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1 !">O T Ro u t' e e 1 os 

El ohjcuvo de la prC'!>C'ntC' 1nvC'!>ll!!t1oc1on C''- nnul1LlU 1:1 C\<•lur.:u•n dC' la p<ol1t1ca n1onctaru1 en 

l\1C:i..ico en el periodo 1 l'..»83-1 """5. i.:on e! ptopo .. 1ll' dc dcn1., .. uar !>t C"l> o ni• cfii.:AJ a tra"c!> Jc un 

modelo cconomctr1co 

La rolillC:4 m<>llC'lllr-111 C'._ UTUI po1nC' dC' 1:1 f'<•l1t1..:01 C-.<Hh•lllh,:a t.:fUC llene por t•h1ell'-O LO:."nlra.1 lu 

e!'itabiladad de prcciP!> :- rc .. ult.:a un 111 .. trun1cntP c-.trate¡,!•L•• dd (u•h1enn• par.i nnpul~.ar e! at.orr0 ~ 

con CI la 1n\crl>u•n pnra r••der aL..:eder al i.:n:i.:1nHenh, :- nl cqu1ll~r1P e'tcrn.-

El traha1<.• M:' cncuentri• d1\ 1d1d1• en i.:uic<• capt1ul0 ... el pruuer•·· a horda. la J"'<-..ll11c11 n1nnctari11 en el 

conlC',..IO de lu p<•l1t1.,;:i1 c..:nnornu;a eu el p.:r101.i<· 1..,-, •• 1 ''h: Corno ;1n1c ... cdc:-n1e. ahordanH•«. el 

!'e,..cn10 1~70-14..,t• en el cual dc:-.,1.1 .. ,-. un;:i f'••l111~•• 111,•11c1.1r111 C"\o.p.111,.i.>111,,,1.i p.1r;1 c! .. e..:i.n puhl1.;:,-. 

:- restrictl\a parn el >c.;:tor f'rl\ ad<'. que prelen.11.:.. re•1.:11" ar 101 e.:•ni.•1nrn a tnn C!o. de le-., i.:rcdUC'!.. dC' 

lo liherac1on de lo:. n11 .. n1e>!>. de la rcdu .. .:1011 de Ja._ la'>il~ 1111erc~ :- del finan..:1nn11entn dc l.t Banca 

privada en act1\01d1tde .. pnur1tana!.. a«.1 i.:0100 de la e"pan!'1on di:! ~astl• publ¡¡;,:o. para trata1 de 

contener las prc .. illnc!o. 1nfla;;:1l•nar1as 

El principal ob_1ctl\'O dc la p..11111..:a n1one1ana fue reducir d1.:ha!> pre"1<'ne!'- 1nO..acll'rl8íla!'- mediante 

estimulo!. al ahorro. c:nn mc_1ore!'- ta_, de 1ntere!>. mnplmndl• l.t ofena ni crcJru• al ~cctor prn.ade> 

con el obJelo de c:o11trihu1r a ¡.., n:c:upcrac1 .. n de.· la ci.:l•n,1n11a. !>llua1:1on que .,;:-tmh1a a pan1r de 

)Q81 debido a la D!,'!Uda cn!>I!> por la ha¡a en k·~ prei.:ll'" del petrolco 

AsL para el pcnodo J <18:-1 qg- la pPl1tu,;n inonc1arrn !>e fi.u.• ceomn a.;:;;:1í'ne~ pnnc1palc!' la 

rcstriccion del crcd110 para de~alcnt,'lr el con .. un10 ~ la acun1ul.t;.'H'Tl dC" 1n..,cntnru:•!o.. adema!- dc la!" 

ta!>as de mtcrCs nc,itilc!>. la!" 1:uaks c1npc.1:aron a d1«.n11nu1r a panir de ! lllH~ P"'' la ha_1a en k·~ 

requcr11n1cntos dC' financmn1u:nll-, del !'C..:lor puhllcl• :- de la con1c-n..::1<on de la 1nflac1c>n En 

sintcsu .. se hu">caba 1:nn1rolar In ba<>e mPne1arm a tnn c.·;. del cred110 del Bnn.: ... • C entrnl 

En el capnulo !'c¡;undo !>e nt->ordil l;1«. cara¡;tcri;.t1..:a .. Je la r•il111..:a an111nt1a..:1onarm n el pcnodc­

JQRS-1945 En c<>le de.;;.taca do., hc..:h•" 1mp<lnan1.: .. el rnmcn:• le•-. p..1..:1,-.-. para la c:.,tahihdad ~ 

crccim1cnto cconom1co. ~ el !>cgundo el ..:an1t'>u, e"'lru..:turat que 1cn1a ..:<-•nH, oh_1ctn. .._, lograr la 

cfic1enc111 ~ la pr .. iducu" 1dad del aí'ilra10 pr{•duct1" {• E;.h) .. dn~ u.: ... •ntc;;:11n1cn1Ps 1c111an un <-•hjct1\ co 

central: C'!'tat->il1z.nr la economía. eslc !Oc l<•gr(> c"'1to!>llrncn1c. ~a que !>C nl..:aru1' la 1nflac1ón mus 



baja en lo:!> ul11n10:!> .::.:: uf\os pam el anu Jc JQ<J4. In cual fuc de 7'. J ~ que !le debió a lo!lo sia;uientcs 

fac1orcs· 

•J L.a con~ol1da.:1on de la 11pcnura con1en.:u1I de l¡1 cconomia. 

b1 La 1edu.:o.:1on de- los n1nrge11c!> en la ¡;(•mer..:1aliL~1c .. •n de.- 111~ rnen:nru:ias 1mrortadas ~ en las 

produ.;:1das 1ntcrnan1cntc ~ 

C) La aphca,.1on dc una pol111ca n1nnetaru1 <•ricntado1 a dt">1T11uu1r la n10•u;1tln 

En eol ..::dpitulc' 3 '-C' prc~c11ta el n1t><Jcl<• cc,,,1,1111c1r1;;<l. pan1c11d.:• del n1ilrco tcór1C<:• quC' tiC'ne como 

fundan1cnto la IC'1rla cuarl11!.illl\il del dinero 

En eo<olc nu•dc-h• '>C mide la rcla<.1<~n que c"'ilC crurc la ~f J ;:;. el Pn..Juclu Interno Bru10. el Tipo de 

Camh1n ~ la Ta.'HI. de l111crc-.. 

De esta rc¡,:rc-!'10n .. e l•htu\ l~ una R: op1111111 de -:'8" ... h• cval retle.111 que d rne>dclo es significativo. 

En el cap1tul0 J'\" ,.e ah<1rdan lns c:ono.:Ju .. 1onc!> de la lll\c'iti¡.::ac1ón. 



CAl'ITl'LO 1 

1. LA POLITICA ECO!'i0~1JCA Y J:L ~IA'.'°"OLJO OC LA l'OLITICA ~H>~TTAIUA .ES 

?\lE:XICO ICJH:?:-J<nc·. 

1.1. L.M Puh1u.·.11. '.'1unc.·1 .. n.11. "'"el t."<Hlh''\.l(t d1· lu l'ollticw l 1.:unu1111cH J•J-h-l•JX:!. 

l.ii n.:1n.1d¡HJ C'.:1.•n.>n1a..:.1d1.·11uc ... 1r" p.11 .... 1 ... 1 '-''""' "'' H·J.11n.- ... ,,ro!rt•; .Jc ¡:•r<.·.i.·•" <-"41>1hl,r1<• en ló!'> 

\.a11.'lhlC'~ 1n;a•r••t.•..:,•11<•1flh .• t• ''" c.·111t1.1:!-'' .. _.· 11,,,,1,·1,, .1.J.·¡•:.1.I< <1t· .1._·._11n11.:n1 •. ._u,¡¡ h.1<.c 

~u<;,tc:n1ah:1 c.·I pr .. •1.-t."'' .. h. UH.h1·.1n.ii1.·.h1<•r: "'' fu1.· 1" .. .,1·1 .... :1111.·r11r111c l111.·n1.· ;-.o qu<: lr,11'• ,_,,11"' 

con!'c:..:ucn.;1,1 1111<1 dt:"-.>1--=11.1ld •• <..! ........ 1.11 .. 1r• prt.·.,.c.:.lcfll~-

un.a d1,.n1111u;.:11•n c.·11 101 Ut.·111and;:1 de Id-. p.11-.c" 1nd11q11,1!1,•.i.1<·" un c.:11.·,ad,. 11 .._rr:r11C"nh• ~n 11.•s 

prec1 .. 1s ~ l.i cn'I'> finan..:1cr.1 ~ 11,,•ncta~i.1 (•rl!-"lll.id;, P••r c_·I dcrcr1<·r•• C!• J.1 b.il.111.•;1 de_ r'-10?•'" .. h: ¡,.., 
E.stadn~ l'111d<•'-. I« que í'"n'''"'' l.• llh.<'ll\.<:n1b111._1 •• .J dt"l (j,>!.11 L"fl "1" 

lnto:m;uncnlt: ~e rn•ulth:-.1;1h.1 un.1 b.11.1 c_·11 Ja irn. cr q"n J"'rn .1,l.i rr"" .,,..,_,,.j,, rrui.._1r1.il111c1111:: P• ir Id 

d1smtf1UCU>n de:- dr:rll<ITldil ~ j,, Lll-C'MhiU!lJi•rc r<•r e! <:ar11b1<• de ~·,,nrc-rn". ,1-.¡ '-<'llh' r•,>r l.l 

d1.sm1nu.;:10n del ~:tq•' publ1,_« .Jcntr<· .. h.- l.-i p<>iil1 .. ;1 rn.>111.'.1:1r1" de r1..·-.tn...:..:1"11 .1nl<." i:, 11<: ... .-<1.J.hj de 

cons.ol1dar el dc~arn,llo ~ .... ntt:nr:• t.1~ rrc-.i.u1<." 1r1!1,1 .. h•n.1n:1., ~ e! dctcr11•rt• de 1:1 h.::1!;10.l'a de 

pagv'> Lo anlcri.-r. 1·.1.1<' ... •!!H'...: •1:'-c~lH:u.;;.1 llf• nn.·11-•r <...r.: .. 11111c111P en i., c .. .>111•r111:t. ~1luJ11d._•-...:; el 

PIB o:n::; ~~"en l'-'-1 en tcrru111<"· rca!c., ... uand,, c11 \''-(• ..:r;1 dt.· ti <1"., 

Brolht:"r-... r>" o¡;h: ~ ~·.•ll!> :-~<•:--.>Uh'' '''nlpil .. <.h•rr:"' 1 .. \h'll<.<· ._.,, liu•." .i.· ........ ""._ ..... ._.,, .. VIO'~l•J d.· 

1.1e:i.ur-;vfh•'. -..¡ 1-CE . .._,~,.,,~e· !Q•l.:_ í't' ¡-.{1 
: JDEM rP ]Q¡ 
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A pnnc1p10~ JC' llJ':":;. finalc!<> de" JQ-:'l. llllC" .. tn• Pª'" ud"PI•• una pol111<.:a dC' C''l"'"'ll""'" rt1Pnetotr1<1 

cuyo ol'>Jet1\.P era rc.a.:tnnr el crec1n11cnh• di: J,, c--••ln>n11.i. lt• .:u.ir tr.1p• '-º""'!:!"un .1uC"1Hc111p en la 

demanda 1ntern~1 ~ C''tcnHl. •>hlcrucnJ,. u11 1r1.:rc11tcn1c• en l.1 a.;:11\ ul.1d c-C••110•rn1..:.:1 H·!lt·1.n!.' c:n un 

cret.:.1n11cn11• del 7 .~" •. ' 

L.a pol1u..:a n1011c1.1ri.• -....· ••ru:rn, a 111-r~·r11,·nt.1r h·,. re."''"''"' p.1r..i el .. r~«í11". :1 tr;I\ c~ dc la 

iihcr-tU.:H">fl de ll'" 1111,rlll'"· J¡¡ rcJu.._..;h>fl Cll l.1•, l.•···I" tÍt· lrll<'."!''" r.1r;1 ¡,,. f. ·1>d1•• JI" <1ToJ1.-.1d,,., 

m11ntcn1dt•'- en l:i ha11.,_:1 ( t•n!r.tl \ t•l f111.1n-•.11111<:11h· ¡¡,,_,,, J¡, '"'''-" fH•• ,.J.1 t·r. ,1.._1n1d.1dt;., 

.;rc.:1n11cnt1• en J.;¡ dc;n1,1nd.1. r111.,111.1 q.,,. l11t· ,·-.!1r11u!.td.1 P•'' "" 11;. r•·nu·nl·· t·1. 

lt• .;un! c1np.c.-" .t pr..- .. 1.•u • .r t::"I• t:: 111.r:..·1nc•I!·' .ic ¡,., ;•rt·-.1<'" l"!• l.1-... c·-..r•, 0 11.1 ... 1 

prn.1.J•>. 

a la 1n,.ufio:u.·n ... ·1 .. cn 101 pr1·du-.i.·n ••l->il"I• dl· L. :.<11.1 tlc Hl\t:r""'f\ 1''''·"l.' 

En JQ">_¡ l;1 '>rluo1-1cn1 t::"ll I~ C<..<•rl1'rt11 .. n1undi.il .. r: rr.:-.c·111.1h;i .1un ,j~·hil n1;..u1dc'-f:1rHll•~c una 

d1.srn1nu..::1on en el crc-..1P11Cnl•• oc l;.1ac11\1d;1.J c,,;,.n,11111 .. ;1. una a.._c:,·r ... l,1 r11n,1-1,1n :" ,.Jt.1' 1;-.-..,1~ de 

deseniplcn;. un llefi.._n en 101 ha!o111.-.1 dc. p.•,.:c'"· ..... r•r::- ""h' r"•fi• !<•-... I'·''"'"' lh' '''f'»rt.1 ... h"'IC''> d1..· 

petr-óJe0. IT.:ldU-ICf< C"1<' Cll C:-1 .iJ.•_, ~·n lv~ prt:..'.lt'' ck ¡,., rr_.,fu,,;!,,.._ r::.1r11d.1..::1ucr"' \.1.: ... 1..:c ;J.ól'~~ a 

ser un pa1<> c'p<>r...1,h•T de pc1r,·lt-.· ~ 1n.1n!u,.._. "" r11nir de ... r.,.-·11111c111,• dc ~ "'', <.."nlt• "'C puc.·<.Je 

c>b'>cn.ar en li.1 ~rafl ..... l l.,.¡,,. "t." .. .:.1'>h•'1<• r><•r J .. P•d1f1,.,1 c•.p.•n,1<•nic.ta ~ ..:le ..:re..:1cntt: !-'ª"'I<.-., 

pubh¡;o La r-.Jn1..:.1 lll<'rH:tana c..,lll\\I <>r1t:nt.1d.1.:. trar1-..1.::rir nut·\.1n1clllL" 1c..:11r""" ha.:111 t:I <,.e..;1or 

públ1c0 :" d tr.-11;1t Jo: .;,.,nten.::r J;1· fHt:"•'rlt."~ 1r~íl.•-•·•nar1.1-... '-•'ll·L· ... ·11<0r,.·1a dL· l.: u1 .. 1nu11er11.1.._1<>1l de 

polrt1ca c: ... (ln\lfTll..:a • 

' Gomez Din c-r '\ntc,n10 ··r•"i";t" .. \f,,.,.·1.1~1.1 1 ,r11<.·.i1 d, ,\h''<•• ._ L.i ~.,,., •. ,.,..,.~·•'"' • .i.·•··"-· /up<>.r¡:1.~·rrü 
¡r.,,4(.../f,1-6 .. FCE. \.t::-\.1.;;n 198! pp 1:--1~~ 

4 IDEM 
!.IDEM 
• IDEM 
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MEXICO: Ta-• de crec1mi•nlo d•I PIB 
,., 970-1885) 

A finales dC' JQ/5 la ec1;•n<.-.m1a n1und1a.I rnn~ir;ih,"1 .-.1~rh•'- Jr: recu~r,1.;1t•n en cu:nt•!i. pal'!oC't;. tales 

c;omo L'S-"· Alc1nania ~ Ja~•n . .is pc-.ur de cll(•. ~e "'i=U•cr••ll l•t-. .. cn.an~ic• alt.1" 1a~..i!> de 1nn.1cu•n. 

La snuac10n ml•netana fu.: n1en(•!> re~tru.:ll .. ¡¡ ;. 'e p;1l1<• I;. dt'-fl<•n1h1hdaC de re..:ut'!ot>!> de e red no~ 

la baja en las Ul!>.'l!ío de 1111c:.-es. 

f\.1C:ir..1co ....e- "H""' afe..:tadc, por la !>11u;u .. 1un c:-<..:,1nnn11;;:a n1u11d1al ~ ..::•~na.·nJ<• a d1Mn1nu1r el rnmc• de 

crec1miento. deh1dco ha-....::amc:nle ror la ca1da en la~ c:'p~•n.a.:1une-. ~ C'I 1.<.•n .. un1c• interno.~• como 

por el alza en Jos coo;.1n!> de las m.11.:nu .. rnma .. ~ man" dc <'hra 

La pol111ca m-..•netana en .. u afan de 'l."!,!U1r d•!>fllU\u~endi::• I¡¡<. f'tC-!>1,.•ne:. 1nflo1..:1<.•nana:. (><.:asronada 

por el finan;:1;11n1en10 al :.e.;:1nr publico • ..:<u1111111<.• -..•11 h1 tcnden-.:111 '"'"'lllra..:.:1ün1sta ap .. >~adu a su 

"\CZ por una pc>lit1ca :.unllJr de ;:o.1~10 publ1c0 a fim:<. de ¡q-::-_ h~ que: '>e:" tr.1du1~· en una af:uda 

recesión de la ccon<•m1a nacional -

En IQ76 :'\.lc,1co o;.ufn<.~ una elc:"l.,tda rc=-duccu~n c:-n el r1Un<• de crec1n11cntC1. c•h_ieto de la 

instrumentac1on de p...•lit1ca econom1ca º~"en.ad.a en le•!> año~ prc.:cdcn1es La ofcna no 

correspond10 a la de111anda. m1 .. ma que fue pnnocada rhlr Ja p~>f111..:a c'p-ln'!o1ron1 . .-.ta apli.;-ada. 

crec1c,.on la"> c'p<•nac UHlC!> que en !,!tan medida pre!>1ronaron .. obri:- la cuenta cornc:ruc de la 

halan.za de: pago!>. que !>e "10 prc~1onada P'-"">r la c;-'pccula..:1on del 1..Jl>lar ~ J;a fuf!a de capuales. 

pro-.ocandc' 1rTen1cd1ahlen1c11te la dc,alum;1on de nL11.·'>lr:i 1n0ncda' 

~ IDEM 
'IDEM 
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Se tU'-O que ..-c .. u..-ru dada la .. 11uacu111 C'"-<.•ll<.•m1cn dC" nut"stro pou" n un fucne cndcudan11cn10 

c...,;tcmo S111 t'1nt>.1r~<>. ll•• h"C" p.•,,1blc .... 1111.:ner ¡., ... rrc ... i<•nt'' 111!la"-1•1n.1t1"'- ~·;•c....,,, del c.nn1rn\ de 

pr-C'CIO,. ~ de In r.:c'llU.'l .. - lc>n di;. 1 .. r·•lt11ca 1Tll~flet;1n¡i. ¡., que tr.1.1l• '-''ITll' L(•n .. ec:11cnc1n el 

c~tan.;:.am1enh• del crc-1n\1cn\'' de l;1 t:<.nllvfl1H• trcrnc .i 1,, 1111111.1 ... 1··•• <J<. rt·-ur._, .. , (11i.11i..1eru., )\ 

fir.ale:-. de c<,ll." ;n\•' '-h·"-•· C"n!1t•n1.1h;1 l;1 .,;1,.,1~. <."..:<'11nn11...::11 1n;p. ¡:r.nt· tlt· l •• h1 ... H•na la ;.:ual !oC' 

r-cOc;_1;:1ha en un.-,, c.,rn.11 111!1.1-1<•11.011.; C'qa11.. .• u111t·r11•· ... ,,el r• .._¡,hit· 1111 ... ·r••< hrult· ~ 1:n.1 ¡.:ran 

dc11da C''-ll::rnn .. L•lltr,1;;-1<•n cn l;, 11>\L'l'-"'ro ¡->r1,.;i.ia. d ... ,.11 .. ,..._1<>1• dcl ,.._.,, t•~· · .1 .. - ... 1111h"· 111c!>l.thle 

~ nito:-. 111\clc--. de dc-.,cno¡'k, 

Fn ~cnera!. dur.1111<." .. -1 r~·f1,,.¡,. ,,, ... .._.r,_,,¡. :.,-¡, 11 !••-ti. r··dClll<'- ..... n ... lt1lf q<1t.· 1.n f>.,1]111ea 

finan..:1afnlCl1ll' del 1.:.1-.!c• rut°'l1-<' ~ .'.1 c<•lllpi<.•n\Clll:lrtC-d.1(! <lC j;, l"'<'ilt1._:;, lfl••ro~·¡;ir1.'l :< Ja f>c•J111.;.-¡ 

fi~al co11Ju_1er"n a l111;, _,.111: .. i.ti...-t<'I• ck ~'''ª" rc:h·¡adt cll ~·! <.fL,J1i. al -.e ... 1 .. r rubl1...::c1 I'l1chll 

c.1r.1u;:tcr rc,.1ru;ll'-P rc.,pc..:h·· .il f1n.1n ... i.1n11<:111<1 .11 <.,c-.l<•r prt\a<I¡• ~ u11 .... ir.>-iL"r c-,r .. 111,1-.c• rc .. pccc:t<• 

ni .. c.::tor put"-ln;o (. "llh' ._,1n• ... -.... 1u.·rh '·' de ¡., antcrtc•r ... .._. nh-.cn. ,, un clc'- .nlt• ..:rc.::1m1c-nh' en el 

J;O'l!>IC• put-.11.:(• ~ en el dcfi..::11 prc<.upllt.""lill. l"'<'r ¡., 1;;u.1I fu:: uc..:c:.,.ir1c• 1n ... rcn1e11t • .ir e! fi11.1n.;1.11n1ent<• 

de\ ~uh1er110. CJ ..;1:r.I "L' l•rte,:!IH> dc 1 f'S;111<.:<• C Cll\f,11 l.:<•ITlí'lCTtlt.;rll.t<h• "-'''- r<.·.;:uf"l" <."'lCn>·'.•• ;­

financ1am1Cl1l<> 1ntcrn.-• ¡_,.que tr:11<• .. ,•fTlc• '-'"ll'•c ... uen .. 1.., la ch.·\.1 .. 1"1' .h.·i 111<:.lt • ..:n-1Jl;ullc. l..lllC 

dc-.cn1b...•i'.:0 11Tc111cd1.1Plcn1L"ll1L· '-'" 1n!l.H.l<•l1 

l...i pol1t1..:a nHHlct.111¡, dur.111tc <1-- " ](1s::. t'"ill'-<· c>ncn:<1J.; .:1 ..:.•111 .. ·11<.·r l;i .. pre-.1<>nc~ 

in1pui....ar la 111\CT ... H>lo rr¡· .• o.la ;J lrOl'-C' dt•) ..:red1!t> rr.•,Ju..:t1~c> [.;1 .1rJ1._,1 .. 1 .. 11 ,,Jt· !;, í'"hllC:<l 

munctan~ ~ 1,.., 1n ... trun1cnt<•" <Hlc .¡._ clla -.t· i1pl1 .... .ouc>11 flJCf('ll di...<:iia..i, .... dur.1111e el f!"h1crnc' del 

prcs1dcnlc J<.•.,c i.<'pi.:; J',,r-i.i)I,, .• 1 l.• <.·-..1:.llt.•!.'.1a <.k· d.._·.,arTc.JI,• 1n-..1t11111L·:•t.1.1" 'lll~' ,;:,•n1c111a la 

super-ación de la C.rl'I'> l.1 ... uri-.nliJ.,._;,•n dt· H• ;il...::an.r •• d., ~ un Lrc..::111111:111<1 ..,,,<;.1c111J., ~ ¡¡.;:clerad0 

con infla;;1on ;,:,>ntr,,1.nl.1 

·= 



En cs1c pcric"h'. la p .. •\111cD OH•ne11tna ndqu1nó lllllt nu1~or u:lc"\.1111cu1 en lu c-.l•lui;:1on de la 

asctn•1dad c¡,:on.,1111.::a... tcn1c11d~· ..._.-n-u• {"r1n-..1pal oh1c11' <> el redu ... 1r l.1'> prc: .. H•nc-. 1nflm:1c•hó1r111!. 

mcdu1n1c C'c;l1nnil••<; al ah<•rh' ¡,:un n1c_1•~ tu-..¡1" de 1111crc ... a1npha ... 1<•u <le l.i ••tcn0> <k ,;:rc...1110 1tl 

sector pr1,adC". con <•h_1cH• de .._untnt>u1r u lu Te<-<lp<'"l•l ... 1••n de la c ... ••l1<•t11i;•' cn ... .:11:,•;11 el llt".,•ITT<•lln 

del pa1 .. " 

E.n 1~--; "ur~cn 1.:<•l1h" 111-.tru1nc11t1•< ..ic Ílll.u1..:1an111.:hh' ,_h.-1 ""'"'"'"'' pobl1d' h·" i'clrob.•ll<•" ~ 1, ... 

CETL5. C ahc 111..._·11;;1 ... •nar q1u: \P) ("l J l_ ~ tu.:r.H1 un 1n'>tn1111•·11h• rnc~ 11np.•r...1111i: <h: r••ll\1'-a 

nH•nctar1n para el <;:<•ntr,~\ de: la <•11.-·r\a n1.111ct,1r111 

Duranlc 1,,~ pr11n1.-·t•"' ulH"• de e-.:;. udrn 1111-.tr.1 ... 11.•n. la p .. l1t1..:a tn••nc1.1n;., c~tu" •' dctcn11111.1(1.;1 dcnll<• 

de la ctapu de '<11pcra..:1on de l.• ...;11 .. 1~ ~ l.:i u11l1.r.1..:1<•tl dt· .. ..., .. 111 .. tru111cn1,,_ fu•· rn<•<l~·nuh• : ••-•11dc 

eon la fhl\1t1.:;1 c...;l•n .... n11 ... :1 tc'-lf1-tn11 aph ... uta pr111;1¡.al111cn1c en .:1 rrin1cr ... ·,., i.I f1n,,11 .. 1,1rtllcntl' 

del~ª"''º puh\ii;:e> ~C' hir<.., ...;.._•n rc.._ur .. ,,, ra• 1nfla..:n•n:ir1<>5o 

S.c rcal1.t:aron udccua.:1nne!o n \a<. ta .. •1:- de 1ntcrc ... c:o;.t.1bh:..:1cndl· un 111a;-u1 ...J1l,;•cn.:1jl c11tre l.•s 

otoq;.adn-,. p:\ra dcpn!'llt• .. en 1Tl<>1u:d1t nao..;h_•n;1\ :- en n11•ncda c-..1ra111<:r.1. a1u<..t.u1d,,J .. ~ ¡;pfl la-. ta...a .. 

de 1ntcrc-; 1nten1uc1t•nale!. ¡_.._, a111t:r1<1r trai-' <;:(•1T1t> rc~ultndo la n1t•d1fi ... .s .... u•11 que ~ufracr<.•n ló.•'> 

pa!'l\.O!> del !ol"i1CITH1 h-an ... unn. que .. e C'lc".;in•n de::; t.<> o 1'nte el 11H:rc111cllh' en h·~ dcrh•rn1nad,-..!. en 

moneda. nai;:1onal a -Y.:-()<>., c11 d1..:1e1nhre Je 14-- ~ J<,;-8. <...untra el 8 t," o dc h• .. ad .. ;;;:rtH'~ en 

meoncda c:>.u·anJcra. De tal f,1rn1o:i 4uc l.:• pan1..:1pa.:1•'>n de c'<tl'"i ult111H>!o ..i,.,.1n111u~c· de- 4] : 0 ~ del 

total en ¡q--al)bO"~cn 14-R" 

La pol1t1ca adoptad:1 pro.;:;ur.1ha e11m1nar la~ condt.::Í•>ne~ prc\.ale;;;:1cnu:._ de 1n..:c:r11Jun1brc ~ 

encontraba ap<•~ada r~-,r la c'f>1.'nac1._,n de pctr,•IC<•. J\s.i. pues. ~c: clc\.aha la c-..pc.:ular,;:wn de 

cap1talc~ que pud1crn11 1nc1d1r ,.~1hrc: el tlp(l de: can1h1t• 

Lo a1ncnor se tradujo c:n un:. ri:pa1n .. -.1~'n de '--ilp1t.1lc~. n11<;.Jnc• que "C: rc:Oc_¡a en la c:'>~•lur,;:1t~n de los 

pasivos bani;:ano~ ...'\] 1ntci;rar .. c: h---.do~ ""'º~ fc11•·•11c11os finan.;:1am1ent0. c:-.1ru..:11.1ra.;:1on de 

paSJ\.•o!>. ta~.a.!o de 1ntc:rc~ ~ t1pC"' de: ¡,:amb10. mr,;:1d1c> en el i;:rc..:1t111cnh.' del 111cd•'-' 1;1n.:11\an1c: 

El crcc1m1ento del 1ncdi(• c1rculantC' fue prnd1J.::1<• t--ia .. u.:an1C'ntc, de: un.i. P'-•hln:a c:c~,116m1;;a 

c.,..pansha durante 1, .... af'lo~ de 1u-~ ~ l<.l8fJ. ~uc a tr;1,c"i ~icl g;l'>t<' pl1bh..:o 11np111 .. ~, ha demanda 

a.srcgada. la!> prcs1onC'"!> que: \:1 dc:n1anda a!,_!rc:¡.:ada c,.1cr.;;1a ,.~1brc: la ~,fcn..a.. fuctl'n ma~ alla de 
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pmvcocar un dcfic11 en la CUC'llt•1 con-1cntc d"' h1 h11l11n.-a de p.1g1•., 'ª qut· llflil forni¡1 dc d1<.n1u1u1r 

la inOac1ó11 era oncnlar lll dc:rnandn h.'l._·1;1 "'I C''lerot•r ·\.l¡..:uua•. dc- J ..... nn·.J,.J..i.,, t¡uc; .. e: l<•ll1:1r.•n 

fueron liberar el ..:t~n1er.:u• e'1cru•r. rcdu ... 1c·ruh' h·~ an1nr..:c:lc; .. il l.1, c,p,1n;i.._1<t1lC!- .' r:i1n11n,.1r h•' 

pcnnr.,.,-..s prC'' 10' dt: 1n1rc•rt.1>.. i.ui j, que Ll1.• <.•Hlll• 'C'""¡:,1dt' .¡u.,· J,,., Hllf><•rt<l'-'"llc.'.'!. "e 

IOCS"emC'Otarnn Jltl !-o<>JP l.'11 r'<'LjU,-f,~" que t•I PHI' IH• t•ffc...'.l~ "'º'' t,tnlhll;'fJ C/l ilqUcli:>~ que 

rc,.uhat->an nia~ t->ar..ih•" en ... ; e'l.lr11•lt ¡ ,,, 11ú"~ de J•o-><J ' !•'l'>El <..<•11h•rn1.H.•l1 I;, :.1 .. c: de 

consol1dac1(ln. dclenn111autL'' pc~r l.1 ._Hu.-..:1"11 qut· <dhL"'' ,. l.1 r. ('lh•1T11.1 .' rn:u .... u. un.• et<lf'J 

estratC}:.1..:a ri-.,ra il1 ccn1H11n1.1 ru1 ... h•ll.01J <"" ct tc<•l•n.·ni.• de- l <•r>c.·.· ¡·,.~,,1;, 1 •• !•l ... •1. "'C' ''L'.U•<.·t•H' J.1 .. 

m1s1nl1~ lcnd"'11.;:1.i .. 4ue t.•11 ¡Q-1', 1ra1.111<.J<' de: ..._,,r11c:11cr J;1 111tl.1.H•/I "''' rc·..Ju.1· ¡_. cJ,,.,,,,,,1,1J1d.1d oc· 

crcd1H' La c;ipta.:-1on •. h.·1 -...-~·1,,r t1.1r1~.1r1<• .H-'~•<' :• 1 :··,. :- -;..; ,, .. , .... n <"._!,·· .io••~ tt''-r•<-·•1, ... 1r11c-nlc. 

oh ... cí'.1ndo u11 nua:-c•r 11ncl <1C" rc·..:11¡•t.•:..t. 1c•n ,.,, J," p.1-.1\P' rn 1n. nt·d,t c .. 1ra111t·r-a q1a· r>;1r;1 c .. t.,., 
tul en. crc..:u:t< •n en =1'. -~" , .. ' =Q : ~. , r ~·-.pc: ... 11\ .11n ... ·111c .1p, ,,.,.,,,d, t.· I ., - l ". dt·~ 1. •:.1 I ,.,, ! •• ~,, ~ 

hunc.ano!o. 14' I~an.:JJ (_ enrr.iL 11,.;;fnH11cnt•• tll> 111c1"r 111.1nc1<' de IJ..,.1._ .:t .. • 1111cr<-·~ ,1¡>l1 .... 1nde 

re\ l!.IOOC!. !i.C'fTlllll.U/C' Cll ~1'111 p.1nc· de J,,._ 1u .. trun1<.'/lf•>'> dt: ..:.ar1_.._,, •I dt· ... ,•n< f'J.iJ"t '.' tt"'I. ¡<,1c>nC'!o. 

period1c.a!o u mcnsu.ilc .. a 11>~ 1n<;;tn11ucnl,,:. de l.1r~<> ,,i.1.t<' 

Se trntco dc ronale..:cr al ~1~1ema r 1n.111 ... ·1t.·rc.. C••n c:i lin 1k 11nrul .. ;11 Ja a..:11,1.L"J c._,,n,1r111 .... a. cu'e> 

apo)e> se ob~í'ó 11dcrna" en /;¡ d111arn1..:11 del !!·'"''' f'lJhl1c'• ;¡-;.1 '-<'ffll' en e:~ .au!-'c de l.:1 .. 

cxpona..:1(>ncs prc1\en1cn1e~ del pe1r,•1erc'. ~ll<.' c.1pl<> 1Hli1 fucne cnu4d;i de J,, , .. ,,., 

En el afio de 1981 l•h.,.cn.anH•« que r..<1n1c·11.I'<-. .;,,,,un c:rc.::11n1er1!< u.·L·l..:r.o,i. .. qut· ., ... h.11">1..t "cnuJv 

obsC'í''D.ndo durante le>" ulrune>., 1re~ ;1f11• ... el f'IB crcc1<' en '- ¡•·, ,.,, c,1~· ,.,¡,, L.:o p,•!111._.:a 

econom1ca !>Cf!U1a unpul">and" .:-! <.:rccrn11crll<•. 'll'•len1.-.d,, en el uo.c' •lr..·! ~.1-.!(· puhl1.:•'. upo:-;:111.:il• a 

los scctorc:<. de cncr~cl1c<>" : ¡¡J1n1cni.•-. l_.a p,1J111.;<o 11H>nc1.ir1.:1 <••rlt1111J,• en e-.!<. ·''"' r..·••n lu!!­

m1smas 1endenc1a!io que en lo<, .:nl¡H, rre ... edcnl"'" .. ,,¡, eni:u el fi1J..!11 ... 1.un1c11'i<' .-.! .. c:.·h•r rut->l1co. 

pr1n1:1palrncnu~ al gohrc-rn<• ft-J~ral .' r.. .. 11H:11er t .. 1nt1.a~1 .. n a lr.J\ e·., •kl ..... n1r.•i del ... ·rc.;11111cnu·· Je 

Jos agregados moncwn<•~ (\cr C1rafi.;.111 

Por olro l.udp : C:••llH' una ni<.::drd.i d<-· i'•./111 .... 1 r!l.H1Ct.1n ... "º:" "~'•t.·T•'<•• cr.1 dr-.n111u11r 1 .. 

dolar1zac1on de lu c:,;:un1•tu1" ~ I·." p.1~1'-•'"' han.; .. ro,~~. ~~ ... ~1,;,• un;, r"•l1!1~·._, •I<.' t.1 ... '1!> dt.• ltllt:tC'~ 

flexibles. adecuand0Ja. .. p<1n1 n1tintc:nt;"r ,.¡ d1lcrt·11.;1dl LJU<.' l.1-. h1;:1,...r:.: 111.1, ;1tt.J-ll\ól"' t.•11 n:-la..:1un al 
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mercDdC'I 1n1cmac1011id. !>"'->hrc> l<><h' p<1ra lt'' 111'>trun1en\<•" de dcp ..... 11t1 ;i pl.1.r•• que pt.·rn111uu1 redu~1t 

la hqu1dr::z de la c,,;c•nomu1 (""J. . .:u1tcru•r. h• .. í'd'I'"º" h.111~··Ht•" o.,c 1111 .. ·rcrnc-111011<•11 c-n JQHJ u una 

Lll~ de- ~J.."'" ... L>e .. t.:>I:•"' el 111 .. rc111cn1<• en¡., .. p;,-,,, .. , .... ctJ llH>llL"•lll C"'lr.u11cr.1 que..· I<• tu,.,, c11 ,,--.. .......... 

con respc-1:10 ¡11 ~t. .. 1••.,. dC" l.1 ~.1p1.1-.1<•fl en nH•1>ed.1 n.1 .... 1011111 1 •• 1:u.1! pcrn11!1t• una rc-l.1tna n1;1:;-1•r 

capa.:1d..1.J dr t·111ól,11 .. 1;un1<:111,· .1! -..~·L1.>1 p.,t>f1L•"; pr••.Hh f"'''"'"' """r1d.• I;•. 111'1.Cl•u•n pr<"h.·~·t1'-a c:·n 

produi:tl•!o de pru11cra ne ... c-..1.i.1d r•.>r J,• •llHº .,e d11• c11 c-..11..· :in,. un i.:r.11• ·•»·•\,. il f,,.., lc•ud<•'I. de 

fomento .,;rc-.i.nd,, el Í"Pnd<• t-11..· 1 "r11c-111< •' I<•·, f'r,,,luLt, .. , ll.1· .. 1L''" 

La ofcn.a. nH•nc1,1n.11 ~·re..·.:•<• c11 c:-.u .111.' ;, u11a t.•··•• 11<-· 4'J t-:'· ._. ' 1.:: 11H:,l1<• ~ ''" ul.1r11~ , .... 1nLrcrnc11ll• a 

A le- lar~.:• de.- h.Hl<' el ._c..,cnh•. Ju Tt-·1>d.:uL1a de la p,d1t1.:.1 rTH•n1..·:.1n'1 ha· lr•ll.11 .Je..· 11i.1111t-·ner b;11<> .,u 

o;.:.:"lntrol c.-1 ..:rc:Jn~'- d<- t.1! n1.1n1..·r.1 q111..· lh· "~·•h''"1ar.1 p1...- .. 1<.>11•_·., .__,f,te la d1..·111.u1<~.1 '!'"" 1.-d1111J,1ra en 

1nflac1on 

.. ·'\ rannc1p10 .. de J<..il'i.::. J •• P"llli~.i c.:nn .. rHJ.;., C"·-1\1'<' <'flt-"nt.1d;1 .. <.OlltJ!lU;H ~i·n el rr<•¡!ra/Tl:\ de 

cre..:1m1enH> c-1:or1<,n11.._·, '-•'" 1nfl., .. 1,,n '"""11 r-...•l111L;, fl"'"et;1r1<1 .. u .. 1~·111.1h .. e f,,,_,,,, 1.11n1L'fil•• .. J 

otra.' cau.._a_ .. pnr las. clc..·\.ad.i ... l;:i'-.t!> de..• 1J1'C"ft""'- C"ll h> ... mer ... ado~ 1n1crnaL1<111;_il..·~ .' !a ...... .t."J en 1~,,_ 

precios. del pcrroleo. a.:l•rnn.·u'1.:id1• .:c•n un fucnc crcL11111cnll·· de !'lb. q1iL· !U'"•' -.u r11.11ufe~la.:1ot1 en 

un des.cquil1hno e .... 1en•l• de h1 ha!an~:1 ..:umerL ,.,J'" C"n un .1urnC"r,10 en el Jef"l.:i: fi.-. ... o! 

Lo:. rn:.trumcnl"' dc p..•lrl•L.ot c.:orH•tlJ1;;.;_, -.c .1h<.•..:.1r.•t1 c11 un."J rr1n1e1a L"l<1rn ·' e-.1.1f1,'.1r la han.:.;:, 

prh·ada !'"e- e,.1•1hlc..·..:1<• el '-(•Tllf<>\ <Je .:a111h1n~. '"''n><· na·<.itd;1 ... p.1r.i cnfrc111.ir 1_. c..· ... ~;1'-L,.. <Je d1\.l"<l'­

M•sadc-lantc. con1cn,..01n•11 In ... .:an1h10-. c.,Tn.1.:1111aic..·-., ...:"n el r1Pp<.>-..1ll> de h"•!-!f•lf cl cqudtbn" en J.10., 

finanza.!> puhll;;as A partH dr c<,c nH•!ncnt.• el !..'."h1<.·rn0 ad;.¡n•• nuc.·\a .. :,•rn1," úc p"!n1 ... a 

cconomu;;a (Ol<>JeiP nc<.'l10cr.1!1 .;,111,1-.tC"ntc:- c..·ri 1..·) -..tr•t.·011111c11H• úc.· la'- linan.7.1 .. puhllL., .. 111c-J1arllc 

la meJe>ría en la i;;apt.il<.l<•n d~ rrnpuc.·<.IC•<. ~ la dc-.u1 ... .,rp"r.1.:u•11 Je c-n1pr1..·..,,1L ;- "'!-·tr11<.n1":- ruh[,.;:,,..,_ 

en la!> que dc<>ta;;a la prn. at1..:..<ir.:1(111 c.J.: Jo:;. h;111 •• 1 ~<>n1<.:r • .-1.1! ' de.· Ir>~ ~cn J."'" tc.·lt.·f,,11¡L'" ·\dcn1a-., '-C" 

1n1c1ó una rornn1i1 ;1pcnura .;;_•111c.·r_1,ti. ''t1t-·ril.J.f;, ._, 1riL·1..·n11 ... 1• ci ap.i:;ttc' pr •. du..:11•<' 1ntcn1•• 

med1an1e la .;;0rnpctc.~n.:1;:1 u11crn.1~1 ,n:•: 

Con el poh1cn1l' de \.l1!!u¡;/ dt. 1 .. ''1.h.H1d .. ._.. prc•r"ni.1 un f•.-,,.,::arna Jnnit-·L!:.11, .Je.· kc<.•rdc11a.:1L1n 

Económica.. que 1nte¡..:r;in;..: 11n 1111..·.i->r tn.H•CU• ch: J.1 .. _1;1nan ..... 1,, put--J1.._.1.., .' I•• rc:t.:l1\o11..1<>n de la 

cconomia. 



1..2. Caractcri!U1ca!' ~ :"oóa1uralcz-. dr la f'nli11ca EconurnicM l'IH:!·l 11H":'. 

La OUC\.U ad1n1111stru..:::1 ... H1 di: 1'.11~ucl de l.a !">.1;1dr1d rc<.:1i">H• el f"<•dcr d<•'- rnc .. c!io dcspues de 

nai;;1onaliJ".ad.i J,, t>.in..:.._ .._,•111ucn''' .h· <)('(• 1111IJ,•ru:·" <k· d••l.1n:' cn ..... 1.1 -. h.11•• .. ,,ndi. .. t•lfu:-. d.:- una 

n1ont.t1..•ru.1 pre.:01na 1:1 d1-...:111"•' .,f¡.._111! e\.1;1hle' ••' ¡._¡uc el p.11~ c .. 1._.:. .. -.11fr1e11,h> un d ... • ... 111hlc d<-· ~a1..i.. 

un prllt'oleni;. 1"111:in..:1cr-.· -....,. hab1 ...... r'"'" dt· 11111¡:1111.1 .. ·-.pe ... 1t· 111 ... ,, ... ,,,, ''"l"''-1-l••n u nr1cn101,.1rir1 

ulgun.:i del 1·-..11 en l•1 ~··'11<'11 •• ... ·on .. 1111..:•• 1..IL·J pa1<.. '" 

Lo-. pr<1blo;:orna' tlt:I P••'" ... .: ,,¡,,cn..1b..i.n t:ll el d•· .... ·q111l11•r1<• dt· h.iJ .• n,·.• <h· p.1;:•' .. ~ pr~·--uptu.·-.1.1! t·n 

l.;i 1n!l ... ~·1«n. cn J¡¡ pt:rd1doi de:! .:redil•' c\.tcni.• ;- dt· 101 ~··nf1,11u•., 1n1.·rn.• d-: ¡,,, 111~•·•··"'"'·.t.;1'>. J,, ... 

d1fi.:ul1.1dc' cr .. 111 pnn .. ·1p.1l111cntt· tlH>llc.'lóH1.1-. :'- l-1n.111.1ct.t•. 't. fC'-"""" 1.1 f't>~ "tn> !.od<>. l.1 

e-..1,t<;:n..::1a dt' rr.•bJCITl.l'- C"1fll<.:tUr,lJc-. >jllC -.<•ll'lql,11', b,J'-l'-JlllCnH t'll J,1 lll,,•rnpt:!cn.;,., l1C l,1 

rn->du.::;,;1n11 n.1.:1<>11.11 1111c:ru.~ ~ 11111111.li;d e u~ ......... 11 ... 1 .. -.e .. 1,.lu1nbr:1 l11cr.•r1 ¡,, ~·:111 i•r,1tc- ... 1c•n 

1ndu5otnal ;- e: 1111p.:d111>:,;ntv .1! lllC'~• n1l·r ... 011ll1i ... c•111. 1111.·~.1111•.11,., ch· .i· .. i.:n.• ... ' '''' de: r.: ... ·ur-."' .\ dt• 

f"re" ... HUl f"JT;1 cC: ,.1\,lfl;,.L· tc_•._11 .. h•c1,.,• ~ dc l .. rr,•,lu ... tn 1d;1d •'\lltt· l .. ·IC p.t1i.•rotrllol L"¡ Plll'\" ¡.:,,¡-..,1._·r111' 

anu11..::1p que ,.C' 1cndr1<1r' J.•.., .,1;:u1c:n1c:' .¡,,., ;,n<•"- de .--.111c:1.7"" ~ :nJ-.lc:iul ... ~ r'·•f,\ .ar:e~l:tr ¡.,, .:t .. unh•!-

1n1cn1c•~ ~ f'<Jl;J 1lC¡!<>..:1a: ..:atnf..h'' L·11 !a .-qn" 1111 .. de· 1,, ...it•u,J.1 c.,:t·n,., .l'-1 "''''" IHJ<'\O._ "-t<.dlt"'­

En )Q8~ el roa1~ c,.:ar1a ordrna.Jc• C'n ll' .. · .. c:n .... 1al ;- ~"- har1;1n J, ... <-.tlll~•l<' .. <.'<>trti..1ur;1IC' .. J"aru 

pc>>l<;H•narn.::•-. e11 l,.1 c·.t.ah1lid.1d ~ <.:rc ... ·u111cntv chu;ultt· ¡.,._ ;.11),,.,, •Ir ¡ ''"'' ;- j •1i-.-

• Enfrentar 1 .... flf<'t>IC'T11J•. uirnL·.J1ah"• d<.· dt·-..1111 .. tt·-. <IL''-t.·qul11l,r1t•";. .J•._t,,r..i"n"-· .. 111..:lu;-c:ndl· lo! 

1nf1.ac1nn. 4u1; rcrnrten a lil L"'-lcra fin.1n~-1cr.1. nl<•nc1.1~1:1 :- <..iUtlÍ"1.iri.1. r.~:lt riudt·r udenir;tr._c a la 

negoc1a..:1un lit· la dc1nl.1 l''lcn;;i par.i i•'C';!Ut•tr una rcc"1ru.:1ura d1.· pa~<l" fhH ._cn.1c10 dela 

deuda. con <•h.1ch· d~: rc:r11111ir -. .... 1::111;r 1 .. c:-"º"1111.1 .. 111 dra .. 1u .. <>-. ..:uctJ .. -. dt· h.-1cll;i ;1111~· i.:I p<:I~<' 

1nmcd1óUP f'(•f c-.lc 1.:-.•n ... crt<> 

• L0grar la rcCU!"'cra_1.-.n de[;, .1.:11~ 1d.1d l:..:·•n<•n11-.1 adi.: ... u.1ndv J., L' .. 'IH>1111;1 p.1rJ l.1 ••rcra.:1"n 

plena de 1;.i" rc1;1.:n•nc-. del .... 1pnaJ1-.11H' C:<•111pc.::1·•,,, rn:¡i:1r.ind,· e: 1..:rr1..·rh• p.'.U'<I L"H1111ul¡1r la 

1n1~1au .. ~ rr1\Jd .. par•• t<;l<>rJ).Jr 1.:! IHlcr.1.7;,_'<' <:11 1.·' ,f(.' .. lllllC'll({• c.:<'11.>ITJI.:<• 

,,. S.aldl\.ar. Amcnt:l' Lopc:.· Do:.:. 1•.:drn tiern.:in.lc.· ~.!., Luis .. i.11•1,.:,,r~· !.~•"' ... u .... ~ S·-.1,1/J .. · 
,\fC.T1c"· ¡(;omr-;1,.1d<>rc .. 1• .'-··"'"' ,., ¡.,, ~" •, ''" •'"'"•·•·•"•'•'' , ... ,.., ... , ·~Jt• l,.11'1:r\.,.1 Scr;::1op¡:" ::~-: 
I~ IDEM rir ::.:-. ::Js 
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• La recon.,crs1on industnHI dcn1ro de: C•Hhf1..-1c>nC"- de· c.¡u1\1hr"' :> ....... n c"tructura!> !>alu<l;;1hlc" 

que h1c1cran po.,ihlc un cre..:11111C'nt.• ., •• -.a·111dt> ~,. <•T1e·nt;ih;1 .a d1.,1111nu1r el pt:~•· :;- prl:'-.cr¡¡_¡;i del 

Estiu.h• :;- en el .. anca1111cnt<' ttt" Ja-. f,1,.U\J'11~ rubl1..:.1~ 'e prt""'"'·' que j,, p.1n11.:1p.i..1e>11 de h1 

in\.Ct!'lóll c:-..tran,rcrn tLn.1cru u11n 111•1'."<'I JHC.,Clh. 1.1 C'll 1111<.'"''" ..: ... rnp<•-. " ha1<' <-·>11d1 .. "'11<' ... "''"'"'~ 

rcstnct1\.a.-. r•ir11 4uc 1u¡,.:.ua un p.1pcl de- •:<>n1pl,·1n.:-nt.· t111.11• .. •c1< d•: ·•P••rt ... t .. 1.1 d• 1.; .. ,,,.J, ,..:1.1" 

de- cc111tnhu.:1011 p.'11:1 ele·" ;u 1.1 ... 1p .... 1.l.1d dt· e"¡" .-0:.1 .. 1. •11 

• Pa¡;ar uucre-.e~ !- .Hn••n1.-.u .. 1~>11c ... dt: l., dcud.1 t· .... 1c:;:i.1 ",.,,¡., ._,,q,, l<•1n.1n.I<· fi,r11,., t"¡¡ c.·1 011u<.1c 

de ]a~ c<;tra!Cl.!I,¡._ f'•lt•I -.<>11 t.•) t''\.lt.·r1"r. l1,11l\l".._L. de •t"i.1.1,Hlt."• t»11.1t1 .. ICtd' <' Lh: l.1 P"ll\1.,::i de. t.t.._a 

<le:' ca1nl:H<..>. de e,p,.n.1.;1e.,n·~ !111.111-1.-1.1" ,, ,t ... l.1 r-·.·l1t,_;, <h· <."'t"'Hl.•-.1,,11C'' ,, de.· 1rnp.,n.1.; .. •11c'> 

(~1;> .. cn.;1n<l" lu -.a11 ... t .. ._.:H•fl ,k ~ ..... .1.·1,,.,., ,.,1 .. ·ni.•' p.n .. .i1 .. ¡.,,1><:-r <lt.· nut·••''- t,•r•d<'' :- de 

C'\.P'--.M•ll J<• Jtla._ qut: -.e ru.i1t.•r;:1 '." r~·du ... 1t J.,. 1111¡,.,r. ... 1 'll<.."• p;1t,1 .;,q1\,1r , <'I• l., 11><1'\.lrTI.il 

Prc-g.ra11¡¡,1l111Tlcd1.1t<•dc: H.c,,1dc11.1.«•n l <..<>1u111111. .. ,1 !"'~·;·!'ll-.-4 /'JI..:.!. 

PIRE 

El ohJC'll"<.." de e<>lc rru¡..:r • .1111J era b ..... 1 ... Hucn1c.· ri.: ... -ur..,.ra1 lu c<..t.,h1hJad ch lin pla.ro (iC' dn-. aJ)n!. 

Est.nhd1d;1d rcfenda n ..:0111n,];ar :;- .1tiat1r la mfl.,..;H•"- el dt.·'-c•1uil1hnn p1c-.l1ruc,.,1.al '." el dC"ficu 

externo ~e 1r.:1!.tha de r.,d,1 .. 1r la 1ntl.1.:i.•ri en un;, 1cr .. ero1 p.1nc cn c<>to~ Jp,. uih•._ A lu par. el 

dcfi..:11 puh\11;;{> en rcla<:h~n .al !'lil ....... rt.«h1 .. 1riil cu 1-.i¡....: ;1 llllól lct .. cra r..inc de! .ic J <Jt;: '."el dcficu 

C''\..\C'rTIO al c1n.:ucrit;1 tx•r <..1cnl<> 

Pnnc1pale!. !\1<.:dll!a~ p.1r;, al-an.'.ólt lu" l't°'.1ct1••" pt<.-" '""'" 

1 Re.:0ne del ¡,.:a•HJ puhl1 .. , º''"·•rlin;, ~ er1.:1cn..:1;1 cr; <,u ¡¡,jr;11n1'olr;1<..:1un. flUfllCtllC• dC' IC•!'o 1n~re-=.o.,, 

púbh.::oi. a tra.._c~ del 111.;rcn1cn1c ;11 J\. ·'\ ;-. la c1.·,.,..;1011 Je 10' prc .. K>!- !- lotr1f.1!- d~ bicnC'f. :;­

!>Cr. 11.:10!- ap<•T1itd"~ í'"~ t:! "~-tvr r 11·:1-..• •a firi Je .-~"·i.n.at (> <-<•lllr;1t.·r In!- -.uh..,1d1n .... 

:::: Est1mu)(> al ;1ii..•n·• 1ntcrt1<' f'.>r;1 -.u-.1uu1r la,. fH:.c-.1d;1dc-. del ali.>tT{> 1.."'\.\CrTIC" f"L"f nlcd10 de la 

elevacu:>n ... .i..: Ja .... 1;1.._,.._ dc 1n1c1c~ 

,- JDEM pp :.JQ. =:!>ú 



3 ..-\JU~1C en el ;;;:ontrol de c.:unhn•" :;. en In p11ruli1d para confom1arlo" flllllo f'cahstai. :;. func1onqlei. 

Dcs.nlen1.nr ha~ 1n1¡•.->rta..:l<•flC":;. c"t11nular ¡.,..._ C:'-P••na..:t<•UC:'-

E.1 an.iilt~•" del l'IKr p.1n.._. ,h; l•• ... ,11 .. 1 ..... u•n .le q<1c el n1crc;id,, dehc ••""1~1111r h•<> re;;:urs.o" para 

cstat"-h: ... cr el C''-1U1hbr1<':;. TH' C'l ! ~t.,.¡,, t;,.,,,k e'. ,,,,i.:,:n.1111":ntc> pun• lt• c-.1;ihlc,:cr1an l;n f11e:r,_a<, 

dci ruer..:.t..i'-'. de.· .i.1111 qur; la i.1o._·r:1lL.'".1 ... '"" .l\'I 111<.r .... ,.1 .. fu.._. un punh• cru...:1al dC'I PIRE.. 

pf<.1p..1n1cn<l.,, lu "~'~111u ... ·1.•n d•· pcrn. ~ ·• pre'''"· a l.1.., 1111p<•n.u.:1<•no;-" p••r or.111 .. c:lc:.., :;. lot rcduci,;1(>n 

p<.•I arnh.1 de.- J,;1 11111.1 ... '"'' 

L<-"· llh.1etn.,,., ,~ue •·l l''Ll ¡><:1 .. 1~uu l1u:-Tl'1~ 

• C,'ll'·Cí'-ar' 1 .. n.1\0:..:.:r 1 .. ~ 1r1..,t1Tu-1<·n<.·-. <.h.'llh••T;\\1..:.i~. l.1 rcf<.>nni\ clc..:t.nal de J<1N(i. el c.umt>1<• 

• \ en ... cr la .. n-.1<. l <' ._,.al lh tur; p,•-.1tlir; d::b•-1,, "'' h·• dc-.a-.11c< "" 1d .. ~ P''r ur, l;,d< pnr el 

1errc1tH•lv de ;•1s:" ' por i;>lf(• el · ,,_¡,",uu: p<_;tr•'kn•· p .. r Ja C611...!a d..- 1 ..... pro;-.;:H•'- de ¡(,., 

h1df('>..:.trP1H,'' cn el 111cr..:;od,, n11uHhal L,, ... u.1l <•hllµ,. a rcc:,1ni-1dcr;ir l.t• 111ct;:1-. :- 1nc:.:an1 .. Tl•"~ 

del P:-..D h• qllc: -...,.ntu l.1-. ha-. .. ·~ p.tr.o l.t ..:rc:.1i:"•n del f'r<>~rarn;i de .-..... hcnt••;. (re- 1n11•·n1<_• .;,1111•• 

..:,1nlplcn1crllP dci P'[) t..•r1F1n.•d\· en J;:, e-. .... 1-..c.1 ..¡._. re...:ur"L''- r-;1ra 11np,,n.1r;. t'itr.i .,(,.,tener el 

(;fe'-11nu:nto L<'ll ¡,.JL' c .. 1,· pc:n1•.1nc~H ;-. a,:u.11••· ¡., p<d111~" d .. - -'·nt•;1.::.::1"1' d< ¡., dc:rn.t11d,;i. 

• Re.,;upcr.tr Ja :...1p.t-1d.1d ,k '-'""..:11111""nl<> F rc.·ntc .1 ¡, . .., a_,--.n1c-nnit:111 ..... d""l ._h,,~uc t'<.'tr"IC't(• 

rcqu1n.:-• de: lln a1u-.1c 111.,.,,,, en _uc-.11<-·1> dL· r,>1111- •• 1n<•nc:t,1r1a ~ fi-.-.11 p.tr;1 .1h.1t11 l.1 111!1;11...1.~n:;. 

• CamP•<-• c..iru.:tural rt .. 1•1::11 .. d·· (.h_·-..11.H ¡,, ... !l.~r.-.1 ... del ITIL"f ..... -1•· •.:; p<-·P .. 1;:UH' a lra ... c-. de la 

c.int:·a...:.::1<'n llcl .1.ro.ir.1t<' P·""'- .1.1:.d :-- del ~.1-..1•· put>h .. " q11.- 1.unb1cn p~·r<.~·0'111~ aPatu- el defi,;;1t 

El lnt:r~._,, Je- :'l.tc: .... 1._,, .11 l, ·, 1 1 ;, 1-:n.i1,_. .. J<· '. ••!-" .. ._. dC'-.l.t.,;a ..;, n¡p unl' de ¡,,, n1e.,;can1 .. me>5-

pror1<.-.., <ic: i•)U-.I<-' d<." I;, ...... ,,Th•r111:: r.1r.~ I¡:¡ .,.c•nipc1t:n ... 1.1 rnu1n.l1...1l 
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El PND .. ~bscr. n el rrc•hlerna tlL· In dc:'lf'lUtld¡ul C'll lu tl1 ... uihu.;1on del in¡.'rc!>o. por "' i.:ual el pnn1cr 

cri1crt<."l 4uc s.e de"'"..:ª ~tlll ¡.,.,, fine' que lc:nJnn lu. p .. t11u:a c..:11nnnu..:n ;- 111 rc:J1<,;tr1tn¡¡::1\•ll del 

1n¡;re!>(' Cllrc> .... .,ll l.'1 n1P<.k•n11.-.i..:1••11 de In plou11a pn•du.:t1\.;1 111du .. 111;1l. U¡!r,1pc ... uar1;1 ;- de: 'en. 10..:111• 

1cnd1cnlc: :i. rJc,1u ¡,, .;,•n1pct111,1J.1J h.1<..101 alucr,1 c: 1nlcµ1ar el ap.tn11'• prr-•hH.:1n.,, .,..,, .:0111<> 1 .. ~ 

..:rllefl•' .. d..- rn.1111<.·n.-r I~• ,._ . ..._i.ir1u dt.·l l -.i:u\,, .. _.t,1 .. l.1 ..,.._,,n,,n11a. 1111pul· •• u u¡.,.., '-C".:h11c~ '-P-..1.tl ;­

f'T1"1.1uh• ;- mc.1ur.tr ... ¡ n1,cl .le' nl.1 •h· l,1 -., .... 1 .. ·<.lad 

La•.111e..i1da-.. pr111 ... 1p.1k·-.. 1•.11.t l-'..:r.u 1.,-.. <>h1ctl'"' tr ... ·.ujp., luc.·r•"• l,, "ricnt.1..._1 '",¡,.l., pr,,du .... H•Tl 

a la e'P'"''M••'"""';; 1~.,,. ... ., ,J,· .. • .. 1111111l•·' '-''" ],. '-l"~· "C' 1c-._,.i .... ·r1;111 ¡, .... d.-.,cq111l•l'r"'" .it.·I .1p.11.11v 

rruJu..:u .. .._·, LI ilh"r'" 1'11Cf!H' .. .., .. ·nlrcnl.JI 1 •• ,._nn .. ¡,., a~i- .. 1 lh ¡,, .... l.h.1'> d<.· 111\<."I<-'" p.11:. .1\1"-P•· •·l! c.:l 

ah1.•TTl• ;- ~e u1.._rclHL"lll.1f1.1 ,.¡ ,llh>n·" P•d•I!.._, .• 1 lr.nt.·-. d.· l.i. rcdu ...... L<•ll de! !,!.:l·I•• ;- t.•1 ,HHll<:lll•• d::\ 

1ngn:"l' pul'h._,, l"d<• ¡., .1111 .. ·r"" pr.-du ... 111.1 ur:., t>.ilan:;, 1a .. ,•r.1bk <.."fl ._.¡ .._.,1 .. ·r1<•r 1.·1. '1rtu.J <.\t· 

que- c:I dc,.c~uil1br••' C"'-l<!r!ll· t.•-. .::.ui· .. "I' !•fln-.·1¡l..l111t.·111c.: p••r el dc'<llU"tc· f11 .. u1 ... 1cr,, Je-: '-<;:d •'. 

puOl1<.:c• 

Lnl• J<.· J ..... p11nh>'- ... cntr..ilc .. uu~· .1 .. ·11\1<• .!•·l.• ¡><•lo:1 .... 1 c.._,11,,•1111-.· ""t>ic·.,,¡.._ •. ._ . .., ._.¡ •Tl.ollt.1< .' .!lll"ic 

de: pu:·.::h'"" f'"r ut1 J .. d<'. -.e 1r.1tab,1 de que¡, ... rrc .. 1<'" rci.n1,,_, ... 111t.-rih•'- :- ..,,1c11""· r<.'. .. u!1.11:u1 

fa,.0r;ohlc .. p.1n1 p··~l..-r 1r>1ru1 .. H 1., ... '-''P"r.a ... ·1, 011c .. :- ,1<·~ .. ·-.t1n111l.H l<t- 1111r"rt.1.:1•"•"-··. ::- f''': I< :anl<>. 

au .. pi..:1ar uti.1 nuc";.i T<•ln~.1 de ~t1"11t1>.1<•n dt· 1111,....•rt.1.:i.>llC'!- ..:,>n l'""J"'"-.::'''" 1n1 .. ·11i.1 Rc-.pc<..I•• a! 

n1crcadc, 1rno;-r11c• ;- la pr"du ...... h•n ...... Hat.1b.i de <11u-.1.u l.•'- rcl ••• 1.-.nc-.. Jc· pr.._._,, • .., p,1!".t l·l11n1n.·lT 

!i-Ubsid11.-.~. rt:\ertn 1 .. '-llu.1.:1<•11 dc~la,~•rable entre le•-.. rrc..:1P., rur •• lc-~ ;- Ju., urt~.1n<•" p.ora h·~ 

prc>ducle>~ A!,!fl-.pc ... u;1ri•'" ;- p.u.o ~·.1n1t"i.1t1t Ja 1nl1;1;;.1(•n 

Se pcn:1t->c 111 !'"-..'.(~ C(>rtH' un buen pr''í°''-"-lt1.• dc ••roc-rar ;o l.i. c:-1•1l••n11<1 11<11..1,•11;,I .._, TtH1 una en1pres.a 

efic:11:ntc. 

Progran1a 'ªO:t<.HJJ\ dc f nrncllll• lnJu .. :r1al;. C1•rt>cr..:10• r:,1cr1ur l''l'i.!- !<IXh. 

(PRO,AFICEl 

El PKC1.....:AFICL '-C: c-rnnar~« Jcntr<' del -.<'lll<-"'-1" ékl p-..,;p qHc: f"H1c: de 1111 .111.tli...1-.. de ¡,.~ ~c.:!Prc .. 

de que ~e 1•..:upa f)e-.1;a..:.111ct~> l!UL. IL•~ dc.,e4111hhr1<'' en 101 111dll"lri.1 ;- en el .._,,rncr..:"' C"'teri"r "C' 

deben fund:1nu.:nt.aln1c:n1e a l.i ... r-•l1t1c•1' cqu1,,• .... 1d.1~ <.h. <tdrn1r11 ... 1r;1.:1nnc'> J11tcr1<•re!- c.,•1T1cn:1l' 

e.,1erior. e~;;.c.,1 .. ,. pr<>l<.'<--1<Hl1-.1n,1. L0 -aru..:n1ra 1ndu-.tn.tl ,\c--.t:4uil1br;od;:1 .... ,,rr .. · .. .1lua.:h•n dr..·1 p ........ ,. 

conccnln1~u>n ~e1•!,.!rafi .... <1 d ... 1.1 pl.tnlJ. 1ndu.,tnal L'' 1.pu: lr"<ll" rPr .;(>n .. c.::u.:n.:1a la J ...... ..,u .. 111u..:1on 
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de importn<.:ll•nC's., 1cndcn..:1., .. a lu n1onl• c"-..p..,r111..:1on. dc-."t!,!an1.-ou.:1"" 111dultn<1l. rr.,t,lo:-rna<, en la 

11enernc1•ln de ernplc:·u .. ~ de ..:l•111.:cntru.._1 ... •11 del 1n~tl."'o<"', :i-.1 1..o>l11l• lu d1._t.•r-..1<•n de 1:1., rcla.:1onC'i;. de 

rrcc1~ El c\e"nd0 pn•1ir:.:.:1<•ni-.11H• 1111..fo;;fncnl•• art1f1 ..... 1ln1cnlc la rt·n1.d:-.1l1..t.Hl de la .. 1nd11-.1r1t1 .. de 

t-oacnc> de 1.:0.Hl!>Urnn :"..11!-m<-. que .1un.i.h• '-''n ,,,., .. u1'"1d1t•-. c .. 111nul<• 11 1 ,, cinprc .. arH•" ::1 rc-¡,:urnr a 

n1Cl<-XI(•" ch.· u"" nucn-.1 ... • dt" ..:01p1tal q1u: l''''ll•••• 1cr••n .¡.._ ...... up.i.1c·1: t11.rc111t.·11t<> de 111~ 

Ln ,u\.idi.1111a "l." o.:1i.,_uc:11tr.1 1 .. 11~¡..•,,._1.1Lt••n de:: la ,1<.-, .. 1., ._.,, .. ,,,., l''·'·IL!.1 i•···· .. :: i -.1 ... i.• " l<l 

~ .. -.ll .. C"r<·•"'' dt.· p.i"'""" en t1<>!.1r<'.''-.; .-.1"''' ~ "'· >L"l11.1 ¡i.tra ,._,1.,.i· l.c ,.,1~., •I• l.i dc::lld~· í'~"'ada 

,..,,,brt. 111., 1:n1prt.·-..1 .. ! ¡; ·••ll .. h'I, \.1 ,.._.,,,1<>t1/.h.h•ll ,j< ;i.ll'-·'"· '- l.1 dt•pr.._· .. 1..1-1,'I; .1.ck·r.ocL1 Co•n Í<• 

ar\IC'llL'f -..e preh·ndc rc.,,•h<-·• c.-1 .,•111unh· de d.:-....-qud1br"'" :"" d'""''"''"""' ~-' n1e·11.1Pn.Hi.1<. ~ l•·~r.ot 

ur• nuc'-'' f'.ltH'n •h· 11Hl11-.tn;d1.:.• ... "'" !"•"" l.1 ,.,p .. n.1. "'" l: !'\{( 1•, .-,,¡ ll ! r1, hu 1;111 :ttr·•··lnC' 

.. e prc-.1c::1,•n. 111 ... lu._,, la l!nl'r'"'" pr1-.:1da !"~" i1'.'c1..1-. l<---•ll· .. ·r.1.,.,,,,,_., .. -1. '''l'i..! ~ 1''"'"' <.Jl•c no 

'·'f-'.T·"'-'" •''ITli'<:ll ... 11 l.1- IC'du ............ ._¡, ¡,,,..,~" \••1-.t, 1 .... - ... 1r.1IL".'l·1 ,i.·I l'f.';.'.'-•1!;.i .._-r •• lfllJ""llh .. .tl .. 

n1du.,tn.1\ ,,_-1-,.._,cntc f'<•t h• ,1111'''''" ... .._. f''''111''"• ''' ¡,, '-·"'·tl"·'·'''ll ,k·\ "'"'111u· c-....cd.:n1c al 

mercad<• 1111ern,•. k•~r..1111.h u:. 11.-t.1\,1c:: 111.1L·r11,·n1< c::i. l.•• ,,_--...¡ ... n,1. """-"' rh· p .. ·ir,.Jc::r ..... l;o 111.t:;.0r 

conllnu.1.:1.-•n de 1c1H.ic11.1.1'- '-\~•e :- .. 1 <-·,1-~1.111 dL"-.d<: !In .. :, ..... de· l.• ,u11<;r1. r ·«111·111:-.11¡o._:1,•r. rcll'rlci4'!!o li 

lo!> pr(•~C!o(•!- de TCC<'TJLCT .. l"ll llHlll-..: .... 11 ni.11i.\1-1.l 

Con 1,, anterH•nnc·111c c·-...puc ... !<> <-·~· (•~•-.cr. .1 la ur~cn11: llt.'L<.''"!:,J d1: .ueri.k-r !.1-. .._-,pnna..:1nne~ ::;. 

~eguir 1n1pul-..1nJ" la 111..Ju,tri.1 n1<.·.!,.111tc 111 ... 1r111nc111<·' de p,•lni~..i r..:,•n ·:n ...... ~ ..:<•Tl 1,, ...:;uc en !4~:5 

!>uq,:c el Pr<•¡;ran1;1 de f <••Tlctll<' a i.1 ... 1 'l'"n:.1..:1<>nc· • t'K• •!)i :-.. • ~!"" ..-1, -. .. h<t-.<." '-USlc:nta IP<, 

t_>h,1e1n•~ .. i.lel P'-D ::- de! l'f<.<.•'--"\i 10:. r f'CI« yuc:: l'll . .i~un.•-. •hpc.\"' l''"f'"ll<: u1 .. trumen10s 

d1fcrcntc'.. 

f'ara p..•der enhcnt.u k•-.. pr"r>kn1.,, de' 1'1-tt ''-.-"\! ¡,_·¡ ... .._. d1-.c1\" e::! rr,,,_:r.1111.• de Rc.:;:"n"cr!.-1<>n 

111du.;;tno1I fh" p.:1nc de l;i ....,c~r<.·1.1n;1 (fe ( .. 111.:rc1" ~ '"'TlH:nt" J11,1~:-.1r1.'1 . ..:u:-0 fl111da1ne11to 

prunn1d1.1\ e!- quo:: IJ 111 .. tu .. 1rial1.-a-1·>1> dcbc11<1 ,,111:r11 • .r ... c:: ~ ,·,i..1 1t:J,,_,,._,;-.-:; al -.ccltlf l''-f><•na..Jclf Su 

apl1ca..:1,•n "C' conlorn1.:1 o:.•n la n1<•dc.:r111.:a,:1nn d._· \.a~ p;ir.1<.•-.t •• 1.1h:., r~·r k •iu<-· -. •• t>r<'.''-alc el prop.:.i.11Cl 



de desincorporar Ja .. que nC" fueran prn•rllaru1-. t• c.;.1n11e~K:t'>. tn••de"rnll'iH e! rc-.10 '." prun10 .. cr C'I 

c1nplco en cfl,1">. 1nut'>lnn11urla" 1 .. • ... nc•h•¡:1.;:an1r:n1c. c-.11n1ulnr l;I'• C'-p>•n.1..::h•nc., '." 1ran<;fenr a 

p..>derC''i J ... >.::nlc'> l.i., c-rnprr .... 1-. que ... can de '-U 1111erL'" A pr1n .. 1p1<• .. tle l"'h-' '-C" ~••111cnl'<' -.·nn el 

(ltn• ll'-P<""<.:IP de P••lltn.oi <.'.:<'1><>1111 .... 1 L"'- t.·I rt.'l.•I!'-•· .1' lr.il" .tt_. l.1 11"<.'I'-"'" t.·,1t,1111cr.i <lirc .. 1 ... f·n 

t.•.:luh1c Je l''S.~ ... e ... 1·1>~ 1n11 el f 1L"f'-U1.1n1<."lll<· <IL· l,1 '-.t•.1t.·t.111.1 d.- ( ••r11<.·r~ ,, .. ' 1 •'llH'lll• ln.h1~1r1,1i 

que" <..:••nlr.•l.ib.:t ¡,,. f't.'llll'••''- ,, J.1• 111•1.:r"''''ll<."'- .. ·-...1r.1r11.-r.1" t'f~ '"P'·t.·._1,;t.111.1 dt· kc;,.·u!.1.1 1 •n de 

ln\cf,h•llc~ f-.,11.11>1t.·1.1-. -... 1.1<.- 11.111-.t.-rt.·11-1.1 d<.: !t.·.._r",¡,,,_.,., 1..<'ll 1 .. 11 ... 1<•11c-. de r<.:¡,•..i, .... 1.>n :" 

pn11nt~1 ... •n en c<-h•-. .1 .. pt-·..:1, .. , .Jcnlf•· d<.·I )'',! 1 11._ ·-ch t1n.1it.·-. dt.·1 ,1i'l<· .,,. ,_u._ ... tll•n .. ._. 111-.trunn.·111.-, 

que !~1' pl.1r11;1-. .11H<•tt1Htr1_c.-, _.,:<.·nc.·r.u.u "t'"''-" d• ¡_., c ... p.,n,,_,..1,c-. l.i·. d"1 .. 1·. 11c.·~c ... Hi.1• p.ira 

...:un1t~H' del t-.1 laiH. e e •..tc.·rn• · I'• ·~ plant.1 '!"'- ._- .: 111," l.th.1 1., .. .- -. ¡>, •11.1. 1. •11<."· -.e .t ,._.,' "' : ·•- d at .. .Jc<. par11 

L;i 111tr.,.ju._-·u111 de." --u11t•t•" 1.: .. 1".J,•:...:1-' •· 

F.I Prt•~r.:1111i1 de- ·\.l1c:nt•· ~ L n· ... 1n110.:n1<•' ,p.\t" 

El n1t<..:un1c1110 del l'·\L <.un:h• ante l<t 11<: .. c~1d.H~ de; o.H>ll-•H ?HJC~P'- ª·"l"I<."<. I• l.:1 p • .J111..:;, c._,,11om11.:a 

oca'i1onadc•-. p<.•r el ct<.-.::1•• cn h• ..:<11d;i d.:]<.,.. prL·r.:11•" 1111ern;1r.;1(•nalc·. Ut..:1 pctr,.ic-• :- r••! cl prul->1cn1a 

de In dcudlt C'-IC:rn•• ;.;i '-ll<I.' 11(' '-<:" r<·•l!lólll c.un1pl1r l{J<. .;(11npt<•ll\1-..•<. ..... ,l)tf;lHh•<. ! 1 PA.C tcn1a 

>=<'lino prPJ"<'~lh' fun.Jounc,,t.11 tH1<. .. ...1r c.·1 .t..- ... 1n,,1J., -"" <."<.t.1h1h.-a<...1"n, ""'ª'' ¡, -.._..1'.aJ._, Cg1qa~0 

neccs.anas. para ;1l...:1n..-.H un .. ta._a .. h.· ..:rt·.:-11n1cn1<• n""l<.·r;o.;l;1 .-ntrc.· J<J)oj-- l'':-.l'- ,_,.n un .. c .. :.1!">•i1.J.1d 

de: prccu-.'I. Lu ••r••:--:a.:1"n que tu'(' c:--.1c r>t<>:..'f,llll:t fut. .. 1>11J1~1.•n,1r el !""~" .. a· ¡,, dcud .. OJ! 

crcc1m1c-n10_ :i-a l.lUC tuera de t:HP en n·Ja .. 1°•11 CPn ¡,, .. <"Ir<•<- T'f<'~r;:1n1.1 .. '"' t~·prc-.cnh• llHl==un 

camh10 .,ust.1n.:1al 

La fc•rrnula.::u•n de r>,.J111.::.:1 ....... ,,11.>lllr .. ;1 f".H.1 l"h- rt.·~"n.1.;i.1 la-. L'"-f''-"-1.lll\.1' 1n.:r.;1;1l<.· .... 

afinn.i.nd<.•"c: que 1;1 .. .;;u¡-.;¡-.. qu:;; "rr:..'ir1;1r,•11 la 1n1l.1._1.,1> <lur.trll<.: ._.¡ pcri .. d•• ... .,n1p•<."f",J"l'' cnlrc !ú!': 

a 14Rt> c:-r.:.n difcrc:n1c.. La 1nf1;, .. t"n '!\ 1J;1 L"rl 1 '•S: .. -,tLn ,, ,·rn! 111.1d1 r.:·~ \JI! ..¡._..¡,_ ,1 r1~.::al 

C-'CCS1 .. P. cu:i-o:. rcqucnr111cnt<•'> fin...11H.1<.:r,, .. c::-0111 111 .. 1;.<'f<."'- <t la-. tucnt<.'~ 1n1<.·rn.1-. :" t''\,lcn1;i~ 

dispon11'l]c.., P0~1c:r1~•n11cnlc '-<.' .ir,_:u11u:11t,1!'l;1 LIU<." en ¡, ... ul11nu•., .tli.•:- -..e hah1.1n <."••nc:==•d,, 1 .. ~s 

=• Bazdro:"<oeh. Ca:1n~ H"--H ..._ . .,,,, ! ,,,,.,_,;, "'••k·.::_..;:' 1 11~1q; "'-•'r.i <u,11;r11 •• .J1.•~e' • 
AJUJIC' 73••. fC[ 'l.1:-"'{' ! ... '-': rr -,. ' --

=· 



desequilibrios en In., finanza:. puh\11 • .:n!> :- <1ur: por 11,.1 tan10 c"Iº"' habum de;ndt• dt !>et el elemento 

exc.1usivC' que gcncn'ha prc5Jhnr: .. 111fla..:;1onar1a!>. p ... •r lo ... ¡ue la 1nOac1on qur: pudiera pn:valeccr 

cnt1,.-..n..:e11o parn l'IH6 'e cnl1Í11;:.ihn cl•fUl• de 11a1uralc.f".:1 c ...... 1u~1 .. mncn1c 111cr~1.1l :· 

~urg1<.ir..• el 1 ~ lle di- 1<.·1nb1c- .le.. ! ~¡.;- . .¡,.,, ... h: L'l prc..,1Jcn1c d .. • la H.cpuhl1<. .a :- l., .... repre,c:n1an1r:-. dr: 

h~;. ._c.·..;1,•rc..·'" obrc1,• ..... 1ni¡,....·-.11u. ;- .. ·111p1..,·-tr .. 1: l1111\.H.H1 e! f''-.1. l •'111'•..., I<>'- 111".tr11111r:ntP .. llcl l'.;1;;1(' 

el i!l•t->1cnH• rr:lor.t<> :,, .... rnt"".li,!.,, dt"" p.•111•-·• de u·~·, .. ·,,·-, ' ¡.:a-.h·• p.1r.1 !<>r-:.de .. cr l¡p. fn1.1n.f".11 .. 

publl..:.11 .. :- pvdcr <...un1plu '""" ¡_, ......... 1npr,,n11· .. ·• ¡•!.1111c.t.I ''" -.11;-" ¡-•r1n-1p.il P"'P"'-11<· ~r.1 ;al(..an.l'ar 

un ~urcr.Hll f'rLfllilrH' de..· f' ~',del !'111 p.u.1 1'11'!<. f>.ir;1 p ·de: fi11;1n.:.ti ·.u•~·''"'"" Ll'" n1cJ1<•., n0 

1'10.1..:l<>ll,HH•._ 

Rc1on1an.h1 I<>., .. u.;:c""~''" pre.,ent.1J,,, duran1<.· t:-1 í'""'"'J,, l''l"\: .1 1<.tS- de "'"'-'<ll< L·H' i'cdrL• /\.-.re. 

teru:·mo .. que- ~1..,,, ..... c-nlrc-111<· un Jc-1<:ri.>n• rr1u'> -.1~1111-1..,..t.tn ,, e11 1cn111tn>• ,ic: 1ntcr..,;u11bu•. h i.:¡uc 

'i.C refiC"Jl> en la d1-.flllllll..:lt>I> di.:1 nnel dL· , •• : ... h: [,, p .. t-i¡¡,_·,.,11. C"Tl ,\H'"11•'" d~· p..d1t•-"' Cl..tlll{•IT"\l.;d 

rcspe<;:h' al e'tc:nnr. n<• .,,,1.,n1c111e ._e da· cr• el .t1u..cc a[;¡.., finan.-~'> p"nll-.1-. cri el i..nrtl• plaJ<> .. in::-• 

planla pn•du..:tn.;1 :- de! e1nplL0 r' c..·n el~., .... ¡, . .,,..._,.ti ._,,n el .>t'ieh' de pr •!L",.'.L'r e: n1~'"" de ~id;, d~· 1,, .. 

!>C<:torc<;, C••n rncnor 111:.:rc.,,. 1.:.l !-!r.1n C"',fucrJ"" c11 e"1<.' pctl<>Lh• .... n-.1'-lh ero 1r ..:r:::.u•LlL' t ..... 

.. pre,;ond1 .. 1<•1>c<, .. í'·"ª 4u::: u11 ¡ir<•µr.1111.1 Je .. · ... 1.1t·ilu.1..:1<•1> J.,· l.i 11.il .. ,1.•n -··llH• c-1 !'a.;1<. pudiera 

lencr el c'rh• dc .. c.oJu T • .lc~ ··pre-...•11.J1 ... 1"r1 ..... ·· qtu: .,up11<.· .... 1;1111cn1c LIL·t-1 .. ·r•'•: ..--.i.1: p:cp.ir.1<.! .. ,. en 

JQ86 "C \1cr.>n ahPr.<1J¡¡o, p0r la tucn1.: .... 11-1.> cio i." pr ... _,.,., .Jel pctr.dc.·•· .• h· t.11 .. ucn<.· qut· n,' fue 

<;,Íno h<t .. ta Jll!\- .:l1.indc' .. e f'l1"1cr.•n c:n pr.1-ti...:.t t.1.c· 111ct;t~ L.01 <...ri-.1'- de l'JS: -"n-<.·tqJ,1 ..:<>1nc:• IOJ 

uhe>fT(> c'\.lcrr1\ : c..·I de1 .. ·r11•r•• ...icl 1n\<.-r .... 111t''" ..... n1<:1..:1.1! rn.iri..·•· un .._ .. 1.1r-.c' ... ;unr-.1 .. irh• .'- el 1111..::i.• de 

un pcn,··<h• .;.•n ,1ha 1n!l.1 .. 1.•n '" c..· .... 1.1n-..;1nncnl• · '--'-•'" "n'~'' 1'.1r.i p .... 1.:-1 <.·ntrcntar c..·-t.1 ... 11u<1;;H'I' ..-1 

~o¡,1cm0 de {Je¡., '.l;ulr1d cr; l'1};""; 111-.i11u:•' <.'I l'il{L . .. u:•• f'T"i"''"'"' L'f,1 ._, r1<0;.:11 l.1<. finan;:a-. 

públio:.a<. : ~cntar la., h;i-.e-.... riar;1 l;1 1c..·-11pcr.t .. 1 "' 111.1-. ~:111.1 en r:! 111cd1.in,· pla.t•'· cfc.::tuand(• 

IDt-.. .,., r1' -- ~ -,., 
A~pc .Pc<!rc . i:.. <. _,,.,,.", \t.'···''' .o, .•. ¡.,,.,,, ·'"··'·' ,,. ~- ,,,, ,m;,~· FCL ? "•·.~ J:"'í' :'~ 



recortes en el gnstl• put'tl1,;:~ e: 1111..rcn1rn1anth• i.,., prCC.1<.'" ::- 1,u1ta~ del '>c1..10r puhlico Ls1ns 

acc:11:1nr::~ rcnn1tu:n•11 n\.nO'-C'~ ~1~1ufi..:at1'1'" rn 1n.1tcr111 de 1cdui • ..:1<•n de Jp-. dcficn primano ~ 

opcrac1nnal. .,.,n c111h,1r¡,?c> Jrt>i.ln n 1., pc.·1<;1<,tcn~:1i. de.- Ja 1nl1.11..1.111 I,,._ 1cqucr11n1rn10!. lot:.lr::!io de 

C1nanc1nn11cnto -.:<.•nt11H1.Hl•fl -.11..·11<h• nl1,.-. en p11>f><'f'--l<Hl al 1''1~ ·• 

~ :•" de 1 .. 1 1 ~111.1 Uuc ;.! ,-,n.1\1.·,u ._.¡ ,1ll·• de. l 'IS" (_·j pn.--.;ipu.:-.i.· ... .>nc,::1,h• P•'' 1nf1:u.:1un C'._t,1ha 

r .. ¡u1l1hradl• 

..i~ ~rnprc-..1-. 

n•anc.1•· flt.·,1h1._· dt.·I :11••· ti,· •. 1111hi- ., p.1n.11 .i._ la .. ._.~·11th\.1 11>1~ ... ~ dci .1!1(• .. e- ...... :.•bh.;,.1<• una nut.·~a 

C'-tf.tl<-·¡,:1;.: ... ,, .uant<· ·• 1c.·1>c!: 1.;1a.1"" .t.: IJ ..lt.·.Hl.1 ,_. dL""'" .•. 1,·., ..•• 1.,11._· .. f,.,._.¡._.~ que •licr···n la 

P•'"1b1l1.l.1<.! d<.· r<.·-.111u1r l.1 ..... 1p.t ... 1.J.,.1 dt.: r._- ... .id.ic "•n t.111 ,,_ ,•1p~ .•. !, r' •• l., :nf1.1. I· 01. 

,.'\ f>:irtir dc: ''Jl-'..: ~ ... ~rn<' 1ncd1Jii oui:1111~1.1 .. ,,•n.111a ....... <lc ... id1·· u:Llu.I! l;, \..1 ..... d.· .1..-~.1lu.1.:1,in dcl 

tipo de: <....1:11!""1" lh>ni1al l.ól 1n!1.1._,,,n ,k-. .. 1..·rn!1,, ¡-.uJ<.1111\.1111<.·nt<: ;11._· .. 1an.\<· 1 ..... t:'í"'r.".:"'ºi." 

rr••fr:<n1a .Je c:-.1;1~•.1,.r.t .. 1"" t-:r.,.!,:.1: n,• p .... j,1.1 r•o.in:c..·ncr-.<.' 1' t n1.h l•,·:1 j~•· .. ;¡· <...r<.·.:t' \.¡<, 

t.:"nd1 .. 1<•1le .. 1·.ir. 11n.1 ,,_rh•' 11;.1- r~·,·hn• 1,, l l<.· ... h· ]<JS~ <:! ~· •. ¡--.,<.-~,.,. pi.1111._· .. b.;1 '--"" ~' prin.:1p .. I 

"hJCll~,. la .1.ol..:r.i .. 1<•n ,1~-1 rit11l•· .it.· ,k.1.:.,~111L0 lll·· :- l.i .:1.1.Hn1d.h•vl' .ic a·-.cr"·'" 1nt<.:rna...:1.•n.t\r:., 

4u.: p._·nn1t•cr.1n i.:;1:;11111.•.ir l.i C"-.:.1r 111.i.1.l dL·\ l•f''' .Jc: <..1n1h1.' " :., anq'l1.•·""' .i..:\ -.11;-'cr,n 1t 

prirnari,• 

fill.3TH.:1cr01 l. ,•n1e· \'•'I <.'1<.:111pl•·- '"''- f'-•-.1r>1._· c..:n !•l.'\t, ...¡u<: ._.¡ n1<.·r.JJ, de d1ncr<' rc<.p,•nd1cra al 

dc1cr1ur,--. en ¡,,._ h·n1Hll<"· ,!l 11Hc...·r ... a1n!"-1<· .:.•11 111.1:-•llt."· t.1 ... :1 .. d<.: n1:.:rc-.. h> ..::ual "'' 111._. P<.•!'>lh\C' en 

:• b .. .t<.Hc:-.<...h l ... ~;,, r ... u;,_.1· .... , ... ,. i '•.J·.t,· ,, ieJ.i.l :- 1 ., .. ,,<= ,,,r ... H;:<•n11 ÍJ•.h•rc~l \f,·u.' ·llf!-'<.'. Cr1H.• ·" 
... , ... lh" - ••• ! '-.. l '-h·-.:.•' ~··": p¡~ -.; ·, -~ 
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JQS:! ...... h.-. cual !OC !.utnan lo.., cfcc1o"> de- l.a .apcnura -..nn1c-rc1ül en tnC"111::.., 1n1ennc-Jn.•'- ~ la 

corrccciun del 11¡x> de can1t>JC• real dc- .. .Jc el oHll• de l l.IK'.'. el .... ual dio lu¡.:ar al h>nalc-.un1c-n10 de la~ 

cxpona<::ll"'OC"> "'""' 1nanuf;1i;;1urc-ra-. ;• 

La rc.:upcra.::h"'ll ei.:••1u•n11 ... ·a -.e •>t> .. cn..1 ¡J11r;1ntr ¡.,._ ITC"'" l"nnrn•-. n1c'""'" del ·"'''de:- 1'-"1'"'. ~In 

cntbar~,, IJ(' fue; .,,,._1t•1..- .... -.1111111 .. tr ...:.•11 el .... 111•111• h.1·.1.1 ·"!'" .. i.1cn1 .. h· :-·• •lul· ... ••llH• ... un-. ... - ... ucn ... 1.i 

de la c.uda de l.1 H .. l ... ll .. h.-\,,¡,., ...... <.h.- '"C"".t "I ... ~.' ..... ·ntfu<. fin.111 ... 1C"I"'- dL· ¡;"Tolll nnron.;lni,:ut. ;t~I 

c .. •1n0 put el 1n;11 n .. un:t•• <IUc ,.e di. <l~·nlr<' Llci 111c-1~ ... h· de .,,,,¡.,,C"., ... " 'lc•.1 ... •· ..... 1 '""""ª' la 

1ncC"n11..1un1t>rc ¡.:L·r1 .. ·-.1 .. ~a I"'' el .. ~·1.1p._,, t'1ir.,,1.,l !l•<.·-.1 ... 11" ~ l.1 111cr ... 1.1 u1t1.1..;:i.•11.ir1...1 dr t-" < na:-n~u .. l 

dc,.cn1~...:.u"11 c1, un"!-!'""'; luo:.a ... !<: •·•p!!.ol<.·· •Ju<· 1c•111111•· ,,.n ;;, dc.·.,,,1111.1_,,,,, de""" •cr11tir1; lle 

!qf:/. -.·u:-'-' c.·h:.:h· 1n!l.1 .. u•n.u1 .. p1c ... <.·1;, •ni.• 1>i;••·r1rdl."·'"" en nuc.·-.fr.• L'.<•1i.•1101 .. ·'ntc ti.I ,.,,:ua..:1.•n 

!-C' tu.,,,-.. c.¡uc cr.:.H lll• P'"!-'.r.irna de co--.t.1t>1l11·,._,..1 rn.1. -··~1,:1u<·ntr -·''' !.1 -.11u,1-1-•11 L">:•>n .. •n11 ... 1 de 

nue .. tr<• pa.1-. !J,.11.!L· ..... p1<.·-.c.·1;1 •H•<. h· 1l111.!.111a·H1,1' c.·r¡¡ "c'f!t.•:.:11 ¡_,. lin.111.- .... ¡·11f.i1_,..., ~ ¡_, 

rca1111c,u:1tH1 .Jcl l•P•' de ... 11nh1u. r..::- .. L"•·""' e.\ •. í'-H·• P•·dcr ... •111<.·n,·.ar ••'ll '"' prc..,;.!rarn;i de 

c.•,.,1ah1],.- ...... ,.,n 'l"<' ,,.,_\.,,:ra ,!.u ~'LH.'''' , 1._·,u!~.,.¡,.- 1·,,, ¡, .1nccr"'' .,, . .._,._ .• , ._.l l';1 .. t" <i<-' '-><•i1,l.1r1,1 •• d 

E.:,-..n.,n11 ... a :• 

cual .:~ -.c..:t.•r t>br<.'rt rn .. .lcrc• -.u•. ¡•c:t1 .. "'"''" dlO 11i..rt.·rncr111 .... ~."'"¡ ¡,,. ... ,r11p•.:-.1!l"'- .1 .. cptounn 

nHtn1c11ct '-U'- pr<'-H·• di: 1!ar;1nt1.;1 al "1.;ilor rc.·:.I .lc.· ._., .... 11·" :- ¡,,., cni¡H<." •. 111•·• c-nlr<.·111.110•!• e 1ch• de 

aumc-nlar la pn".iLJ.:ln 1d.1d :-- ct"u.:1::n.:1;i r<ir" L<>n1p<.'t1r ¡__•n ... ; r11cr<...ul<• n1u1H!•...1!. .1n1c ¡,, r><•lrt1.:a do: 

ap·crtur11. '-urncr.:;1;, 1 

inlerna. en1rc 1.-~ ,1ut. ...... ···b~cn.ólr• ¡,, ..!1-.111111'""''''' Je 1., 111:1 .. ..;:1~·11. e: .. rc.·~1n11enl<' ,Je Ja t::-'->11c1n\1a ~ 

la rc:..:upcra-1ur1 de.· l.• '-•'íl•'"'d,ui r-:::....1 Je '-Plnpr;1 ,\,·I -..1l.1n<>. ;1-.1 .. "ni., j;, crr.1d1~;l.:1<111 .Je l¡i p<•l,re.-.1 

c.·,1rc1na ~ el nH.:tc>rarn1c11t•• d¡__· ¡,, d1-.1r1h11 .. 1••l1 •lc ''l'·.'rtllll1ll.1dc> ~{ <•?->-.:.u11c- ci pr<•p<•-..1t<· ._1,·ntral 

Je! gc•ti1crn'' !>1cn;pt.: h.1 .,,d,, 1.·I de rt.:•lu-1r la <1111.11111,_;, ,le: h•-. ¡'n· .. 1··• 

[.I PSE tu"<' :3 c1.1,..1~ 1 n J., p•11ner:1 -.e ,._,,rnb1n.uori e! a1u"1i:- ti .. .:al l.1 1,·,d111c.1.:1<'n .J<.· prc.:h-. .. 

rcldt!"P~ :- l.i rr.•l'"-·~-1>'11 ,j,·l f'<•dcr ;,d ... 1111 .. 111~1.· d<.·I -..da1"' .... •n 1111;, í"drt1<...1 111 .. ro...-1.111,, :>- .._;1111P1;1r1d 

ding1da.s. u .:: .. u11.:11cr c.·I .. r..:.::111111.·nt<' <.Jcl 111~c: ~t.·n~·r.11 d<.· pie._,,,., .. , p.1rt1~ ,k l::i -.c;u11u .. •.1 ... c :-- a 

medida quc tuc ~c·n~· .11,1 .. nd.•<.c e! rr11:,:r.ir11:1 tuc r·•-.1t">il• ¡.:.<rall\17.r i."l .. • ... t.1\,111\J;•d ..ic.· prc.:10!> 

pubilcot.. ll•~ >.1)o1f1<" '.'" el llP•' d<.' :..:;untir,, <!Ur.tJ1\c rt.'rh>{I-'' ;;....1J.J "'-'/ rll,1~,•I:;.''· .;t] 1H:ll1pl' que 

· IDE'-, pp 
;o. IDEM p;:-- -f !'<.~ 



Se oh~cn1oa. que 1u .. 1111ncnle JC"~puc-. dC" 1:1 ¡>uC'">lil cr• n1;11Lh.1 dt·1 P<..L. 1,,._ \¡1"ª' rcali: .. uurr1c11l.H(H1 

s1~1uficat1,arno:ntc. ¡,, ..:u.tl .. e f't ... !i.1 .H11b.,ir a que f"'' un l;u_J<, J,,., ,,, ... ,., ,1.., 111tere~ podr1.u1 ">C'f 

ofcn.a ""''"··t.1r•i• f.i.i ~e l"··.Li-<· 11r- ~-,,i;:- .. .- '": <1c-rn.u1d.1 d<' .!!l1<·r,, .1 .. u><i• 1:1 t.1-..1 dt· Hllcrc., 

n'111llnil1 ~ u:.1\ lh• ~.11111.1.i -\.q put·, <--U.•lld•' t•I .1unu:·11t« t"l1 la., 1:. .. :1'- 1<.1i•.:1.t "" t· ... t·-. .. t•11 ,!t·1n.1n,J.a 

ric!-~l· ..:.•n•b1.1t1,· •!'"-- .Jt"!•t· l'·""·H'•< ._.,,,,,,_!, t·,,q, 111.c·r·Hl,;111\•1c cr, ,¡ ¡·r,.,•,-.¡tn.< l 1. ;.1i ,___,,,. un;1 

p..•lit1..:.1 fll·'ll<::.1r1.~ t'"f'"""'"'" l.1 .._._. tr.1.\1,.__111.1 c·r, !11.,.1 .ic· ,.1;•11,dc. ! l ,..,, c-11 rn.•l<"'> .. d, f'vl•!l.;1 

.. e rt:'l~.:1.1: _. ._-1 r-r·:'-t •ne..., •. 1in 

f.O~llCll!ll•CO\"'- dt· li~ . .>1'-•d1ldi.;l\l• d,_•) 't',__h>I pu:~i1._,, 'l. (h" l.; r ... 1.1 t'll l.1 1ntla.:i..-.n. C,l.J h:'n<..1C"rl'1 1t 

d1-.nll1Hnf c11 ,.,. f'l•'.,1111.>-. "1"'" -.,._, n•raflad., ..._"¡; I;:• ;1nicr1"r "'- aph •• 1n.1 una F"'IU1CJ ;,:re<l1ti..:111 

rc-.1n.::1!\a í'Jf..i la!';,;,_., ,__,·n1 ... ·r~1.d ;- dt· dc...ir-.•11<' . .._~--,n <-"1 fi¡¡ dt" reducir cuaiy111er c.:x..:c.~ .. ,. de 

liyu1..ic.' ~ln.: p<1.h<.'r.• 1..:r111111.1• c11 111fl,1."-•rl LI fH-'f'<•-.11<' 1und.1n1cnt;il de; 1:1 p<•liti ... .:i crc.:dtt1c1a fu.: 



lograr un control en la demanda .upre¡u1d.u !' dC' la. cuenta corr1C'OIC" o,;un el nbJelo de e" 1tar un 

déficit. De- tal forma !>C' hu!>Cnba coad:--"Uvar en el i;;nn0 pluzc• a 111 1nmed1a1.1:1 de.,,mOac1on ) al 

mejoramiento de la halan;r,a dC' papos.. A!ioi puC'._ "°e ol">!.Cf"""\.D comL> la rcdu;;;r;:h•fl del crC'dlln hanr,;:-anP 

para el !>cr;:-l(~f prn. adc- 1nlC'llHthn llnutnr el poder de ~ornprot ) dc:--w1lC'ntar el con.,,unH"> ) la 

acumuluc1on de nn.cntan.:•s Ln ,...._,111 .. .:a nH•nctart~i tha cn..;.:s1111n .. ..Ja a O.:<•lll!<•L.H l.u b.1 .. ~ llll•ne1.1na l'I 

lfll'-CS del crcd110 del Banco Ccntn1l. 
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CAPITULO 11 

11. CARACTERISTICA!-. OF LA POLITICA A'.'OTll'i'FL"'-CIO:"'OAKIA l'IHH-1Q95. 

11. ). l.An. linrMUUcnlU!i> de." f"nlllll:'lll f:L'OllUllllC.11 :"' F .. trKlC'J!IM .. dt.·I c;uhÍt.•rnu Jt.J8"'-JQ9~ 

.-\.nle~ de adcn1r-.1nH• .. L'll ¡, ... hu .. ·.11n1c:nh»• de p • .i111._¡1 c._<,11111n1 ..... 1_ e" 11<".._.._ .... HH• n: ..... ;a1.1r l<t!t. 

i;:aro1.:lc:r1<;!1..:oi~ ~tu: ._·,1nlllt',l•ri a 1111~1 p<•!111 .. u ;11l111nfl .... ,..,, • .,,., 1 ._ ha11 ;..at>uJ,, que l<t 111flo1c1"11 

reduce: c:I \lllPr rc,1! del .tllc>n<· '.<- pto-..lu.._r;- dr!-1Lul1.o .. h.·-. e11 ¡.:ran llllfll<.:f<' de 111.J1,.1Juu ... el 

Olt1nlen1n11cnl<> .¡._. u11 nn<.·I r.1.- .. 11.ot,lc dt· prc.-..:1,,~ ..--.1.11">!<:" e" .. 1111 .. dc !.1·. 111 .. ·t.1<. que l.1 ~•c1cdad 

p.·-.rc..:c huhct a<...crt.a.f, . ._ "ll"" .¡.._ ... c.1hlc 

... 0n .. ci.:uc:11 .. ¡;, llL' la 111:1.1.._1.,r; 

Se cst1n111 que 101 r><il1t1~;a n1c•ne"1.i-1.1 c- n1." cfc.-..:11"•• p.ar;1 TL0 1ncd1.ar pt·nurr- .. ._1n11c~ a ..:••rtl• ria.to. 

tale~ coml' Uc:ni.1- 1• •tu:-.,. 1nna_ H•llC'- brc" r ... 1.1111b1 .. ·n C'-.. .. ¡~,, clC'..:11' .1 en dc1cnl·r 111101 1nf1•1-•<'n (jUe 

c:n proml~'l.CT un rc-.urt!1r111c111(• dc-<.ruc-,. LlllC' un.t dcfla .. 1<•11 h..i ,.,_11rr1d< !_ ... r<>l1:1c¡\ f"r-...:.:i! ¡->uC'dr: 

nH-.nc1.ir1a. f'UC'de" r..: .. ult.:it ..Jd1-1! de: n1.111c1.ir -.i 'L" "Pli-.1 " pcnu~h.1-'""'-'"'- de .._nn.;, d11r.1<.1.•n 

.4-m~a .. pc.•lll1Cit!>.. nH•nc1,1ria :- fi .. ,;.d. dcr>cndcn de l.1 c"1.-C'k·111 .. 1.:i L'" pr.•11<"11.._ . .r 1,,., !'.Hure•-. C'~C'nl<•" 

l)hl1:.:.,1 .. 1<•nc-. <IC'l l,,,nic:rn.-'. a n1 .. :-••rc-.. 11P<'" LlL· 111Tcn:-.. :- a ~cn .. 11111crit<,... n1a .. 

prc>grarna!!- de' c .. t;:11~111,-.1.,;1"n r,,. ,.:-1,,.¡.,,,.,,._ .._,,11-.t:n .. "•n,ilc- d .. · .1111 ... 1.:: de 1 .. d .. ·n1.tr1•i.t a~rt·;.-.1..Ja. -.e 

1ntrudUJC'l"C'n nH:.J1d.1- d..- rr,:1:1.._¡, .k lll!-!TC"•'' <.'n ;,d,~·1.~1-; ·' 1 ..... I' >1111..._,, .. :·1 .... -.1: =- !ThlllL't.ir1a -••Tl 

ohJC:te> de' dc!L·ncr L1n."l 111!1.1..:1<>11 ;llt.:i ;- pcr ... 1-.1cnh: L.1 apl1.:.:-•··n de t"'>\<h .,n,~1arna., "'' <.•rt<•J~·,P!o 

parte dL" iU prCllll!-o.;! ,k que l.1 ... f'•'\!!1-;h fl1'HlC!ar1:1 ... ;- de ~.:t .. t•> rubh ... <• ll<' .._,,n ..:,1r,1-c-.. ÜL' n:,JU..:IT Ja 

:· C(>ie Julu• H r-.,,,.-~,.' !1.r,, ·• ~,¡ .1. "- .... l '-'«: rr ; ~ 
:t;.s,",...""~ L~·'''• 1· ;_,,.,,,.,,,, __ "'"': .1 ......... ,f,,,,, ,,.,,_ ......... ,,,. ... :, , .,,., •i....__~ rr :.·-



inflación~ ev•uu, al n11l'onu• 11crnrn unu profund:a rc ... i:-.1<•11 l'i:drc..' A.,pc "crlalo c..1ue ··r:arii l1•~rar 

una estabil1z:ac1on cxllo!t.u e!'> nc..:t"<oarR~ cnncg1r In 111c~1n Je 111 1nnil~1<1n :-- la dch1l1d~d de h'~ 

s1s1cma" e..:u11c..•n11.:o .. ·· ::"" 

o~cnle!<> e.:<>rH>111i...<• .... r: 011111~1r.111;, u11.1 111!1a_ "'n 1111-.n1,1 t¡ue C."• 1r.11d.i 01i ;nc-.e111c c-.rie.:ulJnd,~ en 

el futur<>. .:nn ;1n1c-.·..,.de111c.· c.·ri un rr•• ... c.·._,, 111!1;1:..1<>1J,1rn• dc-1 pa-.OJd< 

La CTl'i-1!> '"1\ id., en el .1rl1• .Je ! ,,,..- d.:-n•••''''' que.· ;-.1 Tl• • rra ,. .... ,¡-..Je -••ll\111u.u ._,,,, u11 pr<~!,!r;una d.: 

dcs1nn.;1.:1011 ~radual. <l;ul;, l.1 ... ar;.!,1 d~· 111101 deud.1 put>h-•1 c-... .. e~n•1. ;- -.en ._,,,,toir 1,.11n un nuc"l.n 

finan.:1.1n11rnh• e-...1crnu. l.1• pt•l1t1~.1-. pur;arnc..·ntc 1>n11d'''•' .. h.1br1.111 rc-qucrid<• un;1 reLc- .. •t•n 

profunda par¡1 r1•111rc.•1 la ... pr;a .. 11 ... ;1. dt· fi_I•"-.:'''" 1ru:r-i;1! lil· ¡,, ... pre.·.._ ..... !'.ir ¡,.que.· en l'll'Oi. 

cn1prcnd"" un fH<•~r.una de.· c.·-..t.1t.,l1.t.o ... 1<>1, P·••·• la r..-Ju .... u•n d1;1-.11 ... 1 ,1..- l.1 t;i-..1 de.· 1111l.1 ... 1<•fl' 

La 1nna.:1on ~ ],,._ f'.1.:1< .. 

Le>!- pnn.:1p1<•-. Jcl p.1 ... 1< p.11.1 l.1 c•t.1b1l1d.1.J l.1 L1•111pc:1111,,,1d.t.l ~ c:i t·111plc•• (f'l ( !. , ,_u\•' ,-,t•1cl1"'' 

fundamental t:!> e:! d.., .tl .. .ctn..r.ar un.1 111tla .. H~n de un d1~nu. í'·"e ... c:n 1: .. 1.n-.c: -:u111í'l1cndc• ...... 111.-· n:tlCJ(> 

de: la ct1n!>nlida;.:1L•n de un.:1 '>CTIC' de rnc.11da!> í"HIC'>l.l.!- en 1nar.:h;1 Jc.·.,dc- 1~~- .:u.1nd•• J;:, c ... "rh•n11a 

ne> pudci !><.•f>Ortar el ITH'""nu:nl<' c~pc<.:ul;111"1.c• 1111c.·n1.11;;h•na!. en c1ccr1n1c.·n1<1 de la<. C:'-f"C~L;UI"-'" de: 

n1c:du1nP pla..r:o 

Esta !>llUa~1on <.:<•rnb1nuda <-•'ll lui.1 p<•ltt•~·• de .. .--.:oil->1i1<.1Jd ... .1n1t'>1.1ri;1 ... ,•ri ªr'•';><' c:n l.i rc<.:r1c.1on 

crc:d1111;ua ~ fi~.::.-11 .:<llll<' e,:n l.1 .. clc.-.,,.1.Ja._ n·-.cr-..1-. d<:l 1n-.t11ut¡• ..:c:n1r.1i :- 1.:-.¡,,1lu.1o.J;1 .:,•n l.1 J1~ .. 1rl1n.i. 

cjc:rc1da !.01"-trc h·~ pre.;:1r>" 1n1crn•" p<•t l11101 111a;-•1r -.nn1rc-tc.-n .. ·1;i c'lt.·rn;1 " .:1•n una c-<>tru;;:tur.i 

apropiada de r>rc.·..:1<..'' rc.•iatnP" h.1r>na dt.· rrnp1.;1;i• <-jUl: J, .... -.c-.:h>rc.·-. de.· l.1 c .. 1>IH'IT11.i !i1.'lran <.u!­

prt:;;10!' rn un c;•nlc-...ttl de C'-f><-·.::0t1n.1-. 111fl.u ... 1p11;n101<, 

B1.1!>1<.:<sn1cntc el pl~tn ._,. c..·nl•• ... ;il1., .1 rc.·du.:ir el dc·l-H:I! 1·1.,;;;i!' t.•lu11111.tr -..u fn1.111-Htrlll<."t1t.· ¡-i,~r el 

Ban.;n c.cntr.1! rr prP~r.1111.1 ....ic , ... 1.1b1L~·.1-.Jt'll IH .. ,.¡,, r:q.1blc-1.1 :.1~ ..... n.b .. l"llL''- nc ... c: ... •1rt.1• f>.tttl 1 •• 

="" -E,¡ <.umNI< ";····--·'''' ,¡, ,,. ''·''' ,n,,,.; , "'.' ... , ·""··· t Cf 1""" rr ¡...; 
"' Jarqu~. C.trl0~ )'..1 :- J.,lk.- 1-... t "·"'' f'·c-~cn1.1 .. 11•n ch' hu.lr~<:t [><>n1:'u'11 

},~á~:::;,:t=!t.. [)" 1,:nr ;- <-.0[1•, Le<>p<>ldo, ""'np1i.tJ<>rc.·-., \f,.,,_ ,. ,.,, F11<. 

de:i~r;u/lo'· -..; FCf~. !'.k~•C<• J<.>4; Pl""-~1: 

,,,,,.,,,. ..... ,¡.,,-.. _,.,,, 
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lili<-rac1<'>n del "''~1e1n" flnn1u.-1cru. !>UH• ltllt' lt',.ta l1hC"ra.:1L1n 1,;t•ntribuu1 t.11mb1cn a un proi;rnnu1 mu!o 

nn1ph(• de e:o.tnt>1h..-a..:1on 

Durantlt' J'JR\/. :o.e -=••l1!11HH' el roro~nu11tt de lt'-.tul'l1!1.-.1<:1<•1'. 111• <>t'>""Htnlr .. e ha1,;1ot 11c..:r .. ;1ru• e'1cnde-r 

el pr~e- .. e> lit' l1hcn1 .... 1c111 f11i.:1n.:11,.·r;. 1 -. ,,.,,. L 11111•• el ..,l•-.1r._·1111111cnh• dt' un l•P•' de L.11111">1<• r1t•n11nJl :;. 

ta'ª" de 1nlcrr" flC",1bli:-" ..,C' h.1-1.1 nr._·-c .... 111< i:n •tí'•'::-•· J l>f"' dt· .. an1t''''· que luc t·! .u1-l.1 ll·>l11fl1.1! 

del pn_..,~nu1u1 de c ... 1;1hil1; •• .:1;n1 '-.C' h:it>l.1b.1 dt· qut 1 .... h.11u .. o ... P"'1n.1n ••pt.·r,u '-"" bc:1u·f1 .. H' 

C<•ntandl' con l.1 lihen:iJ ~1.._- 111 .. r._·n1~ "ll' rr._· .. ·ur'-•''- en ¡, ... -..e .. -1.•rc--. 111.1 .. r<:nl•1nJi:--. ~ "111-.1.11 1., .. IJ'"''" 

1nlcrTncd1Jr1l•" fin;:111,.1t:ll''" ._.._. drt1r._·r1a ... ., ... 111uir ,, 1.1 ••·¡.:111.1-h>U en 1., dr._·1rnt11n.•-">I' de 1;:1 

econom1.;,·,.,. J;1.1penurJ do:- l,1 c.: .. n,•1111.1 a 1 .... ,.n1pc1eri...r;1 :it•I c'10:-r1<·~ ~ ¡,, .:c•n..:cn.1.11>0 .,,, .. 1aJ P(lr 

otrt• lad<• fue nc1..e .. 1u1,• h•!,"rar un•• rt·nC'~"-'·'-"'" .1dc~1.;ul;1 de La dc1i.J.1 publ1-.<1 l.·,ten1a para 

Piara lo~:r.ir una n1.1:;.ur C"li .. 1cn.:1.1 !!t:nt·o.1< .Jt· :., .._.,_,.,,i..n11.1 -.e d1<• "" p.1rcl rL·le ... .intc:" ¡,,~ 111cr<..1d<>" 

en la a:.q;nar.:1un de.· I\•., rc.:ur"'''" f .,;t<' .. , • .._,,a-.1;.:-u1" a 1:.•~c-<. ,i.._. 1,, 1nr._·r1<•r p.1M'1-1pa::.1t>n ..Jel l.· ... t.1d<:> 

com0 prl.•p1ct<tr11' dC' cn1prt.•";_i" qu<: en 1nu.:f1<•'- ,_;1<.,••, 'l.<e h.lt•1.u1 .. ucll·• unJ i.::iq.:.a r•11a e! e~;Jnc.• 

federal. a<>1 r.:ornP 1ni:J1a11H.: u11;1 1n1p .. n.u11:.. rnct••r1..1 do,; J., .... ,Jid •• d del n1;n.;, rr._·;..:ulad,,r de h1 

ur.:tn1dad e.:0rh)m1.:•1 l1urant:.: !'h~t• el .... •:11;:~ •• rt;un1.·ni. .Jt· la L ... ,,,,.,1111;i C."-H'"º 111fl111dc r~.r la.., 

medida'- .. d,1ptad.i--. en cl ,_.-111t,;,,, ,._)<;. 1 .1 .. :, p.1r.i l.1 1 ~:;1"'tl!J.1ú :· .._.¡ l re<.un1cn1t• f .;:1.H1<>r111.:• .. u 

dcsc.·rnpcii<> -.e: "ir• en li.t .;:,•1111nu1d.oc! .ic! p1••1..'L'"'' .1:..· -..11a.·.11n1c111<• f1n.111 .. ·1en' :;. de: .:Jmh1:i 

C:<itru~1ural Ji:! "~~t<'r p11bl1~''· I;, r._·u.:~U<.1 >11 <1:..·! a.:u1.·rJ,, d~ a·ni:¡.:,•.;:1.a.:n>n di:]¡¡ ;;-li:uJ.:. C''lL·rna ~ In 

c:l.olu..::1on del mr:r..:.ad" pctrnlr._•t<' llHcrn.1 .. 1,,n;_i! f lllrr._· L.1~ <1'-0lll.;:c~ 111a,, Hnr<•n.anlc• en 1n¡¡1cn¡_¡ de 



cumh10 cs1ruc1urnl dc!>ta1:un \,-i,. m1>d1fi..:aci.•nt" .. k¡.mle"' necc...:u11• .. parn la rcpr1vaur.acHln de 

bancos nu:1h1plc:o. ~ la dc .. 1n1:orpt•r;1c:1<~n de prandc:-.. C'lnprc .. a .. p;1ro,c~tat.1lc .. " 

Lo~ grande~ c~lucr~ci .. de ..:iln1tuL' c"Huc.:t11r.1I .tpl1<..td•''- dc ... <h:.· 1nc.J1.nh•" cic h• ... ·~hcnta hah1an 

¡;('>mcn7a,h' p rc.-nd1r -.11-. fr.,¡,,.. l n l"''O la .1 .. ·11,1.1.1.J c:-,_,,f1.'tnH;a tu'•' t.•! 11u1:--••r r11nu' de 

cre..:10-iicnll• dt.· IL'' ulllfllt•" llUl"\C' ;11-H'"' lle .1 .. -uert.h• <.(>tl <.:1fr¡,-. rn·l1lllll>.He' del 111 .. 111111•• Sa .. -1unal 

de- i:<;.t.,1d1\l1cn. C1cn~~.1f1.t e lnf,•r111.u1..:.• tl'-1 Cdt. el "ªl"r del l'r .. du ... lc• l111crn" hruH• n prc.;1"" 

(;<'ll""l~tn1c ... au11a-11h·-; •¡ p<•r .. 1clll•'. u1 .. , 1.1 ... 1 ¡><•r c11 .. 1ni.1 ,¡._. l,11t·~·1-.Tr.><I" •·n l'JX•• 1~ l fh•r ;.u:nl<•I 

l\ ddCICIU,:1lt <.i<,; ¡,, \'..,"lHTi.i<• l"I' \ll,S,S" )<i¡.:<, ..:u.111d" r..·I 1n1rul...,, ,1 J.1 ;t,_ll\1d,uJ ""'"'°''1111..._,1 rf(l,lllC• 

fundnn1cr11.1hncnH: d::! -.t·-tt>r 11H.lu...::--1.1I ~ par.1-ul.1n11<;111C' de lll 11HIU'-H1.1 111.1r1ut;i..:1u1cr.t. . ._.,. 1•~4(1 

el \;tcc11n1ent•• ... ..- ~i:nt.·rah,.<• a h•, .¡, ... unh•-. ._,-,_.1 .. rr..-. rr< ... lu..:tn•'' i 1 d111.11111.,!I><· de l.1 •h:ni;uui;i 

a~tc~nd.i pr''"H><• fu1Hl.1111cnt.1l1ncn1c .\,·\ F•'""' prl\;Hh• en 111~..-r·-1<•11 ~ ..,,.,, ... ,,111•• l 1111 1n:1:--c•r 

Grafiu. ~ 

n IDEM 

JO 



MEXICO: T•-• de cr•c1m1ento d•I PIS 
(1980·1995) 

Por otra pane. In 1;0ntioann1 que pn· ... :ile;:h• en l.a IC'<:Pno1n1a prup1..:h• cuan11~l..,;1~ cnlradas de 1;ari1t.11.L 

aumento!' c11 lc~!o a.:t1,c•<,, finan.:icr•Y•:;. d1..,r111nu~11•11c!o de l11!o 1•1 .. ;1., Je 1ntcrcs rH•n11nulcs ~reales. .. ~I 

termino del 11110. el snidc• <• prc..:u-.., .,;,,,,..,1.1n1c!o del a~rc¡,:aJn ff>Pllctarn1 n1;1., !IOtpl1P, '14. uumcnto 

1: . .3 por '-":11:010 !o.u propnr,:;_i.,n n .• ..,p ... ~·H1 al PIH .akan.n> !oll "alnr 111a., alt<• en la h1stonn (~~ 1 por-

Grati.:a:; 

T•-• d• crecimiento M1 
(1980·1995) 
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(1980-09951 

T .. aa .. de croclm•ento M4 
('1980-1995) 

El que~,. ha:-an 1""•d1•h• L<>n-.1.•n..1r .. ¡,.!;ar~<'• d..- ¡•i•H•. <:l.:,,n.h> ... nnt·I.:\. de: 1n,;n::·-.{' de c:arit.-.1 

privad0 a pe~.ar de- J.¡ cn,>rn1c..· ~ .1rz:th!l1.!.1d ~uln.i .. i·-·r .... ; ra·~u· <Je..:/ r.:1r.•lec•. 1nucs.1r.1 /¡¡ cfi:.;:-tl\ id.id 

dC' la p.:dn1c:;1 c .... ,,,,,,n1'~·• .. 111c..· 1.i.., r.:"!11r1i:1.;1,,,, ...... '-lllC" l:n C•..:.i-.,,111e" .. ufn,• el p.-.r ... ~u con11111J1d>.id SC' 

manifesto en nu:duJ<l~ t;1Jc,. '-<'fll<' c:I <1l1<•rr,, di:! t<>1,iJ de! ..,,,1->n:-¡:nc._1(• de:/ pctr.•lt..•n TC"f'l->lradt> i:n es.e 

ar.o. la prcp.1ra..:1c:•n iJc un prc.:-.u?uc-.1<> prudcn1c r-.ir;1 ¡v<JJ. 11.1 .. :rc.:,1i;:1o>n de un fl~nJ¡• de: 



cont1n~enc1a pura enfrentar dc ... .,;en"<'" en t"I pn.·.;H• del J'C'lh--.lcn ~ el ptOE!fllllHI de '-uOenura de 

1ngre.,.os pc1rolcn"" ,1d<•pto1d•• p.1r;1 r .. ·d111.1r '''"' clc..:1p.., dt· e"'"' Cht>4uc<. 

Durante ¡Q~I. ;11 q.:11.1! ,¡.u~ <.'11 l'''"J l.1 r ... ,, ... ,c~.:1n.__1 .. <.'fl c.·I .._,uT1b1<· c.1:1¡ ... tur.1/ _,el n1antcn1m1C"r110 

de u1u:1 p..>1111.;•1 n1.1.·r ... c,·•1/l\11111 • .i t<.·111!1c111c ..l! :il'.1!111>1c111" •h· l.1 111!1;1..;"'"· "l'"IC'lltada C"n Ja 

pt~•fund1;..1i..1ur1 <.IC"! ..,.nie;11n1<.'lll•· ¡",...__.d.' """ l;i .:011tr;1.__ ... .,,n del ... reclll·• •h-·I h.u1 ... <• 1.-tcfllr.al. fueron la> 

\aru1hlc,.. <.Jue ,lett.·r1111n.1r,>11 ..... ¡ run1b•' d<· l.1 t- ... ,.11,,1111.1 c.·r; !''"1 [11.h.,, p.·!111_.,.., '-"'"':'-11\¡irc-n a i.i 

..:c:-.n¡..üiJda..:1<--.n <le l.1 ~··•nli.111.•.1 c11 l.1 p. ,1b1J1>l.1d d<: p•<"'-rr,..1r un 1.11111.• de c..rc.1cntc e .. 1ah1IHl.1d 

pa1"> .ah• l.tr~•· ,h:I .i11< 

C"nfrcntJr IJ'- ..lC" ""~··11 "'lt."rfll• 1 •. d.· 1, c..11 • .i "• tr.,.1u ... 1.-·11 un,, 11,.__,.,,,. "C'~uqd.1.! t.·n ~u.tri!(·" Ja 

0htC"lh"J<'fl de l.1 r...-n:.1t'di.!.Hl •"·J>Cr.1d,t d~ ¡,,.. pr'''•·~·1.·' <I<. 1tn•·r"'''' 1 ., n•.I· . .J:.. i" ,,!11.:11' 1d,1d ,¡...-¡ 

Durarllc JOQJ .. , .. H\.111.1'<· ..,u-.f.111..:1o1J111...-11ll· c.·n 1.·J ._n11!r1•J de la 111!1<1..:••'Tl ! leo d1..:1 .. ·1nt••l· de ¡o<,1¡¡ .i 

dic1cn1hrc de 1 Q<J ! . el l11,l1..:<.· '.:.i~ i.•n;::i! dt· ¡ire. ,,,., ;¡I ( ,.11-.urn1d·'r """"·n:.' ! ~ ¡,; í'' •r ._ t<."nlP. c1rr"' 

que -5-t: co111p.:1r<1 :a~ur.it--k·nl:.:111...- ... "n l;i 1.1..,;1 d<. ::••''¡->-ir ..:1.;nh• Jcl p~ri,,.i. uirn..-1.l•.•I" .u11cr1ur :­

que reprc~e11ta J.i \;1na.h·•n .1t1ual nH1-. na1.1 01.· .. dc 1•;-q -.••f!H• puede ,·t'-.c..·r . .ir .... · l"ll J.1 ¡,:r.i!i..:.:1 t• 

Esto fue P<-'"1hlc !,!r.1-.r.a .. ;i Ja -"n .. .,J,.J••-r.·n dc: ,.:uu:.11111t.·nl(· de-¡ ... , fin.in.- .... rut>l1 .... 1,, ::- ;1...ll!J..i:! 

c..--.littca nHn•i:-1.11::.!..:.LJ!!l.!.J.~U: Ln un rn.1r .. ,• ,1c.· ..... 11fi.u1 .... 1 :- c..·..,rc.·1.it1\J!· t""'''·•l--iic". t.1!c" u.;:c1onc~ 

hi~1ero11 r,.,..,11--ilc que"'" r...-du1 .. ·r•1 !.1 1n<:t..:1..t 1nf\;1..:1,,n,1r1a /\'>1m1;.nH•, i:1. J,., 11lt1111•• .. ~'!,•!>. me!-e .. del 

afio. loo;; pre~ll''- rr.:ne_1•U<'n h" .1111'-.fc~ .1 I;; t-q1.1 dcrr'·'d''" dt.' l.t d1..,min11~i..-i¡ .ic..·l I\ ·\.del l~ ni 10 

por ciento. 

:M IDEM 
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Gnifica 6 

Ta .. • de cr•clm1ento INPC 

La~ !inan .. ot~ publ1._..t.., -.e: <,;i.11._·,11, 11 1,. q1 .... · pcnnHH> d1"""""u 1.t ,h.·l1<l.1 <te! ... ._. ..... l<>t puhl1;;:c> -tantu 

,n1erna co1nC< C'"-le:-n.1· ci; r:.:J.,..,,,.,. '-•'º ci 1.1111.1i'H Lh· l., .,,,·1><>1111.:. ;. "t: npl1 ... , u11a f''oln1 ... a 

rnonetaria 1end1cn1c a Ju ._.,1.-,bd1.r.1.·1"n dt.· ¡,,., prc..;1,• ..... ·,dcrn ......... e pr,•fund1.r11 ¡¡, r•-1111...:.1 de 

c.am~10 e<>1ru;,;1ural ur1cnt •. u.1;1 a 11\L"l<'T.t' IJ c1·1.:1.:11;..1.a d:.:I '-••lcrna t.",•H•·'n11.:<.' (.11-"-(" rc.:,·rd.1r t•ritrc 

lo~ renglonc~ ma~ r¡,·•tat>lc'- de .n •nH.c en e-.1a 1n.1\<.'0il la .1p .... nur.1 de l,1 c ... ,>nc•n11;i a la ..:ornrc1c1h.101 

lnten1m.:1onal. \;, ht">..:-rah/.1..1<•11 <it·l ._._.,,;1 .. r fin•ori..:u .. -1<· •JI\ .k· ...... u1..l.1:-.... 11H• ret<'t.:'..1nLIL',_ 

es1ab1lid;1d. i..t rL·11:.:;,:c• ... 10>..:h•ll dL· !;, dL·ud., C'-lt::-!1.:!. l ..... rt•f,,.n•:.t• p.:~.> rn.•.Jcrfli/.H la a~n ... ulf,H,1. l.1 

s11npllti<.01,.,.1Pn do· t.1 n,•r111.1:'~"!.1d rt.•!.11na ,, ¡., ll\•t:!,,.•fl c-..1~.1111l·r.1 .... ! '-•'IH<' l;unb1rn l.1 

cStil!> poht1< .. .;J<, t."ll ..:u.11111•-' 111<.·¡,1:,,. ),¡ r1,._H1..:I!\ 1d.1d ;- pr.,p1 ... 1,1:- llt'.J 111.J._ <.'!~1..:1<.'lll<." .1 .. 1_.:n,1..:1.•n ,.h:: 

lo!- rc..:ur~o., dt'í'"ll•hit.· ... l.1<. rn• .. n1,,. .... : .. •uirt.111 .,:,,nlt1t'U.~L·n.i.· ,1 1., rL·,!u ... · ... 1.'11 ,h·l 111111" dt· ;1111t•t.·n1" 

de IP<o rire.:u-·'- 11Ht.'rt"'" ·r~·d•' ,_.¡¡,,_ <:.'n rc.·-.ruc-.1.1 ·' 1,, f,11.il,.J.u.! .. h: .1i •• 1t•/•H un.1 :,,._,, ,1.._ ... r:: ... 11n11:n1._, 

En )QQ.::'.. dcntr•· del 111.t•._,. d.: l.1 t" !1••1111 .... I ~C'!1<;1.1l '" í'"~'C'-<.:T•' .:11 !a .:1c- ... u ... 1.•I\ ...Jc-

medido!> onerHóld<s'- .1 l.i ¡-v .• :uridi.•;¡..:.,,n d<.:: ..... 11111">1.· C""lru ... ·hir;il., :111 de 1nJ11_11 111.1:-•~r .:!l.:1t.·nc1.:1;. 

crecim1ente> en el :1p.-,ra1" rr· .. Li.:11,, 1 .. .-.pi1..:.1 .... 1<•n ..:,•n;,?ru::111c.· d~· !:1<. r"ln•-a~ n1.1..:n•._._,,11.~1n1.;:a. 



fis.cal. mc•nctaria ~ ..: .. unhmni.. rcafinn•• el t•h1i:11~<' 1und.1.mcntnl de rcdui;ir la 1nOac1011. Cf'IJTln 

En C'\o1C' a1"1n. la c:c,-.n1>1111o.1 n1C''-l'-.t:1 .. 1t-·c11">n• un ._,,,,.,.,.J, ... :.1hlc: tlu1i• 1lc rc'--UT .. (•l- c ... 1cntu~ re~u11ad'' 

de la c1.~n~unen ... ·1.1 de f,1.:huc-. t,&lc-. "-"""' C'~ _1u1.:"' .t .. · 1,,.. n1 .. r .. oul"" .... ,.hrc: la í'"l111.:"' c..:nnúmu;;a 

aph.:aJa. l.1 t.·..,tal"-1111..l<td 11i.1<:rt•c._,,11,•n11 .. ,1 .11 •• 111.·.1.J.t • .-,pc<.:t.111,,1• ort1n11"1il<. dc: l.i .,.,,.._,edad 

rc-.pc..::tP ;¡ In C'\Lllu .. "''1 Jc l.1 e.:••n .. 111ia 11.·11 el rn .. ·J1,111<• :- J.or;.:< r>l-•.'""· :- 1 ...... 1111c' .J• t•P<'nunal.1dc., 

1 .. rlanta pn•dU<.:lJ\a l n 1•1<l: l.1-. t"ll!r.H!:1-. .lt• .... ;'1t.1! .... 11111111.ir"r:. "" .. t· .... 1a111c I¡, .1p.1~1;.1 .. n dt• 

nl~una .. ..:ircun-.i.111 ... ·1a-. p.111.:..:i.:.1 ... ,, l,1<. q11<. t·:• ..... 1•.1.•11,·• p.1-..1.1., .. dt"-..11.u .. 11 un;1 ... ~1 .i·. LIL ..... 11fi.1n.-... 

L ... 1.- \lfl<' n ._t·r un;1 <.••rH•b.,ra._1.,n ,ll· l.1 ....... 1.1bol1.:,1d .t.hJu111d.1 l'''f l·I f•f<•-<."'-•• •h· tr;1•1•,fo;1en ... 1a de 

dc-.!.1..,l'r..1!->ll· ;- dc-l'>o.h• ,1 <"I<·'-¡, • ., 11.1u ... n '1"'' r'• ,.i1h"1.,., ¡:->" <"l •• 1,nP" t··.:ru,!\rr.li ! n:•t.- I,· 

fa¡;;-1,•rc-s .i.hcn•"" 4u11.· ;1lt·-·t.ir"" .1 ,,c,1 ... " en l'"': ..... ~ .... ,, <IL'•\·•-·11 J .... -.1~"l1111.·n1<."'- l.1 -it.·:-><i1d.1·.i dl· la 

d1fund11• cnirc 1,,.._ a~c11lt""- c-•'IH·:n1-<"· P''f la n1.1~n1tu~ <lcl .l..:r"1 ... 1: ,,,_. la ... Lu.'.'111.1 t.••rr1r111e d-::- l:a 

balan7.1 de p.i~•'"-· .1un 1..u.111d,, .......... 111<¡111etud "" ,i ... ·ri'' ... it· •H· .11i.1i1.._,.._ 111 .. u:·,_,o;ntc .i..,.! 1<:·1 .. 1ni:1u.'. '.'-

dc l<JQ~. el lnd1.;.c- '-•t .. ll•ll..ll de Pre ... "" .11 c .. n .. u1n1.J.-r olU!Tl<.:flll" l; '· í"'''r -•c:T,h· 1 .. 1 .. :u .. r··-.1hlt; 

~r.1.;1a<> a la pcr,,.:-.1.:n ... -1a .k ],,.... <:-...Tu~·r.•,._ d<.· -..int·.1111 .. :r1L• 1·1---1': .. t" .. ;--;· •. 1.1 '1' dt. un..i pc•lrt1 ... a 

rn.,nct~ri_. prudente -\.1 p1 .. p1 ... 1ar ... ,,11(1.111/a <.:"!l l.1 p.•iH1-a ._.,_, 1i.•11.1 ... ;1. d1_h.1·· ,,_.1,•1n:-. t.1\<'f<.:-.l<.'r••r. 

qut· <l1~rn111u:- ... ·r;:1 l.: 1rn:r.1;, 1nfi.1_L·r1.1r1 .. 1: ,1\.t!l-L .._.,, r.-'. -••lllf" .• lt· :., 111!~ ...... ,.n ....... 1 .. ;:r' 

<•k--o;t.:tnlC habcr .... c- f'l'<>fLllldl.',!d•• ._l¡¡r,tfl!r.• .;:-I .tflv ,,:] rr_._,_ . .,,. ,j~- !ib~·raii/a...::1 ·T d.·¡.,._ f'lf.".,.I'" de: l;1._ 

n1C'r~ari,;:lit ... : .. en 1.:1<'-. b.1~H-•'" 1 a li<."'-•l"d1d.1iJ ur.· ... ii_t."' íHl'-''" t'"t:!""TllJ:1° '-J<le -::n j<.1~: el 

ob11stc:.::11n1cnll' dr.· C:"-~.,., l"-1c11~·., tu,.,:-.a el rne'"'" -tLJ<' -~· hut'lo;~.• r..-~,..,1;a.l~· <lr.·-...d~ ~ US(i 

.• IDEM 



Para C"'Aminnr el 1:urnponan11enll• de l;i 111!1;1..:t<•ll e~ 1...1>n .. cn1c111c 1c' '"''r lit 'llflla..:u•n de le•~ 

prcc1oc; de lr-ec; ~rup<>!'> de b1c1u;" 11...'" dC" l.i-. 111c11.....111 ... i11 .. 1...-un pn: .. ·11, .. lil'lt"'.. qut- e--.t<1n tnu." J1;,.:ncü•~ a 

lo~ prc1.:a.>~ 11UL'l1111..:1<H1.1IC"~ nu;-dnl•'" c11 P•""''" dt· la' n1t.·r..:an .. 1.1'- .._,,r¡._-.,,r·•••d•t.·nte'- tu\. •C•<•f1 un 

nun1cnH> de 4 t.l pt>r ... 1cnl<• J',•r "11 p.tnc. ¡, ... rre.._,,,, dt· J,, ... h1<:11e-. ~ ""°r. ,.._,,.,_ q11<; c••rnpo11c11 In 

i,:rup.._•..., .Jc prc'-h'"· 1., .. 1...u.1lc" n· .. ·1-.1:;ir,•11 '·"'•''-'"r1<_ .. l"-•1,crl!t1.11,__-, lid,·""'.:"' :1 l.1 del lnJ1,·c 

Cicnc::"r:1I. ¡., .. ~cr .. 1..:i.•" llt•rt· ... 111ril<.'fll.H<'ll ¡- - r··r Lll"!I!, 1 '" !t•r11..lc ,,._., _,, ~,-,-, ........ <.u .. ~·-. rrc,;1n<. 

c.,pcn11u:nt.1r.•n 111._1.,·n1cn1 ..... ,_J._. 1n.''''' n1al..'.nll1HJ fu._.,,,n J.• -..:..: í'''' <-1<:111<>) 

prt» .. uran;J,, rcdu..::ir ]¡¡ ... pr._ . ..,,.,,., ... 1.·, .. e,n,1~ ..,,.f-.1t- ._.• ... ,._ ... 1m1cn:, .. _. l.1 ,.11.·:1 •. .i._ tiJ .... .._. ni.•r,rl.1n.1 

f-_,ta 111tc..·r. cnc11>11 'e;" •.:u:r- '" pnn11•rJ:,dn1cntc ;i tr.n ._., Je <•¡•cr.1L "'••:.·· dt· :."-.!l."T': "'·•- 1p11 •~1 .. 11c:1.1rus 

que -.e rl'ah.•ar.•11 p;1r;, ... n1pt.·n...,.1r t.·n 1 .. rn1.o P·"· 1.1: l.1 ._.,p.1:'•1"1 <1t.· J,, 1 •. n,,.st·.· rc<,IJH;,,Ht dt.· !;,, 

l1H>nct1.1".:i.:1"n dL' ¡,-,._ .. u.ont1"'"'-''- !1111,,.. J..- ..:.tpll.tl qut.· rl.· .. 1b1t. i.t t."-<•!1-•1111.1 n1::,1 ... 111a dc: c .. ,tcfl"I a 

111strurncnt<'' fin,"ln.:1cr<.•<, .. \,11111-.rn,' nicd1:.ntc t.•l r11.111t.·1•· ,¡.._- l.i p·•l1:1 .. ;1 rn(•nc:ar1a t.unr.u:n ".e 

rc-Oc-_¡aron l.'."n Ufl·I di-.cr...,1d.1d <.h: :1rnf-.1h•\ -..e "''-'rl!.1r,,11 l.1-. ~·:i.t.·• p.1~;, 11n.1 rn.:..t;.ur ._-fi .. ·1r..·t1~1a;. 

LOOl~flll\ 1d.uJ de! .1p.1ral<• pr,h..ill._ 11' <' ~ p._ir,J uf\ lll.tr-c• lll•!llU .. i.•llOI! _,•.1d.' \.-" .lrlh." dt.• l., t:'-l..t{"lll.J,1J 

Ln C<>lc a1'\u. pt>r pr11ncr<1 'c.:- l.·n h,.... ultun,,., : : ato"'-· 1,, 1,1,_. dt.· 1111·,.,.i.,n 'e- rt.·du¡<' a UI• 111\e] 

1nfeflt.>T ;1/ !{I r•'Í (.IC'llll'. '-"t; /(l '-jllC •l" ól\óHl.l't.• de 1l\,IZ1Ctól •1¡.:111(1,.,1:n.i L'll t.•J í'í"f'<hlli:• de \,>;;ntr 

que c.,.o.r 1...1fra Jh' "urcrar;1 el nlllH• de 1ntl.:1.:-1,•n de¡,,, p~1n,_i¡-..slc~ .,_,,,,, ... ~··1ncr.1;1k·'> dt.· :\.1c'-Ki"' 

As1. de d1(;1<-·n1hrc de !,_,.": ¡; d1 ... n:r11brt.· dt· 1<10~. el lndr-t· ....,_,,_.1,.n.ol de l'rt·..:1"" al C<tn-.unH•1or 

aumento 8 por c1cnl{• t l 1 u P•'r ._·1c1ll<' c-n !'""'::' ~ t•l lrHii...c- '--'~·•·'!l.1: lic l'rc..:1<'' f'r<•<luctor. 

1nclu1r al pe1r0lr<-> cr-udl' de r'r"'"ª..:1,•11. J,, h1"" en~ u r<>r ctc1ll<' 1 :1 ..; >'•'• ,;1crll<> en ¡< . .u): 1 



En 1 Q9.,i se sus.:llOln•n ;t(,.<•lllc.·c1n11c.·111•''- dc.•;,.f¡n ••r:1hlc:. en "ar1t•;,. 11rdc.-ne .. de la "1Ja naCl(•tull e 

1n1cmu.:H'nnl y11C' 1n.:1d1<."r,1n r11ar ... uJ.11nc.:nlL· c.·11 101 L''<•lu.:n•n de b i:<:<•IH•n11a d::I pa1._ En L\1~111(' 011 

arnh11n n.1c1<•11.1! ~'ll"L"" t'\L·111t" ¡-.d11i..c" ~ ,k·l1.l1\1'' ¡.:c.·11cr,·ir"n un ;unh1c.·111c d .. • ~r;u1 

con1r;1.:.:1<•n de ¡,,._ !1111•'" ,J,- !iro.1n.1t.·r··~ !''''''-"'"•'":~··.Id L"'-h-":"or .tUL'<· u11 ¡i.1pc1 nHJ'." 

i1np.;•n.1n1i.: L"" 1,, .IL·h·rn.11>.1. 1. n .k·: d<: ._,,-,,,¡¡,, ...... ,.,, 

.i<- 1 I'·"'- ú1cn•n Juear a .1· .. 111 .. c., 

¡ic;_-~!a .. ;1 ¡,, fL",lll'•'r •• : ... 1, ,,¡..,,._.,-, .. d;1 L'll I¡, ;.i.:t1,1d.1d 

cconn1111 ... 1 qu•· ''"" .... ,unp.1n ... !.1 d,· ""-' 1Hc.·11"1 11111.,_ .. ,,i 

Duranlc ._,..,.,,,.~ l.1¡, .. ,h .Jtc '.''''·; c.·· p.:r• c.·-.pc.-.;:nc.·1,1<· -. .. 1,.i.,. d~ ,;1í'J1;1l [}1.;;I,. f.:11<•rucn<' luc 

unp .... h, ..,,.¡~rt.· 1.1-.. t.·-.¡•c.·-: •• :•·-.1· .,._. t, ·•-·~ :'I'-"' '--'""'1111 ... •• 

los lra~1.:''" hc.· .. tn• .. ;i..,1c1..1.!," .~ el..:¡_., ~,,,¡,.,kn._;,,• . .:!..- ¡,,.._ n1-:.·r ... 1dr'' (1no1n.:1cr.1 .. del e'lcr1or Sin 

crnh:1r~o. 1-. 1111i-.11,ulu frt.:-t1c·n .. 1.1-. ,..:~ . .-..,._;,,,: <10· lt•" .1 .. nn1 .. · .. 111.1<-·111,,, .1J11~!1d.-.~ d1cr.>11 lu~.1r 1t que 

SUf1;;:1cn!c.•<; p.tra ¡'fL·-.~r>..H l.1 c.·-:.1•·i!":,,,j c.•.• 

1 JLl~j 

1985 

i !i'lJ.._, !H t.. ·\',°f(ij--:-----;--­

'-11:\11'- \I 

f'f·Ul\.ff.l>H• 

---()\1:.::1.-----
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1 

~ 

(J b37NN 1 
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: ::~<.1:'N 

-; 

' 

.. -¡¡.¡-,-----

TIPOS DE CAMBIO 

1 

< 

- TJ'D'.:. OC CA,AHO 
~:.W~L~·-E:Da: 

: 1 

__ : 11 

' 
c.__--~'"===::!=-------------_J 1 
~~!~~~ ~ [ 

ª' ~ 

En JQQ~ !>e alcJnL<' la 1nt1•l<..'.H'll lll.• .. h;i¡.1 r::-;.:"¡r:1d.1 c11 el r1.11~ en ¡., ... ult1n10!- :::: .:u1l'5. El 

c:rccim1cn10 del Jnd1 .. c '.'..1<.10n:.il dl· f•rc..:1<'' .d Cn11 ... u111i.h•t jJ~f'(.-J. nH:.J1d,• de d1<.·1c:1nt>rc de: ¡<.1QJ 

a du::1c-mliorc de: ! '"'•.J. f11c- de: - : ror ~1crll<' L;1 nH>d<,;r.1<.l;:i 111!1;1 .. 1.-..n dt.· ! 4V.;. fue l"'('"ible grot. .. 1as a l.a 

;;;:oncurrcn1.:1a d1: 1.-,,,. '1¡.:u1rn1c ... fi1..:t.>rc ... 

ª' la con!>obd;1.;:1,,n .Je l.i apcr.ura "'"ncr .. 10.1! de !;1 c.; .. norn1<1. que pr<'pi..·1" el ron1p11n1c11tc• de 

!o1tuac1oncs nH.>llOí"h d1 .. ;.i.~ .\ d1<' J11;,::.1r .1 un.1 n1a:;- ,,r t1c"1t->tl1.JJd d.: la c•fcn.a de- i-.1 .. ·ru.•!-;. .. en i.;;ios. 
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h) la 1'"cdu.;;:1ú11 de ll'" rnur!."C:-llC'!> en lll <..<>l11crcu1l1L11<.:H•ll de la!> r11crcan.::1a!> uuponada'i. ;... en 

cons.ccucn<.:1u. en la .. pn•du...:1d;i._ llltcn111111c111c. ~ 

cJ la Jp!i..;.-.;i.1n dC" unn p,•h:> .. .' 111••11ot.1r1.1 1>t1cr.:.,d11 ¡, J1-.11i1nt11r IH 11111 .......... ,n Í:'>H•!< 1;1c1nrc'\. 

rcnn1t1erc.H\ OllC i<l C'le' ih l•'fl <IL'j lll'• ,J.. >...l!l>l>I<' <IC'llll,• <.le lu h.1nd:1 do:; ll<H<U ... h>ll l'"Ci!l<,trada de 

fc.•l•ICI'"{> ,,¡ ]t.I dl• d1 .. 11,.•111t>u: <!c.• :o<¡~ IL .de .. t.ir_. T"•''''rlTIC'lllC' óll .._rc .. UllH.'lol<' de,_• kl~ prc.,:1C>'i F'OT 

Olrl• la..J, .. el .n.u1.:c ... ·ne! .1ri.11•1111c.'lll" Lle.· I;, 111:1.1. "'"-.c.· h• . ..:r<• ·.11• rc.:urrn ¡, 1 .. que"'-" de1H•ll1H1l:I 

prc...:H•~ ... L. -.u1c.·1.111 ·• '"'"lr••' .-.. .. ¡ ci. i "''·; ,_., r>I' c.·1 ..le .. t•.1~h: .. 1n11cr1l•' lh· b1cuc· n..i•o11,.''" luc ci rT•a~ 

clc\.Hh~ qL1c -.e hub1c.·r.1 ,,.,_ .... 11.0.1 .. dc"-.lc ,¡uc. LI• :"~' -..- 1111 .. 1<· l.1 r11c.h .. 111n dt"l 111d1 ... c.· rc-.pc.;:t1"'<'" 

nt::l<•juc_;,::ut; un r'·'i'<'! r·-'l'''rl.1L''.1"1~· er. i.. 1 ·:""ll•lll.1. or· .iL i: r···•!• .. « ch·! ha1> .. < de'!"''-";- cn I¡, 

const11ui.:1<'1l de 1111 ..in ... l.1 (J\H:. 11H1h· ... •r. e! ..... 111rnrt.10Tl•<·111, ,!ei ... r ... ·.l1t<> ~·,lc.·rn" d._.I l>.u1...:<' -ctl!r~I. 

1nf1111r '><>htc l.1<. 1., .. ., .. de 1111cr_. :- LI t;pc' Uc: _,1111:--1, -. "1~.1-.L'~ dc ._¡¡, • ._,,t•rc l..; 1:.1;-c..:h•~•il .it:I 

Ol"'oC! !,:t:ncr;tl dc ¡,,., rrc .. lc• .. 

La C'>lr<itc;.:1.1 c:.:,>1i-·J111-.1 -.c.·;.:ll1,i.: I'''' '\1, .. ,, .. , .• 1 r.1rt1~ de fl¡¡;,Jc.·~ .1.: :•1¡.¡- h,, p11c.·-.tn cnl;1-.1í- t.•n el 

abat1m1cnh• d« l;i 111!1.1 ... " n ! .. :.1 c·· ._,,1,.J1~1"n 11;.l1-.pt:n-..1blc. ~111Jc¡ut. 11.- .. ur1.:1c1Ht.'.. p;na h1 

~OOJll'>ll-1a .. (,;..1.11 1 •• ,,,;¡,_.,,,,. f'íL"tl"•" t. .• l)llC•! ... h ;'!.1-.111.0.i.1 L'/l .... ! p.tr:.tf. ....... ,, .. .Jt.·I :1n1..:ul...> :::s 
const1tuc1ono1l ;- t.·n I:• I<·:- r'-"~!,Hl\L'11:.1•1., rt.·-.rc..:11\01 cn ..:u;111h 01 que.•" p;1n1r del l' de at'>nl de 

'"' IDE.M 
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aJqu1s.l11\.'0 de la n1<•nt:d,1 11.i..:1,•rH1l l'o1ru .:un1plu .. ·on C''-llC.' rn.1ntl.i1('. e:/ B.1n~c· c1a.•11tn C<•ll la 

fncult..1J dC' 11HlllCJ:lt .otUl<Hl<•rn.1n1c:ntC' .. u pr<'PI•• .:rc,lll<• ],, ... u.1J pur.Jc dcfi111t .. C' "''"ll(• lo• ._,1í';.i .. 1d.a.J 

p..tru Jcten111n;.ir lu P"lllh'•' 111 .. nc-t.1r1a ._,,ll •·rnb.1·~·,, ._-,1-..\(" un.1 .1nirlio1 _;.:1111 ... <k· f.1.:t.•r-:: .. q1H.' 

111c1dcn .... •hlC' C': pr,.,_;4•._,, 111Íl.1 .. 1c•n.1r"· ~ qu<.· cl !\,,,,_,. d,· '1<''-1~•' ,.,, pucdt· .1fc1..:.H d1tc._·1..11ncnlt" 

!>e ah• l>11n1p<':-1.1n-1.:1 -.H .111.1i..•.ir t:l <·n1. 0rri.- 0.:1. qu.- ""' .o¡•i,..,,, i,• f'• :,,,_., 111 ·1n-:.111.t l.1. ¡--;.ir: ...... t..ar 

c .. 111d1 .. p("n .... 1bh:· """""'·k·1.1r .1! •-·;·1n><·n -..111ll•1.;1"' t·1: ''!-!''r. put"' """''' •U-<.'J" "''· °'-h"'"" "''' 

fin de.;:,,.,.¡~ u'a~ .11 1-•_;.:r•' de· •'-l""' <>b1<.·tn< "· l.1~ p.•!1:1_,,.. (,..,,...,:. 111.,n,·t;u1.1 ...... n1cr ... ,: ' .. ;¡;,.,,,,¡ .. c:­

conccntraton en l''"-ur.11 un.~ tedu.._.;"•n r.1,.i.1.-. Je! 1111;-ui-." 111:1.1. "'11.l'H _,1u-..1d<• pe·~ J,1 

de\ulu.a.:1nn e .thc ... ..,nJ.,1r qut.· llll<> Je ¡,,.._ :.1 .. '"''-'" -.rrti. ... <.•-. <.¡uc d1.-1t.·nt>1n.1r•·•· J.1 (."'-.lf .. ttt·;.:1.J 

C'~pecdi.:a 01..i('rto.H!.1 1•Je !:1 d1.·t->1I ... 1u;i .. ,_.,. ,le! >1<.lcni,1 t-111.•n-.•~·rt· r<-·"t!t i.J.• 1.·n t·ut·n., rnc.""J •• :a •h·I 

d1~.;;re.::i..•n.1! O.:! -t..:d11.• 1nlcl'"n<• :i1.·1<· qu1.· ha .. ,· 1.·\ J11-.1nui. <."t:" .. ''' '\l .1~tu.1~ -..<hn: !a ha"C' 

mrone:anil. el 111-.!•llll" ... r.:ulr.il p1n: .. .k· 111!'lu1r .. ,.¡-,," l,1-. 1.-i-..1· .... h.· 111!<."I<-'' ;.. 1.·! !lp~ di: ...:a1nbl<" ~·a 

trtl\e!>dc clk. ,.. 0 hr1.· l.i 1r.l'c ... 1"r1;:1 d,_,I n:· • .:I ~1.·11,·r.il <.k l .... j'f<" ... 1<'" 
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pr1nClflU:'" Je '11'•' Je- Ull illllllc para e] ¡;:re..:1011en1<• Je] ..:rt.·drlt• tlllCf"lH• llc:"lt.• del lll'>tllUll• (..Clllrt1! A 

pc!oar de que en 1<HJ<. ... ¡ l1n11tc d••l CfcL1H·· 1111crn•• nct<• "'- n.·<.,p1.-·1,." 4u<:' la t •• 1-.c lll•>f!Ct;1~1.t (..fC ... 1•· 

l.'.Cl•nf••rnu: a l<• c-.pc-r.Hh•. "" tuc- p<.~-..1hlc .._.n1te11er en "l' ltl1,d1d.1d e! 1n1r>1L.I<• 111n.u.:1PniHH• 

pn•,<....:oH1" I"'"' ¡.,, .LJu"lc'- ..:.unb1;1ru•-. -.11~c,_·.J1d"' cn el .111c L.1 t..t· ... tic 1nt1a..:1t•ll Lh. d1~1e1nt>rc Je 

l•P'-~ ..le.· ..:arnt•1<· rr-~111t.-.ln• 1c .. ,d1.u11c p.11.1 el .11'1•· fut. - rn•· ... •<.·ni.. '-llf•t.'rl••r a! , rq:1n.1lrncntc 

nnt1.:1padn. :!- .• hlt.+rn.I'. ch· que ]., 1.1 ... 1 d<.- 111!1.1,;uu1 ,, d1-. 1<'.'f!1!>rt. dt.· i •>••"' ,._ '" .dt.· ... 1.1d.t l'<•T le•'-

.O_IU"-h:'< a I<'" prc,_·-..1<•-.. ~ t,1nf.,, d.- !>1<'.'ll< .... .., :- -.~·nh••''- publi-.•·' ~ .il .• 1lJfl< 111111111,, ..... .r(Í.t<l•''- l.c>n1c-· 

p;1nc del ptL•.!!r.un •• t."-.»ll.>ll\11 •• r.11.1 i '""'Jh " 

1.a dcpte..:1ó•l.Hlf• q11c -.c d1<1 en uu.--.c ... pc•-.t<'."rl11rt:-. <.·n ..:1•1nb1n.1 .. "'ll <.<•11 1.1-..1~ de 1n!l;o~11·r > <Je 

conlra..:.:11>11 C'."L.<>ll<'lll•-•~- tra1cr,,11 ... cnnu .._.,n.,c ... uc1i..1.1 un -.u-.t.11,..1;1l au111c111l> .!<. J;, ~artC"r:1 "cnc1da 

de lo'> hJn.::('"' > UI' ac~..:cn-.o de '>ll~ ccH:fi...:1cntc~ dt" 1.;,p11;1I í';tr.1 ha~c.·~ !rcnl<'." 01 c.·-.¡,,,. rrPt>iC"rna<,, en 

JQ9:'- S.e di<.C'l1{' :" !oC .1pJIL.l' Un ;in1rJJL• p.1qUC\c.· de lflCd1d,1;., qUC" -.e rrcrólí<IH>(l <.:•>n );1 roart1.;1pa.;10n 

uctl'l.a del H<HlL(' de 'lc"-l<..-' f -.1c ..:c>111unt<> de c-.tr.u.-¡:1.1-. ~ .1 ..... 1.111c,_·-. lll\<• .._,,rin fni.ihd.,.! rcdu.;;1r 

cn:d1to :!- Uf'<•;..ir a \.:i;. t.11111!1.1~ > cn1pre<..i-. LlcuJ,,r.1-. f'.Jf-' qu .. l'ud1 .. ·ra11 h...1..:cr frcn1c a <,U!­

obl1e:a,;1onc;. 

11.1. Halan ce- dd nrnnc.·jo dt." le1 Pul11icu ~1onc.·1uri;1 ll.llik-1 <JtJ~ 

En !º8~ it 1r;n<.''- ,je: rr··~rani.1 dl' e-.t.ah1liF•1..:u•n 01pl1..:.1d.:• ..... ,.¡, .. ,_.r .... 1 ... .:•na ru11i.' pr1<'ri:.1t1t.> la 

apl1..:ac1••ll dc un.! t'••ln1..:.1 de ITP'' dt: .:.11111'>1<• c.·<,,t.tt•k· .lf'•':!-·•·'•• en ... •n!r,•lc-. l11<•nct.1r1<•'- ...--.1n .. 't¡•~­

con el oh1ct<• J.,. ab~c>rl--cr ];, h4ui.lt:L. l..:• que dc.·n10111Jaha ,..c;rH•'- Hh.rt.•111cn11•-. de: !<1-. t.a.:..o.l'- de 1n1cre~ 

>- un tnpt: al fin;11; .. 1,11111c:nH• t-.1n ... tr .. dcl ~c:.:l<•r rrn.1d¡ I'1~h' prc>~r;unn c'>filh.1 cn!P>.:ad•• a 
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fi_1ac1ón de: prc.:101. Lo~ nhPn-0" c.Jc.-¡l<• .. n.1d•>'- C'll el 1uc:r .... t<h~ 1n<,.t11u1:.1onnl ¡:'\-14 1 rcm.:uonaron 

pot.it1vamc:n1c. cu ... ndo la 1nt1.n:h.>tl c11111C'll.I"<· ~1 nhat1r .. c :;- J,,., t."'u' Je 1n1c.·re' re.tic' .. e h1.:1c.-11•n 

posl11\·uio .. ()c .. Jc fine' de cnc.-n· ha<.101 f111<:". •h· 111.1.\" c"tc.· .i~cr~,, 0111rr1rnl<' "S' .. l'll h.·r111111•'" 

rcalc!i. Del <~In~ lnJ,, del n1cr..: ... 1 .. , ¡., <.h:n1.uod.1 .ic: .,_r,·d1h> pcnn:uu:.:u· .1h .. 1t.l11. <.lc n1 .. <.1t· que C'l 

Banco dC' ~1c,1..:1• pu.t,-. ..i~ u111ul.1: rc .. c-r' .1·. d • .- d1' '"·'' .. 

Se dc'-llf"T<>il<• un noc:r ... t •. J., 1111,,nu.i! "'-''"'' qut· t<.·d111• la ··f, .. .1 .. 1•1 de.· ¡,,., ,._,.,11r,>i•··- .l1rc<:I<''- de 

aulc.•r1.l"..d.:11•r1 <le l.i c1111-.1.•1, <le ·•·"-'l'l••·••'!l'-'" h.1n ... 111,1·. 11 1.1 .... 1 ... \ ;cn~1n11cn1 ..... ,J,·1•·rrn1n,td<" P•>f l..i" 

rcfcrc11i.:1<1' dt_·! l1••·r~.1d,, ... •n><· ·•!"''' ._.,, c! r:.· ... 1,1t>l<.·.r1111l·111,. ,a· J,, ... 1p.1~J.l.1d ._,•fllí'<-'lllr'·' dr: ¡,,., 

el ul1unt• u·1111e..ire J1,.· J~h!-i. 1 .. qul l11n1:.1r>.1 l.1 ci1.__,,,,., dt 1;., '-"rHtnic--. 11i,•r1c-to1:1"" <lne..:t<.•-. ;­

rc.tfinnah11 J,;:i, •'r1..·r .. ~1 .. nc-~ dt· Tll<. ..... .,J< "f'l<.'rt" .. "11" l.1 hcr~.1n.n•111,, rr11>..1p.1I ,¡.-¡ f·'-.1n ..... ( 1..·11tr.1i 

En J4KQ la<. <Hll••·1dadc' n1:>nc1.ina" .:nu el p(•1c:H· de efi ... u:n~:lr 1., o,.:,•:11pe1.:-11 .. 1a ¡,,111 ... 1na e unpu! .... ar 

el pn:•(;c-,.o de: n1<•dcrn1.r.1.:1"n llt•cr.1f\11> J.,, 1.1-.;:1-. .¡,. ],, ... 1n-.1run1cn1<·~ h.;:u,._aru·' tr.1d1 ... 1-n1.tic-l'-_ I" 

cual ne• rilantr:.1t'>.i un '-C.'"t.:'' Je ,1c-.c-.1.1rizf1.·.1 .. 1,•n ... ti~<' ... pot' ,, r....-,,r, .Ji:: uuc J..-. b . .r1;;:"\ <olre..:1an 

h;sncana!< de <>h>r¡;ar >."ft·.J1I<.' -.uf'.-.hi1.11.1<> a -.c._·¡,,,..,., rr1,.•Jc1cn .. ;.,, .... .._ de· t;1; 111,1r1t•r.i .¡u1,. I,,._ b.1n._,•<,, 

det">crH1n hu.,,.;..1r ¡,, ... u .. .,.._ n1.1 ... n:r11.1t•i1,.·-. rar.i '11'- PT-'i''"' tL-..u~ ... ,.,, 

!!l2!lf'.l.f!.[.!.n rruJcntt· ~ ._.._ ... 1•rr1~1cr,111 ¡,,.._ rt.:.r~•li"' ,¡. .111.!lll•c>• prc.:1,•'- r<.·J.11"'" "•n cn1hatg<>. 

fundamen1ah11l·r11~· ..:<•TIH' ,,..,n-.c .. u~·•i. .. 1.1 ..J.·,_..,¡., .... •nc.,1vn '<.' t'r.,Ju"' ur? .1ur11cnh• t.:..·r11r,•r.1; d.,. !;1 

'"' Brolher!;. [.>" 1,.:ri· • ""il" l c-<>r'<•i.J< • ..::ro1;1r<: "" fll,. •• 1 • .1~ u••~· ,,. ... , ,_, ,-,1•.,1. ~-,., J~ 
~-·~,..,...,¡¡,.· 7..: FCL. '\lc-._1._,, ?~": r;' ~: ~ 



ínflación. Adenia,.. 11<' nh'>liHllC" la d1 .. n11nu-.1 ... •n del dc- ... !1;r <.•unhmru•. la 1nflac1<u1 C""-lern;1 ~ IPs. 

mo,.1n11enro~ del?!~' dt" c;unt-1<' del dtdar <.:••rllr.1 otr.1.., n11•nc-da ... dt" grnn 1111p·on;u1 .. 1.1 en la 

cconom1a n1u11d1;d l<1111b1cn '""n1rihu;.rHir1 ;1 C..,t' re-..,ul1.11!1> [~e c-..1 n1auen1. de d1;;:1c:rnt->rc- dt" !9Mt.o a 

d1.;:1c:n1hr"' Je !U•1ci C"i ln.li..:c -.....1..:1<'n;1I de f'rl" .. ""· .1! 1.. ·'""urni.J,,, .,.._. 111 .. rcrucnh·, c:n :::«<.o p•>r 

..::rc;;11n1c11lt• de ~11 rcfl.:1.d•a u11 1n1P<>rt.1n1c pi,.,_,_. .... de 1..-n>••ri ... ·11.·.1 ... i.•n en l.i c.;:.•n••1n1a. 

rcla~1on 1.-r•n 1:1 ch: :•><•l' ,,_., ;.:r.111-" :' r .. t.1 .... ,,,'"·"'' .. ,·:1.a11•• .1 ..¡u..- d1 .. ·i"J<• nu>nl<' ... ini.> 



proporc1on del PIB llc~ant ni -l~ 1 por c1en10. 1 ..¡ fll.Ull••' p<•rc.;cn1uo1k·!> 111.1" 4u<• r-n el ¡¡lle- an1cr1,1r 

Los ele" a.do!> cre..:1nllClll<>" rcotlc-. c"'í'cnn11:~1111ul<>" en J<1<J l I'''' 1\-11 :- :'\l-l '"' !i.t~ndi ... .in 4ue los 

pol111ca r11ouc1arrn ha~;1 "Id•• C"-P.111 .. ,.•111·.1 .. f ll 1111 rL'¡.!1nu.·ri de- llf"'-· de <...1n1bu• fi1<• t• <il dc ... 11.' 

predcu:~nn1n,..iv .'en rrc: ... «11, 1., .. i._- "" .ilh• i:r.1d< ,tt· r"'"' iiu;.ul do.I .... 1pii.1! ¡,, .... 11111d;1J d<· J111cr,, en 

c1n::ul.1u;:u--.n 11cnJc a 1~u<1l<1r"• "-''" i.1 Jc,c.••ló! ¡><•t el p11hl•-• f n t.•it.··, ... 1r~1u1'.1;111;1.1" "ll"• 1.·1o. .. t·'"" •' 

E.n ]<J<J]. ¡"'.., .,..:;.._1,•no.·-. •k (': ~·J-'-""'-_!!!.-'.'.'.!E_h!!_!_,1 ,te! B.111-" d<· '!"'''-'' "'- "r1c11J.1"·n ,, L"•-11.ar q11c J,p, 

cua11t1<''>.ll" cntr.uJ.--i, de • .1p1:;1· !-'<::1cr.11"'' P'<""""e· l!Hl<..·.,,,_-.it•IC" • -... ·t•rt.· c.·! ,,.,,1,·n1;, fín.1n-·1e1<• :- el 

111 ... cl !-!enernl d-c ¡,,.., 1•r<..,,;1,,, (. ,,, <": '"' •l•· .t~'"•'rt•c-r ¡., J1.¡u1,lc; p1.•.lt1,i.l.1 ,.e•: c"t.1- ..-n:r.1d<I">. cl 

Por con1>1gu1c11tc. 1>1 la._ cntrad:•"- .-:t- ... 1r11."ll ti.in (lt· -..e• ;1pri•~e-l. ... 1 .... ¡>.1r,1 111-.rcn1cn!;1r 1;, c<Jra..:1d.ad 

pr-oduct1~u de.· l.1 c:C<•11<•1111a e-. 111d1~ren-...1hlc ¡-><.·rn•1t1r •111L de n1.iner,_, p.ir.1.1: "L r111•11r:11-cn 1--~a 

mone11z.a.::1L•fl t1cnd<.· a 111.,;rcn1c·n1 .. - e. L:il"h' :- c-..1e "-e 1ra..i1 • ..:c r>-ir-1,1!rncn1e en un a11rncn1n de la" 

1mportacione!. Í..:>h· C'" l<• qu1.· 1¡., ._~, .. ,._1,d,· ..-n ,,c,1-" ~ "C"-. !., l-'n11.i p.>r J;, .. u.1! "''' ~ 1rtud del 1lu10 

de capnal de! e,1,,..ri.•1. c:I pai' h.1' b1cn•d·• rc,ur.._,,,__ rc.11<· .... t.li<.·'-- .. -•• rn,• 1n ... ¡u1r1.<-. 111;stcri.__1- pr.nia ... 

produClO!\. 1n!Cf"ITIC'd1C•-. :- 1>1f<'- i>H .. 'fo<.•· f'í1>dt1._1,j,•-. L'!! L'i C'".ICfH'! 1 .• 1 !lH'llL'll./'J-"'" p:u-·,;1J de- L"•,.il<.. 

Sin c:1nhargli. h.a;- hucr ... , r.,; ,r .... ·~ ;, f.n••T d1.: 11n.1 c-,10.-rd1.·.1.-"''· r.1r ... ·1.il ,JL l.1·- c:11tr •• J;1- d~· c11p1tJI 

E.n primer 1c..•nn1nn. C"- de ,,q1-.1 .. J1 .. :r.u,..- qu<.: ¡-ianc: lle: [,,.._ 11,,,,., de 1,•11d." ¡->r<''cnu:nlt.''> ctc:J 

c.:xtran.ren• f><H.Jr1.111 tJUl.'.1 r..-,cr-11r .. :.: :.:11 c-1 lutur,1 (",,11,1e11c c:nl•·n-L"'- ,;,>ntar •'''1 ;1rnrl1a~ r,,.. .. c-na.:. 

para hao:;cr frcnlc a L"'<.:ntu.llL", n1, , 111Hcllt•" 111> ,__.,._,,~ ,Jl· .... 1p11;1l ··"1'--":11.h. "' .._.- f1111<' do;- •• 1p1t.:1l e''­

mu~ grande~ nt' '-C c-.1~r:i1.'» 0:1 ....... ,.ju1, f!ll<."ck· (!,1r-..c 111: •HH1l<-"!l1'' L·,,c,.1·.,. de La .Jen1anda 

agregada. condu .. cntc <1 1n;i.. .. ept;1h1:.·-. rrc-.11H1c'> 1níl.1.;.,1n;1r1.1-.. I'.•: '-''"' 1.·11 :-..1 .. ·-...h .. •' ,.,.. h.i tc•111.1Jl~ la 



dec1sion de conlpcn.,,.u r'Hr.;;1alrnen1e el eÍC"i.'H• 1nonc1ur1c> de 'ª"' c11tr11Jai. de capital. n1cd1antc la 

"Cnln de '1.alnre.., de In Cat1er.1 Lle! t>an,,;41 i.:c11tr:1l 

1c-.t.1t>.1 .... p.i..:i. . .: ... ~ <I<." ~·1L'd•I• .1 ;., h.111,_;,, -.11¡, I"'' i.1 p.1r1<.· ,1..,1 111•-.rJI<· q11c- c.·-.111'- 1<.·r •• dc:pP,,1tad<1 L"fl el 

t>.1n ... ·,, .. i''''l''''"-"'11.1l·,t1, l•.¡u1d ,., .il F,,1.,c-n1,. ,¡ .ul<¡iJIT¡,\fl ¡,,.._ t11u1,,.., L"ll l.1 ¡;,.¡,,._,11,.H•n 

f 11 !''":. ];> ... 1,-.1r1\•"-'"n d<: l.1'- ...... 11111""·''- c:111~."\·•· ,h· ,_.,pn.1~ .. k·, c .. 1 .. ·r•<>r rc-._Jt.i.l .. ~ p .. •r el p.11~ 111.• 

luc- un1t.•n11<." .1 ¡, l.1·~· •k· ._.,1., :111' ¡, qut· 't •el~<.'"' ._.n """ n;,H,.Hl.l '- ,1ti.t!•d .. ! ... l <le l.1 ,~lert.1 •1t: 

A p.trttr lh.'1 -....:-!-'Ull<.h· tí11l1<.·--,tr1.0 dt.:• Jr" \,,., !.1,1, ·•.:'- .,,!>~l'•'· .:tH -.e 111<.'l!'-l••Tl.tl•'!l .i.n1crh•rTl'lc111e 

''''' '. ! 11 ... h.1 ... , • •111..:1.•n "=' dcl->1•' 

JiqutdC:;t Pt"llq::t\<'rl<><. ~ iJ aUl<>fl,',J.;1, 1\ <¡Ut: n:.:1ri1e1.>11 h•~ b.111-.c'- r;¡r;, f':l¡,!•11 llllL•rc .. c-. 4.1 til'>il lzhtc 

!>e>hrc '"" .. ald<•<. ck· ¡¡, .. LlH .. ·n1.1 ... de· ..;hL·lj11~· ... ¡ ..... fll1 .. n1a-. r.: .. utt.trnri nu•:- .11r;1...:tn.1 .. t.tnlc" r.ira IP~ 

Jc:po-.itantc~ CVllH' r.lf<l l.1- pr< ¡·1 .. 1-. 111-.!11\>~l<'ll~·· ·~-.1. l't. J~,-, u:l:IT\<'•, Jllt:-.t:'-•IL· ]'-J'..1' 'L' p¡..,r.;r'>(' 1111 

tra<;;paSl., a o;;:uc:nl.i dL' .-.ti .. ·q11<."• d<." rci..:ur-..c-. que ,1111.,.r1,•1n1c:nt..: -.vt'r.1ri,.H·, l"ll ,,¡¡.._ ... 1n .. truml.'.nh• .. 



fiJe1comisoi;. n~(1oCH1dl•S. u Ita-. .:ucnl4J<. 1n.u.·<.1r-.1i.. (>tr." fuh:1"••n11<,1>~ de u1.,,cr.,1011 ~ <1ll!llll<l1' fo1H.ln~ 

t::rct::11n1en10 de !\ti cn 1'"'1. ne' ••H•r¡,:arun ,, n;id1c í'''•lct d"" '-"!Hpru .1d11.1nn,1!;. r<•r '-"ll'>l¡,!U•cntc. 

11(> tu\.1cn•n u-np.1.:1<• 1nfl.i.:1nn;ir1<' ;1h•un..--. 1., de .,cl1,d.11-.1.· q1ic .1l .. 11111pl1t'-l" 01 fín.'llc .. Uc l'-#1: dn .. .;c 

\¡1~a anun! Je .iu111c111,. d • .-1111c-.J1" ,:11.ul.1nlc ¡ , .. trl1l·r1,ir L'-. 1nu1.· .. 1r,, 1\t.· J,, J.,rn1;, L"f\ \.1 .__._,,., ch:t>uJ(> 

qut· t"'í'cr1111t.·n:.1 1111., .!1.•-.1nf'\,1 .. 1.>11 r,,p,.!.1 ,,.,, 1.·I '-"1.·fi, i<:"t~ r'r"'"c.I•· ,¡,- ¡ .. , .. .ld.·'- n,•1n1n.11c' •11.· 

t"odic-1c-.;. llh>111.•1J;t• '""''" ll"'>l''-."•t•· ,,, f'!f\ í'·'"' ch·:~\'''' ,__,,·1¡1, . ._ . ., 1'1•1'. ;, ~ P": ... 1 ... ·11:,, 1.·11 ¡<10: 4 

hn \. cniJc• arn¡-•i1..111ch '-':-·1111°1..:.11•' ;ni. .. ·1111.· -.u .... 1¡-·.1. 1.!.i-1 p.tt .. ..;.1p1.1~ .1t1.•rY· ·' ,;,1n.iii.·.1r 11•-. rc.__ur<.c><, .a 

la lll~L'f'd01l rr.•,\ll...'\I\.<• '"'°'-U p.i11;.• el -. .. i,j, r<:.1' 1h.'l (c: .... ,_,,\lldC!lL 1:11<::!1 t .. ~,1l <0: h•~ '-e;"lt'rC" 

puhl1 ... <';. prnad<·~ .111111cn1 .. •I un.11;1-.;, dt. - : T'"' .. ,..,,1,, ! ! l111.u1 ... 1.un1t·:'1" ro;-.11 ·'"'\.!"·"·L• ,,] "'t:..:l<>r 

pn.,,adu J\.tllí•' :.,crtcn1c111:: '-''"Uf' 111 .. 11.·•nL·n1•' .¡, ~~ t• p.>r .. 1t·111, ¡, .. u.t\ t'I' rnu;. t>ucna n1cJ1 .. Üt 

quedo 1,:._Hn~·11 .... 1J,, dc111n· del 1"1n.1n.1a•n1cnl•• l••t.11 ¡>·•f ¡., .J:-..n11nu._1,•n dt 4: t, p<H ... 1cni.~ del 

,.,-.,ul1.1111c .\el -..onc.1nHcnlt• fi .. .:at 

de.: }4<..i,;:, el rcnd11nn:nt" lh·r1111..1: ;i~u.u ,\,,,;t.! 11 ,1 :¡., .!•.I" ..,,_. l1r>1 ... cn lt• - Í'•'' .;;a:nt'-'· 111,.el 

Inferior CTl (1 :::.. f'UI\\(•'> f'"f._c.:ntu;,¡c.: ... 1: .d .... 11;¡,1d,, t"ll d,._ ''.":TlhtL' l'"' ! !_-.,¡,_ 111-.tr1'1:lCllh• o!•.>Í•' de 

prei;.1on ;li a!LJ en .,u r-rc.:11>. c-..p.: .. ·1.H111cn1L· d1: h•-. t1tllh''- ._,,n pl.IJ'•· dc :s di., ... h• ,;ua! .,1:.:n1fi.:ú 

una rcduc.:1<HI Jt· .. u rc11d1ni1.::nl•· i',•: '-l1 ,..,~1..:. t•I rcr1.J11111..:n1<· n••rn111,1l Jnu~l Je lot!> nue"ª"' 

... IDEM 

.. 



em1s1onc?> de ri.:apel ..:,1n1erc1al t1a ... 1 ¡-...11h.tcrad~1en1:ur...s de rcnd1n11en1<' o ::R dus!t.) pa!.<"o Je::::: pur 

ciento rn d1 .. 1c1nbre de l»•Jl .l :~ v~ r<•r .;u_·11tP c11 el n11'i.n1l' n1c., de Jl.14:: 

rn cuan\\' ,1 \,,, 111.!1.._ ... i.•11: .. ,\<:~ L·•-.1•· .J•: 1 ·~ p .... 1._, ... l•.111..:.'lr1,•!<- • .._, i.c11. l<•:-. 11.un .. d••!> c·pp ~ ("J>T­

.. u .. 111,.cie~ en d1 .. ic:111t•u: de '"'l: luc·1.111 rL·.,p1: .. ·1no1111cn1~ de :: 7(• ~ J•J 0(> por ...:1cnto, :- !t>r 

._llUat(Hl f't.'I i:n..:\111.l d<.· "'' ''1"''-L-r>..o.h•'- 1:1: <.:' 1i;:•.1l1<• rnc-. llC" :V••J ]<J ''"' ,-....,r <...IO:ll\« rt-lra e! C f'f> !> 

\(1 ::h P••r ,,;1<;"111<· e! l f'I l l rcn.linH<.llh· n·.t! .1.,111111l1Hh' L'll e! ;11\l• pt•r ei 1._·¡ 11- U::& d11'l l\J~ de 

{)or.1.nh.: 1"'':' ...... ·l!HPb.1r"1' .__1,n .,,._·1,111>.., .... u~"'" ,,h01..·1nP'- l-1cr"11 !"" .!<.: -.rc.\r 111,;1 Tl\1t.· .. a un1d.H:l 

n1.,11c1.a•1,1 .._-.,.n· •. Ll.._•n!<.: .1 11111 p .. -~,, .. ,UH<O'.I"'!~-. ¡·, .. ir l.1-. ~.n.1.:1erl'ti-..I'- <.le' l.1·· 111 .. nc.1;1< n1.:t.1h.:11.<. 

pcrh--.dt.• tr.:1n .. 11"r1, ~u p,•:ubr<. , ... !.11..t ¡':1..<.·,11.1·• P-" ._-\ _.111:-•-"t"" .. t.u<.:•"' f'.1Ll '-l"'-'-l,1r '-"fTH• 

"nuC''"" pi:.,,,·· ¡·) pr"T'''-.11' .i .. · -rt-:1• u•1.1 r•11t·•L1 11111~.1'~ 11Jt'l>c:~1~1 .. lllc c1 .1.._· 1<.·du,,;11 l•• 1n.i;.·1\1Hi.J (k' 

lus 1.1ít.1~ en ni.•nc.i;1 n•1-•"na\. r-.1r.t t.1_ii11.u '-U n1al•Cl1.'. <.1mr:1;"1.:.1t 1.,.._ 1t..1n ... 1 .. ,,;i.•1H:'- ..:11 d1ncrn ~ 

rncrc..:cn '-"n1cnt .. r1<•~ •1<..l•-"•n.d..- .. 1 '-' '' '""'' l.1 liL'«.1..:cit:r"-"'n \l<;! -r1..· .. 11111t:nh·· del r·r,•du...::t<• en 

!'JO::. la .. 1i11 •• _ ••• 1: .k-\ .. ._ . .._¡,,, ... ,,.,~ll'' -' ¡., .. ·.11-1.: ,¡.._. ¡., t.l'.;J Jt:! ..th"rtc llltl:Flh ( lHlh.l -....; lllt.'lh.h'll<-' 

antcnnrn1cnte. l..i ,1c-.a ... 1..·h::r:,_1p1, d1.· i;..i .1..:ll\ 1d;1d c .. unPm1-;J "e:: d<.'!"'H· ;1! .. h.·-.l.1\;,r.lhl..- cnt11n1<• quc-

enfrcntn el p.ti-. ~a¡, ... e;._-_¡ .. -. 1r,11i-.11. fl•" 1ndu..:.d.--. .,,~hn: la í'l!ir.1.1 pr<>du.·11•.i p<.•t la p<.>h11.;;1 dc:-

camhn• c<.\rt11..:ur;1l 

~~ IDE,1 
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Alpum."'!> anal1s1a .. han n1an1lc.•"1iHh' 1:. c.·rc.·enci.• Je <jUC" el llHp<u.tC> de! enl•lrfH' .¡u...- c..·111n.·111<'• el pal!> 

) ¡_,., efc.-,,:1.,,. tr.trl'-ll<'rH•'- del cru11hl•• c;"'-lru.hu.11 f'Ud1l·t,1n hahcr!>c ._,,111pc11,,,d<> r11l·d1an1e la 

de c .. c;- .:-....;e;--.,"'. i, .... ~i.11 l'r"\ ,.,_,Hlil l•l1.1,j1·.u11nth1.11 1ll •. 1• ¡.1 ... 1, J. l!llt-'lt''- ! ;¡ :1 '-11 'r.t. ''-''-Ul!:1!'1tl 

1ant0 en un :IUTll<."111(' <.k l.1 dcniotfh.l" .1,:r1:;:: .. J.1 -•'rl•·• en llll.l d1<.n1111u ... •r1 de.· L~I ... C:fl!fHd.1" d•: .. ap1lai. 

) ~1 loa b.11;i di:: l.1, 1a-..1-. fu..:ra LITlr"-·;":;1n1c. P"'d"-'"" 1n._Ju'"" -..il1da~ f-,,, ._¡, t'·•rtc, el <.'\C:ntual 

aun1cuH• •lt· !;, dc1n.u1d.a .i~rc;::i,l.1 "e lr.1.lu-n1., ¡•.1r ... ,.1hnt·1nL" en 1111 111,1\,·r ,J.:f1..::11 .le l>.i <-ucnta 

corr1C"n1c de J.1 h;i!.111.·,, ,!e p.1.~l•<; {Je: c.1.1 n1.an.,r.1 ,,.· rn.:-n.·•nt-·ntt• l.lt· .i1._·t1<·· dcr·,.._,¡ ;-a ,,.. cq.;1na 

cla!'.:t<; l11n11.l.:1:>r1c" ._.,r11v ,.,.,,¡". t·t .. ·..:11-.,. par:1 .. ·-..:trT••• .. t' 1 ... •.:lt\ 1d.1d .... _. or1c,1111_;, 

(·\.1 LI a~rc~i.tdl• r11,..,nc1.ir1r• \.1 ! c:-.\,1 ._, . .,..,¡r,,,.j, ;~••r J .. -.11n1.1 ch· l..1~ .:ut.·nl.1'- de .;.heque._ 1-.:c•n 

;- ~Ul 1n1erc.;;eo,.1;. de l<i~ t>1;i,;1c~ :-- llJ<•ric-.f.1-. <.'n í'•""-·r oJ<.-'. í'\1bl1-•· .._-.-abe r11~nc10nnr 

4ut.· a panir de.· d1.:1e111htc: dt· !"<J¡ 

del mcdH• 1;1r ... ul:in1e en -.u dcfin1 .. 1~•11 11 ... 11 ... 1,•nal 

.. 



(B) EJ hE?rc-1=.:1do ml•r!C't.:Hn• fl.14 .. C' .:t•ns:tltlf:"--C' rw.r l<i .. urna de h1llC"1e ... nl(>ncda<i, 

1n!'>trun1crllc>~ .Je b.h<'n'{• t•.111 ... .ir1<•' e;- 111qru111c-ni.• .. dC" ;1h<~n-.• del n1erc.adl• 111 ... rnu~1,~notl 

de duu:rCl en p~•dt:r del pubt•~•'· "" c~·nu• lo~ dC"pt·~1t•·~ del F1de1C(•n11~t~ p.1rn f.a 

Cor.c.nur.:1 de.· H.11:'-~'" ( .u11b1.1r1t•-. riJl"<JJ.'.(_ -\.1 cu e1 Bani.:11 dc l\.fc .... 1 ... 0 A p.-an1r de 

l\.11 .... R1/le1c.·';. nH'ucd;1'­

Cucn1.::1., de chc'lue-. J\.f' 

Cuenra .. .;.h.· ... beque" ~I l 

,'\f~>r1cd•• c'\.1ra111er.11 

l\..f3 - ¡'\f.::-.1n~trumr.:nh•" n<' h.-an1.¡lrt(•!> 01 c<:.•no plazo 

Jnstrun1eruos nt• h.u1;;;.::1ri1•s a ._ono plazo 

Cctes 

T c~ohonos :'1-f 'E 

Pa~afc.-. ~1 E 

Dondes 

Papel C••ITH.•rcwl 

¡'\f.i - l\.13 ... ins1rurnen10.; a largo pl.-a.J:o-F1corca 

Jnsuumcn1os a fargc- plazc>-F1corca 

Con \cnc1m1cn1os a ph1L(' rna.;.or de un año 

MonC"da Nacional 

Moneda cxtn•OJcra 
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Instrumento,. n.._-. bancario,. a larg_C1 plazo 

rctrobono!io 

AJUStahon.._\~ 

RonDl> de 1nJcmn17.a.:1on hancann 

Bone>s de ren.._n.ac1c•n urh;1na 

()bJ1,:.'l..:1üUC" o.llllH•~rafar1il" 

e 1t;.h~il1..l<.•nc-. h1p..11<:.;<1n;1<. 

Pn~;Hc~ de cnipu.~.__.., prn, .uta:<. 

FICORCA 

~lnncd.t c'tr,111.ier.1 

Fondo~ del s1 .. 1cn1;1 Lk .1lh'tn• p.1ra el rc11r .. -. 

E.n )Q9J_ lü p<.•l1t1..:a n>.•nct.in.1 !-C dc!>crnoh '"en un arnt-1cn1c caril<:tcr1.7.:r.d1• pnr In dL"'-..1cckra.;1(•n 

de la a,;:;t1,.1Jad c.;_.:1nnn11i;..>. 111t1;1:::1••n dccrcc1cnlc. i..u.111th"'ª'" cniraJ;:~ nct:i;._ dc ..:•1p1t.1l del e'tenor 

~tas.as de mlerc!> rcalc ... ma ... alta<. <4UC en lli4::. peri-· d..-.:lsnanlc:- n p.1rt1r Je un 111u~ ck.,,ad<· n1<.el 

a pnncip1os del ar)o ·\ 11· ;ultcr11.>r ho1hna que a:'1.1<ln el cl1n1a dc 1n.:crt1,iurnbrc ~ ncri. "-'..i"rno 

previo a la ra11f1.:<i.:11•tl dd Tl C 1:1ot>.1e!1L<.'1.e111ra1 dc l.1 r~'l1tu .. ;1 111,•r1C't.1n.:i en C''-lc al••' fuC' el de 

procurar la cst<ih1lld.1d dc prc.;:10<,.. C''-tr;,ll:::.::1ól que pr"í'"-'"' .:"rHJ1.;1.'llC"' nr,lt:n.1.1.1 .. <'11 I·•:- n'er::i.Jt" 

de d1ner0 ~ dt: 1,.:;.1111h1<•!> /\<;1. en .;;:('ll);fllt"nC1<1 "-''" tl1 .. -ha Í'''l1t1.:;1. el 111;1nc.11.• del ... rl.·J11<• 11llt"rth> llCh' 

del Bani...1.> Je: ~tc,1..::<.• hu._ .. ._, ~uc: l•• c'pan<..1._,11 de l.1 ,.ft:rt;-: Je ''·'"t.' nh•ni.::.ui.i ''-'"í''''"l1c.·1u u k•., 

camh10 .. en la dcrn..111ú.1 C''>pcr.1d¡• dcc c<..tc ;i~rc.·~;nh• 1 a .1pl1_.,_ '"n dC" l.1 dc ... -ri: .. rr..·;.:i.1 dc.· •'pcr:1.;i.1n 

conduJO a que en l<.1~::: ~ r;1.•1npcu!-01ran ¡,,.,, L'IC-.1<'" c.¡u<.· ,,,,l•rt.' cl ITH•nt.· .. k d1nL·r,• pr1111an<• 

produ_icron lu:- 1n.:ren1cn\.•<.. Je h"<. at.:11'·••:- 1nlcr11"-"'n.1!._-._ -ic! (1.in-• d.: 0,.1,_.,._,. ! iJ,· .... ,1 ... ,. L¡ue 

C!'>C'S efc,,;to~ (> p.ine de e!](•._, !-C' huh1c<.eri TCqtu:rh!,, f'.;JT" q.it: i;i ~'J"C lll••IU.·t.HL;t '-l.!,!Ulera Id 

1ra~cct0na dc!-cacta A.dc•llitS. en J"'TC• 1-.h'll d<.· r·"-1bll· .. lcf"lcr-u-.i.,nc.·• 111.J.._ ... ._.,.t,IL-~ ... ,,t,rc cl 111<.•n,;;.d<.• 

camh1ara> confc-nnc .. e i1-cr-.1o;i !.1 fc-h;1 ,h.- .1pr .. ·i·a .. 1<'11 d~·i l Lí <.'! ._.¡ (_ ('lq,:r1.'" d1.· 1, • .,, 1 <;t,1-I.-<. 

L;n1do~. el Jn<;tltulu Lcnlr..il .J::: ... 1.J1u L:<Hll~·i:n .... r cr: l••r!Tl .. r-i:~1;1i ~·: l~ll;'J-h• lllvllLCl.HI~· Jcl Uitiu_1~· 

de capital. Durante ¡.,._ pnn1~ru<; n1c:<..c,,. Jcl Lt!H>. d1..:ha<.. cn1:a,t.1 ... c-..,:.._·J1cr"n 1 ..... jl!C'\. "'~'ne~ 1na;o 

op11mJStaS. Las. ::u.:cionc:!> del Ban.;(• c~n!ral en ..:uant.• •• C'<.lcr1l:~-h.·1··r. 1cJund.11on dur;1111e lo~ J(J 



pr1mcros ntc"'r:s cn una 11np..1nn111e acu1nuluc1011 de re .. cn.,, .. 1nten1u..:1011ales. Al !1.Urltlr 

nerv1osisnlO en 10"' dut' prev1C""' a l."1 "Ol.:i;;1on del Tl.C en el ( On_!.!rc"'l' de lo' E.;1ad11 .. L'n1dt.•s. el 

lns111uto Ccnlrnl C'<.IU'\ 0 en pc.> .. 1c1on de ~·nfrctit:1r <hJt:cu.nlarnenlc: la !<>llu11<..1<n1 en "'"' 1nen .... Jl~~ 

financicr0 ~ ,,;amh1•111t' •· 

llna de la"' C•&r.1<.:tcn .. 11..::a .. "''hn::·-..1\ic111..- .. del .._,•1n¡-..•n.11T1H:nl<' de¡,,, n1c.-1;.. ... ¡,, .. fin.11i.. .. 1cro~ dur.111le 

19Q3 fue el alll• 111'-C'I pt<>fnt.·d•<• uuc nu•.,lf·ll•>n la ... t.1· .. 1<. tlc 111\cfc ... r.·.ilc-.. flP "'"'"t;ir1tc In 

nc-.~e> en con1pcn,...1 .... 1"11 de e' cntu.1lt.·-. r..:11d1tn1t.•111"" rc .. lc<. ITl•""Th'ltc'· qut.· ¡., .. prc' ,q,,, "''" 

en1hargo. d1.;h .... prt.·1111.• fue rc~lu;..1crid""•"" et. la 111cd1d,1 .... ,, ~"e J., ..... ,p,· .... 1.11"''' ,¡...- .. fJ> >~.tt'k' 

fueron d1"'1pa11dC' ... c- l>1H .. 11>1c I'"• .. ~. ¡., .. r11'<...""Je .. <h. ló!·· t., ... , .. d~· n1t..:r~-, rr.dt.·· tucr"" e! rtc"<.ult¡"J" <le-

un con..1un1t.• <le J,1.;1,•rt.•.,. c-.pc..:1f1 ... ,,, <.¡ut.· .1f~·Lt.1n>1< i..t 0<."11•.111d.> ;. l.1 ,,1 .. ·rt.1 dt: 1.•1id,,.. pr~·-.i.1!:-<;c~ 

Ai>i. ID dcmund,n i,.:h·l"• .. 11 de rt. .... u, .. ,,._ l11t.•-.tr,· 111. l. 0 n.1lt.·.111,,~·nt·· <.""n 1.·l.1L'"ll '""" •.:! .inv .1n\t.·r1>.'L 

rc~ultad<• que- "e c,ph.;a c:n ra.•,1n de -.iuc el .re .... 11111.·111<· ni..-. l..:r.t.· .i .. · l.1 ,1t.·1n.11>.!.t <le: ... <e.;h•r 

rrivad•' en J•1t..1:; C' .. 1'"'' J~• 1 1n:---.tn.1d•• de un.1 111.1• n.lu.1.!.1 ··1~·n., ,.,¡.,de r<:Lu ... ,,~ p··r p..inc del 

sector puhhc,, en' 1nud del 1nc-11<>r -.upc-1••' 11 Pf>cl.1.1,•n;,l 

f:.ntrc k.,s fa~tP:"C"'!> ...:¡u't'"" e'pll.;an que- en : l.l'•C: J., t!c-111.1ndo1 ctc <...rcu,i. p,•r p.1n<: del !>t.•..-:1,•t flrl\ ;i,¡,, 

ha~a 1cn1do un n1c1i."'lr ntrll<' de- c,p;i11-.1-•11 t.h·-.\.1.;.tn t.·I dt.·bd .::rc.·11111cn1u .:i::- ];1 t.•.o,...,nnn11a :- el 

i.obrecndeudam1cnt(' dc .1!l!lJt1<1 .. cn1rrc.~1<, :- rx·r-.••tia·. ! ,, d1 .. .:1cr.1n .... 1.1 l"ll!fc i.t .. 1 ........ 1 ... t.1c 

reales ex-anlc- ~ e'-P•"'<o: ta1nr.1en a\c.;1,-. !;, dt.·1n;tn,t.1 Ut: .. r ... ·d1t.· .Je; ........ _\,•r rr1,ad<;• 

En n::lac1ón con e-.ic' ui111n••. tndt.' h.1..:e ren-...or •¡t1e t.""r> !<><1::; la niu:-<•r .. 1 de¡,,.. :1~e111c-. cct.~n"tn1..:"s 

previó que la 1nOa .... ·1nn "<.:11;1 n1J~ .1IU• que: 101 ... ,1- ...... -r .... 1..Ja I·n -c'!l'-tc~11cn.:1a. p,1rt•..:ula1111:;;11to; J1.1~.:n10: 

In rrin1era n11tad dc:I <111•' .. ci 1n<.:r..::1J,. dc1crn1111,, 13• .... lll'llilll .. 1:..· ... n:l,1!1,an1e111c- <.:Íl''·•.J .... · ... 1 ~·IL"f 

la inOucu'>n n1~1'> raptd..1111entt.· qul"" I" ant1<...1f>•''ln, l.1-. '·'";"-.!t.· 1nlL'I<."' rc::1lt.·-. t."'-í"'~t t<.·-..ult.u,•r. 1n,1« 

elc,adas que l;i" c ..... HJIC ¡: ... un hc .. h,, C<'f"1prc,ti;1d1· qut.· .... u.11i.t,· J;, .. t.:'-pt.· .... ·1.111'ª'"" dt: 111t1.:1 .... 1(•fl a l.1 

baJa !i.C' re.1"".;q;.11> ..._,,n TL""'>f>C .... 1 .. , al ;iu1nr:nl.t.' c:it.·.:11 ... t.· d .. • ¡. .... prc~i.•-. l;1 d-.•n1and;1 •le ... reJ1t• ... r: 

fonalccc. :a que lo« Jcr11ar10.J;1ntc'> di; rc.:ur-.,-,<. !'I•'' en un:1111<.:th'r1 .. , ... , dt.· 1nti:J:;.''- rc~1I 5111 cnlt•.ar;,,>0. 

a medid.a que !>e: 1n.ltcriJi1..i1 una n1<:1Hn 1nn.1.1Pn .. ¡.,.. d;:1Hl<•rc<. -.e .. .-1h .. ucntr.t11 i..:011 un ~Id., de 

'°:IOEM 



deuda 1nayor que.· el dc:-.c:iut.~ ;. '-''n un Ct1<;tc• "'Uf'Cfh>r .11 C"pcr;uio ,,,.,. a l.:. f>O!>.ITe. C<>tc>!. dos. 

fcno1neno'° llenen un cfC"..;t'-' i.:'-•Hlri•<-<.:a.•n1 .. u1o .,uhrc In d<.·ni.11Hla <i1d1.:i.11u1I dc:- t.1c:dnu 

En CLHtlll'-' u la ,,f.:n.1.Jt· r.._·~ur"•'· prt··.1.11•\,·. ne•. 1.1._t,•¡,,_•, ror111.:1pa1~·" r-..pl1 .... an el ;:u1n1Cllh• cn Jl.IQ3 

dC' la~'ª""" Je 1111"1t'" re.,¡,., ! 11 pr1111c1 111,.:.1: 1., "·' 111e11-.1,qi.1d., d1,o;.rcp.1no;.1•1 entre la 111!1.s .. 1on 

eo;pe1a.Ja ~ 14 l•t• .. cr-.1d., l li ... "-"" •ir.u,~ , • .._. <;u•- 1 -- ,.¡.._..rerll•:' dl· ,, .... 1 ... , ... u\\1~1f'OJ1<•n un 

rc:-11d11111<."nlt~ ft_·.tl r11,,, ho11,• •l"<" ._.¡ ,.r•.,,~r-...1.J,, ~ '-"!' ~ •1!,«.u'-·1,._1,1 d:._rn.11i-!.1r;>n ,,J:111-...111icn1e Olen••._ 

f n !'"'~l.• 1.1 ... 1 dtc .._r._· .. 1nllt:fl!<· ·""'·': ,L·I "·'\e\. n••rn1n.1. •h -..1 ~" T"" -..·H:f1l<- ;.. rr;-.,ullL• 

"'JI"''-"''''' c:-11 ~ - runt-•"- ¡·· or,c11tu.1le· ·' l., d< ''"': "··' (!.1.!.! 1. rc.l:k-l••r, de I<.> 1nn.i ... 1l>n ¡,, 

ha lh.•"JJ(•. t•1l c:u!li.• t:t« di.. '-''pcrar·.e." LJn.:~ rc.-upcr,,_, ,,, d.,1 .... 1ldn rL".11 de:: c:-fe-11'•<• cn p.--.dt>r del 

public'-1 C0111" pr•'í"'r.:1 • .,. ,1t_·i l'lh ._-! -..tl \,. 11·•nn11a 1 ,Je hdk·lc' ~ ll•··n<-·d,'!.'- .:re_-,,, 1n•,.1e ... :.1n1entc al 

r'•'r;.:cntu.tlc., .:il .,n~._.,..,, ~•Ll, <-"fl '·•'>::. 
La c.,tru.:lur~ del flLJ¡é· c1c.:11''' ,i._. >..t...: f,,._. t."ll J'l" · "'-":.111, .. 1lnH."r1t.._· d1~:1n:.1 <1 1.1 d<."1 aí'lc. prt"\. ICl 

._,1n1cr..:1i11. lt1 .,_u,il p;1..,<· lit ,,.!t, í''ll -•e!lh• t."!l \'-'<-:;, -:-,, ;•,•r -•enh ,•11 ]•1•1_'.:. 1.n -••ntr.1-.Tc. el 

!lu.H• dt: \.ill0r<."· dcl ,t.·-t•H ,.,;¡,¡, __ . ~ll p •(\<.•r cl~·i -.t·-T.•r rri-.td< p.1· .. • de:::; p»r .. -1c1l1•' ,j_,¡ fl111'1 de 

'1..! en Jll<J: a:::;¡!\ P''r -•cntc·cn 'H•"" 1 -.h' u!11n" .... •111• r'-·'.1._.,,, t.1111'· d<.·! ct,·.:tl' ~h· l.1 r-~'1iu .... ¡1 Je 

entre: e! puh11 .. ~· ii!H•rra.J«r 1c.i! •• •_.,_:_,,. r" ·' i..·l rr··'Í''' H.111_, l. ~;1:r.1'' c1 l,. ·t'•i..·~n.' 1 ,·,:erai .. -"n el fin 

de: Ct.unpc:n!>ar el nn;";.i.:t•' '"'tir ... l., l14ui.lc.- d~.- l .. de .. 111,1.:r-.1,,r, en "1.óllt•r<!' !,_!11bern;:uncnt;1le~ 



realizada por la hanca Jº1naln1cntc, en J'><l> un lnt.il i.Jr: ~fl:.>:a.1 n11lh111r:\. de nUC'\.L'" pr: .. o'I., es dr:c1r 

el :::: J por c1cntt.._.., dd 1ncrcrncn10 dC' ~1.:. L"ffC''P<•1H.Jh• •• ad4u1 .. 1.,;ume"' de .11.::u" ··~ fin11nc1r:rr•s 

rcah.7..adalio p<•r rr: ... dr:111c .. Jr:I C'"lcr1<•r /\1 rc-<.pc.::t.>. c,1.,1r: 1., pt•'il'd1d"J dr: </UC" la<. ..._·itr.1., de ,1c.lr"\O<o. 

fin:1nc1cr<'!' en r<-•dC'r Je rC''•d<·nte<. del e-..tc.·1i.•r ruc.·d.in 1r:ner 111i ~e .. ~(' en l.i\or dC' la 

!oOhl"CCSIHO.:u:t<lfl f'IJP. Cfl "\ lr"l!ld de ,¡uC J.1 tllf,>nn,h·h•fl f>.l!"il prep;HJr j,1<. ~·-..t,1d1<.l1..:d;o. 

COfTC .. r<'Jld1t:lllC'" .. C <>hllL'rlC' 1nd1rcCl.illllClllC .1 J'•lrt1r de ..l.11<> .. dc.•r1\,Hl<• .. dL•I <o.o.:n.1 ... 1<• dr l.:U .. h>J1a 

La pulnu . .:a n11•11et..in.l. '-"""" l•• .ic11111e .. rr<1 ¡,, <••11lr.1~.:"''' ,icl ..._1~·dn<· 111tc.·rt1t· u;:t,• .lt:! H.111<.:<> de 

l\.1c.,u;::o. "'-' 10111 .,,•I~• "'' h;¡ ... ,J,, 1uc.·111r: dC' rrc: .. 10>11t· .. 111li.t.1<•11.tr1.t~ ... ,,,.. <¡ut 111~ 1u.,, L., PH"-ur.td<· 

neutral1~r 111., de ••trn ••rr¡.?en r'<•r !>U p.tne. el pr,>lurid<• ~.i11<.:.1·111r:nl<' ci.._. 1 .. ~ f'i11;111..-a .. ruh11~a" ha 

c0ntr1hu•d<• a lu dr.1-.tii.:il rr:du .... .:1"n del rrtn1" 111fl,t..._"'ll.lfl•• ::- 1.111ir-.1t.·11 h.1 t<..·111.lo · .. rr., .. d,,, cfc~I·'" 

nlu~ pP~ll•""<'~ Pur un l.1dc• .• 11 de¡ar el ~·-t-•1<..·r11,, d~· -.e- "" dcn1.1nd.011I<..· 11c.·1<' de rt.·.:1ir'<''> hit 

Ín:;renlefll:tdn /:t dJ-..f"c•ll'hd1dó1<J .Je t.'-.!"<, í"olr.il f1n.t11~1 .. : Ulo rllól'-('~ 111\C'j de- ln\':-~H·I, f'"l\JJ.I f',of 

Otrt.• lado. en\ lnud de J¡1 ..:uo1n11"'-'' ... -ontr<J<.:<..'H•fl del ITh'lllt· ::- dt.·I ..,C'r.1..._·10 •. t..· 1., <Jcu<..l.1 puhh.a. !.C" hl:I 

p<>d1do reducir In ..: .. r¡.:n Uflí'{''11na a 1,,., ;,:rup··~ d~· 1110:.-nc•rc<. 111¡.:r<..-~''' .t 101 \e:,; que 11un1t'.n:;ir 

sus1ani;;i11lmenlC' el ga:>to publ1r.:0 dedu:ath• .a rr.:-•rn,• .. cr ei dt.· ... 1rr.>ll•• .. ,..._1.t! ~a ;tt'••:.;1r a l.1~ .... 1 .. ,.r:.., 

1ncnv1o fa,orcc1d.t!> del p.11~ A.~1. dr: !<1};~ .1 !<l••""i r:l !-!•1<.1<· pllt>la..,, di.: .. tm:•d• " pr·•~r;.una• dr: 

desarrollo :!>c"l;;;1al p;""'' do.:! (> ' r••r .:1cnh• .::.•n rd,1d<·n .1'. l'Jli ,., <.i: f" r ~·it.'111<• !lllc.·11:~.1 .. ...¡uc- en 

lapso 1¡,:ual el g•1~1c• en cdt1 .... :•.:1(•r> ¡,, h1,;.' d<.:i: (• ,,¡..; p.•~ -":nh• 

La polnica dC' can1h10 t.·:-.1n1.;1ur;JI .,e~H11Ja en l,,., ulr1ni.""' •• 1 • ., ... el 1n1t·n"" r•,-..:c- .. " ~Ir: unc~"'"n 

lle" ado a c.:ir..-. p.ir lulo -..c.·ch•IC< ruhli..:l• .\ prn ;1dn ... ~1 ~ .. rn,, ¡., •. 1r.1n .. 1,~nn .. .::1,•11t.· .. •ful· l<>d•• ~ll<' ha 

1nduc1docn el aparal<' pro•Ju..:11 .. .-. han pn,ri.:1;1J,, rn ... rL'lllr.'lllP .. <.11-.t.tn~•.11....· .. el! l.1 t.•fi .... 1<..·11..:1n ~lc•b.:il 

de la ec\•JH•m1a mc\.1..:;111.1 J.a n1.i;.<•r l'li...:1en<:1él '><." /¡,1 Jr,uh1.:1,h• e:1 llll.I 1.:11..•..._1~·111<: rr•·-lu ... 1n1dad de 

la mano de c•bra. J;1 t!lill. a "u "c~. h~ l.l.tl.h· Ju;,:.H ;, ¡.,.. 111cro.:r11r:rllt>!-. qur ;<L· nh .. r.·n. an r11 lat 

rcmuncra.;:-1c>ncs. mi:d1,1. .. t.•n tcmllf1'"i n:.1Jc., .\ .. 11111 .. rn0. la cf1crcn-1.1 IH1 f,-.rt.1lc.:uln la 

compc=:11t1v1dad del .1p:ira10 rnod11.:t1\0 1i.1~h·naL ..:•>nl<• ¡,, .11c-.tr!-'tM el dC"o,,crnrt."fH• del ... c.:t(>r 

txponador n1• pc1..-,,;.._.H, 

.... JDEM 



c1cn1po:> a pres1n11cs. Lai. tll<,U:'> dc UtlC'rc-" en¡,,., l -.l~uJt,., li1111.h•"· .. C' C'l1lJ"lC'7'•Hun n eh."\lU n panir dC' 

C'!-C' mC'5. fu .:ual dc-.,..1lc11IP In <,;;:1n¡¡/1n1<.:1<•11 de rc- ... ·ur·«• ... n !\1c.•"1'-''' c. 111.:lu'''· rrrn'''-'' ;11u'>tC'~ de 

¡;ancrn ~UC' 1ed1111rJ.;ore>n en ... 1J1d.1 .. Je: ... ap1t..t1c .... tJL·I p.11•. l.c• ;:1n1crH•r .• "tun.uh• a 11 ... <HJlt.· ... :11111co1<•-. dc 

C'tdc:-n pol111.:;.;> ~ dcl1.;:olno. 11,.1 r..••rth• u,,,,,,., r.1 .. 1t•rc--. f''•' .... '""'' un;• r.IJ"l1d.1 <!t.·ptc.· .. 1.1 .. h>'' .!t.•! tlf"><' dc 

camt>1l• dcntr•• dc i.u t•.u1da dc t1,•t:1.:h•11 

Jc1crn1111P <.flu.· cl 11pt' dc .... ir11h1<• 01J.._.111,'.ar;1 111• ... , ....... c.·r.:,1n., .... ..il 1c.·,:11<· de. !:. /--,1nd.1 ' 4ut.· "'"!-''c.·rar• 

p1c-,.1onc., al..·1._t,,.,, cn J;i-. 1:1-.;1 .... de 1111crt. ... ad1 .. 1c•n.olt.·-. ;1 J,,-. p«• ... c.· ... l<.-nlt·<. del t.•>.t.:.·;101 J_., c.·•··•·• .... 111 

dcJ llí'"' tlt. .... 11nl">1<• .::i n1 .... clc-'- .. ~r ... .::ir1<•-. ,¡I 1<.· ... 11.· .Je j¡1 h.u1d:t P<:rtn1l1<• c.¡url1r>r.H c.·. r11c.·r-.1dc de 

d1 .... , .... ,., hao;.111 411c- ""hrc.·>. llH• cl .1-.c.·,rn.11" de.·! : 1 ... l 111~ í><•n;dd" ( ,.J.,-.11, ·• lin.i!c·. de: t11.1:.rc : a• 

1nuanq111l1dad L•• re .. C'n.a 1rnc.·rn.i·-o.•11.1l de.·: l1.1ri.._,, de.· \.fc>.1,<• <l••c. c.·11 l.o !c: .. h.1 •le:., ...... ..,,,,.,¡. 

tanlc> que: J.;1'- ta~.;1i.. <ic ullcrc:-. -.c 111 ... rc:n1c:r11..iu•n :1un n1.1-. i .,,,, ul1111u• rc.·nnllH <¡uc.· cn c.-! lcr .. ,,. final 

del n1ei. dc al-oril ¡.., .,,11uaC'11'n ... e""'" 'c:.,,c a c.•-.1.it1d1.·•11 

Desde fin11le'> de.· .ihr1I h•1.,,ta c.·I 11 dc n,, .... ,t·n1t>rC" de J<1<..i..;. lc..:hi>. el> 4uc.· l;i ... rt:-.c.•T'\.;1 ... .;1-.<-cr>d1:1n a 

16.::::1 n1dl,•11c-. i.:.ic- ,h•!.HC" ... 11<' 1111r... n1crn1., en el -.011.J,. de.· l.:1 rc-.eT";;. c>. ... cr> ... i<•ri lit: ... h., .1c.· l..i <.1UC 

se produ_1n "c'n n1nJr\.O úe la rc.·nun-lil de! ..,,c ... rc.·t.irH• dt.· C1c>t>c.·n111 ... 1"11 '111 1..·rnh.1~t!''- c .... 1a 

d1s1n1nu..:1on !'>e re..:up1:rc• ~r.1,·1a-. a ¡., .... c::nl.1 lle- d1\ 1-.a<. 4uC' el (u•t-'IC'l"l•< 1-cdc.·roil h1.'<> ;i; B.111 ... , dt.• 

r-..h.:'l.1<;:0 pro,,cn•c:rltc-. de ¡iJ~11na-. pr1·.a11..-41c1c111c,. La c...i.1bd1d..id n1 .. "1r;1d;1 P"' c.·! -..11,h' ,1c Ja.,, 

rc!.ert..::J!>. C'-CC"f":"1n hi; ... h.J .Je r ...... .11..J.1'" -.lJfll.1.1• ... <'In•• rc·.id!.Hll• .Je. t.c.- ... h"' p •. J11,.._, .. , \ clc.·l1..:f1'''~ 

era 1nd1c1c• de- que .::i In-. llf'<'!> d•.: .. ; . .unh1<· .' 1;, ... , .... de: 1r1h:rc .... \ 1¡.:l'rllC'" de finaic-. dt.· .it•ri! 01 1nc.·,J1., .. h,., 

de no\ 1c.·111hrc. !.'.! h.::iian.r.¡1 de p;1!!°''" -.e: n1;1nil·111,, l-'fl l-•qLJ1l1¡,rn r11• ,,n,J.11tk· !,, 1nq11•L·lud "Ur>'.o-;1.._e11tc 

A,.1m1smc. c:at->c dc.·-.i,1L.1T que a pc ... ;1r Je J.., .;:,,,¡J,:, dt.: J.,._ r..:•cr''"'" u11c.·rri.1 ... ·1""'''L"" ..:.u1<...td;1 por i."' 
.acon1cc11n1enh•<. nicnLH•nad""· h.o-.f.J 111ed1.-H.l<•• de.· n "'crnl-orc: -.l <..1¡.J,, r""-'~ll.•t1t.· ... 1,, "-"" nn.:lt'~ 

3mpl1an•cnlc- supcr•t•re-. 1.1 l;1 h.:.i ... L· rr1<>nc1;1ri.1 

Sin cmhJrgo. C'O n~n 1<:mhre la,. 0>·.:u-..1 .... 1<•11c-. dct ....,l1hr-r••c.1uad,,r \.l.111,, Rl1•~ \.l;1 ... -.1c.·u Lk ... per..1:-l•ll 

gra\C'S pree>cupac:1011e~ rc.-spe..:10 it /;.¡ c-.1at>1!i.l.1d úc! ..i<.ft:'fTiil pc>/111~··· ·' .. ·oou .... u,•n u11.;1 í't.·rd.,;.fa de 



rC"scr\.'ns dC' CC'rc.a dC" 3,500 m1llL1nei. .'\.~ru .. undc• aún rna .. h1 .. 1ruucu1n. la reanudac1n11 de la actitud 

bcd1pcntn1c del EZLI\: a pnnc1p10"' dC' d11::1en1hrc:- JC',t-nc•1denL~ rtHl:'-Ot nC'n.·1L>i.1.,nH.1 C0n10 

conl!oe'Cucncul. la~ rC'<'r'loll~ t>11_1aron n J0.-1:;- tnllkHJC:-. de .tol.atc-<, Í-!-1<'"' f¡ir;lote!I.. 1111rwdu., ;i un.a 

rCllC>l•HÚa \OJ11t1l1dnd en h•<, n1crca.f,,, fltu1n1,;1C'I''" 1111crn.1..:1<•fl:1it•., ~ :, l.1 f'L"ILCí''-"'º de ltl¡.:ur"'' 

iO\C'r-!'•l(lOl!l.UH .. ohrC" la d1li..:uJt.1.J dL" '11J'" C'll c--.c- '-''lllC'-..l•· :O.C" pud1C" .. C' (1r.:111 ... 1.1r t•I Lfcfi ... 11 dC" 1.1 l,;lJClllil 

CL'rTIC'OtC rn.•\1 .. IC> para ¡<J<J:'. l"'H'\•>(.'.:aron llll .1ll1q1a• C'f"'<."•lll;ill<,< ,k ¡.!1"".HI C"<..;...¡/;i C'Tl .._,,nlr,1 ÜL" !.1 

moneda no1c1<111al 

"en11d<• de que. anlr" Je 1r a un .. n .. 1.1.:1"11 L'n• .;{•11\t•iuenlc- 1111<.;n1:1• J., ,··.:.1t>d1.1"<1...:"''' ~lcl rner .... 1dn 

carnh1arH> 111eJ1antc- la clcc-\¡¡.._1<•11 dt."l IL"<.:hc' i.JL· l;i b-.111<-l.i l •1 ( ·•nir-.ll•n dr.: l .u11t•1<•<. .,.,_enlt t.· .. 1., 

punir del:: dr d11.::1cn1brt.· 

El dc1cr1on-. !iUfnd0 p..>r ¡,,,.. rner,._,i..h•-. ti11.a11 ... 1t·rc•·· de \.!t.·,1_,," ,.,,,.,,, dt· n1t.•,f1 .. ,h,, de'"'' 1t.·n1hre 

de JO..,,.;_ se,,.,._, 1nt1u1.Jp ror 011.,-. l.t.;tc>re-. qur "e han de-. •• ~r.•ll.u/.· ._.,, ¡,., ,.,·,, '· rc~it·ntc'- cr. 1.1 

C"COnt.">mUI llllefJl.lCH.>Jlal ~ 4UC' h,111 Jcl-.1j1t,1<J.• l.1 f'''"lb1IHJ.Jd lk '>'>-..fcc-tlC~ llf1 ltº;.'llllt"!l (.",Hl1!->J,¡f"I(' JfllC 

.o.taques e .. pc,.ul11tl'l.o!I. 11101.,1\0"' 4uc ,,. pue<!.1n L:t.·nrr.ir f"'r ,·111-. • .- C'-<'0,:Cllól'- l¡><•r c1t.·1nrll' P<'~ 

nl.Zone~ políltc;a!.) Ello. a1H1 <.:(•1Jt.1nd0 <::(•n un n1onl(' ra7••1u1.ble de rc ... cr. ;i.. 1111r:ni.1<.:1c•H.lÍe<. ~ 

fundan1en10<. cconc'>m1cos !>Ol1dt.'" f ntrr: lu:o. fa..::1,nc~ allaJ1,h• .. de«!;1:..iu1 ¡,,., "'~uit.·nte~. 

( 1) El 111cn:n1en10 ,.u.,1.an .. :1"/. •• f'<1rt1r de l '"'ll . .:!<;;" la .._.1n:1l;.-.i... '''" lllH"l' ¡, dcc- n: ... ar,, ... de 

uno., .. uantcis fnnd""' de rx·n.,1,•11<:., ~ de- 1n•<'''"'n dt.· r·.11-.~·-. 1ndu-.1r11d1.•.1<h». a 

instrumc-nlo~ fin;_inc1crn-. lap11d<''- crnJ11d .. -. t•n h·~ Jl.irn.Jd"' p.n .... :, r.:r11cr!-!cn1c-. -<;;"t11rc 

lus que destaca \.1,·-..ic,,_ l.-.t<' Cli! lu¡,:;H •• ,¡uc un .i1;1qut· t.·-.r-c.:ul;itn '' en ..:(>lllr;.J de- ló.! 

rnoncda nac.:10nal. pucd<1 gc-.1.tr,,c: 1n.1 .. 1.1..:1ln1cc-111.._• 4ut.· cr' .._.¡ :--i.1·,.1..J,, 

e:, La f.ti:1l1dad de . P•'IC'll.:1.1r'" f'<''-1...'.HlflC' .. '"''Mil:-> t.'11 fl••>l1;..'cl:1 ll.1-><'rlOll rncd1.t1l1C' 

opcrac1one!> ctin der1\;1dc•:. ;- • ;><·rt11111.J,1clt· .. dt· -1p.11,111 ... ·,11111L"llh• ,.fr..- ... 1.Jit .. r-:1r 

1ntcnni:d1al'IC>~ fin<1f1CICí<•'> .Jt.•f (.'\.[CTt<~T. ~ 

(31 1-n~ com~1c>!> 1cciu.J,•¡,:1.._·p-. t.•n ¡,.-. -.:,1crn.1'- 1·111.111.,.u:r;•• .' .it· 1111.•nn.1-1,>rl. •JU'' h.tr. 

aun1c:-nl<1do <..u~1.,n.::1;1lrnenlL0 el ,i.:r.1.J,, t.k· 1111•\ 111...:.1..:l lll!L"rn.1- •<•n,1! d1: lt>-. _ap11;1k•'> 

Durante fC>Q-1. la p0ln1:...;i l!l01lt."l<ITJH '-<.' "fl.:llh' L'll ¡,,J,, llh•rncnh" __, t.·\ 11.1~ un., ~-..r-ou1-.1011 c-..ce .. !\""' 

de Ja ba.sc monetaria_ c.::.n la fin.il11.J.1d dt· ce-\ ti.ir pre;.1<•1u.~" .:a1n!>1;1r101 .. r: 111n,, ... .,,n<1r1,1~ 111dci.c:-ahlC',_ 



E.n JQQ4. el mcn:ad('l de ".1n1t-.10 .. C'"lu"'-~ !.UJCh'' u rnLih1piC'!" pcnurt-.tu.:1<>11C" ... lu .. cualc ... en In!. etapas 

mA!'> dlg1da.s, rcdundun•n en perd1d11" de u:- .. cn.a!. 1ntcrn;1i;;1nnalc,_ {lur;1ntc.- <:"º" Cfll"•¡.,j1n.,,, el 

lnsutUIO Central S.C' ")t! \•t-.l1¡,!.1d1• n tr:puner 1 .. l1qu1,lt:,t 4lJC' !.C' rcrds;1 r:n r:I Jl\Cr<..;tdt• de.- .i1nen·1. para 

lo cual a111ph(• "'u .::1c.i11,, 1n1cn1<' nch• 'ui t:r11h,ir¡.:c- t.•<,;;1 .ip"n•"·:••'ll tlo; li.p11<1c.• dt_·J l'.;111.._,, de 

~IC,I\.'.'-' nun..:.i repre.,cntn una 1n'\.r;-,_ .. .,.n llH'ncto1t1.i ncta. ruc .. 'lln¡1lcn1c.-n1c 1c.·,11\u1.1 •• qucll.i •IUe !.C 

Oc hc..:ho. 1,;u.ind,-. , ..... urr11.:t'.•t1 ¡,,, tlL•'l•l'•H.il:dc-. ,u.<-•,, .... p <1111.._ .... ;- dcil~t••<'' '•· .._n.aJ<•'>. ¡.,!. 

111'1.et,•••111.,t;h del 111u .. ·r1<•r ;- ,h.·: C'l.1L·r,.1r pr<•.t·J,<:rt•ll ., re11rar dcp.,·-11,.-. de !.1 b.1n.;1 ~ l1-.iu1J.H 

p,1,,.1..:1one!<o de ~.11 .. rc ... ,,qn 1r:u:11d" I"" re~_,r ..... rt·-.pe.tl•<'' ¡, n1.•11c,1,, L''1r.1n1er.1 1 r . 

.;l-.11 .. e..:ur:n..:1<1. ¡.,, b.111._,,.. .a<lq,11n.111 d"l.1n:-. '!r.:l H.ir1 .. P de '-h"'''-'' p.1:.1 l'"•.h'.'• •• 111,:.1-cr l.i 

dcn1af\J..J de ft)c>t\l"..f,I L''-\r.lfllCTo\ í'f••<t."lllL'llle de <..U<.. .,11t•fltt·<,,. <'f'C'T;l<..l<'I> qUL" d.t 11;1 !">..:•" ..! '-<•brt.'~lh' 

en la!- cuenta,., <..<•rr1<:fllC' ... t·ri "'''nL·.J.1 n.i. i.>11.11 que a'''" 1111'>11'''~ \e-. lk·•" el J¡,,¡1\lll.· t cntr.11 '\ "'-' 

c1n:un~tan1,;1a~. t."l httnc<• de '-lc,1..:•· 1e111;1 ...¡111.: itf"-•n.ar J...¡u1.!cJ il l;i b.ui_,, !'·""'..¡u<.· ... ,¡ .. riud1e'e 

cubrir "'u!- !.Ohrr:g1r<'~ I">e h<it•cr.-.., rr,...:;c.J1d1· lt· ,,¡,.-;1 Ol.HlL·ra. I~ 1-an-.i huf,,, .... ,. t<.·101,j, .. 11,,· rc;ih.·.-u 

una rcdu-.:<.:1nn .,,ub1tl1 de -.u .._ancr<i de <.:r<.· ... l1t<. '"''...., Hllf><"-1hle etc l••,.:r;ir 1 h: .J!11 •1uc c11 1 ''"-l el 

Banc(l de :"1.le .... 1c,, h<1;-a 1t:n1d(• que rep<~llC''" 1., .. per...!1d.i~ oc h.a<,.e flh•!ICl.iflol ... 1u .... 1.1- r··r la~ 

d1s1n1nu...:1onc·. de ri;-.cr~.1" 1ntcrn;1 ... 1<•n.1le-.. .. ~,,.;,.,d,,," ¡,, .. ;1-,u11e¡;1m1<-·n1.•-.. rt.·lr.:r>,J .. , 

monetaria en rc.-.ruc .. t.u a la~ .:ir.:1111-.t.u1...:1.1~ al.:1<!.t-• 1.1uc '-L' prC" .. crn•1rnn en L': 1111.:r .... 1<h· dr: ... 1111P1"" 

Í)urante la~ et.:.ip<i~ de d1~n1111u ... 1t•n de rt.·,cr-,1, 1111e,.-n;.t.:1<•11.1Jc .. que -.e rr'"h11cr. 0 ri ,;:1, :""~. ,.¡ 

prc.:1s.o,n1cnte ._i tin •• .lt: <..<Hllt'ncr l.1~ rrc,.i<>ne<.. cll el n1cr...:;,..J., .... nnb1.1r1<• ( <'Tl>n .,., -..1t.,.ic. el 

aun1en10 de l;.t" "'"ª' dt· 1ntcrt:« ln.:nd., a í''""''"ªr l,a •"ntra..: ... ·1"11 .icl ..,·r<.·d1h' b.u1 • .Jr1" 

Eventualrnc111e . ..:0n el!<' <..e _!!encra 1111;i 111.i~ nr •'l~·r:,,, un;1 fl><.•r,.1r dc111.ui-l.1 d<.: !TI•'ll''d,1 L· .... :r.1Tl1L·ra 

~ cl n1er.:.:.ido .:amhiarH' l1c11dL· ..1 e-.1ai,1l1,t__;1r-..c 

Se podri..1 pen~ar 4º'' ~1 en !4••.: el credll•' ,Jd Jn<,,t1tu11• f.1n1~''r -.e huhn:-.t.· 0t.•r¡,.!;1do a ta .. a!> de 

1ntc:rcs. t._>da\ 1.a n1a~ ele\. <ida-.. -.e huh1c-.c í''"J1dt.' e• 1tar ia de' alu.11 .. 11.~n de d1.::1cn1bn::: A cstc 

•• 



respecto debe cu11~1dcTar!.C' q11C" tin inm1e11h.• 11J1i:wual de: Ja .. ta!Nl"' dC" llllC'rC"' en <.t1lldh.:1011C"!. de 

presiones 1n1cnsas en el n1cn:.::1dt' 1:11111huir10. podru:i h•'lher prcn.o.:.ulo n1.1 .. nr llC'r"'> 10~1.,rnCJ 

Adenui.~. hnb11::11J1> .. C' n1:u11cn1d•• leo<. .11.·11"''' 1nlcn1u~:1<•1111leo¡; c"tnhh:<. ;. 11 n1,,clc" rcl.u1 ... arncntc: 

nhCl'!o ha~ta n1cd1.1du,. de: 11•'" 1t.•111brc. C"n..:oitL"<.er lllll" el .. ,~,lit•• .iel B.nh.4' Central "· por 

~on,.1¡:u1entc et IC'-.lt ,i<:: ~rcd1t.· Lº11 l.1 t·~"""n11.1 p.1n·..:1.1 1111pn1u:: .. L'.!.• ur1 ... ·-.!(• ck..,;1d•· e 

1nnci,;c,.;;1rio '\t;1" aun .._pn<-1dC"r.1nd<' que l.1 .... ,.,._,, .. dc 1111L-rC'-. .,., .. Cll<-••111t.1h.111 ~-• "n1~clt·<. notl~ alto<. 

Ja<. ta .. J<. de 1111<.·r1:-. clL llh'"L·,\., "·•~1"1'-d ,, 111'<.:k·" qu.: hubu:-.o:r. ... u1·.i.J<· ;::."<."' i•,_·11111.:-1"' ~; c:l 

~'•h1<.·nH' !oot. hu1>1t:ra 11i.·~;i.J, ., -..111·.1.a.<.·1 J.1 •H·niiu1.l.1 ¡>t•• c'1<'-. 1n .. trun1o._·ni.·, ,,_ . .., .it1.nn<.:11lt ¡'r"h.ihlc 

tasa~ de ir11c1.:-. 

C<•n1p .. ·>rt;1n'1Clll« <h.•! n1cr ... 1J.' .. ,u11h1,Jt!<• f '-le- ~"tllp<>n,u1nL·r11,• t.'>,.1;.:1.- del IL1ll<..t• (. c1nra! ht 

11phc.1c1on de un;, p.,ln1.::.1 .. r ... ·d1t•>.:1it ,¡qnnL'<-'llH.· [11<.h.1 J><•ln1~.i '" nnr-l.1111'· t1H1c! .. r11~n1.ll1nentc 

En J <.o<1..:. l., O<.·inan~l" '1L hilk•t.:~ ~ n1,;•11<:.J;1-. llJ1: "1nu:d1nt.'rllc 1;.-u.1. " i;1 dt.'111.111.!.1 de h.1 .. c 

1n0nc1otnc1 Lll<· cu ra.r.>11 dL· 1.p1i.· .1 .. !<1.dn1<.:nlt. i.·11 ">li..·,1..:l' ¡.,~ 1n-.11tu~1"rh:- dL· -.1t.·d11v ne• c;.:an 

ot>li~¡¡d,1.._ a 1n.ir11t.·ticr -.;.Jd,,... f'"'111"<'' cr• '<' -..ll<.;111.J -.urnctUc.· .... n el ba11.;,. ( c11tr.1I L <'llh' IP ha 

1nfC"1rmad0 <tn1piloirncnlt.' e: H.1n..:<• J.., '.lo._· ........... en d,,<,;111?1cnt•"• puhi1.::.1u., .. en t.·! p..1!oo,1<lo~ 11 ;¡ pan1r 

de: !>ern1cr11brc <ll· 1 uc,-:; t· 1 ;..rf.:..:1n11cnh· ¡1 1,, .. ,, .11111,1! dt• ¡, . ., b1llt'lt.'~ ;. 111.>nt.·d,1-. cn .::u..,·ul;1;;;:1un 



la act1,.idad cconom1\:a a pnr11r del M:¡..:und ..... 1r11nc:,.1Tc de J<.14.¡. pcn• t.an1hu:n pur un mc:nor n1,.c:I 

dC' inflación. lo ¡,:u.t.I s1~U1Cl alentandf• r:I rn•..:r:.,,~· lk rc:n1one11r_a-.1011 ~1n ernb•tri.!º· r:I l:Te;..1n11c:nto 

de la Jemnnda de- ha!!>e tuC" uuntiu:n 1n1pul~dl• P•" 1>1nt!- .;¡1u-..i<,. entre la!. .;u.tic<. dc:-,,la..:an la" 

SÍ!ZUIC'OIC'!i.. \1118 1111p<.•nanlC' <.u .. 111Ul;l<ll1 dC' cht"UllC'' pc•t billete"';-. flH•llC'dn., ;. 1111 ll"'l' OICIH•' llllell ... (' 

de)¡:¡<. htTJet.t:. Je: .;..rc.11h' ... c>llH' ftl<.:.lu· tk P••\.!< 

El ~ald0 101al de In.,, .;:ucn1a,. dC' .:hC'<lllC:'- er• 111.•1a·J;1 11.1..:1,•11.11 d1 .. 111111u;o.,• .1hr11pl.t1T1t.•nto: ~ .. • .. dc: el 

"c~undl' ir1111c-,.1rr J.., J<..1<•4. I<· .;uótl a~11<l>' ,, ... •111p1·11-..11 p.or,,.., • .in1t•n1e i., c.·'-1'·•""'"': .Jt· ¡._ •. , rnllt.'.tC'~ :-

pDf:ada!i 1-obtc J.--. .. ,.ahh•" c11 1.:ut·n1;1~ ,lt· .. ht·.111c.· ... cn1p1·.r.;1n •n .1 .. 1·1 .. u-.t.1n..;;¡1ln1c.·1ue rnc.·n .. rc:-. .'l <'lfª' 

Ut!i.D!> pd~l\.a!i.. ¡., ...:u;1] Jc-.ai<.·nl<' ._,J Cfllt'lc.-.· de ;..IL1·.¡tu.·, '"''""' lllC'dl\• de.· p;1!-!•' p,,1 •tlói r.n"lc; j,¡ 

Tedu.,;;;;1<"'1l en el u._,. de l.1 1.1r1et.• de ... 1t·d11< 1· .. ,.1rit,u1t->lc; ·' yue .1na· e! 11i .. 1'-'r111·ni, '1L· l.1 _ _.ncrn 

verH::1da. la hanc.u Je.._·1dn1 J1d,1pt.1c IH•nf1,1~ 111.1-. c .... 111 ... 1.1 .. e11 ¡_. c.·,¡>cd•'-'"'' de di.ha~ :.1ri1.:1.1~ :- e•: l;i 

carculac1on -:- por¡,, t;1n1<• 1..in1t">1er. P•" l., h.l'-C 1TH•llt.'.l1tt1<1· -.e dcfl1<• •t 11r .1urnc11!1· 'n .... u dcn1Jn,1.1;. 

no a una poh11c:a rnonctann la'a LqJ <.ori .... lu"'<'ll "'-" rt·fuer;_ .. a <.:"'' .._¡,, .. ln:~-1"" H.J1..:1"nalc.·~ f:n 

)9Q4. !'.1l 1U\.C" un .::rc.,;1n1u:nl<• rnu;. r.""' ,--: h p<>T <.1cnl<•);. ¡., 1.1 ..... 1.lc- 111!1<1 .. u•n .. <•11:111u1 _a;.cndn 

práct11.:a1ncn1c durante.· t<>d,, el .111,, •• 

En IQ94 el nt:re¡,:<id<> n1Pnc1,1r1<• ;1n1pl"' 1'\.1..:1 .:.·11111111<' '-'''l -.u tt.'.nd..:11-·1,1 ... r..-_1l·111c ,,r- .. er..,J.1 d<..•-.dC' 

cinco ai'lf'!>o antes A!>-1. '1.J c:r.:c;.1,• <.:11 lcn1111H'• r-.·.1lc .. a una 1;1-.a pr<•1ncd1t· .11111al <le ¡..:: P<'c .._1eni.-,. 

de:\ Di'IP. :-. C'._peC1alrncnlc." l"fl J1c;.1C.'lllt...re '-L' ITH'\ ILT.JI' IC'<.U~-.p-. .:.ol ._ • ..,,¡~·r1,•r ! i -..11.h• rir,>111::-,j¡,. <le" '\.14 

como prnp<>rc10n del f'IB .1k.1n.r•' .:n !'-''-'..!.'"ni\ el h1,,,tur1 .. ,• 111.1-. ..ill<•.-:-: ! l"'í ... 1cn1<> , ... ,., <: ror 

cic:nloc:n l'>Q.C:¡ 

Durante: la m.:l:-or panc Je t<i•l-4 . .;Pnl1111H .l\.lll7..inJ,•-.c.· cr, el prc•._c .. , di:.· c .. 1.1t...ll1.·.'-"'ll Je: h~~ 

pl'"C'CiO!i. modcrn1.."<o.:11•n dt.• la plan:a pr.•du..:tna. 111tc.·;:ra~1n11 dt.· c .. 1.i a¡,,., 111.:r;..adt•._ 1ntc:rna .. 11..,n.alc:s 

~ restahlcc1n11cnh• del ..:rc:.:un1cnt¡-. c-•·ll.,1111.." ...... tn.: ha-.L·-. pcnn.111c.·n:c-. Íh"·<lfr>n11n;1d.'lrncnlc-. el 

.o! IDEM 

" 



esfuerzo renh.z.ndo dur.unr 'l.ar10s mln!> ppr lu pohlar.:.1nn :i. la!> i1Ute>r1dl1dr:!> ,.C' 1.u• en 1944 

penurbad•~ por hecht•" ;:110,\,1do .. dC' ¡,:rom Vf•'" edad L:r 11npa.:1u de '"""'" hr.:ontr:.:un1r:n1u,. .. obre: lo" 

n1en:aJoi. financ1crt.•!> '"''11Ju.1u ,¡¡ 1 .. dc1.-11luó1..:u•1L ~ il un" i.u~t.1111.-·1.1! tcdu;.;,__1,>n de: h•!> flu10"' de: 

ahon-o c:>o.tcn10 hai.:-111 llUC:>lr.:-1 p.1: ... ¡_., llllP•"•lt>1]1J,1<..I d<:" í'tL·~c:r ];:, c.._11rrcn..:1;1 dt: L"'·''" hci,:h,-,., '.'- !>ll 

1nten.,.1d.id. d<..•tcn111u.1t•''' .. pa· ! ..... 11, •. ,1 .. 1.1 ... ;ul,·p~.ul.1 ... 

sufic1en1r:" par.i rre- ... r:n.•tr l.1 .:-.t.1i'1J1,J.1.j {Je l.1 t.·..:,•r1<•n11.1 

,u 11\•'lll<:"Tlll• "'' h.I.\ aft ,,. ..... l!.1,1¡' 

En 1nnlcrut de r··l1!1-J llh•n~·1 ...... , .. l'-11~ •'"'-'l\I,¡ dt..•">d<.' t:I I• ·h· .itu11 d<.' 1••·•-l \,.<'!\ UI• l:LU\:;(• 

Crntral oul"ll<'fH" f)Jr;1 d<.'h.:rin111.1' ¡,, l'•1.tu.1<•:, dr.· "'11 .._-,._·.::111<• {IL" .i.•u:1<l1•<..<>!l l.1~ ~11~ ... ~ an.1li'P• 

pn:scnta<.iP<. en .. ·-..h: lnf"r111<.· ..l~l"'"'". ¡-. ... ; ,.¡ ll.111 ... •· .Ir.· '1t:'\.t.<• ;1 ... ·111<· r.·11 c:•l'h'l" :tpc~" al 

n101nJ:U•• ""'º"'111u ... 1vn.i! <h- í''"'- u~.t· 1 .. cq.,t>1i1d . .._J d .. ·i r·•dl·~ .i.h.1u1-.11n." <ll· l;1 111 •llt:c:a n.1..:1<'fli1I 

Para elle• nph-c• 1111.1 p••l111 .... 1 '"· toc'\,u1.1 rr.·--1:-1 ... 1•~•• .u~,, L'n:.t'<l'< .. c.- ;i ... r.·nhH' i;-r• 1 . .- pen"d"" .Je 

Bun .. P frnl-..<'í dl'litd1• d~· 1.1 .. Ull.1.!~·- k~.11 .. - .. ~ <>pcr,1!1~.1· r . .r.1 .c•IHl<'i.u r•t:ll.Ul\<'lll< ........ 1 .. ·d111· 

1ntc:n10 ... era un f.1..:1,•1 d<· ;:1.1" :i•ip ·r.,111 ... 1., c:r r.·I re· -~.1!•1•·-11111.:111, ·••d<''""L .i .. l.r r.·-.:.1t·1hd•od 

En matC'fla de c.unr->1« .. • ... 1ri •• tur->i. l.1 1:.u1 .. h•r111.1.,.,,, i. .. ..,,_¡,. pr.•!1111 .. l,1 < 1rtt"\<.·r...,bk [.>c.· .1h1 yue 

ha:i.a ~1J0 P...'~1t>lc <'t'l<'f•-·r t..1• .. 1•· ck· ..:1t:..:11•11r.·n1<• ,¡.. lo:: ¡>r .. <l11 ... :1·. ni.u.~ d .. · l;, 111.uH• dt: •·t°>r~ rnu~ 

E~t.a rnOdl·rn1L<t-h•ll ~c:-t.•r1;1l rx·r7n1I<." ••>lh,.iUlf que "pt.:-:tr dei 1111p.1<..:•· ll<."i.:,111\<l de .._.in<· pt ...... ,, de 

la c:n"'" t:•unt->1.1:-1;1 1:1 j"'l.1111.1 pr. .:u..:11· .. 1 11;_,_1 .. >11.1: ... u .. ·n!;, .:1n,•r;1. ;1 ,1:lr.·1,.,·11~1;_, d.._-;!'·'""'"'· ..;,,n una 

por la'> C'"\.pono1'-1'>1l<.'• <.'ll r.·I rri111;.;~ T~1n10-,11r.· ,¡.._. '."''~ 

La rrr.•fund1d;u.1: r.1p1do:.- o..<'ll .¡u•: L'!1 :''".: ..... r~r.·-.1:nt.H<''1 ¡,,., .1:;0.¡11 .. - .. <."•r•· .. lJl.,i .... , .•• ¡ut: ... Uhll• la 

n1c>nc:da naC1C""'nal <!"! .; .. 11H· [,, ,.,~,"~,,.,·11 .. ;,1 .J1: -'Ir<' .. p.11'><.:'- c11 e ... t;, 111,11<-·11.1 d.ir.1ntc l.•-. <.llllTl•" afu•;., 

c:onfinnan 4uc c:-i il'-<-1rLo..L l<·._rH>i:·:_..'.•·< ~la 11neni.1-111n.il1.r.h1••I> di::l ~r.11, l'"hl1._-,, >11'<.'í'-h'll•;.t.:t. dan 

lugar a que gr;1ndc;. \. ,dU!llt:llL'' ...!<: n::or-.t'~ r<JL-.IL•n fll< •\ .._., .. ,.. 111-.t,t11la11<:.1111<."ll\<.' d ... llfl r.11-. •I ,.,1tr0 

Est0. por~¡ m1;.n1t>. rJ.int1:il J.1 n.._-_,_· ... ai.1J uc UUl" J.1 .. "'''11111.-a ... l!l••nci.1r1:.. ~ ..:~unb• .. n.t .-\tt:lll.:-:1 ,,;,>n la 

flc:-.ib1lidad suti ... 1..-1111.; p.u ... r:.··r· ·n.IL"I -.<>n "P''nun1d;,J ..., 1.1 .. fiu .. tu • ..-n•!I<.'• qur.· ... .._. r1 .. - ... ,.·n11.-·n c11 l.•!< 

mercados financ1cr •• ;. f.-.tc fue ¡'.'rc.1-.amcn1..- .. -1 pr.-•p<•~no que <.e p<.·r .. 1;.:u1<• ,Je .. .J.:: 1H•\ 1cn•~rc de 



1991. al establecerse el 1ncrc-mentCl gnidual de In a111pl1tud de lu h:1ndn de fl0ta.::um del t1pt.• de 

can1bio. 

En )Q~.i. In poht1ca n1onctar1.4 '>C"~111dd p<..11 el Hanr.:l• de !\.tc"-H:.<• ''-' ..._,uir.:cnth• cu el nb¡c11"0 de 

at-aur la 1nfla¡;1un. l'ura tal fin. \a.., d.:<;1<..•11ci. !oc orit.·111.1r<1n n 1ndu .. ir u11 1...<•n1p<n""t .. 1111<.~nl<• dc- \;1 h.1i.c 

monet.nna .:;on~n1cntc C••fl l.1 .. n1c1a .. 1nf1a._¡,,nar1,1" de'-''"('. n1c,\1t• ~ l•H!-!'' p!.1.t<•.,. Ln "1 .. t.t del 

rc¡;1mcn curnh1.tf1\' "l¡,?C'll\e. di;;- ha ro\111c11 n1••nct.1r1a bu .... ,, .111.,,n1~11.ir ¡,,., ctc;,;t<.'' de l.11. 

c!-pci:ula .. ·1ún ~ rc.·:.l.1hlcr.:er el c-qud1hr1<.• en c.·! 111<.·1 .. ·."1" dt.· ,¡,,,,._,,.".,\•¡el""" que "e r.: .. n .. 1.\!111cr(•n 

dunu\le .:;a!-1 todP c:l ¡11\0 ~. t-ou;n e! pr<.> .. ·c._,, .i., ,,ha11n11t.·nln .lo: la 1nt1.i .. 1"" .. c ' '" 111tcrnnnp11h' por 

la pr,•t•lcn1a1i.:<1 'l.\"'.1da. ¡,, ..:11.11 1u• dchu' nnp\i.._,ir ._;.11il•"· c11 \." "b1d1"''" ::- c11 .:l cl\1;, ,,., ,\e: la 

f'<lJ\\1.,.a llhHlCIJTIU de\ finll-.•' de \.lc-...1,,::._, 

El e .. tJb\c.;:1n11en1n de- 1111 l1n11IC' al crc.J11<• pr11n.11u> ..:"''d·''"·' a •\uc.· h··· ;1~·.enu:., c-••IH>lll•-o!lo 

f'uedan dar 'CJ!:llH1llell\O .. t •• t.•1e-u<.:1<.>n dc 1 •• P"l111 ... 1 1nu11c:;or1., d~\ ro.u\ .. <• ..: .... ,1r.d ""' t.1111!"·. el .t 

de encn.• de l"Q:' el 1n\.\llllt<• ._c1Hr<1l 111f,.nn•' a la "r1n1vn put•\1_,1 ..... br .. · -.u :••-•í""iH· d..- e-.1 .. 1;>\c..._cr 

un lin11te de l :.(10(1 nJLll1•ne:o <.k í'C'l''- al i;;rc_1n.,e111<• .le\ ..:rcd•u• 111tl.'.f!H' 11c1.• dur.irllc c- ... r; aln• L\ 

el mar.:"' del ...... cuerJ•• ..lc L n1<l,11.! p.ira <;,upcr.u lil [_nn:r~t.·1 .... 1.1 1 .:.1•lll•n11_a l ·\.\ <..! t.1 er• rn.1ter111 

~\anal_ de f'lre..:H'" :0 ló>Tlf;t,.. del !1-Cr.'.h'f puhh"-<~. de pre.,;1.,~ lle\ ... e.:t1>í prt"I. _.J,> ~ tic ~·l'h' publ1;,:0 

Postenc-nncnte. a l;i lu.t de.· f'n':-ec<.:1~•ncs 1na~ prc;..i... •• -. ,,,,_.,,e l.•._., "111<..1<>!1 ._·-.pcr.iJa <le la ... cl.-t.·1<ll'ld 

de c1rculac1on del <l111cr0. \¡¡ Junt~• dc C10!">1erno del l\;111 ... ._, •1C 'le,, ..... t111111-1<"• la de ... 1~1<•0 de 

d1Sm1nuar d1clH• IHllllC a lU.(){1(1 m¡\\nnc'> de pc.._po;, 11 f'l••,:.ra111a llh•llL'l"r" p.ir,1 /44;'-. aflU0<..1,1do 

en enero. !>C f,"lrrnuJ,, <..-<'nÍc•nnc u I" ,..:~u1cnt<: 

(i) Lin11tc: de 10.noo 1n1llt.'flC'- Je pc"-l•'> ;al a1uncnto <lt.-1 ..:1cd1tc 1nl<'ffh' nct< ,¡,_.¡ m-.1uu1<.• central 

Este l1mne parc.:10 ._ufi.:1en1c p.1ra. que. ;i tra"c" J,_.¡ -·rc..l11, í'rnn .. r1,-· ._.,. pu.1u:ra <;.;111-,fa.:cr el 

incrcmcntCl anual de la dc1nan.i.t de ha>e. L·n el <.'l<=Hl<> Je.· '4UC ¡., r<:'-l.'.l'l..1 1nh:rna.:;1.>ri.1I no 

i11 El c:redllo interne» n~ti..· .., ... dL·nf\1(• i;nn10 la d1lcrcn_1<t c111rc l.1 l•a ... c IH••nct1111;1 : Ju rc,.cf"'l.a 

intcrnac1on3\ del Banr.;(l d(.;' ~.1c,1cu ~ '-11 "CL. \a ha-.c e-, 1µu.1\ <t la .. unu1 d.; hilktc'>: 11H•11ed¡¡!> en 

1nst1tui:ione5- de c::rcd1ll• f>,,r <,u p..iric. la rc:-.r..'T"U 1111cnl:1..:1,111.d -,e d=-ten11111c'> C<"lf\Í<•nne a la 

nonnall'l.ldud que ngcc 3 l.1 J11 .. ~1tu.:-10n. que :.c1laht tpu: ll•._ p.i,.1-..1..•!> .Je! 8.in.,;t-. dt:r"·"'d''" de 

ºº 



crc:d1h.~" con pn•Jh""''"'" de rc¡:ula.:1nn .;;::an1h1ana. no !l>C' tC!iilan de lo!> activos. 1ntcm.,~1on.a\c'!i para 

dctcnn1nar d1.:ha re~cr. a 

1111 El .;1cd1h' d<.•I ti.in..:n .,_r;:11\r.1: .. e 1n.111c1.1r1.1 <..<•t1d1.an,uncnte n n1:111cra dr que la nfcna d.: d111cr1.• 

primari1.• ~nendu:ra la d1.·11,.111d:1 de h.t-.c n1<>11et.1nn c<,pcf".nl11 -.·01da d111 Sin e1nharco. c.,tc 

rcit•r .nir cl ·'\l "·.t~L. -.uq:u:n.j, • dt· '-""': 1~i. •• \, • '" !' .·,¡.·, ·'\ l -..¡ l • !'r,·i.:1.irn;, •H· '\ ...... "'" p,1:-a kt:I· •r/;i• el 

.-'\LSEE:1 1·n clena:111,. -.1.1~ ... p.ii-• d,1r r"·",~,il,.:.-.: n1. .:•.n, • .J ¡•rc•!-'.r .. 111 •• !u.: l.'\ .1111u1 ... 1<> de 411t· el 

problema de L.t .. rn-.111u...:1<>1JC'> <h: 1.·rt:ditc· o.e r.:-."b<:n<> ,, ir.1~<.--. ti:: 1.·-.quc1na-. :- 1.·-.1r.1!<.·,.:n1• 

1nf1a.;1on 

tas.a'> de 11\lcr<.·-. ur t1p1.' de c . .,11r" n .• •• .i-·rr<.·.1,,.J, !'·'~,·~ 11 .. 1~ -·<0.1!\lh'•<'' .11 ..,,t,.·r,.>t 1111d 

a.;;::t1'>1d¡,J e ... 1.•rHHnt.;:.s n1<.:n<>r qu .. - l.1 ..- ... ¡•<.·r,,_!;, :·e! -u•npr•·nih•• .J .. ·: _,.:"t••cni.· .h: <1!• ... 1~cr r-Hit_ d: 

k1~ .;.:-,;to" de¡,, ... pn>:,-r;11n.1~ Je ... an1.:.11n1<:nh !'.111~.1.~11 ·'P'- '' ·' ¡ .... 1i<.:LJd•·t~··. ·'\l 1111 .. 111\' \1<.'"·P•' 

!>C' fon3lc..:1cr~"' h·~ pr1~;.::-a1n.:1-. d..: l">ocn<.·•'...i! -..·~:.,; ._.._. r.111(1 ...... l.• f>c•l111~·• 111"11<.:t.u1a ... <Hlh .in.:la 

nl-.m1nal de I;,. c~<>ll"ITll<• t:r• el .... n1.:,1.· U•· up r~·;.«nicn d .. · llP•' d1.· o...Hllt'h· 11":.1111<.· :- -.~- rr~•p11-.,, J.ir 

a1enc1on C<of'e,;:011 a le .. pr••f'k111.1~ J1.: la'- f.,n,d1"" :- <-·111fHO:.._.., .. ~"hrt:c11-:lt.·ud;il!.1-. 

En ese cnlon .. C''>. la 11111!.• d .. l •• .r.1 .. -r,,, 1\c h."•~·· ~1•· '1..: "''"-" rt_·-.<'h 1,· r;1t1f1-ar ci li111nc de 1 (• •J(lll 

"' 



desde: finale!io de cncru L<' nTHCrH"- a f'C!..1r de <111e l.t .. pro:-co;.;K>nc'> de- 1nlla-.u•11 '.' de- c:"•du .. 1<in 

del PIB ~·eran ('trn .. Ln p;tn1Lular. la rat1fi.:111:1r"1 del lirn1tc ohcdc1.1n a In c-..t1n11u .. 1on de 4uc: el 

pro.;;:c~o inO.:u.:1l-.11nrH• 111,1 ... .,¡:uif,, que <,e c ... 1:1h;1 I'"'-'' 1c.·ndo 11npl1 .. .tri.1 Ul\i• 111.1.., el1.·\ :.u.Ja' eJ .. ,:1d .. ,! de 

circulac1011 del d1111:a•. ,,,J, 1<.·11d,• 11111c .. c ... 1ru que"" 111<lr1\v .tu111cn1.:1rn 111 .. -. dt· ¡,, p11•~r.u11.1LJ,, •• 

Para m.anc.1nr !>U t.1<.•d1h· 11111:n1" ..:1•11 11 .. 1,"1 tii: .... 1~•1lid,11.L en..:!,,,,., ele n .. •11" 1.·i J· .• 111 .. 1.k· •,1.._·,1._,, 

dc- .. ·1d11.· t•1nlb1<:n .hl·•pl.n 1111 '"ª''• ,_._,:,.~1r~a de.· c-n .. ,11t· !l.un.1.1< d« 1.·n •• 11l pr,>1111.·d"' .... _.,,, "'te ... l1.011tc 

Ll-,lllf...._.1l<,aJ1.> .... dctHf< ,\i: J"':.>/"" IT>t:l\•.>,dL•'- i•rt:,Jl.'l<."!11\lll.HI.•'- L<'I\ J.1 •••l\,:!1\1,h•f. l;."1. <•Ir·'" d•.t• o.le 

~al.!t..•"' a.;ret.·dure- 1.·11 e-..1-. THhlli • .- '""~·11\.•-. ,\t f'"r ¡,. 111<.·11"' 1;'"·': 111,•nh' 1; 1r1-1111;¡,i11111cn1,. de 

al~un han..:•'..:''" la "c>11.!1, ,,,,, .¡.._.,_ 111_, 1. · h.1· ¡" ,,..._re«d,,~ ,, ll"·' pt.·n .• 1,,•.1. I· '" L .1 l. •1 l.1-l-' _, 11 h.1 .. t" en 

1n1c"<.' c .. yu..:n1,1 dL· e11-.11<. 1"'''-·1,.1 ""·• ;·•.111 unp .. n.111-1.1í'"r.1cl11 .. 1:,'-·,, -11.· l .. ¡•.•\,11 ... : 111 •i11.;!.¡~:a 

A tTU"C'!> de c ... t.t.., IHt."d1.J.1, tui. P·"•~·1<: p.1 •. H <h" un.1 p •\111-J 111<•11e1.1•,,. qti<.. ·•-tu.1t·.1 e1, h• 

El rn:•g1anu1 de P··l111 ... 111 .. n<:l,HI.! r'·"·' !4'•:' riu1.·1k -.cr 1.'\<lhrn.J ;1 1;~ lu.- ·h:l Llllllr'illlllClll(• r~·r 

pane del &1111..:t' de 'tc,1~·' ,\e) 1111111<.· ..-.1;1l•!l.'.1d.- p;1r.1 ci .;rc,ht< 1n1t.·rt"' nc."1'• !)ur.1ntc- 1.· 1 e11.·r-1..:1n 

c-1 créd1tc' del B.:1rict• .ic 'h·"-'' d1.·~•i.:.1" ..-11--.1,¡.;t;1111)\,•nc'- J1.· p1.··•'' ttn r i, al p.1-.a1 ..,11 ._;a¡,¡., de 

:4.19(, n1 p. a! ='; di.: J1.;1c.·n1b11.· .k ""·; ,, 1 -1:·• -l«: 1n r ;1] :•• ,\e ,!1 .. 1<..·nil•r1.· de 1•1•;:' <. ahc:' 

record.ar que cu;u1<l" ''-' fiH' <."l l11n111.- d .. Jl•.I•"(' 111 p ,¡¡ cre.Jlll! ... rll<· di.· ......... ,q.:-r .. ·;.:;idl' 'le,.1..:n ::iun 

En .;;nn~c.:ul.'11.:1 ... en .:~<-· TH••n11.·n1< "·' L":a ¡ .. c,..,1t>lt· .1nt1~·1p.ir un,¡, .,_·urn11l.i_1"n 11::; ... •nanl<. d~ 

n:'>cr.a!- 1ntern,"l,.1·•n.1li.;' ._¡ ¡. l.u..:• o~· <1_,_; [Je ..iht que<.:~ lu1111l· .il 1.rc1.li1.-. dcl t-.111<,;{• ... cntral riara 

c<oc añL' se h11~~1 t-11.0.l•• <.<>fl ,1 .. 1.i .11 ... :~·-nnn:n1, d..-.,cahlc dL· la t-.1-.<..: llh•nd.111.,. en c.•! .. upue~1C' dc 

que las rc'>cn,-¡.., 1n1c~11•1.:1<•11.dc-. fl•' au!1><.·n1ara1, •· 

.., IDEM 
, .. IDEM 

62 



La pos1rrior d1SJ'K"n1h1l1dad dr apl•'.\é'" C':'\.lrrno!'>;. la rc .. uhuntc u.::urnulin.ic111 de rC'.,.c:n.n!.. dc:1cnn1nó 

ror si sola una d1~m1nur.:1nn dc...·I .. ·rc.!11l1 1n1cn1•' ne1,, dc- s-.56:' m p La rnayor dcm:1nda cs1ac1onal 

de bille1c" ;. n1onedot<. a fln;1\e<. de 1 ''''~ .;:unlnhu;.. ,·, a o.¡uC" la ha-.c nH•nct•tr1:1 uu111c11Utn1 en el nño 

cerca de 1O,Oü01n p, h• cu,11. cri ;iu ... C"llC1a de h•-. 111crC"r11enh•" de la rc-.cn.a 1ntem;1'-"'nal ••.::urruh•<. 

en el lr.111-...;ur-.,, del al1,•. hui-1<.·r., d.i-1,, lu!-'."' " un:1 c:l1..·"ª~"''· d1..·I .11..·d11t.• 1ntcrn~· nc10 

praclh.::unente i!,!unl a -.u l11n1le parl'• .,..J al1P 

p.1ru rt:¡..·ular la li..¡111.J.::~ .,.,;, c..·11 101 -'·'"·''''l."I l.1-. 1.1-..1° ...,,,. uc1enr11ri¡1n L'fl l.a!- ~un;,..,¡¡¡" 

en fnrn1 .. C(>111plc1;i111<.·n1c l1lnc..· 

(::1 RC"ÍL'fTTiil a! .,.1-.1i;1n.1 dc pa~'"" ! n 'lrt«...J ,1:;:- e-.: •• rct•·f"\.• -.e l":in. el ... ..:c..· .. ,· <11; ],., 

h;1n .. o<. C••n1c1,1:iJc--. a! 1,.1c_·dH•· •k·l ft .. 11.._ •• IL· .._,._.,,,,. <Cll L": 1r.11:-. .. 1u-.v de u11 .. n11-.111<t 

(_l) '\'cn1anill.i c_·<.pc..-. . .:1 • .! .. ·11 c..·J B.1n~,· dl" "·I<='-•~•' p.1ra I;~ •1n1<'r.1~.1~1u11 de Ic..·-.,>!-.on<.><. en 

n1oncda c>,,tr,1111<-·ra 

(4) lmpul;.<.-.. a\{,., rncr..:.1.h·<. de futtH<'" :- L•p.::i-'nc<. dd pe_·-.,. rnc''·ª'"' L.ti e'1<.tcnc1a de un 

n1cr..:: .. d,, cfir.:1cn1c de futur.-,. de Jn 1-..ot• e;. 1k t-:r.111 utd1u .. d ¡,,1r.1 que J,,._ ;1;;cntc<. 

c;;;<.UH•n11.:.-•<. puc..J.1n ,,;,1hr1r ;.u rl<-'•;,:'\.' .:;unb1ar1,, 

(5) !'-,;uc\·a r-o\111i.:a Lle 1nf .. nna.:;:1 .. •n de! B.irn.<' dt· \.le'''"'' ~"11 el fi1, de LJll~ ¡.,., ;J!,;en1e;. 

cconon11:..n<. pud1cr;111 d.H n1:.:_1dr .. ,·~u11n1<.·111" ;1 l,1• a~.._1"11< .. · ... de:! 111 .. 111u1" ~enlrotl 

(6) L1..:¡u1da-..1on an11.1r.1da de rcpnn:::~ ,,..._,¡-,~e '...il<•re .. i,:ub<ern.t1nt·n1.1I..·-. ... ,-,u el nn Je 

reducir la frc_·..:ucn.._·101 de 101" ••p..-r,1..;i.-.11t::<. ,\L' -.us1ra.._~1·•r; e 111;-t.·..:..:1•'11 de f111Hh°''- a! 

n1c_·r...:ado de: d111<-"r<' que rc.ilua ci B.111.:• .. k '.k,1 .... L' E.i ,1111n1c1< dd J• -·d-\../\l ·<...CE. l...i 

ra111lc,¡1.::h>n del rr••gr;,11111 n1 .. •ne1an,•: de [a<. dcn101-. n1cc:l1da-. ildc•ptad.1~ P''r el han..:L> 

de ~1C,lt:'C' el c-.t.1blc..·(;11111c:ni.' de c,.--iucr11.1'- c-.pc..:1(1...: .. •'- para rc..,nh er e! pr,>t>ien1a 

bancario. JLHll<1 (;<>n J.,., "i''':"''" c-.1.:n1<><. ,>t--1~·n1d.: ... c1,;..d:-11\;1r,•n ;1 LJ•I" ¡¡,._ .i];::-n1c ... 

CCL,nomu:o~ r·ucran ¡;,-.nfi.1ndC' .:ada <.::L lllJ~ en !.:. c-..trJtc_·;,:1;i. de e-.iand1L..1i.:c1L•n 



adop1ada. DC' hC"cho, d pcnu..lí' de mcdi<tJ(•" dC" n1nr.l.._, a rnC"d1,11dn,. dC" ~C'pliC"mbrr s.c 

C:i.ra.::1cnrf• J"l"'f unn n:la11~ot c-.l.1b1lnl.1d li11.111c1cra 

Lamcn111hlctncn1c. la ..:.•llJUf:a.:1<•11 dl· 1111.1 ,.._·r1c dC' l.1.:l••rc~ l•1.:1cron qut.• C"<;;le nrnhu:nlC" de rC"lal1\a 

estatHl1Jad financiera .,e '1crn 1nlc:nun1i'•<i1· .1brupl.1n1c111c .1 riari1t •iC' rt1ct.l1.1,Ju:1o tlc:- ~ep:1emhrc 

Du:ho~ f.h·h•reo;; luer<in l.•~ ~1~u1cr11.._·.., 

Cl;>I [t1 j,..,._ ITlC"l'!- ,lfllL"fl<•tL'~ ,1 -.<:p!H.'rllbtc ... .._ . .._.¡~·~,-,la ... IM"-"f.< ~c11 .. 1d.t J::" ,,,._ t">lHJ._·,l~ :!'- la 

tnn1c,.lrc d<: J<a;~ .__,,,, rc-.pt:~I'' .ti 1111-.n"' r~r•••<h• dL·I af"' .intcr1nr n.·-.ull.iruJ,~ una 

ca1dt1 d .. · Jr : r'-'' ... - .• ·111,, 1 ... ~.i rcd1i. ... ·,.,n del l'JB luc.- n111 ... Ji,. ni.t'.•"r ql•L" ].l unt1'-1rad..1. 

lo que. JlHlh• c.nn un "fqL·tn.t t>.111 .. ..itH• dcbd. ru ... ,- en '-t.:rl.1<. du .. L1' \:i c'f>C'.:\.-U1\t1 de 

fdl l.a dcpn.·..:1,1.,;1<1J1 ~e l.1 rn,>11<..·.J.1 fl.l .. l<•ll.11 dllr.IJllC" J.-i !11.1:-c•f r.irtC' ,Jc '-CjllC1J1hre 

~et L<'~ C'l.,·ni.-,~ an1.:rfl•rc-.. ._,,111..:1.Jicr<•ll -..<•n l;1 ..:cr.:.1n1 .. de ).,.., lc~h;i'- <.·n la' 4uc 

trad1.:1<•n«l111cn1c .. e- rc:1>,,,,h.1n ¡, • ., ''f•:o..:I~,,·· I.-..1c hc.:hl• .n1111L·flt(' I¡, rn ... cn1dun1hrc 

,..~tire C'I rrn!,'.rama rn.1.:1,...:.:1•11<•n11.:,1 q11.._- C'-l.1na en~ IJ.!<•r t•n ¡,._ 111.._-.,.._--. ,.ut·-..:-~u::nle!. 
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(f) A Ílnalc~ de (u;tuhrc. M: anun.;:ll\ r:1 ARr ( Jl,.Jrn.n.n• pan• In Rc..:up...-r;u .. 1on Lconom1ca¡ 

acuerdo con el 4uc- ~e ftH"'\~1lc.:1.:· el 1'.·'\llll,.l'~LL l>c .. aínnun,uliultcnlc, ln C1rma de 

C''>tC acucrdH .:1•1n ... u.tu·, l.'.<>n n1111vrc .. 111 .. 1d1<•._,,.,, ~Je 1ndolr: í'"l111.;;J :- ..:<•11 la ucc1 .. 1on de 

nn1h1plc,. nn.cr"'''lll"t.a .... icl e,tr.u11cf<' tic rctu.u "11'- rc ... ur-.<"· de ,¡.._.,1 ... 0. Ol<"•t1,ad<•'>. 

cntrc otr"" f.1,·h•rc.., p(•f ... 11 f•r.1.:t1.:;i de rt·¡\u ... 1r •' el11n111•1r •• fui d.: ,,n., .. u C'\f'1-•'1.:1"11 

can1b1ar1:i. 

ToJa "''cZ ~1uo;; 1..·-.1.-. ... ft'll<•111c1 .. •-. 1¡,, .... ,rrc-.p.>11d1.11~ •• !., "'1111,1 ... 1·•11 t11r..l.11111._·111.1I .i~- l.1 .._. ... ,•1H•rn1.-1. I;; 

c~•ml!>l~">fl dc Can1hi.· .. rc .. ,1h H> t..JUC el lll'-11\11\(• .._entr.-1 111tcn. 1111cru Cfl el lll<.'f ... ,lllt• dc dn. 1~.1!> 

Durante nnvn:rnhn. h• IH/'<• en d., ... b'r11.i.1.1 ... ut.!1.•Jn.J(· un 1<:.l11,:1ti.• 111.•nt · ,k· ,..._ ..... ._-n . .i ... t ~0(1 111 d 

d1cn:mhrc ... cnd1cnd•• :o"- 111 d c11 c-.c 111e<. ! .. :.J.'> 1111cr-c11~1<·1>c'- ... ,•ntr1hu,rt'H' u orden.ir cl 

Pro¡;.rama!> d"· ~.:11u .. ·.:1nl1<:]1\. h.u1 • .-1r1,. :- <-h.· ·'\p<''"'' .. 1 .... r ,._ ... .¡,,." ... l .•• L·r·-.1 .. t.·~·'fh•tl11~a 1r11..:111l!J a 

finale~ de ¡cJ<J.: c<->n l.s dc.·,alu••~H'fl ci ;.,.._ • .,,<' 111e,1.:utH' H¡._l, 11np1•rt.,.11t.-- .. 1cpe1~u.,1<•nc ... 'unrc la 

s.alud del !>1-.1cma t">an ... 1r1'' nit.:1<•11.1! .1l1n1cn1t.-. .. n\ prc.;edcntc.· dc ¡,, ... ,ancrJ \cn ... ·1d.:s de las 

inst1tui:;:1Ctnc .. de crcdUP _ .. dc!-1..Cll"<:' (ic .. \, .. 111 .. ck" o.lc 1..<1p1tal1.•,.J..,.1,•n l'-'H• cntrcntar c~to'I. 

problema~. ~<il"'at!uard.u el p.11r1111t>n1t' rlc h·~ .ol1<•rr.1Jnrc .. : f••M..tlt.•(..t.•r u I··~ 1111cnncd1ann!>. "C 

intc;:r6 un an1rl1n pa...¡L1r.:1C" de 1n1..·J1d ..... yuc .:•nup1cnd1~· 

a¡ Fon.aic.;;1rn1cnh• <.1el '1an .. •• Hc.·é='.ul:1tur"' c<•ll r111tc-. !•rudcn.:1,1lc., )\.1.:u1 11nalc:!> de" 

fcbrc:rc, de J9•1:. la Cnrn1'"'" -... .. ..;1nn.il B;u1 ... .1n¡1 : de '\ al1H:::-'- tL'-...H\.'1 d1o;pu ... n el 

C!>tat">h.• ... 1n11cnh Je ur -.,.,1..:fJ••• 11•3" l-0 .,tri..;h' de -. .. 11-.111u.:i.•n dt· rt''-cr.a .. parH r.:rcd1te>~ 

en pr.-..hle111.1 .,,,;ll•al C' í'•'len..:c1.il 1 1 nuc"''' .... 1-.1en1;1 c~.1~1,1 qLic.· l.1, 1n-..t11u..:H•nc-!o 

i;:0n-.H1u·.cran rc-.er.;:i, prC\C'lll! .. •1 .. c•l.ll\.1lcnh:: .. ;al t• 1 • p<>r .._!<:llh' de l;~ cancra 

,.1!11i.:1da 0 .J p<>· .. 1cnl•' d~: l;1 i;,:;1ncra hH•t'.. i<· lJUL· rL·-.ultH1;1 n1;:1_..,c>T l-.1a nlcd1d;i hizo 

rnan1te-.. ta lll ru; ... L'"H.j.id de !c~,1r11.-.!1~a ... 1<•n tic l.i. ho111 ... :1 

h'I Prc•grarn;• de (.1ri:ah~:•-1·•11 lc111p••r;il 1l•HC•C·'\.!'"it:1 '-·• d,..·..,~dl,¡,.;-wn dC'l pe ... 0 de 

fin41li..·-. de J4<.._ 1n..:rc1"1c11I'· ... ,.11 ... 1J<.:r.1hli:1nc:ntc el ,__.¡,,, c11 Tti<'ncda na.:1 .. -.n.al de los 
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créditos. bancario!. dcnom1nado" en moneda e""tran.1crn.. En Cl•ll!oe'cuenc1a. en ul~unas. 

institucione:; el coefic1en1e caplliil ncll" º"" dc..,.ccnd1t'.' por deha_10 del rn1n1mo 

cs1.ablec10• en IOJi nontiat•"ª Adcmo1!> . .,;:<•rTu• :"ª .. r .. cli.:110. l.1.i. d1-.J"'<'">1c1onc!o !oObtC' 

constllU"-1•''' de rc'.'>cr°'.a!> rirr" rnt1" lt~ 1111ri1~arn11 la ne.;¡¡; .. 1.Jad de rc .... 1.pllal1L.,:Jir al~unrt" 

1nst1tuc1ones. dr crc:dn0 En esta!> c1•nd1cH•llC'">. el f-()B.·'\f'RCl•' ¡td4u1rH• 111 ... 1rumcnl<•!o 

rcprc,.cntat1voi. de dcud;i suh..•rd1n.u.l.l. rn11t1ch>!> por h• .. h,111~c,._ '-l•n1crc1aic!> con 

cocficu:nlr!> de ~.1p1u1I .. c~ur 1 .. re~ul.1 ... 1•''' •dC'" ne~g(•~ ..:r ... .:•~1..:1<1<,1 1nfcr1Prr .. al c..:ho 

por C'ICOl\l 

El 31 de mur.l'e> dr l<.1v:; i.e u11.c•rp.:•ra1on ni Pro~ran1.:1 1..·111..:i' 111'-llllKH•nr!> 1.n" 

cred1to'!O otor~adoi. ul an1pani dc e .. 1r prt•~nullil akan .. ..un•n un 111.s"nH• do;- - .oo.- m p 

en el n1c" de ma_:"o --'•1 cu::nr de d1cn::rnhre c<,,1e nh•nh• ..,c h.1hia rc::d111.1<IP a ~.:16 

m.p .. en ''1nud de que nl~un~•"' de Jp<,, l"-iilncu!- ilP•':";'d<•" h,ahi;111 l11.1unJ;1d,>. en pane o 

en '!OU lot.nlldad. la deuda i.uh<•rd1ni1d<1 a""" cargo 

CI Financu1m1cn10 en ~1oneda [.;..11an1cli1 El pH•p..• .. 11<• de c"te prt•~rnnH• luc el de drlcner. 

) C'Ventualmcrnc rr'l.eMir. la co1T1d.u 4uc s.c "'º"c110 duran1r ¡.,.,, prinu.-t<•~ n1c"'es del 

at\o contra las ohl1¡,:ac1onc'!> e'tcrnai. de lo'.'> hanco!. conn='rC1i1le"' l:n su Oh.•n1en1u. el 

programa explicado DJ>0)-0 a d1cc1 .. 1etr t-ianc<:>!>o cumcn.;rnles. Al t1emp<.-, de "º ma,1ma 

utiliz.ac1ón. ocun1d0 a princ1p10., de at-iril. el sald(l de C'"''"' finan;;:1ar111en10:0. akanz6 

los 3.900 m1llone~ de dolarr.,, Para .. cpt1cn1hre. el :o.aldP 111 .. Plutc• era de cen• 

d) lntervencwn de lnst1tuc1onC's. Je Cred110 En JlJQ:'. "e'" lfl<;;t1tuc1ones. fueron 

intcn.·cn1das por ta CNB\.' :" '(l rccih1cron ªP...':-'º de FOB -\.PROA Ranpa1s. Banco 

Obrero. Banco de C>nente. Bam:o del Centro. Ban..::o lnterc,.tarnl :" Ban.:;:o )n'l.crlat 

Adem~. Banco Ln1on :" Crcrn1. 1n .. 111u..:1~•ne" que fucrnu 1ntcr,.c::111da .. en ]OQ4. 

recibieron cred110s. de FOBAPRO.-'\ durante ! Q95 

e) Pro~rama de Fonaicc1n11cnh• de C..¡1p11al c .. 11 Comp:-a de C-anera ·'\ k> 1.Jri,:o del ai"'1<1 se 

aplicaron medidas. ad1c1onale!> te11d1c::n1cs a que las u1-.t11u~h1nc .. hanl.:arias se 

fonalccicro1n La primero de ella<. c~insz .. 110 en el ofrcc1nucnto de adquirir de lo,. 

bance>!>. cc>ntra la toma po~ c:!>oh' .. de:: h•'!H·~ a lar~" pla.r•' 1:n11t1d<•~ pnr f-'(JB-'\Pf<.CJ . .o\. 

créditos dcrudamcn1c c:ai1ficados :" pH•.._1 .. 1onado!>. pur un m1,nll"' cqu1 .. ah::n1c. en la 

ma~·oria de las \ cccs. de hasta el d~i~lc del capital fre .. cc> que los a..:c:1onrslas 
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aponaran l'nra fm:1l11ar e!>IC' pro<.:e'u ,.e nprot><' unJJ unp...•narue rC'fnrrna Jc~al que 

perrnne una mu:- <~r pan1r;:1pac1nn de ~r .. on•1~ 11H•rnle'- nlc .. n;ana .. C"• e>1.tran_1era~ en el 

cap11al de lu:o. cun1rnli1dnn1" de i.:rt•P<>~ fin,1114,:1cr•'" .-\ d11.:u.·1nhrr de !"""~- d1~c Pan;;.<>~ 

se h.ihrnn u.:l•~1d,• al P''-'~r,·1111,1 dr:-. .... 111<• :" "<" h.1h1an rlc.:1u,1dt> 'cnto1~ tk .:ant."ta neta 

ror t."'.1::: m I"' 

f) ReC"structutJ.:1,,n dl.· l redil<•" t:n 1 111d;nh.·., J,.- Jn, ,_.,.,,.,,. 1 ••.. ,11Jh•rul.1dL·• •. '-"11 ... .:u:nJL'" de 

In pr,1hh:1na11 .... 1 quL" e11lrc:111.111 ¡,,., d•·111i<•rL·'- par" Llirnriln ..._,,11 el P·l!-!'' <k 1,,., .. 1.:un,,., •• 

!<o.u <..ilr¡.!"· .:f1:0.._.,·1.ir,1n un pr<•fr.111111 d,· 1<.'c .. rru .. qir,1,1(•fl ~1..- ihh.."•HI<• .. t:"ll L n1.J.11.1=• ele 

ln'\C'P•ll'" 1 l r-,1 .. 1 L.• 1nfl.o .. ·1<HJ e-· .... 111 .... d•· J.1 óJlll<'n1.-.1.;;101l ..... clcr.Hiol' tlf' p ..... 1.i.1.1 de 

pH•hle111;1_ .... <.:TL'•' un .. un1d.Hl de ..:ucnta a l,1 <.¡l•C" .,t. h.• d.Hh• el l1<•111hr•· <lt· t nr.J.uJ Je 

r1e~~'' de t.1-..1 ... de 1111err-. dcn"•"J' d.: ¡., 1..'"'"cr .. 1,111 dL· ¡,,, 1.11.·<.J•I•'' ,, t 'J)/• l.<·~ 

credno" n:·c..•c;.1ru:::1ur.i.IP~ C'fl t •íJI ... l•L·11cr. "'-'11 .. ·111111.·nt"" .1 n1.:d1<1n<' ~ l.ir~c rl.1.-,,. 

Jo que el cc•'ilt• fi-...:;11 pnten.:ml Jei e-.y11crn¡, .k t !>l._ -.e e'\.t1e11de a 1,, l,lt!--''' .JL' un 

periodo prolo!lf!ad,, 1ha-.ta trt•rr1t.:.i arh•~• ·'\i 1¡.:l • .il c.¡ut· e! rC"'ih' oc le•• í'rt>~ra111is' .1qu1 

referid,>!>. el de llt-. l"DJ.,, fil'• llfc..:ta en nr>-.,1Jut1• el ..:rcd110 del Ban..:<' dC' '1e'\.1c'' '.'·en 

con~c;.::11cnc1a. larnp<X(' l.;1 ha-.e n1,1nc1;n1.1 .-\ f1n.ah.''- de ]4<J:·. c..·i ""•ln'--C' dl.· 1,~ .. 

pro~rarnas dc l DI." cr&1 de! t>- fl"' .:1er11<• del mnr1111 l<'t..tl .1-.1~11.id•' fiara 

rcestn.1.:1un1.:11>n ele cr..,dlh•'> •·· 

S,) Acuerde> dc .~'\fl••:-o Jno1ed1ah• ¡, I>clidnrc., dt· la ha11cn ( ·'\Df ~ Para J1<.n11nu1r el 

impacte> de l<t clC'\li._'Hlll dL· l;i., 1.1'>;1-. de 1n11.•ri::: .. -..-•hrl. Ja ... dc1h.l.i~. rn -.cri11c1nr•re de 

JCICl5 ~c ..-qothJcc1" el ..\.;;:ucn.ln tk ·'\ro'.'l' lnn1.:d111ic' a l>r:-udcnt·., de /¡1 h•111.:.;i 1.:\D[1 

Este rrtl!!ran1.1 .... cnft•<.:t• pnt1.;1r.1lnH·ntc .. ll"dlJ.:-11 la ... 1,1<.a-. ..... ·11\ ol' ll<'fn1n~11 ... .,. 

apl1.::::ahlc"' 11 h·~ •1 ... rcJn.1d.--.:. en 1,,.,. ru¡,rn~ d.: 1;1r1c!,1 dL· ~rc..·d11t• ;.:rcd11t,.. 011 t,.,n-.ulll(•. 

credllO\ c1npr~·~.1t1 .. k'>. •1grc>pc.:11.1r1lh '.' p.ir.:i la "'" 1l.'n.J.t. :" ;¡. PH'lllC\\(.'r 

reestructurai;. 111ne,,. dr: ¡ .. .,. Lred11<•.,. a r!a.-n-,. ni;1_ .. ,.re~ 
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L1,.l5 bencticioi. del A.::ucrd0 cuhrcn t.anl(• a lr.•i. dC'Ud<•rc' ;¡I 1..orncnte en .. u!. pa~<·~ curn<• <i ¡,,.., 

n1e>rO"''-"J1i.. Sin cmhnr!l''· p.tra que C''>IP' 11ll1nn• .. lln. 1c;-r;:111 dcrc..:hc· u lo .. ht;"11cfír. "" del pn•1nama. 

dchcnan. en prin1cr lcn111n0. su .. .:nh1r un11 ..:.ind dt" 1ntc.·n ... ·1,•n en J;o lJlJc r11;in1f-1c.,t.1n .. l, d1 .. p1• .. 11.•••n 

pnra nc~L•...:1ar ..:on i.u h.111(:(1 a.-rccd<.•r u1101 rC"c'-!n .. -1ur.1_1••11 .._ c-r. <.~-~·1111d·· k·r~TI1n•' h,1hc-r!,1 llc->.HI< 

n can..-.. .·'\ Í11111IC'-. del u1'''· ...... hJJh1 • .11, fin11;ul<• ••l''''"'ni.Hl.uncnt<: :.:<• rn1: .._ •• n.1' <IC' 1ntt:"n,_1,,r. ~ 

i.:rc.:1n11cnh' t•.:pfi.•1111 ... •· '"IHh' ~ ,,. .. H·n1t>i< ( .. r 1 •• 1n1c.·r1<'t ne <.<" q,1a·a dc:-11 <.flll t.•\.H•< ¡ .. , 

prnt'>lt·n1a~ C\.lll~ IC'í<lrl rr.·-.11t•J1, '' J•cr<· 1~u.dn1r.·11t<: 111,lcr>1t1. • -.c:-1,1 fl• · re. - ,,¡,, • ... «r ._,•ro • •t'1C'I '" 1d;1C ¡,,,,. 

e! nl'.:l oc· -.1do1 d<: ¡,.~ ,...,1r:11r•<. rna' J«bilc.,, llr. l.1 .,,,,._n·t!.oc! ·'\I~'"!"" "'·11"-C'' <.e J .. ;.:r.1T<>l1., c- .. 1c­

rc~rc.:t0 PerP IH> ha~ Ju,101 dc ql•c ¡,, .... '-•'"'"'" r.·" 1<-·n11ui.·-. .J~· 111t1.1 ... 1ur, ' ucq·111~•1c.-.· lluh1c:-.ir . ._,<Jn 

ITHt~orc'- dC' ll•' hahcr"c 11nrlcniC"nt.i~h· u11.1 P• In•~·• Ol ._. .... :.1b:l1.'..1..:1e•r; l ,, .. J,,:.:r•·~ ••h1e111d,, .. C"n 

·A partir dC' 11t>nl de !'"'~. !.i h.in~•• 111..- .... 1 .... u1.1 cn•p~,.., .i rc .. upcr.1r l.1 ... apar.1d.1d p.i.ra reno, ar la 

- El Góhu:rnc· f..,dera1 ,,¡,fu'l.r> fin.1n.._1,ir111c.:nl•• p.1r;1 ,11 .. t11u1:- l.1 .... ...:uiu111,,.,,.. • ., ••hl1!,:•1..:1.._•nC'!I- en moncda 

c:-..tran;cr;i dt." c.:onc• pi;;?<· qu~- \C"l1~·1.1n ci' 1 '"'~ ~-,1~·1 .. lu:n..J, •• ¡., \t:.· l.•- pla.r''" de ..,u!. pasl'l.Cl!• 

- El llÍ\.cl dr '"!:>rcc11dcud:11111c:n1c· (j(; l.1 ... cn1prc ... 1~: i.11111!1.t-· .. ..- n:du1<.> 

- S1 h1cn l.:. a.:o' ,._¡.,.~ C"O::•'"•'rn1..::.J : el c.·mrJc,· "lif••~·r.•1' un•, 111t.·' nat>le contra.;;cion. dichas 

\.ariahle!o mO.Slraron un.i n1e,1or1.:. hii<.-1.:. fln.:.lc~ d1.•l ;1fi.1 
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- Las tas.as de 1ntcrC"!> dC"clman-.n c-n el lfilll!-CUf?>l' del a1\o ~on rc'iipc"ctv a !>U máJ1.1m<l n1,,.cl 

obs.enoado en 1narLo 

- La 1ntlacion nnu.:il pudl• i.er >.••n1e111da n n1c110 ... de I;, 1n11nd c.JL· J;;¡ c.JC"precc1:scu111 de la m'•nedl'I 

11ac1unal ocurnd;;¡ dL' 1ned1i"1''" de d1 .... 1en1t'trc de lº''.l ;a f111.J.le' del 1n1-.11H"> n1e .. dL· ¡uu:-

- Pe>r ultimo. 1n11i. n•• r••r elh' 111L·n"'- 1111P'•r.:;1n1e en el • "nt::'I'' .¡,_.¡ 1cl!IT11C'n .... .u11h1.nH' JC" 

001.t..:1•'•11 en 't~nr. durante" hlt'"'..., pr•1l\>11~.1do•o. de.- I"''"' ... ~ l<·¡,:1. un;1 rt:l.111,., L·-.:.1h1l1 ... :;od del l1í><' 

de ca1n~1<>, t.i.!.a'- dL' llllL"IC'" a I« hn111 ;. e'pL· ... tal1\.1'- 1111:., ... ,nari.1'- dc· ... l111.1111c.·.., l ~1, .i!:1t1"' 

dc:rnuc .. tra que.- por .,, rn1-.111» d1..:/u ro.:~nnrn ..:o1rnb1.1r1, 11< c.·- "''""º' de.· 11ic.·-.1•1•>i:o,:,,_. ! .•r r;i 

con1rar1L' . ..:uandt• i.c ¡14j,•rta c.-n C<'llHHJ..:1.•" c..>11 p••illi.. .• 1 ... fi.__,-,•: 111,q1c.·t.or1" ._,,¡,c.-1c•11<;·, ' .uHr l.J. 

IHl'-Cllc..101 Je:- l.a..:h-•rc;. dc-.._· .. 1.1!->1!1.·01c.h>rt."' d<" o•rdt.•J, ....... 1.1: • p, ••'1 .. 0• !.• :l,,1,,..:,.•11 ._ •.t-l.~u· .• 1 :1 

C'SUtl•1h.•.u l.1 Cl.-Pn"flllil L<·• l<.•~n•'- .J.J .... H1I.1<J<>o. dur .. 11111. ]''''' f'<.:r!111l"'''''' .1f11u1." q1n· ¡,, 

co;t.at>a rcnH•nl.unh' t-:t.Hh,.1: pcH f1n11c111:_·111c f' .. ·r<· la rt· .. u1•,·r,•-" 

dc- que-~ per!>i: .. era .. c.- C'n !.• 11pl1c:. .. 1••n dt> l.1 e'.lrah·~··•'-·-··••·""1-.i .1.l<•r'L.1.:,, 

En I<• que hace .to la rnatcrrn lll••nctaria. que:- -.e pr<•'-1,::u•<· J¡, 1.,_),;. ._.,ntr.1 1.1 1nr:.:1 .. 1<•n \ n.:. ..ic lil!> 

pnnc1p.alc<. lc.:::;;1c111c;. que se den\ ar~''' tant<· d<-· l.1 e'rc.·1 u.-11..:oi.1 1n1<.·n,.1 .. 1· •11,1. _,•1111' •le.· l,. f''''"l..l. 

que In polit1..::;:¡ n1<•nct.tr1<1 n~• tu~., 1 ... -..1ra..::1dad p.tra t!"·.1111111!.tr ci ... rc ... 1rn1:_·1H. ~el cnirlc" 

S1 fuera p<•s1hlc autncnta1 l.:i pr,•.Jlio. . ..:1,•n;. ..,¡ crnplc.·, en 1.·n1i.1 .,.,.,¡_·1.1r1c.· a tr;t\C• ._¡,__.l., a~,•¡• ... i..•n 

de polit•..::a<, e'pansna.< •. el pt••blcntil del crc<..11n1c111,, c..:"11"in1 ..... cria de rnu~ 1.1 ... ·d .... du..:i.•r. t~cn• 

el aumcntc> en la pre>Ju:.:..: .. ,n :"el t.•n1ple<' dr:p.:-11.Jc de:- l.:i d1-.,p .. 111t>111,t.1d ._j,_. rc.· .. ur.._, ... rt..11...·~ ~ e.;;t;.. IH' 

puede '!.Cf aun1entddi1 f>•>T \ lil dcJ '>10lp)c C''-pCd1t-·nJ(.· ÜL' c'pa10._J1r i. '.u:n·:.:.HJ"-. fl1<•1l..:: ... 1"• 

S1 en las c:ir..::un<;t.an:.:1<1<. ;...:tll;ilc<. el t->an .. ~· (.CrHrai n10.J11·1-..!f,, ..,l r·•l1ti.;i ~ ~L·ri<.:r.ir.• 11n;.,. n 

ofenn de du1ero. º" pr.•dt1..:1rin 1noi;.<n c.:n:..:11111enh' [n..::h., P"li:1_;, 1L'll.1n.i un 11nr.1-t• .Hl''-'T'-(' e 

1nn1cdiaio M•hrc la .. c.·'-pc.;:1;:1t1\ a<, de )e,._ :igcn1c~ c~•Hh>r111. .... ! n 1 .. tl ..,:;, ... , .. e! r<-·-.1111 •• d.-> n1a!o 

prohahh: de i;:<-lM(' pl;i.J<· llC' '-cr1;• un nn el d<- a....tl\ 1c.i.1d rn.,-. de.·\ a<11'. '-llll' lu~;i· de ... .:1rnal. 

deprcc11sc:1on dcl 11¡:><.• de .. ..:irn!--1;,_ ;1u1ne11f.:-• dt.· ta ... pTL""'"n._- .. ir.::a-.1,·1•.1:-1.1- :-- <.'lc.'\;1 ... 1<'ll de.·!: .... : .. ,.a:i. 
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dr 1nlerc5.. Por e!'1ll r:'l.tón, la pnl1t1.;:a mt•nctar-ia hai.:c .. u n1e1<>t l..:(•J11.-1huc1ún al crec1n11ent•"> 

ecanon11cC"1) al en1ple<> cunnd\• ~c 0r1cn1.i n l··~r.i.r 1., e .. tah1l1dad dcl 111,.el ¡,>encral de: prc:o¡;1P5. 

Los ~nefic10., den,."ld<•'" de: Ja .. p,1]111;.;a .. de t· .. 1.tt>1i1Z'~hl·'ll '.> dr: 1.·;11nt>1n e-.tructurdl. 

pa.n1culannente en tcrrn1111>" del ;n1n1cntl• ~encralil'-~.nh• del t>1cnc-.101r ..... ·1a!. 1w..:e .. 11an 11empc- p.;1ra 

con,.cntr-.c en una rc.i!1d.1d f•or ¡,, tn1sn1• re .. u/ta 111d1 .. pc11,...,~,¡., rnu11tc:11cr Ja d1 ... ..;1pl1n<> fi<...:al. la 

pn.Jdcnc1a n1onc1arui.. l.1 :1pC"rturo1 de- la c .. c•no1n1!l.. ¡,,._ t·..,focrJ'," ,¡._. dt".rc-;:ul11. H•n '.> I;.¡, pr.>rnc.w.;100 

de nu:r-<.:adn~ c-fii.:1cn1c~ 
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CAPITllLO 111 

111. MODELO ECO~OMETIUCO ~OHRE L.\. PC>LITICA MO:"oi"ETARIA E!". l\tEXICO 

Jt,t83-1'1'1~. 

111. l. ~tarco TL·óri<..·n 

El fundanicnl(l lt'.'•..,,fh.-L• .. ·,uno ur>1el<.· dt' c-.tu~:l11• Clc: La 11n.e .. 11¡.:u .. 1on qiJc .,e ¡-irt·tc11•h.· <h.· ... .srro!IJ1, 

rcluti"o al dc!>Cn\<->l" 11111ct11•• Je La ¡><•l1t1 ... • n,,_,11c:1;ir1o1 en 'tc,1.:<•" .,_,,,,crc1.unL•n1C' p.u11 cl e"lud1<· 

cm¡:Hn.:'-' de un ~l'"ld<Í<• en que •1t.·b1d<· .1 1;, ... 1 .. ,•111c:..:11n1c11I••" "ll" .. 11 ... 1, ... prlfH.1p.ihnc111c en ""' 

zu)l:'s de de1t.·r1on-.. oc 11uc .. 1ra c .. <.•nPn11.• .._.¡ 111,111<:1" dt.· p••l111 ... .i .._ . .,_,,r¡,•n11 ... 1 01 11.n.._ ... de: l:i poi1t1..:11 

El f.'-IJd<• ~Ulllt."lllp<•f·UIL"'' e'>l~• lllll•t.•t···. L'I; ··---i'' 1.!.hl1.-·-- pr.idu .. 11'- ,¡• l"'r :,, yut [,, c•r<..'<• .. UP.1- ,,,f] .Jt• 

105> lC<•ílC<>!- ~ ho1 con .. C'nlT.iLIP en l;o .._.r-, ... ,,1,, '- ¡, ... c-tc;-.,_t,•" <le l.1 r• 1111 ... 1 n1,•11<."\,tr1d la di .. .._u,.i.•r: 

afinnan que; e" h•talnu:nCt.· 1ncfi._a.r ·\.,, l.1 .._ ... _,,.;]., n1,•n<:l.1r1 ... ~.1 11.:11e un,_, í"' ... 1 ... 1,,n f'Jn1.:111.i: : 

<;.e-suene que "un aun1t-·ntt• en l;• ._ant1dJd dr.: d111l'r- .._·11 <..tr- l1:.1<..1<'f' t."" 1n-.-1r.1.• ,il" 1n:1urt en 

\.araahll.";. rc;ilc ... tJit:-. ¡;,•nH• pr, .. !,k-.••·11 1n~<.:r-.1< 11 ,. "''~'l'k<'. ..... q,,. '" ... ,.,, ..-r. l"I ._,,n,. pla.ll' :'ª 

que a J .. r¡;c· pJa,.l· ,,,[.u11L·n1c· 1n .. rL·111t.·•l\.1 h•-. ~·n: .. n" J,,- J,,... llH;t_.111,1.1-. !' ·,•treo ! .•• J,. ¡., tJ'>.:::. ,Je 

interco; afinn.:uL c .. u" t..:11<,1ncrn• ,.,.,¡ .k1i:r~11111.1d.· l'"r l .• ¡,r, •• lu. :" r,! 1<! ,¡.._.; .... 1p1t.1I ;- J.i lnu,.:..tiid.i<l 

de los ahurr;1Jl'fC'~ <- 1ralt:-rt.·1i.J1...:111c Lit.' J;, ,•t<.:n .• f11<•n<"l<1T1..t'· ' 

L,-.., rc-.ul!.iLh•<. de d1-.ttnl.'.l'- 111\c-.11~;, .. 1 ·n1.-·-. 11.-·l"tn.;1·· a l.1.1ri1 ... 1.i-11 ,Jt. !.< p,•11:1.;,1 Tlh'll<:'l.1n<i h.:i.n 

llet,:ad1> a .:1111 .. lll.,H•tit-•-. .. pu.._·..,!.• ... 1.-·11 1-.<'L ,, .li!<.:tt.·1111.-·-. .._· ... 111,!1,•-. L' ... ,•n<>111;;t11.<'~ P.1r.1 c:-1 .;:;_¡;.,,de 

~1c;.,.1(.:0. -.e prclendc r1.-·;¡]¡.r,.r 111: c·-.111j1 .. t.•111r1r1.•· r.-1.111"'' .1 ¡., <'lt.·n,, ni<•n«!a~:a que ha ~c11r.:r.1.J" 

una l'L"rlC ÓL' 1ntl.1 .. 1nnt-•" ;i ¡,, J;1r;.:<' .i~· la t1r"1•'r1 .. ·'\.~1 ¡., .._.,!''""'-"'" 1c,•r1.:.1 411<:., ..:<•nf!nu.1.:i.•n ... e 

prelcnde. ~u">tcntu el c"tudu•: ni1.-·d1-1<1n Uc· ,_-..,1~· lt.·n<lt11<.:n" t:L<'!h'!TH..;" q\1<..· ... •ntit.·nc .. ar;1.:lcr1!-t1.:.:a" 

,... 1'.lante;- dcc An¡.ou1 .. nu ( ll,,..J,dup<: . .. ¡_,. 

Pr' Q~ 
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prop1DS dii= Un raís C'n dC'!WlrtO\lo. que tnU;1 de C\. ltal fHe .. hlllC!. 1n0;1.::1on.·u1n' ~ dc0itCIOflilrla!. que 

~ prc!>cnlnn en In e.,;,.-..111.1n1H1 rc!>ultadn de 1;1 rrl.1.::1 .. 11 enuc lu c..1nudad dii= d1nt.·rt~ ~ el fll'l.CI de 

pr0ducci1.1n de In!> h1cne' rc.-..le!> ~ !>en 1c1e•!.. ,.t'flh' 111t'lu:-e t•n el ni, el ~·c111.:ral de prc1.:10!> :-- l..(•nH• a 

lra'l.C\. de 1ll(:d1d.t-. de pl•ill1..;.-.. llHlllCl,lrUI -.e han iij1\iL;ulv p.1r:1 tr.&:a: dt· '-''ill.:1t>lllU h1,_ rr<1hlcn111<; 

que Je~cn.,;ai.it.·:utn l'l p»•hlt;111.1 e-. c11h•n ... ·1.·'- .• tc ... !1r·.1.· !"•r 11•1.1. t.i.,•!:t .1.a: .. ·l.;1 . .ia d1.· 11urnenl•• rn la 

cantidad de d1nerP que 111.• -..:r.1 d1.•t1a1.·h•nanu 111 1nfl.1.,.,.·no.1r1.& ;- que n-.l·cur;ira el .._,,1111nu<• 

r:t prc-.cnlc e-.ttull<' ._u1t,Hl1.•r;1 '-"llh' "..i:1.1blc~ PIHl .. lp.iJl·~. r'•Hol IHCÚU c-.11.• t:h.•Ch• Jt la ~1a.~ 

:'l.h•11c1:ina. iruJ1.:l· .. 11.· l'rc.:1., ... al'- ••fl-.(lln"-S"~ :" !•1,•'-lu~·h h11criu> li.nno 

111. :?. U Tron1.1 Cuun11tull"\u do,_·I lllfH·rl• 

E-;;1<J C'" un .. d .. la'- rna-. 01!llll'.l1.1~ 11.·'>r,,1, O<."~ J11u:r.• T 1.11;1 dt· e' pi u.ar 11·~ '-•trnhu-.!> en el ... alor del 

d11lctl>. h.t-.<llllJ,,~._.. t:'t: l;1 r1.·l.1;.1,•n uuc c-,1qc cnnc l;.1 l""-1.;.tcn.;;:1a oJe d1nctC' ~ el "'C•lumen del 

c;:{~mcrc1u L.a tc.Jfli\ afirn1a q1u_. <-'" lt-'.ti.ol,J.t.1 de C••11i.l1L1<HIC'!.. un aurncnh• en la .:.a1111dad de dinero 

tiende•• fH••du .... 11 el cfc._1,. Jc .11.1tt1cn1;1r l••LÍ''" ¡.,.. pre..:-i.h propor..::u•naln1cntc 

Se tienen a\~un;1,. dt·fln1...:i.•nL·.., ,JI.- l;. lenr1.:. C1i.-111tn.0111'a dcl D1ncrL• 

1.-ia ecuación i.Jc inll-•rcnmhio 

Dcfin1du a finalc.-.. del \.1:;\n XI'.'. <.:c•flH' C"-pre<.1.:•n milllemU.tic:L por ln·in¡; Fishcr ~ Alfrcd 1'-1arshatl. 

~1,·=PT 

:'1-1-' C11n11Jad de dulctc.• 

""" ''cloi.1dad i..on 4ue c1rr.:ula en la' transa..:c1oncs 

p ... ~"el de prcc1 .. ~s 

T- \'.._1lun1cn de 1:-ansacc1onc'> 



Jl.larshall 11nerpreh.• la c:..::ua..:u•n cunn11ta11'11 l..<.•nlP 1111n 1co,-io.1 de lu dc:n1o.1nda de: c.J1ncr0 :!> dc-c:1a que." 

la gc."nlc rreícriu lrner .. podrr o1d4u1!>11I'"•· 110 "''I<.• en lun..::1on de .. u .. 1n¡:rc!-O.,, ._11H' en función de 

~U!> a.:11 .. 0-. E:l o..t.•11.,1dera <.¡ue el d1ner<• J"lued1; d<.•111a11d;ir .. e "'' !>•>I(• 1.••IT•<' un r11c..Ju• de ..:a1nh1•• "'ºº 
t.tn1t>1cn C<'\m<.• un :..:11'•' f111.uh1<:r••. c<. dc<:ir 1.••ITH' un dt"P'-''-11<· len1r·•1:a! de ,.tl<•r ' 

fnd1na11 1.011.;;1.Jcro1 al d111cr<' "'' "'><.'I' <:.<•fl" lH' fll<."dlí· de: ,,_;unhn• .. llH' t.u11h1cn '-{'fl"' ur: a.:lnl..• 

Par., e! 1 •. r1q11e.: ... 1 put.·d<." .1 .. u111" •· t.>nn.1-. ':11 .. h•'- nh•f\c:.Hi<" 1dir1<.·t••I. , •. llore' dC" rcnu1 li_1a 

(1-oC>ní'-.). \<1h•l""t."'- d<.· fCtlt.l .... .-1.t~k 1.1 ... · ... i.•n<.·~ ¡Jt· t."flHHC\il'-1. lH;tr\.o<. fi<.11.<><. 11<.• j"'r"odu.::lr\.(.>:t. IJP:!>aS.. 

1•t"tra'- d1: "'"<'- ci.. J Lótplla! ltt.11l1;1:1t• 

f-ru.!rnan d..:f111t· ci \al,•r d<.· l:o r1.1u .... •:1 .... 1'1<· ._.¡ ,_,1,,~ ~.1¡•1:.ali,.ad<· del 111¡.:rc"" f:!>) u la ta<;.a j"'re>nled1e> 

t.Jr: llllerc:. (r¡ Í.I._. 4ue ..... r,;r,._ut:lllr.1 \'."I' 11¡¡¡ ... ,,,ll .J<.·i l<.:nd1111lL"!~I~· f\<.H1lln•1] e·.pcr.u.Jl, de Jo,. "\aiure .. 

Je rr:nl.-s fi1a :!> l·! rL·nd1rn1r,;11t1> 11c•n11r1.11 t.''-P<.·r.uh• .J<.· r<.·nt;i \;ir1;1~ie. j,, ..::u.il .J1.·p.:11dc .:h· h1 1a,.a real 

de rend11111<:nlP :!> .Jr: i.i '"'"ªde 1nfl.1._l(•ll t"'-í'\'."l,1~1 .. 

La teoriu cuunlilu1h» ch: Fr11l111:in: lnh·rpn.·111 lu t.•r111u:if1n c:uuntil:.a1i"" corno una u·oría dr 

la den1undu de d1nt.·ru, no t.·u111u un rnndl·lo dt dt·lt.·rrnin.ut.·iun Lit.· l<•!o r1rce10"' n Ut.·I 1ni:rc!>o. 

s1p.u1en1c 1no.1nc-ro1 

P"'-1"" ttlrc.rt>.r.u" 1'1 1'-~lH rh.r<.· r u." 11 "\.1 1 11 •.>1•1 f.•rn1..t ¡., ..,..;u .. d,>:\ 1n,l1 ... 01 el 111,r:i de- rore..:n•., 

de e~ud1l>r1<• \.1<.. ·~1,J.'\t f);:1d,, que e, 111;.:r1.·-.,. 1..:.d ... ., <.:•>lll·~t-lt p<•r <.<."r ._.¡ pi<.·•H' crnpl.:L·. la 

ccua.::1<•n 1;irnt>11:n 111d1..:Jril ..,¡ nn .. ·I d .. < in;:r,_•_.. !h>n11n.1l d<.· '-"q111ld;·nv !' .. ·r'' r.1rJ qu<.: ¡., ..-..:u.,,H'll Jc:­

demanda de! d!llCf(' dr: í·r1.J1n.11l ..,,_. <;,•11\ 11.·r..1 t.•11 llfi fll<>dCi{• de dt:knlll1l;1.:1~11l dt.• t'íC<.:h'!o :!> del 

1ngrc~o ll"lnn1..il • .. : t<.",/llu:rc J ¡•JU<. J.1-.. -..1r1.1r>i1.·~ 111 • -.,_-.111 e'""'!-°'.t.·na~ . .- <.c.1 1n~lcr<.::ndu:n1e~ de ~1. 

'I :!> P. r<-•r~uc de <1lra n~•1111.:1;1 h.ona l.111:: -..1h<."r ... ,,m., ;..e dc1 ... nn1n.u1 ._ ... d<."-lf hJrlan falla 
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e.&::Uac1011cs para C:<'1on0cer la!. rclacr<•llC'' ck rh.rc.p" u . ..::.,n !\.!.Y.~ f'. =; que lu t~fcna de dinero 

(1\ls) !.Cot c.'ó!.!cna. (' i.ca 1ndcpcnd1c1llc dc l;i!> ".-.ri.1¡,Jr-. cpu.· dc1cnn1n1111 1.a dt•1n;ind.1. J' 1.4uc lo'i 

JlrC'CIO!> i.can pcrfc.-i.:t.tOICl\lC nc,,j,Jc,. :< 4 1 .. e rcqu1crl;'" t. ••11<•~ CT C'I lll~TC._,, fC'ill ch: plC'n< > c'11plc1 • •'\'>1 

L41 lL-. .. •nu di;- J.1 •·lcn •• 11u•nct,1r1;1 •• ,,,._.cn.1 J.1 dt.·Tr\;in ¡, . .., 11i.>r1t:1.-.r1-.ra-. d<· J,,., h.1!,1rH .. L"'- hJ11.:1u-1••~-

i.1Jr<•111Cllcl<• '"'''"~.UllC'' IOI!> f'IC'lcrrn~r.1• p.•r it~1 .. .tc.· ·h·! puhl1.:t• 1 ...... , ~ ¡, ... TL'tllll'-/1""' de- 11;'" .. Cl""\;t 

ban.:aria 1r 1 

La ti .... c n1 .. nc10111.< i H'!i .. ..-_e:1H. ci bJl.111>..t." ,J,.-r t">.i11.,• t.t.•ntra! r'- q,:ual ll l.11 "urnu de Id!. fC'<.ena~ 

111lcrr.i'l .. ·1.,n&1i<·~ , :1.I · rn,1-. cj i.:1r.:,l1t1• dt.·I j,a11.;:(. <..L"lllra! ;1: }:'<>h1CTJ>c' ~ .u k•' h.in~,,~ ._,1n1en;1.1lc!> 

tCBC1~CB 1. rn.1<. ,1tn•-.. .i...:tt\l>' n(.·t•·' 1( 1..-, 1' 1 

Lo¡. rnPflClan~tJ-. ar1rn1.1n d;uh' ¡, dOll!TJl'f. l/lJC' J;1 h.1-.c 1Thlne:;ir1.:i 11cnc: fuc-1111:• de C'-PóHl .. u-.n 

una en<.h'!!CTiil que- C':> 1 .. '-•1tlól<.:1nn de la~ re .. cr.;i~ 1nfe1r1.1..:1l•Tlale-. (.·'\l1que11n pucLÍC' .. er .;ontr.•1 .. d;i 

dire;::1an1cntc.· ror fa..~ .autorida.,,h.•<. n11•11c1.i.ru.1~ puc:- dcr .. ·nde .Je fr,.. rC'.,uh;1dn~ dl· J;. l'">al.iln.r.;,, de 

po~c>§. :- Cllf":J C''('~CrliJ que ...... el ¡:rrdn .. d1n.~·1·· Y""" ,,,,,r~JI el h;1n._,, '-C'll!Ta! que ... ruede 

cc>ntn.•lar!>e Ol '-uluntad de 101'- .1uturid.1dr-. :-- que P••r I< • 11u11ci e• una ".:1n.1¡,lc 1n ... 1rumc111al de la 

rohti.::a C(.(•O<>rlll .. a 

El flKJlt"I dr ·~ rolilica :\1onl'l:&riK 

Los ffi<lflCtar1<;,l.1!o. 1c.::,>1h•..:cn que:- en el o.;:<.•1"1<• r-.J.,,..,, fHH.:dt.· h.1hcr .. 11u;1;..1<>r1e-. de ...ll·-.c..¡u1l1hr10 por 

1mpcrfecc1n11c!> del rncrc.1dl-.. :- a1'"1n11,1n que eri ... , ..... ~ de.· .Je ... c.·1nplc<• una r••l111;;a 111one:an:i 

c.,pan!>l\a podn;1 re<,t;il--lc..:er el e .. ¡li1l1hT1•' d<."" plen" c1nrlt-. .. -.1n nc .. c.·<.11JJd de re...:urnr;. l~t 1"'''1111.:a 

fiscal. Para clk·~ la f11n..:1<>n de dc:n1.1nd.;. de.· <Üncr1• C'' nin.~ c..;1~bk que rnnt:unn ,,:ra fun.:1nn de 

compon.am1cnt<"' en e! !'.l'-lt:111,1 c<.:<•li''!lll'-(' J•;1nr~1:l.1r111l·n1c J., dc.•rn.1nd.1 de d111t:r. t:• rn;i .. c~1.1j,Je 

que la fun..::1<•n de .:-c•n-..unH :<- f'••r ¡,, t.inH' r:: n1ul!Jf'li.. .• 1d·.•r llll"t1e1.1nc L"'~ un 1111:..:.itlH!>ITh., confi;i~Je 

para re~tablecer el eqLulihr-10 de rilen,, enirlc<' Tt.·c•n.:::.1rncn1'"· ·'' J.;,, <>fcn11 nHH1c1arHJ 1'h1 e!< 



cxógcna C'I al n1cru-..,. un.o1 panc de ella.:- .. 1 l.ra dc1nnnd11 de dmt"IP ( :\.1d 1 C'' uni.l f1uu;,_1on C' .. lnhlc del 

ing:res<J. un uumcnh• C'll In <:>lcnn r11onclou·1a ~·r arnha de- I~ 1,.;111t1d.td dc .. cada d<.· dr11cr0 haru1 que 

la ~ente .,:as1.u11 "11" ~"lldl•" 1nnnc1;1r1n<. c"i.:cdcrnc.·~ :- c- .. e ~·'"I'' e-.t1u111l.1n;1 la C'"-p;an·.H•f> del 

in¡;rc<.1..• J',ll otr,1 p.1nc.- ,., l.1~ 1 ..... ,, ,¡.,. n:-nd11111t·n1•• rt• ~ n: ""fl c ... 1.1blt' rt.".u!t.u1a .1r. .. urd<• 

C<.>0 .. C,....J.! ci d11t<.'f\ f.'f; hq .... 1; Jt• .hh{lnrir ,.,,, ........ tl'c''-. .• ILlll.jlH 1 .. - t.1 •••• c.h; l!L\t.'H" ll1t.;r.>1. r.1 .. I'· 

Ct•n .. c.::uc.·n1cn1cnlc 1111 "Ull>c.·111,, t•n J., ••lcn.1 Tll• 111cl.u 1.1 c lt"• ,,, ''' t·· '--'·•··!·. 1.11\lo · t.•• '>1e11"" ... ' ... ._.;, 1 ... "''-

últu1H· ..:uandc' l.1 c ... ••tlc'!lll•• ., ... c.·u .... ntr.11,,, <"I\ :.1.,· ,Jc¡H<.:, '•'de" 

li~¡u1dc.·1 :- :; 1 L., pc•l111 ... ·.1 llh>1>c.·: • .r1:• ¡>t-rd1.1 ""el<.·,:' 1.1.1.!, í''" 

p<•lll1-" fi-...:.a! r.ir .. 1..- ... 1.,r.lc-..l·~ e: cq111l1hr1•· -"'·ple'"' "'":'''-'•' 

. .r" dt. •'Pt:°T,.J.r en 

aunquc l..i 11•~" (1t.· 111le1..- .. ._._. t·11..:11C"11trc,. 'u' nn t'I<"· 1:1.1-. t->.01<"' p ... h qu<.· e-. n..- .... --..ir1,. r .. ·.:urrir ,¡,,la 

pol1t1C<'t fj,_;ii p.1r;, f(.'<.,f,1\,¡._· ..... ·r el ec¡ull1hr"' úc t'lt·n.• cn1rJ._-.. ·\1::•r .. 1T· c._ f''• :,,,~,¡, din .. 111 .• unncnH' 

en J¿¡ .::o.1nt1d~,¿ .1~ Uincr" l'l<º•C le-- rrt'-..1<•' .1111c·L de ... i ....... ¡,., ........ · :n:..:r<..' '<·.1: ''·•! ,,:r.• ¡-.1nc 

rru.fn1an <1firnu1 lJUC ,111nyLIC' t.•J lr11f'.1<..'I!"' llll-..1.JJ d<..' 1111 ;uunc:l1• <.."ll l,J .,:,ud¡,),1~ .. k Úlfl<."t<· '-C.J l!Oó.! 

Jl<.•Ollnd! lcn<.Jc:r.:a <i C'H."•.lí._t• ! •t.· .1..:11::-r.j._, .,,.r, ('.! uf} ,Hlll><.:il!<.• <.'I J .... -...1J,; · rll •l•<."l.111••' p.or t·n-ir:1;i 

dc lo-. de .. c.1d"" ~L"nt·r., un ;uu1u:11tc• cir el ~·l'-1' ~ 1111;1 re.Ju .. ._,,,, <.'ni.·: ...... , ,j,· 1111,,,·rt· .. rt·:i: ,,,,_.,,,.,,de 

en un pnrncr m,,n1crll•· \ "n:i '-C./ L!UC ._.¡ 111;,:-1<..·-.., rc;tl .,.¡r1a·n1;, ~ ... , .. c. 1 .... rr<.. .. 1,,, .._.,._. <.lc.:H• 

11cnde ¡¡ rC.."'-t"n1r-.t· riuc~ la ,! ... ·111.uiJ,1 dt· ,!11Jcr,, .1<.1111cnl,1 .i' n11·.n1,, 11t.·111j', ... ¡uo ;,,, ""i,j ,, 111,>n ... ·:.1n .. ·~ 

rea!C"'!> -.o: "-C'nlr.1<.•n p<>t cft·..:I<' de:/~ 1n!l.1..:1,•n ·'-l fin.ti .1:"írr11 .. ¡;, t..1-.1 ,k 1111c,·.:- 11.-inin .. : ..... ·r.1 n1;1;-<~r 

de lo quC" hu1'1c:r.:. ..,,.j,. <.1n l.1 C'l.tan,.1.._•11 U<. l.1 .. 1 .. ·r.a 1n .. nc~.1r;a p111..·' 1.i 1.1-..1 dt· 1111 .. -r ........ n.•r.11n.1i e!< 



fijar la t.1 .... i. Je: intC'rC'-. rc:al p<-•r dch111(' dC' !>U fll\.c! de cquli1t>r1P. al\,Hk f.r1d111un. turnp•• ... <• roucdc 

fi_1ar l.-. t.1-..t de dt:o,,c.•1nrlc<' a un 111\C'I rorcc.,tahie..:Hh• ·\1111quc 1111.::1.1l1n<:>nlc un uun1cfl1•• en J;i ••lc.•nil 

nH•nct.1ri.1 ck·\e el c111rl<"<>. e.,,,_. efc- ... 1<• ,_.., .,.,¡., lc.Tl"lf""·il' ... ._ . .!'-'l'c- ·'•fil'-' J., .. u.1b¡i1,1d,,rc- ... 1.ud.111 en 

De c1•11f,1nn1JaJ .._,,11 l;., l'-'>'rl·• d• 1 1-.!1c~. ínrhn.tn .,up,•11c ! , yu._· !;, 1.1..,., d'-· 1111crc• rc:.1' de 

cquiilhnc' rTIRI dcpc.·ndc .!..: ¡,, ... prc.0 lt:'rcn<.1., .. dt ¡, .... 1Íl••rr.1 ... !,11<-·• p •r -·'ll'>UTlllf <Ü1.>n1 t:n !u~-.ir Oc 

ccu1<;;u1n1r a lJn.1 lc-.ha lu111r.1 ;-. : • <!""' ¡., 1a-..1 de llH<-"·-·, 11.>tn1n."l; d· i l.1 ,¡u'- _>!H.• .. ·~:'-'¡,.,~ .. 

('<, i¡.;1i.1i a C'>ll t.1-..;i de lfllC'T'-''• r._·.1: 11.;1 ... : .. t ...... ,jc 111:i.H._. "l''"''-'T.1 ... L. 1 ¡·· '' .. ..: .. n 1 IH-r· 

Le>s crnprc..,ar1<1., "'-·ii;da 1 r1dn1.1n d.:rn,1nu.u .. n d111<0":• I\,,.,,¡,, llll'-" 1 .. "''"J11~11~ 1d.1.J 111.1~i.:1n,ll dt· ¡,,., 

norntnal f''lr..1·•rh~T!J-{·-r· ;-. ¡,,, • .J1<•rr.od11r<..·< 111.11-. •. h .. d::• ,J<-rn.1n.L.r.ori ... ;,¡,¡,,~ 11i.•r1<..·t.1r•"~ t,., ... :,1 

que Ja u1il1J.1d n1ar~111.1I ... h: 1<.·n..:r dtr1<..·r. l"\lfl 1~' L"I '-" ic·,-mori.>-.. •!<.. .. r,:ull, .. ..,._·¡.:ur1,~.i...!. i.:1~ i. n1.1-. 

el rcnd1m1crll(• rcJJ J<:l 1.ltn'-'"·" ..,._._,el Ul\<-"f"" d<:I ·'''"'<."Jl\' .. 1 ... ;'•<.·...:,, .... -r· ·~u.ti ... ·-.;,¡,, 1.~"·' ,1._­

in1crc1> rcai t·,1r.1.p- rr.-p'" Ilf.:: ..._, c'rn··.,1rn<•~ 1.1 1.k·ntaJ.1d ;1n1._ .• ,,.,. ~•'rT><' l '.!:• ·rt· !!K-p• 

h.:ncmP~ qu<.· en c..¡t1tht'r1<• l"\.!l'J 1 'lH 0 rt>r!k~r· " ... ,_.,, •ll•'- 1;1 rr, ._1.,_1" 1,!.1u r11 .. ir~1n.1I ,¡,_,..; d111cH• 

deben igualar a la f.J-....: d<..· 1111.._., .... , 111 1n11nai l¡Ut: ri.· ~- ... ·'"••~··'"·'~¡u<.. !,, 1., ... ;, U<.." rnll'r<..·-. r<..·.1! ni.:1 .. la 

las.a esperada de 1nll.1-1nn 1 .• 1 ...:Jn11J,,d ,•p111n.i de.: d111<..·r, ...... ,., ;1..¡u ... ·JJ.1 ,, !.1 c ..... : e' rr".Ju.:tf' 



miiq;inal del dinero!'- su uul1t1ad rn,1rj.!inu1 <,can 1guak~ D ccrci. pue<,I(• que c-n ca¡ud1t-.nn 11rn1-..., .. 

dc:hen i¡;unlur a la O•~ de 1u1c:res nu1n111al. Id <.:ant1d.id •'>pinna de d1n..-rn ... <"r01 n .. ¡udln h la ..:u.11 la 

l<1S11de1n1erc:!> n._-.nlln!1\ <,t.·.1 lj.!Uoll n ;.:l·r,-. P'l.!D .. l "'l.tI~-rtr·{) I")ad1• 4ue rt-~ l"lf.: -t1• p.¡r., que r~·O 

!>C: fC'LlUIC:fCll lJUC 1 IJ.:. •p'" • o (1 h• ljU(" e<.. ¡,.(\ 1111'-llh• que r IK•»r'" (:""- Je ... 11. que "'" pu:r..n•<.. 

dc:-.:linc:n n u1H1 t.1<.,, c- ........ t.111u:n1•· n.!u.d ,1 lil 1;i.,,, ,k U\lt."IC'- ro.·a\ l'.11;1 i n.11:1.u1 l'<'f 1,. t.1111r. 101 

c .. 1.tb\c: .. ~ ¡,, .. í'!,_ • .,.,,, .. .i~· ¡,,.._ l•••:u:;--. b:11c11 <i~· ,._,.,_.,,¡, ~·>1: l · , 1.11 !.o í'''"l•1.,.\1'- 1d:td dr; la 

l"l n><.•net.u1-.nH• !-t: b.1 .... 1 <."ll ~r.1n nl<:l.l1.i .. "''b''- tr;1~.l1<' c<.1.1d1'-ll..:<> ;.;"n !>t.·ru: .. h1~1nnr..·a,,. de d1:11os. 

!-....1 ... n .. ·.,1.:11>• ¡.:1r.111 cn t•'ll\< •• una f\HH.I<'" .lt.· dt.·n 1anda de- d1ncr,· eo.,11111.1d!1 que _11111h• con el 

~i..;:-iuc<;tc• de una ••l<.:!"~.1111(•111.·;.1•i.1 c:<..<·~c.-1101 (,;.ir1.1bk d=terrn111;,;I., ¡h•r <11.·.._1 .. 1<111 de! Ba••..:•' .;:cntralJ 

!- cnn ..... ~ .-.,1puC''-h'"!> ..: .. •n1rlcn•c111ar1•">. renn1tc dc1cn111t1;1t cl llt"c:l dc pre.;:,,.~ de t.·1.pul1i">nu. el 

111~re!>c• nnnun.-i!. la t-..tl..inn1 dL· p.lJ.!'"· el..-: 

d111er0 en r..11-.ula.:u-n ¡;u.n.1:1 uri.1 rt.·l.1-1-H1 '"':.1r>ien11.·n1c ..... 1.1!'1'· r1.·,;•e_1, a: 111¡.:r...-<.r· r.1111l•oc.-n 

indican qoic l.1 dern¡,1u.J..1 d1.· .~nH:••• ._ •. I""'-'' '-t.'n ... 1r>l1.·" 1 ..... ta-. ..... d,; 11.1t:r1.··. ! .,¡, .... d ,, r-.· .. ul1 ... i.•, h.tri 

.. 1dc• u11h.n1J •• ._ p<""'r 1 ....... pr•'í'·•r1<.:nt1.· .. dc c-!C" o;nJ, ... Juc- """l" pn.,;h., 1.·111;--1ri-;o .h l.1 ,_,¡,,1_ .... de "'u 

lcr.:>tia !- '-<>llH.l '1f;!U11lt"!lH• en .... •nlr.i dc.:I uq• d1.· la p••l1t1--• f1-._.1) ... •!. fu11.·._ 011111_1 ... ll ... «, :'-e 

a.:-.prcndc 4uc la p.•l1t1r..;1 n1.>111:1,ir1.1 nu1i,.:a p1crc11,: '-1' 1.·t..-..:11' al.id ;.l!t1.rt11. 1.·•\• 11. 111 ;,¡,._,, '-l"'- ;,.,. 

lo~ prc;;I('!-. t:[ lll);f<."-.0 IH"lll!l;d ;>- [.;..\ h.1lar~.r01 dt.• p .. 11,'<'> 1 han ._,,\,, <'Í"'l<.·:;1-!.1._ r"r 1Cc•t1..:<.•,_ 

p0sJ...e~nc:~1;.1n1•!>. n"t"hlc1ncn1<.: fh>r J...: .. Jd,•r. d< . ."h1d,•::. qut· dcp..:nch.·11 t.·-.c·11_1 .. 11rn1.:ntt' ,11:1 -.uf"'u<.·~H• .Je 



detenninación del n1,cl de: prr:¡;1.-:.•!>. e! 1n~rc''' n••rn111.1l <• l.t1 h.:il.1nL.;.1 de f"ól~\,., .. upor1en c¡uc la 

t•fcrta m0nctana c.; c''-'!!'CIU• '." 'luc p1.c.·d .. • .. cr (;<•1Hrnl;id,1 .• ti n1c11<•._ <."r: ¡>.1ne por la~ uut<•r1dade!> 

La f,onna e11 que la-. ;1111nri.!a,1e., IJe,.an n 1...;1h<· e ... 1r: ._,,n1r·•l. 0.,111 c-1r.t>.1·¡.:< h.;.1 re--1~1d!' p<>en 

;nen.;-H•n peor p;1nr.: ,le i, .... t.,,,r,_,., d<.· c--.1;, ._,,•r1<..·n11..· 1; t'!'-""'í"¡,, t.l.1r. , :-r•. :11r.1r11··~ en ír1.Jr11,111 

quien ~ur••nc qu .. · el duu:r•• c111r.1 .. ·11 .:ir.:ul;1.:1<>11 P"' 111 .. -.11, ,¡" '"· h._·!1 •. ·r1.._.,. q•"· ¡,, dc1;1 {;ict 

s.0brc J,1 r>••t'>!.1 .. 1.>11 l 11 1., \1.J., ,.._._,; ..-; dinef<' put:dt.• c-111r.u .._.,, .ir.ui"-'"'' ,¡._ :,._ .. , l,·r111.1'- .l1lc1c11tt."'' 

l.1 olii!• •! ,.i.1J f!l<ll1Cl.Hl<I 

n1cJ1.u1tc el 111!1u1•' de ll•••r•<'<l.1 c--..11.1111<.:t.1 oc.:n 1•¡~t":-.1 .. i.•ra·, .¡,. -..t·lll«t. •·· ,,,:~·rr .. •-•·•t!«' .·u.111d•· .._·-.:.a 

e!- prc:- .... ·nt.-id •• ;. 1 .... ut.1t1d.i.: !ll·>llt'l.1~1.1 r.1r:1 'lJ .,lllól'••' •• rtl,•!ll"d.· 1.·n~1 .. <.ºf, ~i••C' 

olcru1 n10n.:l.1'r1u ._., c:-11<h•...,cr1o.1 .. 'l •• h.11.i L"l.1~11-1d •• ~ d•· 1,. dcn1.111d;, de .i1r1~·• ·~· pc.i. ..i L, IJ!-•• de 

1111crL"' en lu~ar d:; rr.-t'•'" l<1 ..-1 .. ·-:n •~Lnl de:! 11111l11p11..:."1"1 "'"11<.·1.uo, - .¡, ut·rnut::'>tr.::i la 

1111p..•lcn .. 1a dc lo1 .1ui.1r1d.1d ""'flct.n1.1 p.uo1 .... 111•~•1.ar l,1 ,,fer..:.. <.l< .1111,_-,, 

111. .3 •. ·\.i:rc.•¡:i..do"' ~1unctarU•!> 

Antes. de .1dc:-ntran10-. ;1 ¡. • .,. <.1!,:rL·!:!·•d<• .. rn•>rlL"!.1r10\, re~ult;1 11n~,1n,1ntc re1<·m.ir l.1!- !un..:n•ne!- 4ue c-1 

dinero t1cnc- d:::ntr<> dt· un -..1 .. 1cn1a c.·..:<•l><'flll'-<.'. ]<1<. .;ualc:. <.ur. el <1!-=-1l1.· .. :1r e• 1nter..;:;11nh1<> de l-'>1.:ne!- '." 

~cn11;:1os. ~ fa..::il1l.ar J;:, pr,,..Ju.: ... 1<•11 1·1 <lir11::r0 L"!- pro<lu..:11~0 rur Ir• •. H•t.: c .. c~.:11..: .. 11 d..,J 111tr.:r..:;1n1b1í' 

J"Ut:S fa;;;:1l11a la c."'>f'Cl.l<tilJ'<•-••'11 '." J;o rr,.du.;.;.:n>fl 

El dincro 1...u1npl<.· trt.·~ fi;n-••'ne .. .._·--.pc .. 1fi.;.1o; 

l 1 C~•rno fllCÚH' de 1n1<:r-.11nh1<•. c:-.141 fun;;1<>n t.·~ <.:1t1?>tc:.;h¡1 r(•r c-u.1i~lll<."T CO'i.a que ~ea 

¡.:cncralrncntc iu .. c-ri1<1d11 cJ1 ..,: 1m1.·rt...irn:-..10 de:- h1c:ne5o ~ o;cn 1.:1ns !~! ··umC'rc-~ c:s el nlcd1ó' de 

1n1erca111t'ln1 !;Cncr.1J1nen1c i1<,.c:p:.1d<• '." .:ua\4u1cr c,.-..a 4lu~ la n1.a~0r1a {le ]<1 ~e-111e e!>U: do.puesta a 

aceptar~ .:an1b1e> ~en• ··dzn..:-rl.' 

~= Cole Jul1u H. lh••~.,.,, • b,J•r .. : .. ; Dl<\.~A Me,.,11::0. JQQ:!,pp 13 

78 



NO !'!".!JE 
b;~Lll.HECA 

::1 La unidad monctnna 11cncralmcnlt' sine .:onn' In un1dnd en tcnnnH•!. Je- la cu;1I i.c c"-rrc ... ,n lo., 

'-·•lores dr lo,. dcmas bienes.~ !ocn.1c:10!. '°' ta1nli1cn e"" In un1d;uJ 11•.•1Jo1 parn 111c<l1r;. L<•flltJarar la 

riqueza. El d1ncr0 e"" el con1un dr111..1rn11utd(•r La c,1 .. 1cnc1a dc u1u1 un1<l.1d tlL- .._11c111a lu11..c r••.,1hlc 

el clilculo ccc•nom1..:<•;. l.u detcm1mm.1nn de .,;:mnt"o•<"• en la nquc.•,1 

31 Rc,.cna de poder aJ1tU1<,1t1\.n r.I J111L·n·• 1.unh1cn e" u-..idt• L•>rn,, rc ... cn.¡1 J.:- P<-..lcr ad4111 .. 111"'"'· 

la ~ente pucJc OL• ~;.stnr d11lL"h' ;. rctcner ..:1cn:o1 1;,1n11d;1d Jc:J 1111 .. Jll<• purn 1utt1Tll\ c0mpra"". 

aunque cstc:- roJc-1 aJqu1'"'''"'' \11t1<1 cu el l•<:rnp<•;. en 1.-<>rHl•~"'"C .. 1110;11.-1<•11.ar•.1'•. ;..i quC" ci u"''' 

de'I rncdu• dc- 1111ctCl11flhH• ..;,Hll•• rc- .. c-"'tt dt· f><•dc-r ad..¡u1 .. 1t1~'' "'L!t11fi..:ara UIH• perdida re-a! di: 

poder nJ!.lu1._111~c• El d1ncrt• C'" l.11na .... 11t1n i:'prc .. 1<'11 de- rr: .. r:r..i l1quui.1 

Agilizar el 1ntcn~an1t-.10 de h1cncs 

~ !l>CT"ICIOS 

fa.:llnar la produccion ~ 

C"i~C1aJ17..ación 

Scn·ir como medio de Ín1crcamb10 Aceptabilidad 

Servir como unidad de cuenta 

Rci..cn.·a de poder adquis1ti\.o 

F1umu:: Col~JulioH "DuwroyBancu·· D/.f.YA .\t.:n ... ·o ¡1,1u:.rr :1 

E'> comU.n denominador. 

Su "alor debcnn !>cr 

estalllc. 

Es el produclC' mis. 

\ endihlc 

Su \alor puede cambiar. 
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Rc:sulu1 nccc:sar1<.~ cl.">n1..~er que e-. In 1ni1!.:t n1<•0C"tuTUl :-- que f;u.:torc!. 1nnu,.cn en los. aumentos. u 

dism1nucU."ll1C'"- en la ¡,;¡ant1dad total dt"I d111crn cu c1rcuhtc1<"tn 

Por ~tas.a ~h•nci.11111 ... C' cnt1cnde" lu ..:.u111tiad d..- <.hnct" 'Jllt" c>.1<otc en 1110.nc,.._ del publico en un 

mon1enh1 dctC'nnlrllHh• ·'\hnn1 . .._,,,11,, la tun ... ' ''" rr111..:1pitl del d1ncr<' en unu cco11om1a n1onctana 

co;. la de ~Cf' 1r <.."••lllP rnc...J1<' de Pll~<' ~<.·11cr.iln1en1c 11..:<.·r1.1dn. una n1cd1da lllUural de n1as.a 

mnnetana !.Cria puc-.. el \..)h>r l<>t.1! <t<.· 1,•d,•-. J,,._ 111 .. tn1111cnh•., ...¡uc pucdo:-11 'C'í U!.<tdu., L.<>nln nicdu• 

Puns p..-...lc:r entender <.<•Uh• ... c cn.:u1011tr.-i ._,•nq•uL'"I•• l.• 11111-...1 11i.>11c1~1r1a. a ..:1•nt1nua1:1u11 ~e define 

.;;u.la uru .. ' de I<.•" n~rl'.'._:~uh•., que l.< '-''111r><•11cn <.'I> -.u d.:tuul ._,,,, .. cp .... i<>n 

!'1.11 • Billete!> ., flH•11c'1.a-. 
Cuerna~ .. Je chc<¡uc-. '1.1 ' 
Cuc-n1;.1~ de o.:hc...¡uc:., '1 I 

\1:.. ~1 l-1n .. trun1cnt••'" l;.11u.:.1n<'"" ,¡, "''n' pl.v<• 
lns1ru1nen1C'-. ban;;.arn•< .. "''"''pi ..... ,."''" "c11.:un1cn1c' hn~ta un aJ\c• de plazo 
'1oncda -.... ... .:1<•n.J.l 
!\1nned;, c ... 1rou11era 

.•,ccp1ac1<•ne-. h.11H.ar1n-. 
'-fr•nc:d•• ;...uc1<>nal 
!l-1oncd.a c->.tr;111Jc:r .. 

;"1.13.. ~t:-1nstrumcn10 ... no han.: .. r1u!- ., L.<>nl• ria.Lo 
lnstruOlC:flH.H, 00 haTlC;tflU'> a .... 01'"1'• f'lal'(> 
Celes 
Tc~bonos. ~t·E 

Pa~afc .. ~l!E 
Bond es 
1'.:tpcl co1nen:1<1I 

f\.t.i - ,..fJ-1n~tru1nen10!' a \ar}-'C> rla.7<'- f"h:orca 
lns1rumen10-. a l;1rg0 pluJ'c•-F11.:1•r.;;:.a 

Ct.>n \.en..:1m1c:ntc•~ n plaJ•· ma;-or de un ª''l' 
~1oncd.a :-...;ac1on<1I 
.'l.1uncda e'\.lran1cn1 

Instrumento .. nn h:111.::ari.• .. .i. Jar~P plaJ'O 
Pctruhon("ts 
,-'\.1ustabonns 
Bonci~ de" 1ndc1nn1:1.a..:H•n t>an ... arrn 
l:i1;1nos de reno" ac1on urhi1n:1 
lJd1ht•nO~ 
Ohl1gou.:1t•nes qu11.-¡;r.1f.1r1,1;. 
Oblr¡;a..:1<•ne~ h1pcnc: .... ari.1,.. 
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Pap.ares de empres.a~ privadas 
FICORCA 

Jl,.toneda Nnciunal 
Jl,.loneda e:'lt.trun1era 

Fondos; del sistema dC' ahc>rro para el retiro 

Fuen1e: Banco de /'l.tcA1co 
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CAPITULO IV 

IV L l>EFJ~JCIO~' DE \.AH.IAHLJ:~ l'TILIZ.ADAS 

TASA I>E l~Tf:Kr:S 

Par-a 1.._,~ ..:j¡¡ .. 1.;,,, 1.1 t~,..n dl: 111h:n.·., cr.i un.a rt.·.:nn1~r1!>d J"(•r C"I ah<"•rTe> (• P<•r- ro~ponC"r el ..:uns.um<>. 

sin crnh..1r~•' pJr:.1 h.c'.\ ru; ... l.i t.1 .. ,, •k 1n1cro._·., rc:prl"" .. cntahJ 1111 prC'lllll• r••r dC'sf)rC"nd.:-r:o.e de la 

J1qu1dc.I' u ;;:.¡un!">K· Je rn;.1ntcncr l<o lh¡u11.lc.: en ••Ir.!" fon11.11 .. d1ferc:nlc" del d1nc.•rC1 '.lo sc•.,111'- e> quC" la 

gente: deJTHtnd.Jt>11 J111ca• p<..•r ltc., nH•ll•<..•!- 1r:111-..11,;i;:1<..•ru:~. prc ... nu..:1011 :- e .. pc:1:.uhu:1on. C'll lo .. do!> 

prnnern~ ca~''"" C'" lun .. ~"'n .Je.· la 1:1 .. :1 Lit:' 1111o._·rc-~ ~ de:! 111~rc~· ~ cu el l1l11tn<> u111 .. an1cntf' dr lu ta'>a 

Es el \alc•r n1onet.irH' lt prri.:u•" de n1cr:.:11d<• de todo,. le>' bien<">~ se~1c1os produc:1dos por una 

e..::onomra en un pcrn•.Jl' dc 11cn1p.._• dctcrrn1no1Je> 

TIPO DE C .. \.,JBJO 

EJ tipo de cumhiu !>C define ;;;:l•n1._1 c:I pre:.: in de: una mnncda C"Xtran,1c:ra. en 1etnlinos dC' una unidad 

moncraria dp1n1.·st1c.ri. f_a~ p.:•l1t1C<1" dr: 11rx- de t:.lmbio tienen comP ob)C'tl\C1 !>nlu;;;:ionar la 

de un 11pn Je c•unh1c• rc .. pt.·..:1•"' a "ll llJ\ ~·j ..:••111pc:111-.<• :1 lar:;~-, pla.l'O 



Tipo dc- camhin bihllrraJ nominal. el cual se dc-tcnn1nn por la ofcna ;-- ht de-manda de la mnnc-da 

1"espec1iva. 

pondt"tltd<"' p<•t <,;1•111,.-r;,:1•• lfllC'nl.n.:1,H1a! .' l11uJc- c-1 \Ui<•t t.J,.- U/J.i rr111n,.-d:o r..- .. ,.c.;I\~ 01J n:: .. h• Je.· ia1io 

cana~111 p..•ndcrad"-1 de d1-.1u1la'- nH•11cd.1~ que .. t. c.·.,,,prc-.Jn '-'"º''un nunn:n• rcJ;111'''"'., uH ·"'" ha .. c. 

el cual rc..::1hc C'I \aJ,•r de i 110 p;1r.1 ¡,, ... u.1! e'- 111d"pcn ... 1bh.: ~"ri-1.J~·r.ir '/•H.' :•r•'" dC' ~.111ib1.- 1n~iu1r 

Tipo dt· c.urnhtu rcoel '-<•r1 ¡,, ... 11pc•'- dt• ~.1111b"· n"111111,1h· .. • v 1-.1,1d,><. P''' cl 11•.J1~c ~cncral de 

intcrna!;IOOa] de la IJH>llcd.:1 <-h• Ufl po11 .... :- par:l_lll¿C ... r e! !'.f.td.• dt• <.,1J,rc\;¡Ju;t.:1<•n <'" '-Ub ... alU.1!;100 dt' 

d1ch<1 n1l)ncda S..- 1•t>l1cnc- n1uli1p11.,;;.tndo el 11p0 de ... ou11r-1v IH•rn1n;:a! r<•r el inda:c de pte!;IOS 
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L'1.l•·.ll.0~...,.4...J9LPIB -0.118 LTC -0.0lrJLTI 

Obs.ervamo• Que 10'5 dato.. rep,es.enlad0$ en la regresron de la parte '5up.pnor de Ja 
ho.1a corresPOnden a l•s d1teren1es prueba& de s1gn1hcanc1;a y es.:1rnac1ón Por nuestTa ~ane es 
1mpartante anaii.o:ar la ~,.~ o R s.auólred la F '5tahst1C y ta ::>urtnn Wat100n s.~t. as.1 como 1a 
deSV1aC10n e-&tanda' y la~ stucent 

En e• modelo Que pres.e.,tamos oos.ervamos una R"2 OPl•rna en o::inde ~e define el 
grado oe error oe est1r-1011coor " ae es.oec1t1ca~:aon ae. mismo La R":: optima ';Jebe ~er "'"''I'º' a 
75 con lo cu;;ai &e encuentra en CJI!' medida a¡us.:a l.;1 l1neil OI!!!' ttogres1on m..i~Mriil"' 10'5 dat::is. 

La prueoa F s.e CillCula a apartu de tos. gracos oe llt>ertad ce1 nurr-•e•a:ior y e1 
oenom1nado• en t0&0l;;aS ¡:,ara se• cornpilrada con la F C.iillCulac.a E: modelo es '!..•gn•f1catrvo 
&•eompre y cuanoc la F ca•cu.ao¡¡ toe.a ~ayer a F de taolas. E.n nue'5otro ca'!.C tenemos. u'1a Fe ce 
14 8¡:i; y un a Ft de 3 ~ 10 cua' 1nd•Ca s1gnrf1canc1a e!>taó1st1ca 

De •gua1 cuenta oe~~cn. encon:rilt la T df" tat>lil• para comparólria con 1a t d(" ca.c::a 
una ae nuestras ~·ana011!"'5 ca1cu1aca!> y ve• cuaien. 1.e pueo-aen ehm1na• dl!"I r"node10 para 
s.1mpl1f1c::anc y ser mas esoec1f1cos La toe tabla'&. es oe •I-:: ie.:. Lo cua. 1'1d•::.a. oue to~as. las 
vanaoies l!"xphc:an en '"ran ...-.eo:ioa a M• e11:cepto la Tl Pues. loe pue-oe CO.,S.•Oera• que estas oos 
s.on P41MI!" de causa~ ..,.teoC1c. ..,.sto QU•l!"re dec.- aue- para. cont•oi.ar la TI se --ia'1rou•.a 1¡¡ e-n•s1on 
mcnetana c>e>r l\f• lo as .,uce-de !!"" ~' c..,'5.0 contr.;1•10 ~ ta' suerte O.Je la T: ~e pueoe el•m•l":a· 
dl!"I mooo10 cor1•e,..oc u-.a n""""ª •rgre-~oor ,, anal12anoc ce nue-va cue.,-:a lo~ pr . ..-.~.pa1'°'"" 
1nd•cadores. ae s1;tn1f1canc1a y est1rria:::1on 

Una ::turom \.~.1onsor cue s.~ a:::erca a cos de::1,.,..,os 1'.•gnrt1:::<1 q1,.1e- """º exr!..te 
autocorreiac1on En nuest•c moce10 '!.e pueo~eo corroo:.rar co.-. ..,,., Coi1ICu10 oe ~ -:'"";' 

As; tenemos cue •nte•o•e:.ar la r-elac•on aueo i;i ... atdól 1-. M~ .:::.:>n rE-s~.::!c a' :::>¡5 al;,:; .,. 
la TI PO' IO que e11:•ste 1a pcs•b•i<cad OE' e..,contra1 crf..,.rentes. ¡;¡¡racos oe •e1ac•on d<'ecta e 
inversa as.. como de 1moor.anc1a 

Segun nues~ra •eg•es1on 

C fy'1f d PIS=-=. 3';o 
Un 1ncrt.omentc en una un1do.d oe l'.~1 1mphc:. un 1ncr.ernento en e ?!E. oe 4 3& 

un1aades 

e M"':t d T.::=.:;, ~s 
Un incremento er ,.;na u.-,1cao de ,,,.., 1mohca una d1sm1nuc1on er et TC deo .Q 11 e 

e M1/d"':'"1= -O::'BP 
Ur. incremente. en wna un•dold de M1 1mpllc:. una d1sm1nuc1on oe la Tl ae -O 08P 

unidades 



LS // Oependent Var:iable is "=1 
Date: 6-17-1997 / Time: 9:25 
SMPL ran9e: 1980 1995 
Number of observat:1ons: 16 

VAR1ABLE 

e 
LF!B 
LTC 
LTi 

R-squa.red 
Adjust:ed R-squared 
S.E. of egression 
Log 11ke 1hood 
Ourb~n-W tson st:at: 

COEFFIClENT 

-31.051631 
4.3932827 

-0.1180246 
-O.OB90289 

0.788355 
0.735444 
0.164522 
6.473B30 
1. 7745.;2 

STO. ERROR 

13.932707 
l.5643::l4 
G.0519609 
C.!359412 

T-STAT. 

-2.2286861 
2.7729744 

-2.27141.=::7 
-0.654907~ 

Mean of dependent var 
S.D. of de?endent: var 
Sum of squared r~sid 
F-st:at:.is~::i.c 

Prob(F-s~at::i.stic} 

2-'!"AIL SIG. 

o. 0457 
C.0169 
0.0423 
0.5249 

6. 13.lf. 20 
0.319 64 
0.324 09 
14.89 59 

º·ººº 38 



Date: 8-17-1997 / Time 9:38 
SMPL ranqe: 19BO 1 95 
Number of observations 16 

Variable 

Ll"':l 
LPIB 
LTC 
LT1 

LM1,, LMl 
LM1,,LPIB 
L~1,,LTC 
L~l,, LTl 
LPIB,LPIB 
LPIB,,LTC 
LPIB,,LTI 
LTC,LTC 
LTC,,LTI 
LTI I LTI 

Mean 

6.1347201 
8.5301818 

-0 .1809580 
3.4877082 

S.D. 

0.3198636 
0.0797599 
1.8397716 
0.6173288 

Covariance 

0.0959182 
0.0166964 
0.0S32960 

-0.1491.305 
0.0059640 
0.1035823 

-0.0305515 
3.1732120 

-0.1431782 
0.357Z'764 

Maximum M:1n1mum 

6.6148860 
B.6738890 
1.9928890 
4.5265600 

5. f..314630 
e. 4051440 

-3.7610200 
2.5892670 

Correlation 

1.0000000 
0.698C74f 
0.1691076 

-o. eosse97 
1.0000000 
0.7529497 

-C>. 6618502 

1. ººººººº -0.1344699 
1.0000000 



obs 

1980 
1981 
1962 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 

Ml 

91. 4000 
19.8600 
96. 7000 
70. 1000 
77.6500 
69. 7900 
E7.4BOO 
52. 2300 
79. C700 
12 . .1200 
86.5600 
93.8700 
9f..8900 
46.1200 
::1.2400 
69. 1600 

PIB 

4470.000 
4862.200 
4831. 700 
4628.900 
4796.100 
4S.20.440 
4735.730 
4823.t..OC 
4E'83.600 
:,o.;,1.:00 
~::71 .500 
~4!2.600 
S615.800 
56<i9.600 
5846.200 
5442.990 

TC TI 

0.023:.60 19.34000 
0.026230 :.S.58000 
c.-:4tSOO 3• ~3000 
0.161350 ~7.28000 
0.209970 46.84000 
0.447500 ~5.23000 
C.91.500(, 7~ .91000 
:. . :.::7500 9:;:_. 44000 
2.297$00 ~:::.70000 
:.680750 3C.86000 

o;:.4 31.:.C =.7.88000 
3.C74950 J.6.56000 
3.::..18650 14 .48000 
3.1~1500 15.06000 
4. e=.-::..3oc ~3.32000 
7. 3:"16700 36.1.2000 
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CO'.'OCLl'SJO:"OJ:S 

PC'>r ra.l'nnc"° de ,-...nlcn lc¡.:al o;.0111c. dc- <...U.t.:lt"r c-..:-,11n•n11L<-·. h1 polnu.:o. n1 >uetarrn dehc or1cntar~c- a 

ceomhatlr 1.a 1nl1.t.:1,•n. cr1 c-1 rir11nc-r .:, ... ,. el c- .. tatull' del H;u.,_;e> de: '1c'u." lu1 d.idn a c-o;;.te el 

n11tnda1c- dC' pH~~unir. ¡_;,•rnl• <•h1et1"'' pri.n1tilrh>. l.t c:-;1,1h1l1d.1J del p<1<lr::~ 11dqu1.,u1"P de la rn.~ncda 

ullim(•~ d1C'.I' aÍIP'- .,c.- h.1 dcd1.:.t1.J.· t•.,nc ... 1.11 .u<:n.._1.•11 11 J,1 p.•IH1o..11 n1••10L"l;1r .. 1 <-<•tll•' el clcmcnh~ 

fundt1n1c.·ntal p.1:-.1 d!"111tnl1H l.1 1nfl.1.1,•n 1 ,, .unen"· ,c.· .!u c1: el •. ·111c.·,i.· dr ¡,, .. •'hrc-11"º' 

plan1ea.J,,, c-11 ¡,,, p.•.:1<•-. de.· ... >Ji..l.t•hi.u.i ~ .rc.11111,·nt•· c._,,.,,,1111..<· 

A ra1.I' de:! c-.1alJ,11111c11I•· dt• l.a ._,,,,, .J,· i'"'..: 'L. 1i.• 1111 rC'L!llll<.''• dt fl,•1.0 ... H•n ~ ru1 -.e \.C.- la 

fund111nc.·1H.1lc--. L"Tl i.i ,._ • •n.,1n1a 

e,.t.;1hlci;:c:r un oh_!<-'11~'' dc.·:"1nl<h• ,_.,, tc-nn1111•-. dt.·I ..:r.:~11111;.n!c> .Jt: ••l;.:u11 .1~·t.·,.:a'-1~· lll(•ru:;.iri<~ ~ .1.:tuar 

en cnn;.ccu.:11.;1.• 1 -.t.1 pr •• ..:11..:a -.<. !1111,:,1t-.1 c.·11 c.·I -.uput.·q,, de:- ~ut.· ... ,:.1.: uria rc.l,1.;:"'J\ c:":.1~1 .. • t·ntrc 

J¡i. C'\Olu~·h-...n de ¡_,., ·•,.'.rC:!,:.Hlc•~ lll<'llcl.HI" ... ,. de al.:11nv d<: <.·Ji,.-.. ;-. "' ir;.,.' c~·1pr1;1 d~- Pr.•Ju;;:t0 

Interne> éJrlll<• 1PIB1 ._.-,n-.1dcr.1d~ cri tcnn111<''- IH•n11n.111.:-. f',•r ~••n,,1~l,,,_.n1c. -.e ~upc•n1a ta1nh1cn 

una rcla;;:1on c.·<>tahlc entre -.t..:h,-.~ ··~rc~;i.i,•:- ;-. ,_,¡ nncl gc-11<.·r;1: de h•-. rrt.··"'" 



Esta tenia c0n1<> 1nenh' tunU.11111~,nt.d el rcrn1111r oal pul>lict." t.:ornpr.•har ..:011 f01c1hdoad M el hnnco 

central c .. tJhn ..:umpllc1hJ., '"""" -.u prl•~ro111111 nn•nC'lnri<>. ~m c-n1har~o. eAIO,. l•h_1e11vo~ cu;:uH1talP1•0~ 

sc han "enuJ,.., uhandnn,111.J<..• c-n .il¡..•1111"::. P·""e' 

En el c.;1 .. <• de ~1c"''~"· ¡,, .1111<.:r"'' n·qd:o1 de "11.sl 1111p.1no111.._,,, 1._•r1 1., <.<''.\Ulllura 11..:111.il en loi '¡ue el 

n:gunen úc llo1;1.:101i ~·.1111\•1.111..11._•-.p.•nc: la il~"-•<•11 de 11t~u11<•-. 1._·u:11u.-n11•-. <..<•lltf••1.1blc" por el Boin~C'> 

<..~cutral. quc t1C"nl·n un;1 1t•-·-.•··•h;., P•'ll:"n .. 1.1! .. ,Fu11·1_.111-.:1 "''t'••· t"' 111-.cl ~l.-n<:r;i: dt_• h.·~ prcr;10~. 

1nfla.:1.•nar1-.·~ p1l:".:1"l'" 

Ln t.ll ~cn!Hin. el 110.,dcl.• ........ •n,•nH"tfl.:.<' rretend1a dcT1h'"lr:1r \¡, rcl.•..:1<•n c,,.,1e111c enlrc la ma .. a 

nlc•netaria 1:\.11 :>-la., \.<l1""1.1ri...-,, 111.1.f<•c-. ... •'ll<!llll:.:.1., :'rt>..lu..:t•• ln1er1H· !srul•' '''IH1. T1p1..• '-''-" C.imb1c> 

(TC) ~ 1 01 ... 1 de lntcre~ ( 11 >. 1.k< r..>1,1: Ó'"'h'rll<'~ .;.u11- h11• uuc..· co,.1qc ui;,, f.<.· "plnn.: 1 -i-; • que- llP!o 

n11d1: en que rned1da .. e il!U'-l..t !., hne .. .Je r~¡.:rc··.i<<11 .1 f,.., d;11.•-. 

,.,~11n1:<0nH>. yuc ha~ un.1 n .. ·!."·"''l l'""n'''I entre ~tl '.' <.:I f•Jfi. e""' e._ .¡uc ..:11.011.l<• 'fl uurnenla en 

unu unidad, el PrB k• h:u .. c c-n ..l ~., u"1,:,1dc:~.: u11a rc-l•11. .. 1<1n 11c_!!at1' a cnitc !"1.1 i :>- e: 11p,, de c;unt>10 

~la tA"-<1 de 1n1c;rc-~ Ln t;I p~11nc1 ~a><·. un aun1enl<' de ·~1 ¡ cn un.o. unu..lltd 11nrl1r...1 una d1,,m1nuc1on 

de- O 118 un1daJe,,. :>- en c.:! ._,.~•md .i.._· U(!~'-' un1d.1dr..·.;, 

P(•r otro lado. !oda la• ~ar1;11'-olr..·• '-'·í'lt-.1n en !,!f,1n fll'-'d1.!:1 ';.l J c-..r..<.·r1c· ia 1.1<-•• .ic 1n1crc~ puc<, t."iOlas 

dos son pane dc .::;:1u,.J '.' c1..:.:1,,. l.• ~u"' .... :,:n1fi." qu~· p;ir.1 ..:.•n:r,,l;ir ),, :.,";' ,!..· 1ntcre• ~e rn.:inipula 1 

e1n1o;,ión n1one1.1na pc•r ';.f l ~ :,.,, "u~eclr..· en el ..... t"' <.:••ntr.inu. pc•r ¡,,que ],, ta-..a de 11ncrc~ -.e puede 

cluninar del n1odc!c· .. ·.:,rr1c1i...:- lJ .. , r.11c" ·' rt.·~·,_•..,1,111' .1n.iJ;.·¡1n.J,, .iL· ¡;uc-. ;1 .;,H .. 'nt;i 1,,._ 1nd1..:nd"rco;, 

Por Ult1m<'. Ir·~ line;111ll<:llh" dL r1•lit1c.1 nn•nc:t.ui.1 ,. ..... ¡ú4(, ..... r; '-'lllr..l' 1' l.1 <'ft_•r..1 dt.• dnu:·rp 

pnmar1c• se u_1us:.ir,. d1.:1r1an1cr<tL· L'n rcla~·a>n '-'''" !~ dcn1.1nJ.i c: .. pr:r;id.1 Ól." ha.,.., nH•t1cl;1r1a. :::'. ldi;:ho 

ajuste se hacc- a p;in1r \~fl:t~•-..,nr:~ dt:J ..::rc:d1ll• 1n1en1c•. yue tiene un l11T111c 1na ... inu• de l -5 mil 

millones de pe.,\~"- i~• OIH.' ... 1g111fi-:1 .iuc e! -rc.:d11<.• 1111cn1<• cr ....... .:1 .. 1 .:e un;a 1;1-.J ~11n1l,1:" l.1 Lllu: n.· ... ulta 



de ~ulta dC' comh1rnsr lal'o ta~ai. de crC"c11n1cnH• C'"f>Crnda .. dC'I l'IB ~ dC' Ja mfla.:1ón (:o.s•;.). !>el!:•'" 

rstimaci('IOC'!l> dC'l B.t.nC<:• •k l\.1c .... 11. .. --.. 3 1 en la 11111111ruhu:n•n C"'f'Jrl'il\o a o contruct1'-D de In oferta de 

crCd110 pnmane> 1n!lu~en La ha"C" 111nnctisna ~ C'l t1pc.• <k 1..1111t>1<•. e! ... 1ldo de In hal11n7..a en cucnla 

corncntc ~ Cf\ la h.;i,l.u1.-:1 de.- ..:.1p11alr: ... 111 rc."•l'-1<>11 .te In~ .... 111raU•'i. i;:<>lc;,::11 .. n .. ck trabu10 ~ lc•i. 

prt:Clc>l> atl f'T"(>dU<-"l<'f . .J > ._.¡ C"-'-t°"'' .itc d::rn,1n<l;, ,Je- h.l'-C lllC•Tl<.:l,1r1:• '"-C'" ... 11•<-Íoll";;i Ct>I\ \afl;'l.:1(11lc:'<, de 

ins actl,.P!o 1ntcrn.,.,;1<•11,1lc,... nt·t.· .. ~ ~ 1 "" C'-..tc-rdi.-otra cl ef .. ·.:h• ll•'-'nctJrtP dcn .. ad1..• del ere-dile• 

Lo!> resuha1..t.• .. ¡1rr.•¡;111 111• -.;~· .. 11•1><0 nh• dC'I PIH ,¡,..¡ .J ~<>,.en 1.~··1np.H.t-.i.•n 1.Pn et"'"•· 11c¡,:at1'-0 de 

JQ9~. una toi~a de .J~· ... cnipk•' de.; \"., 1cn l 11'.J:O C""1il lur t1e ." ~·· .. 1 :- una 1nflac1on de o;:rrca de la 

tnnad dc le• q11c- fue \<Jq~ 

E::n "-llHC'SI'>. l .. P••l111~ .. 111<•11ct.1ri¡, 1.011t1nuara ¡1bat1c-11J(• l0i 1ntla.;:1nn para ak:anz.ar unas toi.Szu. de 

1ntcrc'> nus,. b.,, .. .., :- de <:-t.1 h•nua ri::.:i.;tl\ur el i.:rc..::11n1cnh• o:- la c.;:onomia 
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