública + BCRA (saldo a fin de periodo) 50,1 19,7 20,2 19,7 20,2 20,7 20,2 
Stock de reservas 14,4 14,2 15,1 16,6 14,4 14,9 14,4 

3 VARIACIONES ANUALES 
En % 

Cuenta corriente -4,7 17,7 -16,9 501,0 9,1 30,6 
Exportaciones (fob) 25,5 -21,1 -25,9 -11 ,9 -34,9 -3,8 

p p 30,6 -43,3 -44,3 -35,3 -58,7 -20,0 
MOA 24,5 -11,4 -12,5 6,6 -25,6 - 1,2 
MOi 27,4 -11,2 -21,2 -11.4 -21,8 -1,0 
Combustible y energía 15,9 -30,3 -36,8 -12,6 -47,4 0,9 

Importaciones (cif) 28,7 -29,2 -35,3 -40,7 -36,5 -14.4 
Bs de cap + partes y accesorios 22,6 -27,7 -38,7 -36,1 -31,0 - 11 ,8 
Bs Intermedios + comb y lubricantes 34,7 -33,7 -34,0 -48,3 -43,7 -20,0 
Bs de Cons + vehículos + resto 27,6 -21,7 -30,3 -30,5 -29,5 -8,7 

Indice de cantidad de exportaciones 0,1 -10,7 -1 3,0 6,4 -1 5,6 6,9 
p p -8,0 -34,4 -28,0 -26,8 -50,5 -9,5 
MOA -9,9 -3,5 -0,8 23,6 -8.5 3,2 
MOi 17,6 -9,1 -22,2 9,1 -2,7 18,5 
Combustible y energía -10,7 42,0 40,8 70,7 -9,8 -20,2 

Indice de cantidad de importaciones 15,7 -24,2 -32,6 -29,0 -23,0 -4,8 
Bs de capital 21 ,6 -22,3 -38,2 -21,7 -21,5 -5,3 
Bs Intermedios 1,1 -24,8 -30,5 -29,8 - 17,2 3,2 
Combustibles y lubricantes -4,4 -21,4 1,2 -9,7 -1,1 -1.4 
Piezas y acces bs de capital 23,8 -29,1 -31,1 -40,4 -28,6 -5,6 
Bienes de Consumo 21,9 -20,8 -29,7 -29,6 -28,2 -12,4 

Índice de Términos del Intercambio 13,0 -4,6 -11 ,3 --0,9 -6,5 º·º 
Índice de Tipo de Cambio Real Multilateral 1,1 -2,2 -9,2 -0.4 11 ,3 24,2 

!ndice de TCBR con Brasil ($/Real) (Base 2001=100) 3,5 -9,2 -17,5 -5,8 6,8 38,3 
Indice de TCBR con EEUU ($/U$S) (Base 2001 =100) -2,9 7,0 3,9 10,7 15,9 8,4 
Índice de TCBR Eurozona ($/Euro) (Base 2001=100) 0,9 -1,7 -8,5 -1,4 13,6 21,8 

FUENTE: INDEC, DNCI, BCRA 

iUi11b;terü1 tle Et·o11omí11 y Fí11t111~a.\· Príb/h·11s 1"fl1rt1U! Ecmrámil'o N º 70 4° TrimeMre Je 2009 
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���������������
����
��
���1��	.
��������� 
����
�� 
�� ��� ���		�
�� ���� �������	�
�9��	�� 
�� �������� ��
	,�� ����	�	���(��� ��� �	�.
������
�
�
��(��������	����������������,����	�.
�������	������	� 	���	���������	�������1��	�����.
�������	�
���������
�	���������0�3�������	����
����
���
��(���?�8�������5�	@�
������	������
�.
	�
���������
�
������������������������
�����
�.
)�	����������� 
�� 
�������� ����� ����������
���	�����
�	� 
�� ���� ������� 
�� ���	����� ��� ��.
�����	��������
����	������������
�
���������	����.
	,�������(��� ������ ��� ������ ������������ ���
�.
���
��
���	�
�������1��	��������������)���
��.
�����0�
�� ���������	��� ��� ���� ���)�����	��
���
�	�������� 
��8������ ��������� �� ���� ��� ����	�
�	�
�� 
�� ��������
�
� 	�������� 
�� ���� 
��������
�8�� �	�
����������� ��� 
�)�	����������� ����	8�����
����	��	����������������������
�	�
�� ������.
��������������������)�������������
��������������
	�
�����
�� ��� )����	�����
�
� ���	���� 
�� ��� 
�.
���
��
�� �1��	��������0���	� ��� ����	�	���� ��� ���

�)�	����������������		�����
�������������	��	�.
�����
����,����������)���������	���
��)�������.

�
� �� 
��8������ ����������� ������	��� �� ��� 
��

����
���������8���	�
��������������	������
��
�����

�)�	����������� ����	8����� ��
	,�� ��	� ��� ����	�.
	��0��

���
��� 
���		����	��� �	��������� ������	��� 	��.
������
��������)�����������������������������
��
������0� 3�� ���� )������ �1��	���� ��� �������	���
������
�����	�������		�
�������������	��9��	��

������
��������)�	�������������������-������
��
�������
����������������
	,������������������	�
���	�����	������
������	���������	���� ��������.

�����	�����)����	�����
�
������
���������
������
�1��	��������0�������	���������(���4����
����.
�����1���	�
���	�)�������	������	�����	2�����������
��� ���,����� ������	��� 4�� ��
�� ��� ���� 9�������
������������
�� ���������������
�����,�������.
��	������8��������
�����
����
�
�������)��� ��.
��	��������0�/�� ������(������������������	��	�� ���
�
���
��(����������	������	�����)��
����
��
��.
����� ����	��	�� ���� ����	� ��������
�
� 
����
��

�����
��8�����
��������
�������������������)���

�������0��

����������������	����������	�����������(�������
�������������� 
�� ��� 
�)�	����������� ����	8�����
���	�����)����	�����
�
.���	���������)����	�����.

�
.�����
�� �������
�� ���
����
��
�� �1��	��.
������� ��� �������	��� ����
���
��� �� ���� ��	����.
	,������� ���	������������ 
�� ���� ���)��� 
����.
���0� 
�� ����� ��	���� ���� ����������� 	�����������

������������������	��
���
��������,�������
���.
		����� <��
=� ��
	,��� ��	� �������������� ��	�� 	�.

���	� ���)�������
�
�
�	�)�
��
��������	��1��	����
�������������	����
��
��������������������	���.
������
�
�	�����)�0�3�������	������������)�	8���
�������������� ��� ���	������� 
�� ���� �1��	�����.
���� ��	� ����� ),�� ����	�� ������8��������� ��	��
�����
����������������)���(�����
	,�����)�	���	�
���� 	������
��� �1��	������ ��	��	�
�������� ��� ��.
��	��	������
�����)�����	��
����8�����8�
�����
��������
�
�	�����)�0��
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��B ( ���� ��	 �	 
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��B ( ���� ��	 �	 
��
��B ( ���� ��	 �	 
��
���������
����
����
����
�����
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��
��""""
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����
����
�����������6����6����6����6�����
����	 
�
����	 
�
����	 
�
����	 
�����
�� ����
�� ����
�� ����
�� ��������
1111��� ���
����� ���
����� ���
����� ���
����������8888(  �(  �(  �(  �����	 �� 	 �� 	 �� 	 �� ����

�8�� ���8� 
�� ���� �	�������� 
�� )�������
�
�� ���
����	���� ������
�����
������ ��� 	���	���� ��.
��	������������	������	���������	���������	����.

�
���	����	����	�����
�	����������
������	������
����	�
��� ��	� ��� �1���������� 
�� 
��4��� 	���	.
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���  0�/�,��������	�
���������	���������
�
�	���.
��)��(��������	��� ������,����
�����������-������
�	���	���������-��
�������	������
�������	�
������

�� �1��	������� ������)�	��� ������*�
����	����
��������
�����
����
��
������	�������������	�
�����	���������
��� �����
��������� 	���0�
�������
��
������ ���	���������)��
������� �����
�� �������
���	�����
����
��
���1��	�������������
������	�
���)�
�0�/4�	���
�
��(�����������,�����	��������
���� 
��8����� ������
�� �� ��� �)�������� 
�� ����
�	������ 
�� ���� ����	���� �	������ /	�������� ���
	�����)�� ��� �	������� 
�� ��� 
����
������ (���
�����	��������1��	����������	��������� 	��������
��� )�������
�
� 
��� �	����� 
�� ���� �������������
���(��� 
�)�	������� ��� �������� 
�� �	�
������ ��.
���� �	������ 	�������� 	���)������ ��	�� ��� �)���.
�����
������	���������0��

��	���	����	���� ������
�	��	��������������4���
���������	����
�
�����	����5�	�	� ��� ����
�
�
��
������	����1��	��������	�������
�� ����
(���������

�� ���)��� ������
�
��� �� �������������� �� ��.
����
��������������	���
���	�������	��������.
��	��	� �)����� ���	�� ��	��� ��	��
��� <V�����	�
�++&=0��������������
�����������������
��	����.
������������	��	��������
�����������������
��
�	�������������	������	�
����������<��	���������.
���� 
�� ��	��
��� ���0=�� ��� ��	� ����� ������������
��	��
���
���8��
��,�������������	�������	�
��.
���� �8�� �����	�
��0� '�� ���	��� 
�������� 
�� ����
���,��������	�.�	������	���� ��� ������,��������	�.
�������4�� �	�����	��
��������� ����	������ �	����
(������	�����������1��	���������
������	�)���	�
��	���
��
��������,�������
���		����0������,�(���
�����������
�
�
���1��	��	��	�
���������������.
��	� �	�
��
�� �����	������ ���)��	��� �� ����
����.
������	��2	�������������������
����
���
��8��.
��������������
������	�	����	����
�
�����	�����
��5�	������������
�	��-������
�� ������	����1.
��	����� !0���

�������������������������������������������������
  �3�����
�����	��	����������	��������
�������	���������
��
�	����� 
�� ���� ����������� ����	�
�����	� ���� �	��	�.
����
���	���������9����������������)���������0�

 !� ����� ���������� ��� �������	�� �����2�� )������
�� ���
4��4��
��(�����	��	���	���
����,�����������(����������,.
����������	�������
������)������������������	��	���.
��	����������������������	�������	���
������	
����	���.
	���������
���1�����������	��������	����	������������.
�4��������������8����������0�
��4��4�����������	���
��
�������)�������������������	��
���
�������	����1��	.
��������� ���� ��,���� 
�� /�2	���� '������ �� ��� ��	�����
���� ���� (��� �1������ �	���	������� ����	������� 
��
��
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���2������ �9
���2������ �9
���2������ �9
���2������ �����

'��� )����5��� 
�� ��� 
�)�	����������� 
�� 
��������
��	�����)������	������������ 4��� 	�����
�� ���
���� 9������� �������� ���� ����	� ��������� ��	�
��	���
���������	���	�����������-�
�0������������.
��
������������
������	�(��� �������������������.
	�
�����	������	��
�-�5����
���		�����
��������.

�
���������
�������������������
������)���������
���)�����	��
����������4���)������������������
��	���
��������������	���,������	8������������	���
���	���,0�'���
���������������������4���������	�.
���	���� ����1���������
���������4��
�
�����	�����

���		����� 
�� ������
�
��� ��� ��� 	���	�
�� �� ���
�
���������
���	�
�������
���		�����
��	�
���
��

���	�������������,������
����������������������.
����
�
���
���������������	�������������
������.

�
�	�(��	�
��0�
���������	�����������	��	������

�� ��� ���)�� 
������� �����	,�� ����� ���� ���)��
(�����	�	,��������	�����	����������	��	�
������	.
��� ��� ��� ���5����� 
�� ��	��
��� ������	��� �I��
�	�1����0������4���������4����
�������-�
����	��
��� ����� �	�������� ��� ��� �	���5�� �������
�� 	�.
��������������	������������<�++&=���������������
�	�)2��
��������	���
���5�	�������������2�	�����
���	�����������
�� ���	����� ��
���	������ �	���.
��������������	�������1���������
���������4��
�.

��� ��	�� ��� 
���		����� 
�� ���)��� ��	��
��� 
��
�1��	������0� /�,�� ��� 	�������� ��� �
��� 
�� (��� ���
����	��	������
�����)�����	��
�����	�� �����1.
��	��������� �������	,�� ����	�������
�
�
��)��.

�	�����������	�
����������,������	������<B�.
����������)�������++�= "0��

'��� �������������� �
(��	�
��� �� �	�)2�� 
�� ���
����	������
���1��	���������4��������)�����	.
��
��� ��	����� �� ���� ��	���� ����
�	� �� ������.
��������(�����5�	����������
�
�
�������	�
������
������������
�
������������)���
���������	�����
����������������	����������(��������)�-��������.
���� ��� ��� ��5�	�������� 
�� ���� ������
�
���
�	�
����)�����������	��
��
��2�����0�'������	.
��	������
�� �����������	���	������
��8��������

���������1�������
���	��
������	���
���	�
��.

�������������������������������������������������������������������������������
4���� �������� ���
������������� ���������
��� ��� ���
��	���
�����/'/
�0�

 "� 3�� ����	��	�� ��,� ��� �������
��(��� ��� ��������
�� ����
�1��	��������� �� �	�)2�� 
�� ��� 
�)�	����������� 
�� 
����.
����������������	���
��
����	���������	8������������.
��)�0�
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��)�� ������ ������ ����	�	� 
�		����� ������)��� ���
�2	������ 
�� ������ �� ���������� 
�� ���
������ ��
���	�������� ���	���	�����0� 
�� ����� ����	��� ���
��	��
�-�5�� �
(��	�
�� ��� ���� ���)��� ��	��
���
	������������������������5�	��������
���������.

�
�
�������	�
�������������
�����������	��
��
�����������������2�����������,��������������	��.
�������-������
�����)�����	���0�

E����������������	���	�����������)�������������.
�	��
�)�	�����������
��
����������
�)�	�����������

�� ��� ���	��� �1��	������� ����� ��*���	� (��� ���
��	�)��4��������
��������,���
��������� ��� ���
	���	�
���� ��� 	�
�������
���������
�� ���,��������
�	�����	��� ��
	,�� ��)�	���	� �����2�� ��� ���	����

�� ���)��� �	�
������ ��� ���� ���)��� 
�������0�
/
��8��� ��� �������� �� ��� ����	���������-������
4��������)��
��������(���	�������������	����(���
���������� ����� �	�)��
�	��� 
�� ���� �	��
���
�����*,��� �1��	��
�	��� �������)�� ���� �1��	��.
������� 
�� ������ ���	����� ��	�� ����
�	� ���� 
�.
���
��� �� ������
�
��� 
�� 	����������� ����������
(�����
	,���������
�	���������)������8�����.
���5����1��	���������������������
���������0���	�
9����������������� �����������������	������� ���.
���� ����	� ��� ��� ����	,�� ����������
�
��� �����.
	������� ��� �		���� �� ��� 
������� ���
�� ��	)�	� ��	��
(��� ���� �������� 
�
���
��� �� ��� �	�������� 
��
�1��	�����������	���������	����
�
�����
����.

��� ��������� 	�������� 
�� ��	��� �	�
������ �����.
�����0���	� ��
�������������)�������
������	�	���
(��� ��� 
�)�	����������� 
�� ��� ���	��� �1��	������

����	����	������
�
�����������	�������	�
����
��� ���(��� ��� ������������� 
�� ������	��
��� 
��

�����������������	������	�������	����������	����
(��� ��� 
�)�	����������� ����	8����� 
�� ����)������
�8�� �	�
�������������
�����	�	���������������.
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�1��	������	����������	����1����������	�����
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�� ���� ����� ��
��� ������ 
��� �&7� �� ����	��
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�����	���������	�����	���
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�
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��� 
2��
�� 
��� ��)����� <"7=0� ��� ����� �����1����
���� )������ 
�� �	�
������ ���������	�
�� #�

�������������������������������������������������
 #�'���������������������-�
���������	���
����	����������	.
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�����
���	������
�� ����8�� �	�
����������� ������
��.
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��8������
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��� ��70���� ������ �1��	��
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��� ��.
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����� 
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�� �	�����
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�����
������	�
������������!"�����	�������������.
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��
��� �8�� ��
�	��� �	8�� ��	
���
�� ��	������.
����0��������������
����������������	�)�������
�
�
	�����)��	��������
��������	�������	������
������
�����������	����������������)����������)�	�����
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6�H/�	�
���	���������
������	2����	�����������.
)�������"��0�0�'�������
������	2��6�
��	�<��	�
�.
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�� C�� ������� 
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��	� ���6�H/�� ������ ������ ���������4����� ������
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��� ���������
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'��6����������	��� <6�=��1��	�������������!>�
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��� �++&������������
��C�%0!&����.
������0�'������������������
��������
�	�
����9.
������ �)�
�����	��� ��� �	���������� 
�� C� 0%$��
���������� ��� ������ (��� ���� 	���	)��� �����	����
<����������� ��	� ������)�� ��� ������� �� ��������
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6�H/=��	������������-��
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��� ��(��
�-�
��2������)����
�
����	� ��� ����	��
�����
��
�)�������	���	���
���6�H/��(�������	��
��� �������������	��� �1�����)��
��C�!0%!����.
������0�'�������������������
�����������������.
��	�
�
�������	����������������������
�����6��

��C!0 !!����������� ��� ������(��� ���� ���	����.
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��������	��9������	�����	�	���������	�������
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��'������������� ������9�� ��������
�� ���
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������	���-�	�������	����1��
�����
���������
������� �������������	��� ����	����)��
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'��� �	2������� �������� ��� �����	� �	�)�
�� ��� ��.
������	��<����������� �
���	��=�����	�	������	���
	�����	������ 
�	����� ��� 9������ �	�����	�� 
���
�*��� ���� ��� �	���������� 
�� C$0��%� ���������
<K"� 7=�������-��
���������R�
��C�!�0%"����.
���������� ��
��
������	����(��)�������������!7�

�����60�
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������������	��	�)�
���������
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��2���.
�������	�������-��
��C#0&!$����������<K#��7=��
�1�����
���������	���
�
����	�����)��������
��
���� �	2������� ��� ���������(��� ��� �1���
��	���
���C!0�!����������� <K&��7=0�����	2
��������	.
����� �)�
������ ��� ���	������� 
��C�0"%�������.
���� <K"�%7=�� ��� ������ ��� �	2
���� ���� ��	���,��
	�����)��-�����C�� ����������<K+�&7=0�
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�$��0�0���	����� �������������������������0���	�
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��� ���� �	2������� ���� ��	���,�� 	���� �)�.
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PRINCIPALES INDICADORES DE DINERO Y BANCOS 
2003 - 2007 2008 2009 IV 08 1 09 11 09 111 09 IV 09 

ACTIVOS Y PAS VOS DEL S STEMA FINANCIERO 
En Millones de Pesos (1) 

Reservas Internacionales (en Dólares) 23.536 47.789 46.353 46.162 46.923 46.405 45.347 46.751 
Base Monetaria 58.150 100.116 105.568 103.370 103.080 10 1.402 105.836 11 1 854 

Circulación Monetaria 41.184 73.866 81.406 76.403 79.054 77.595 82.287 86.595 
En Publico 37.216 66.788 72.613 68.344 70.747 69.104 73.566 76.933 
En Entidades 3.968 7.079 8.793 8.059 8.307 8.408 8.721 9.662 

Cuenta Corriente en el BCRA 15.953 26.250 24.162 26.967 24.026 23.862 23.549 25.260 
Lebac y Nobac 25.141 49.369 37.558 43.728 36.879 34.594 35.513 43.200 
Stock de Pases con e l BCRA - Activos 125 251 547 818 1.581 68 283 274 
Stock de Pases con e l BCRA - Pasivos 3.206 8.738 13.159 9.410 16.092 15.451 11.849 9.331 
Préstamos al Sector Privado 52.243 118.993 133.207 127.990 129.367 132.673 134.082 136 623 

En Moneda Nacional 44.824 100.659 112.093 107.724 108.228 110.297 112.933 116.814 
Consumo 12.342 38.312 43.961 41.845 42.548 43.020 43.563 46.671 
Comerciales 20.272 39.532 43.100 40.865 40.179 42.144 44.599 45.409 
Hipotecarios 9.722 15.970 17.949 17.486 18.142 18.092 17.841 17.726 
Prendarios 2.488 6.846 7.083 7.528 7.359 7.041 6.930 7.008 

En Moneda Extranjera (en Dólares) 2.442 5.795 5.667 6087 5.963 6006 5.522 5.193 
Depósitos del Sector Privado 96.469 161.600 176.826 165 037 167.515 172.484 178.431 188.625 

En Moneda Nacional 86.563 138.425 141.596 138.569 137.807 137.724 140.448 150.283 
Cuenta Corriente 21.005 37.603 39.760 38.018 38.597 39.163 39.104 42.143 
Caja de Ahorro 19.186 33.130 35.456 32.541 34.234 33.964 35.955 37.627 
Plazo Fijo 41.371 60.674 59.389 60.958 58.223 57.523 58.488 63.275 
Otros 5.626 7 018 6.992 7.052 6.753 7.074 6.900 7.238 

En Moneda Extranjera (en Dólares) 3.264 7.318 9.422 7.946 8.376 9.320 9.916 10.051 

Agregados Monetarios Totales 

M1 (ByM + Cta Cte en Pesos) 70.042 121.479 137.312 128.609 135.127 132.204 137.026 144.766 
M2 (M1 +Caja de Ahorro en Pesos) 92.511 158.011 176.249 164.980 172.513 170.049 176.546 185.714 
M3 (ByM + Depósitos Totales en Pesos) 154.215 261.793 275.524 269.148 269.447 267.916 275.230 289.263 
M3* (ByM + Depósitos Totales en Pesos y Dólares) 166.530 288 039 317.802 299.502 305 053 310.623 321.154 333.997 

Agregados Monetarios Privados 

M1 (ByM + Cta Cte Priven Pesos) 59.233 104.391 112.373 106.362 109.344 108.267 112.670 119.076 
M2 (M1 + Caja de Ahorro Priven Pesos) 78.419 137.521 147.828 138.903 143.578 142.231 148.625 156.703 
M3 (ByM + Depósitos Privados en Pesos) 124.791 205.213 214.209 206.913 208.554 206.828 214.013 227.216 
M3* (ByM + Depósitos Totales en Pesos y Dólares) 134.697 228.388 249.439 233.382 238.262 241.588 251.997 265.558 

2 TASAS DE INTERÉS 
Nominal Anual 

Lebac 90 dias 5,9 11,2 13,9 12,5 13,2 14,4 14,4 13,1 
Pases Pasivos 1 día 5,6 8,9 9,9 10,5 10,5 10,5 9,7 9,1 
lnterbancaria - c an 5, 1 10,0 10,2 14,0 11,2 10,9 9,8 9,0 
Badlar 7,5 13,5 12,4 18,9 13,3 12,8 12,7 10,8 
Plazo Fijo < $100 mil 6,0 10,5 11,3 13,7 12,4 11,5 11,3 10, 1 
Prime (2) 10,4 19,5 15,7 28,1 19,5 16,6 15,0 11,5 

Tasas de Interés Activas 
Consumo 31,7 29,7 32,8 32,1 33,3 32,7 32,9 32,2 
Comerciales 16,9 20,6 21,5 26,2 24,0 22,0 21,0 19, 1 
Hipotecarios 11,9 13,0 14,6 14,7 15,0 14,6 14,3 14,6 
Prendarios 12,9 17,9 22,4 21, 1 26,1 23,4 21,0 19,0 

3 INDICADORES DE SOLIDEZ DEL SISTEMA FINANCIERO 
En Porcentaje 

Liquidez 24,9 27,9 28,6 27,2 29,8 30,5 30,1 28,8 
Crédito al Sector Público 31,6 12,8 14,5 12,8 12,5 12,4 13,7 14,4 
Irregularidad de Cartera Privada 13,5 3, 1 3,5 2,9 3,4 3,7 3,8 3,6 
Exposición Patrimonial al Sector Privado 0,2 -3,3 -2,8 -3,2 -2,7 -2, 1 -2,2 -2,6 
ROA 0,2 1,6 2,4 1,6 2,0 2,0 2,2 2.4 
Integración de Capita l 15,5 16,8 18,7 16,9 17,2 17,5 17,8 18,6 
Posición de Capital 140,2 90,0 99,0 90,3 85,7 87,3 92,3 99,3 

s (1) 
s (2) 

Fuente: BCRA 
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Glosario de abreviaturas y siglas 
 
AFIP: Administración Federal de Ingresos Públicos 
AFJP: Administradoras Fondos de Jubilaciones y 
Pensiones 
ANSeS: Administración Nacional de la Seguridad 
Social 
AT: Adelantos Transitorios 
BADLAR: Buenos Aires Deposits of Large Amount 
Rate  
BCB: Banco Central de Brasil 
BCE: Banco Central Europeo 
BCRA: Banco Central de la República Argentina 
BID: Banco Interamericano de Desarrollo 
BM: Base Monetaria. Definida como la circulación 
monetaria en pesos más las cuentas corrientes en 
pesos de las entidades financieras en BCRA 
BODEN: Bonos del Estado Nacional 
BONAR: Bono de la Nación Argentina en pesos. 
BONAR ARG $ V: Bono de la Nación Argentina en 
pesos. Vencimiento 2012. 
BONAR V: Bono de la Nación Argentina en dólares. 
Vencimiento 2011. 
BONAR VII: Bono de la Nación Argentina en dólares. 
Vencimiento 2013. 
BONAR X: Bono de la Nación Argentina en dólares. 
Vencimiento 2017. 
BOJ: Banco de Japón 
Bovespa: Bolsa de Valores del Estado de San Pablo 
CABA: Ciudad Autónoma de Buenos Aires 
CBA Canasta Básica Alimentaria 
CBT: Canasta Básica Total 
CGI: Cuenta de Generación del Ingreso 
CIARA: Cámara de la Industria Aceitera de la 
República Argentina 
CDS: Credit Default Swaps (Instrumento de Cobertura 
de Riesgo Crediticio) 
CER: Coeficiente de Estabilización de Referencia 
CFI: Coparticipación Federal de Impuestos 
Com. Ext.: Comercio Exterior 
CPI Consumer-Price Index (Índice de Precios al 
Consumidor EE.UU.) 
CyE: Combustibles y energía 
DE: Derechos de Exportación. 
DGI: Dirección General Impositiva 
DGA: Dirección General de Aduanas 
DLI: Demanda Laboral Insatisfecha 
EE.UU.: Estados Unidos 
EIL: Encuesta de Indicadores Laborales 
EMAE: Estimador Mensual de Actividad Económica 
EMBI: Emerging Markets Bond Index 
EMI: Estimador Mensual Industrial 
ENGH: Encuesta Nacional de Gastos de los Hogares 
EPH: Encuesta Permanente de Hogares 
 
 

FCI: Fondos Comunes de Inversión 
FED: Reserva Federal de EE.UU. 
Fed Funds: Tasa de interés de referencia de la 
Reserva Federal de EE.UU. 
FF: Fideicomisos Financieros 
FOB: Free on Board (Libre a bordo) 
GBA: Gran Buenos Aires 
ha: Hectárea 
HICP: Índice Armonizado de precios de la Eurozona 
IBIF: Inversión Bruta Interna Fija 
ICC: Índice del Costo de la Construcción 
ICDCB: Impuesto a los Créditos y Débitos en Cuentas 
Bancarias 
IED: Inversión Extranjera Directa 
IHT: Índice de Horas Trabajadas 
IILS: Instituto Internacional de Estudios del Trabajo 
IOO: Índice de Obreros Ocupados 
INDEC: Instituto Nacional de Estadística y Censos 
IPC: Índice de Precios al Consumidor 
IPCA: Índice de Precios al Consumidor Amplio (Brasil) 
IPI: Índice de Precios Implícitos del PIB 
IPIB: Índice de Precios Internos Básicos al por Mayor 
IPIM: Índice de Precios Internos al Por Mayor 
IPMP: Índice de Precios de las Materias Primas 
IRD: Inversión Real Directa 
IS: Índice de Salarios 
ISAC: Índice Sintético de Actividad de la Construcción 
ISO: Índice de Salario por Obrero en la Industria 
Manufacturera 
ISSP: Indicador Sintético de Servicios Públicos 
ITCRM: Índice de Tipo de Cambio Real Multilateral 
IVA: Impuesto al Valor Agregado 
IVF: Índice de Volumen Físico 
LATAM: Latinoamérica 
LEBAC: Letras del Banco Central (Argentina) 
LI: Línea de Indigencia 
LP: Línea de Pobreza 
M2: Billetes y monedas mas cuasimonedas en circulación 
mas cuentas corrientes en pesos y cajas de ahorro en 
pesos 
M2 privado: Billetes y monedas mas cuasimonedas en 
circulación mas cuentas corrientes en pesos y cajas de 
ahorro en pesos del sector privado 
M3: Billetes y monedas más cuasimonedas más depósi-
tos totales en pesos 
M3*: Billetes y monedas más cuasimonedas más depósi-
tos totales en pesos y dólares 
MBS: Mortgage Backed Securities 
MEM: Mercado Eléctrico Mayorista 
MERCOSUR: Mercado Común del Sur 
Merval: Mercado de Valores de Buenos Aires 
MINAGRI: Ministerio de Agricultura Ganadería y Pesca 
MM3 / día: millón de m3 por día 
MOA: Manufacturas de Origen Agropecuario 
MOl: Manufacturas de Origen Industrial 
MOPRE: Módulos Previsionales 
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MTEySS: Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad 
Social 
MULC: Mercado Único y Libre de Cambios 
NAFTA: Tratado de Libre Comercio de América del 
Norte 
NOBAC: Notas del Banco Central (Argentina) 
OPEP: Organización de Países Exportadores de 
Petróleo 
OCDE: Organización para la Cooperación y el Desarrollo 
Económico  
pb.: Puntos Básicos 
p.p.: Puntos Porcentuales 
PEA: Población Económicamente Activa 
PIB: Producto Interno Bruto 
PJyJH: Plan Jefas y Jefes de hogar 
PM 2008: Programa Monetario 2008 
PP: Productos primarios 
Prom.: Promedio 
Prom. móv.: Promedio móvil 
PRONUREE: Programa Nacional de Uso Racional y 
Eficiente de la Energía 
REM: Relevamiento de Expectativas de Mercado 
ROFEX: Rosario Futures Exchange (Mercado 
a término de Rosario) 

RTA: Remuneración al Trabajo Asalariado 
SAFJP: Superintendencia de Administradoras Fondos 
de Jubilaciones y Pensiones 
Selic: Sistema Especial de Liquidação e de Custodia 
(tasa de interés de referencia del BCB) 
SIJP: Sistema Integrado de Jubilaciones 
y Pensiones 
SIPA: Sistema Integrado Previsional Argentino 
SMI: Sistema Monetario Internacional 
SPNF: Sector Público no Financiero 
SPNF: Sector Privado No Financiero 
SMVM: Salario Mínimo Vital y Móvil 
TCR: Tipo de cambio real 
TI: Términos de Intercambio 
Tn: Tonelada 
TN: Tesoro Nacional 
TNA: Tasa Nominal Anual 
UCI: Utilización de la Capacidad Instalada 
UE: Unión Europea 
US$: Dólares Americanos 
UVP: Unidades Vinculadas al PIB 
VAB: Valor agregado bruto 
Var.: variación 
WTI: West Texas Intermediate (petróleo de referencia 
en Argentina) 
XN: Exportaciones Netas 
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