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RUMBO A LOS COMICIOS
Los candidatos y las propuestas salen al escenario electoral

Se han presentado los candidatos a las elecciones legislativas de noviembre con la primaria en 

septiembre.

1Ţ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭǠČŁðŗŁƛƧð̶�ěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ̶�ƐƓěǆðŗěČŁŮ�ŗð�ƯŢŁēðē�Ǎ�ŗð�ČŭļěƛŁŮŢ�ēěƛēě�ŗðƛ�ČưƐƯŗðƛ�

ēŁƓŁĴěŢČŁðŗěƛ�Ǎ�ěŢ�ŠƯǍ�ƐŭČŭƛ�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ļðǍ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢ�ŗðƛ�£ƓŁŠðƓŁðƛ��ċŁěƓƧðƛ�®ŁŠƯŗƧñŢěðƛ�Ǎ�

�ċŗŁĴðƧŭƓŁðƛ�͒£�®� ̻͓�®ě�ěǌČěƐƧưð�ēě�ěƛƧð�ðǠƓŠðČŁŮŢ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě�®ðŢƧð�Hě̻

��ŗð�ŁŢǆěƓƛð̶�ěŢ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð̶�ðŢƧěƓŁŭƓŠěŢƧě�ēěŢŭŠŁŢðēð�eƯŢƧŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ� ðŠċŁŭ̶�ƛě�ǆěƓŁǠČŮ�

ƯŢ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŁŢČŁƐðŗěƛ�ŗŃēěƓěƛ�ƒƯě�ēěƓŁǆŮ�ěŢ�ƯŢ�ðŗěőðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ěǌ�ƐƓěƛŁēěŢƧě�sðČƓŁ�

Ǎ�ēě�ŗð�ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ�£¦�̶�£ðƧƓŁČŁð��ƯŗŗƓŁČļ̶�ēěŗ�ðƓŠðēŭ�ě�ŁŢƧěĴƓðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ŗŁƛƧðƛ�ēě�ČðŢēŁēðƧŭƛ̻�ið�

prevalencia del “ala moderada” no alcanzó para evitar las internas abiertas en los dos principales 

ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ēě�ŠðǍŭƓ�Ɛěƛŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ēě�eǌ ̵�ŗð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�Ǎ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̻

1Ţ�ěŗ�Hē»�ēě�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƒƯŁěŢěƛ�ěŢČðċěǗðŢ�ŗð�ŗŁƛƧð�ēě�ƐƓěČðŢēŁēðƧŭƛ�ð�ēŁƐƯƧðēŭƛ�

ŢðČŁŭŢðŗěƛ�ěǌƐƓěƛðŢ�ŢŃƧŁēðŠěŢƧě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ŢðČŁŭŢðŗ�Ǎ�ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ�ēě�ðƛŁƛƧěŢČŁð�ðŗŁŠěŢƧðƓŁð�Ǎ�ƛðŢŁƧðƓŁð�

ƐðƓð�ěŢĳƓěŢƧðƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ēě�ƛŁŢĴƯŗðƓ�ŁŠƐðČƧŭ�ƛŭċƓě�ěŗ�ČŭŢƯƓċðŢŭ�ċŭŢðěƓěŢƛě̻�ÙŁČƧŭƓŁð�»ŭŗŭƛð�£ðǗ�

ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ� ŭŢƛěőŭ�uðČŁŭŢðŗ�ēě� ŭŭƓēŁŢðČŁŮŢ�ēě�£ŭŗŃƧŁČðƛ�®ŭČŁðŗěƛ�Ǎ�'ðŢŁěŗ�IŭŗŗñŢ�ŠŁŢŁƛƧƓŭ�ēě�

®ðŗƯē�ċŭŢðěƓěŢƛě�ěǌƐƓěƛðŢ�ČŭŢ�ŢŁƧŁēěǗ�ěƛðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ƒƯě�ļðŢ�ŁŠƐěēŁēŭ�ƯŢ�ČŭŗðƐƛŭ�ƛŭČŁðŗ�

ěŢ�ŗð�ƓěĴŁŮŢ�Šñƛ�ēěŢƛðŠěŢƧě�Ɛŭċŗðēð�ēěŗ�ƐðŃƛ̻

1Ţ� ŗð�ěǌeǌ �ēě� ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƛě�ƐƓŭēƯČě� ŗð�ƐƓŁŠðƓŁð�ěŢƧƓě�ěŗ�£¦��ƒƯě� ŗŗěǆð�ČŭŠŭ�

ČðŢēŁēðƧŭ�ðŗ�ðČƧƯðŗ�ǆŁČěőěĳě�ēě�IŭċŁěƓŢŭ�ēě� ŗð� ŁƯēðē�'ŁěĴŭ�®ðŢƧŁŗŗŁ�Ǎ� ŗð�Â ¦�ƒƯě�ěŗŁĴŁŮ� ŗŁēěƓðƓ� ŗð�

ċŭŗěƧð�ČŭŢ�ƯŢ�͠ŭƯƧƛŁēěƓ͡�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð̶�ěŗ�ŠĜēŁČŭ�HðČƯŢēŭ�sðŢěƛ̻�®ŭƓƐƓěŢēŁŮ�ŗð�ƛðŗŁēð�ēěŗ�ěƛČěŢðƓŁŭ�

ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ� ēě� ŗð� ěǌĴŭċěƓŢðēŭƓð�sðƓŃð� 1ƯĴěŢŁð� ÙŁēðŗ� ƒƯě� ěŢ� ƯŢð� ƛƯěƓƧě� ēě� ͠ēěċƯƧ� Ǎ� ēěƛƐěēŁēð͡�

ċŭŢðěƓěŢƛě�ƓěƧŭƓŢð�ð� ðƐŁƧðŗ�ƓěðŗŁǗðŢēŭ�ƯŢ�ČƯƓŁŭƛŭ�ěŢƓŭƒƯě�ēě�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ČŭŢ�®ðŢƧŁŗŗŁ̻�®ŁŢ�ēƯēð�ƛŭŢ�

ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ēě�ƯŢð�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ƐƓŭĳƯŢēð�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð�ČƯǍŭƛ�ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ēěċěƓñŢ�

ǆěƓƛě�ěŢ�ŗðƛ�ƯƓŢðƛ̻

�ƛŃ�ŗðƛ�Čŭƛðƛ̶�ƛě�ƐěƓǠŗð�ƯŢð�ČŭŠƐěƧěŢČŁð�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢƧƓě�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ�ƒƯě�ļð�ěŢĳƓěŢƧðēŭ�ŗð�ƐðŢēě-

ŠŁð� ČŭŢ�ƯŢ�1ƛƧðēŭ�ƐƓěƛěŢƧě�Ǎ�ðƐðƓěČě� ƓěƛƯěŗƧŭ�ð� ƓěǆðŗŁēðƓ� ƛƯƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ðŢƧě�ěŗ�ƐƯěċŗŭ̶�

ĳƓěŢƧě�ð�ƯŢð�ŭƐŭƛŁČŁŮŢ�ƒƯě�ēěƛðƓƓŭŗŗð�ƯŢ�ǆŁƓðőě�ēěƛēě�ƯŢ�ēŁƛČƯƓƛŭ�ƓðēŁČðŗŁǗðēŭ�ěŢ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ƐěƓŭ�

ƛŁŢ�ČŭŢěǌŁŮŢ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ļěČļŭƛ�Ɠěðŗěƛ̶�ļðČŁð�ƯŢð�ðƐěŗðČŁŮŢ�ŠŭēěƓðēð�ðŗ�ċŁěŢěƛƧðƓ�ŁŢēŁǆŁēƯðŗ�ƛŁŢ�ěǌƐƓě-

ƛðƓ�ƯŢ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�Łēěðƛ�ƐƓěČŁƛðƛ̶�ðŗ�ŠěŢŭƛ�ļðƛƧð�ðļŭƓð̻

1ŗ�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ŭƐŭƛŁƧŭƓ�ƐðƓěČě�ŁŢƛČƓŁċŁƓƛě�ěŢ�ƯŢð�ƧěŢēěŢČŁð�ƓěĴŁŭŢðŗ�ŁŠƐƯŗƛðēð�ƐŭƓ�ÚðƛļŁŢĴ-

ƧŭŢ�ƒƯě�ƛě�ƧƓðƧð�ěŢ�ěŗ�ðƐðƓƧðēŭ�ƓěƛƐěČƧŁǆŭ̻

El planteo de Cristina: el imprescindible contrapunto de proyectos
1Ţ�ŭČðƛŁŮŢ�ēě�ŗð�ƐƓěƛěŢƧðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ČðŢēŁēðƧŭƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆŭƛ�ēěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ�ƐðƓð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�

Ǎ�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̶� ƓŁƛƧŁŢð�ƓěČŗðŠŮ�ěŗ�ǠŢ�ēěŗ�͠ŠěƓČðēěŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ͡�ěŢ�ŗðƛ�ČðŠƐðŬðƛ�ƐŭƓ�

venir.

HƯŢēŮ�ěŗ�ƐŗðŢƧěŭ�ěŢ�ŗð�ĴƓðǆě�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�ðƧƓðǆŁěƛð��ƓĴěŢƧŁŢð̶�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�Ţŭ�ðēŠŁƧě�ƒƯě�ŗð�ēŁƓŁĴěŢČŁð�

ƐŭŗŃƧŁČð�ƛě�ƐƓěƛěŢƧě�ðŢƧě�ŗð�ČŁƯēðēðŢŃð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ƐƓŭēƯČƧŭ�ěŗðċŭƓðēŭ�ēě�ĳƓðƛěƛ�ě�ŁŠñĴěŢěƛ�ǆðČŃðƛ�ēě�

ČŭŢƧěŢŁēŭ�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƛŭŗŁČŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭƧŭ̻

1ǌŁĴŁŮ̶�ƛŁěŢēŭ�ŗð�ŗŃēěƓ�Šñƛ�ƓěŗěǆðŢƧě�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ƒƯě�ƛě�ěǌƐƓěƛěŢ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ēě�ƐðŃƛ�Ǎ�ƒƯě�ƛě�ēŁƛČƯ-

ƧðŢ� ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ�ð� ŗð� ŗƯǗ�ēě� ŗðƛ� ðēŠŁŢŁƛƧƓðČŁŭŢěƛ� ŗŗěǆðēðƛ�ðēěŗðŢƧě�ð� ŗð�ļŭƓð�ēě�ĴŭċěƓŢðƓ�ƐŭƓ� ŗðƛ�

ĳƯěƓǗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƒƯě�ƛě�ƐƓěƛěŢƧðŢ�ð�ŗŭƛ�ČŭŠŁČŁŭƛ̻

 ƓŁƛƧŁŢð�ēěƛČƓŁċŁŮ�ěŗ�ƐĜŢēƯŗŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ŢðČŁŭŢðŗěƛ͘ƐŭƐƯŗðƓěƛ�ƧƓƯŢČðēŭƛ�ð�ĳƯěƓǗð�ēě�ĴŭŗƐěƛ�

ēě�1ƛƧðēŭ�ƛðŢĴƓŁěŢƧŭƛ̶�ŠěŢƧŁƓðƛ�ŠěēŁñƧŁČðƛ�Ǎ�ƐěƓƛěČƯČŁŮŢ�őƯēŁČŁðŗ�Ǎ�ŗŭƛ�ĴŭċŁěƓŢŭƛ�ČŭŢƛěƓǆðēŭƓěƛ͘ŗŁ-

ċěƓðŗěƛ�ƒƯě�ǆŁðċŁŗŁǗðŢ�ŗð�ðƐƓŭƐŁðČŁŮŢ�ēě�ŗð�ƓŁƒƯěǗð�ŢðČŁŭŢðŗ�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēěŗ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�Ǎ�

ŗð�ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ̻

ið� ŗŃēěƓ� ƓěŠðƧŮ�ƛƯ�ðŗŭČƯČŁŮŢ�ēěǠŢŁěŢēŭ�ƒƯě�ƛě�ěƛƧðċð�ðŢƧě� ŗð�ưŗƧŁŠð�ŭƐŭƓƧƯŢŁēðē�ēě�ðǠƓŠðƓ�ƯŢ�

ƛěŢēěƓŭ�ŁŢČŗƯƛŁǆŭ�Ǎ�ČŭļěƛŁŭŢðēŭ�ƐðƓð�Ƨŭēŭƛ�ŗŭƛ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ�Ǎ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ̻�1ŗ�£ƓěƛŁēěŢƧě�ðēŠŁƧŁŮ�ŗŭ�

ēŁĳŃČŁŗ�ƒƯě�ěƓð�ļðċŗðƓ�ēěƛƐƯĜƛ�ēě� ƓŁƛƧŁŢð̻

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�͕ƒƯě�ěƛƧě�ěƒƯŁƐŭ�ļð�ĳŭƓŠƯŗðēŭ�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ͘�ěƛ̵�̽ČƯñŢƧðƛ�ƒƯŁěċƓðƛ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�

ƐŭƓ�ěƛƧě�ŠěČðŢŁƛŠŭ�ēě�͠ēěƯēð�ƐưċŗŁČð͘ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ͡�ƓěƛŁƛƧě�ŗð��ƓĴěŢƧŁŢð�ƛŁŢ�ƐěƓēěƓ�ƛƯ�

ČŭļěƛŁŮŢ�ƧěƓƓŁƧŭƓŁðŗ�Ǎ�ƛŭČŁðŗ�ČŭŠŭ�uðČŁŮŢ̼�

1ŗ� ČŭŢǡŁČƧŭ�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ� ƧŁěŠƐŭ�ƐŭƓ� ŗð�ĜŗŁƧě�ŭŗŁĴñƓƒƯŁČð�ðŗŁðēð�ðŗ� ČðƐŁƧðŗ� ƧƓðƛŢðČŁŭŢðŗ� ČŭŢƧƓð�ěŗ�

ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ� ƐŭƐƯŗðƓ� ƒƯě� ƧěŢðǗŠěŢƧě� ŁŢƧěŢƧð� ČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ƯŢ� ƐðŃƛ� ðƯƧŮŢŭŠŭ̶� ļð� ƐƓŭǆŭČðēŭ� ƧƓěƛ�

ĴƓðŢēěƛ�ČƓŁƛŁƛ�ƓěČƯƓƓěŢƧěƛ�ěŢ�ŗðƛ�ưŗƧŁŠðƛ�ƧƓěƛ�ēĜČðēðƛ̵�

͘�ið�QŁƐěƓŁŢǡðČŁŮŢ�ēě�˘ˠ˟ ̶ɣ�

͘�1ŗ�͠ČƓðČŔ͡�ēě�ŗð� ŭŢǆěƓƧŁċŁŗŁēðē�ěŢ�˙˗˗˘�

͘�ið�ČƓŁƛŁƛ�ēěŗ�˙˗˘˟�ƒƯě�ƓěŁŢƛƧðŗŮ�ðŗ�HsV�ěŢ�ěŗ�ƐðŃƛ

ið��ƓĴěŢƧŁŢð�ĴŭŗƐěðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ēěƛČðƓĴð�ČŭŠŭ�ƓěŠðČļě�ƛŭċƓě� ŗð�ƧƓðĴěēŁð�ēě�ƐŭċƓěǗð�

ƛŭČŁðŗ�Ǎ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�ƒƯě�ŗěĴðƓŭŢ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ēě�sðČƓŁ̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ēŁƛƐƯěƛƧð�ð�ƛŭƐŭƓ-

tar otra crisis como las reseñadas. 

 ƓŁƛƧŁŢð�ļð�ƛŁēŭ�ƐƓěČŁƛð�Ǎ�ČŗðƓð̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ƛŭČŁŭěČŭŢŮŠŁČŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěƛƐŭŢƛðċŗěƛ�

ƧðŠċŁĜŢ�ČŭŢŭČěŢ�ŗð�ĴƓðǆěēðē�ēěŗ�ƧěŠð̻

1ŗ�ƓŭƯŢē�ēěŗ�ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̵�ǆðČƯŢðƛ�Ο�ƐŭŗŃƧŁČð�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ǆěƓƛƯƛ�ŁŢǡðČŁŮŢ

iŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ČŭŁŢČŁēěŢ�ěŢ�ƐƓŭŢŭƛƧŁČðƓ�ƯŢð�ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē�ēěŗ�ðŬŭ�Šñƛ�ěƛƧðċŗě�ƒƯě�ŗð�

ƐƓŁŠěƓð̶�ƛŁ�ċŁěŢ�ðČěƐƧðŢ�ƒƯě�ŗð�ŁŢǡðČŁŮŢ�ěŢ�ēěƛČěŢƛŭ�ƐěƓƛŁƛƧŁƓñ̻�ið�ƐƓěǆŁƛŁŮŢ�Šñƛ�ðČěƐƧðēð�ƛŭċƓě�ŗð�

ƛƯċð�ðŢƯðŗ�ēě� ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�ŠŁŢŭƓŁƛƧðƛ�ƓŭŢēð�ěŗ�˛˜ζ̶�ěŢ� ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓŠěƛ�ēě� ŗðƛ�ČŭŢƛƯŗƧŭƓðƛ�ĴŁƓðēðƛ�ðŗ�

�ðŢČŭ�  ěŢƧƓðŗ� ěŢ� ěŗ�ŠðƓČŭ� ēěŗ� ¦ěŗěǆðŠŁěŢƧŭ� ēě� 1ǌƐěČƧðƧŁǆðƛ� ēě�sěƓČðēŭ� ͒¦1s͓� ƒƯě� ƓěðŗŁǗð� ěŗ�

organismo.

'ě�ǆěƓŁǠČðƓƛě�ěƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ěŗ�IŭċŁěƓŢŭ�ēěċě�ðĳƓŭŢƧðƓ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ƧƓěƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ̵

¥Ưě�ěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ�ƐěƓŠŁƧð�ŢŭƓŠðŗŁǗðƓ�ðŗ�ŠñǌŁŠŭ�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ƐěƓƛŭŢðƛ�

Ǎ�ċŁěŢěƛ�ƛŁŢ�ƓŁěƛĴŭ�ƛðŢŁƧðƓŁŭ̶�ēě�Šŭēŭ�ēě�ðČěŗěƓðƓ� ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð�Ǎ�ČŭŢƛěČƯěŢƧěŠěŢƧě�ěŗ�

empleo.

¥Ưě�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ƐƯěƛƧðƛ�ěŢ�ŠðƓČļð�ŗŭĴƓě�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƓěČƯƐěƓðƓ�ŗðƛ�ƓěŠƯ-

ŢěƓðČŁŭŢěƛ�ĳŭƓŠðŗěƛ�ě�ŁŢĳŭƓŠðŗěƛ�ēě�ŗŭƛ�ƧƓðċðőðēŭƓěƛ�Ǎ�ƧƓðċðőðēŭƓðƛ̻

1ŗ�ðƛěĴƯƓðƓ� ŗð�ěőěČƯČŁŮŢ�ēě� ŗð�ŭċƓð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢƛŁĴŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓěƛƯƐƯěƛƧŭ�ŢðČŁŭŢðŗ�ŢěČěƛðƓŁð�ƐðƓð�

ƓěČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ŗð� ŁŢĳƓðěƛƧƓƯČƧƯƓð� ƛŭČŁðŗ� ċñƛŁČð� Ǎ� ƛŭƛƧěŢěƓ� ěŗ� ČŁČŗŭ� ǆŁƓƧƯŭƛŭ� ēě� ƧƓðċðőŭ� ͕� ČŭŢƛƯŠŭ� Ǎ�

ƐƓŭēƯČČŁŮŢ̻

1Ţ�ƛƯŠð̶�ČƯñŢƧŭ�ŠěőŭƓðŢ�ŗŭƛ�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ēě�ŗðƛ�ĳðŠŁŗŁðƛ�ƐŭƓ�ŗð�ǆŃð�ēěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēěŗ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�ŗð�ěŗěǆð-

ción real de los salarios. 

¥Ưě�ěŗ�ƐðƯŗðƧŁŢŭ�ƓěƧŭƓŢŭ�ð�ŗð�ŢŭƓŠðŗŁēðē�Ɛŭƛ͘ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ðǆŁǗŭƓð�ƐðƓð�ěŗ�ưŗƧŁŠŭ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

ēěƓŁǆě�ěŢ�ƯŢ�ǆƯěŗČŭ�ēě�ŗðƛ�ƐƓěĳěƓěŢČŁðƛ�ěŗěČƧŭƓðŗěƛ�ļðČŁð�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ̶�ēěƐěŢēě�ƒƯě�ƛě�ČƯŠƐŗð�ŗð�

ƐƓěŠŁƛð�ƐƓěǆŁð̵�Šñƛ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�Šñƛ�ƛðŗðƓŁŭ̻

iŭƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČð�ěČŭŢŮŠŁČð�ēěŗ�sŁŢŁƛƧƓŭ�IƯǗŠñŢ�ēě�͠»ƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�1ČŭŢŭŠŃð͡�ĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�

ð�ƐƓŁŢČŁƐŁŭƛ�ēě�ðŬŭ�ƛě�ļðŢ�ČƯŠƐŗŁēŭ�ƐðƓČŁðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ŠðƓČŭ�ēě�ƯŢ�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ̶�ěŢ�ěŗ�

ƐŗðŢŭ�ŠŭŢěƧðƓŁŭ̶�ǠƛČðŗ�Ǎ�ěǌƧěƓŢŭ̶�ƐěƓŭ�ƒƯě�ļðŢ�͠ƓðŗěŢƧŁǗðēŭ͡�ěŗ�ŢŁǆěŗ�ēě�ðČƧŁǆŁēðē̻

iŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�Ţŭ�ƐðƓěČěŢ�ƓěƛƐŭŢēěƓ�ĳðǆŭƓðċŗěŠěŢƧě�ð�ěƛƧě�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ěƛƧðċŁŗŁǗðČŁŮŢ�

ĴƓðēƯðŗ�ě�ŁŢČŁēěŢ�ŠƯǍ�ŢěĴðƧŁǆðŠěŢƧě�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēě�ƛƯƛ�ēěČŁƛŁŭŢěƛ�ěŠƐƓěƛðƓŁðƛ�ěŢ�ēŭƧðƓ�ēě�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�

ð�ŗðƛ�ǆðƓŁðċŗěƛ̻�»ěŢƛŁŮŢ�ƒƯě�ƛě�ļð�ěǌƐƓěƛðēŭ�ĳƯŢēðŠěŢƧðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ðƐƯŢƧðēŭ�ŢŁǆěŗ�ēě�ƐƓěČŁŭƛ̶�ƒƯě�

ĳƯě�ŗð�ǆðƓŁðċŗě�Šñƛ�ƧěŢƛŁŭŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě̻

1ƛƧě�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ĜŗŁƧě�ěŠƐƓěƛðƓŁð�ĳƯě�ƧƓðƧðēŭ�ČŭŢ�ƐƓŭĳƯŢēŁēðē�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ̻

®ěĴƯŁēðŠěŢƧě�ƛě�ðċŭƓēð�ěŢ�ēěƧðŗŗě�ČƯðŢƧŁƧðƧŁǆŭ�ěƛƧě�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ�Ǎ�ěŢ�ěŗ�

ČƯěƓƐŭ�ƐƓŁŢČŁƐðŗ�ēěŗ�ŁŢĳŭƓŠě�ŗð�ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ēě�ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð̻�'ě�Šŭēŭ�ƒƯě�ěŗ�ŗěČƧŭƓ�ƐƯěēð�

ČŭƓƓěŗðČŁŭŢðƓ�ČŭƓƓěČƧðŠěŢƧě�ŠðČƓŭěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ěČŭŢŭŠŃð�Ɠěðŗ̻

EL ORDEN MACROECONÓMICO
El sector externo: El Banco Central asegurando el cierre del año
1Ţ�ěŗ�ČƯðēƓŭ�ČŭŠƐðƓðƧŁǆŭ�ļðċŁƧƯðŗ�ěŢƧƓě�ƛƯƐěƓñǆŁƧ�ČŭŠěƓČŁðŗ̶�ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ�ŢěƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁð-

ƓŁŭ�Ǎ�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐðƓð�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�ƛě�ðēǆŁěƓƧě�ŗð�ČŭƓƓěŗð-

ČŁŮŢ�ěŢƧƓě�ŗðƛ�ƧƓěƛ�ŠðĴŢŁƧƯēěƛ̻�

1ŗ�ĳƯŢČŁŭŢðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ�ŭǠČŁðŗ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˘�ƓðƧŁǠČð�ŗŭ�ŭČƯƓƓŁēŭ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˗̵�ƛě�ēěƛěŢ-

ǆƯěŗǆě�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�ðŗŁŠěŢƧðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ěǌČěēěŢƧě�ČŭŠěƓČŁðŗ�ēě�ēŁǆŁƛðƛ�Ǎ�ƯŢð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð�ƒƯě�Ɠěǡěőð�ŗð�ƛðŗŁēð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ČƯǍŭ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŠðƓČð�ěŗ�

ƓŁƧŠŭ�ēě� ŗð�ðČƯŠƯŗðČŁŮŢ� ƓěƛěƓǆðƛ� ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐŭƓ�ƐðƓƧě�ēěŗ�� ¦�̻�ÙěðŠŭƛ� ŗðƛ� ČŁĳƓðƛ�ēě�ěƛƧě�

ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ̵

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�ƒƯě�ƛě� ĳŭƓŠƯŗðŢ�ŠƯČļŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�Ǎ�ēěČŁƛŭƓěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ěƛ�ČŮŠŭ�ƛě� ƧƓðŢƛŁƧðƓñ�ěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě�ČŭŢ�ěƛƧě�ěƛƒƯěŠð̶�ļðċŁēð�ČƯěŢƧð�ŗð�ƓěēƯČČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ēŁǆŁƛðƛ�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛðŢ�ƐŭƓ�ŗð�

ěǌƐŭƓƧðČŁŮŢ�ēě�ƐƓŭēƯČƧŭƛ�ƐƓŁŠðƓŁŭƛ�Ǎ�ěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēě�ŗð�ēěŠðŢēð�ěƛƧðČŁŭŢðŗ�ēě�ŁŠƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ�ēěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̶�ěƛƧð�ǆěǗ�ƐŭƧěŢČŁðēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�ƓěŗðŢǗðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ċŁěŢěƛ�Ǎ�ƐěƓƛŭŢðƛ�

ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ̻

1Ţ� ƛƯŠð̶� ěŗ� ƐŭƛŁċŗě� ͠ƛƧƓěƛƛ͡�ēě� ŗðƛ� ČƯěŢƧðƛ� ěǌƧěƓŢðƛ�ēěƓŁǆðēŭ�ēě�ƯŢ�ŠěŢŭƓ� ƛðŗēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ēě� ŗð�

ċðŗðŢǗð� ČŭŠěƓČŁðŗ� ƒƯě� ƓěƛƯŗƧě� ŁŢƛƯǠČŁěŢƧě� ƐðƓð� ðċðƛƧěČěƓ� ŗð� ČƯěŢƧð� ǠŢðŢČŁěƓð� ŢěĴðƧŁǆð� ƐŭƓ� ŗð�

ƓěČƯƓƓěŢƧě�ČŭŠƐƓð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ǠŢðŢČŁěƓŭƛ̻

®ŁŢ�ēƯēð̶�ƒƯě�ƯŢ�ěƛƒƯěŠð�ēě�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�Ǎ�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð̶�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ�

ŠěēŁðŢŭ� ƐŗðǗŭ̶� ČŭŢƛƐŁƓð� ČŭŢƧƓð� ŗðƛ� ƐŭƛŁċŁŗŁēðēěƛ� ēě� ēěƛðƓƓŭŗŗŭ� ěČŭŢŮŠŁČŭ� Ǎ� ěƛƧðċŁŗŁēðē� ēě� ŗðƛ�

variables nominales.

1ƛƧě�ŗŃŠŁƧě̶�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ŗð�ŁŠƐŭƛŁċŁŗŁēðē�ēě�ČŭŢƧðƓ�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁðƓŁŭ�

ěƒƯŁŗŁċƓðēð̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ƒƯě�ĳƯěƓð�ð�ƓěƛŭŗǆěƓƛě�ěŢ�ŗŭ�ŁŢŠěēŁðƧŭ̻�à�ēě�ļěČļŭ�ŭƐěƓð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ēěƧěƓŠŁ-

ŢðŢƧě�ēě� ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð�ƒƯě� ŗŗěǆðŢ�ðēěŗðŢƧě� ŗðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ̶�Ɛěƛě�ð�

ƓěŁƧěƓðēŭƛ�ƓěČŗðŠŭƛ�ēěƛēě�ěŗ� ŁŢƧěƓŁŭƓ�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ĴŭċěƓŢðŢƧě�ēě�ěŗěǆðƓ�ŗŭƛ�ěƛƧŃŠƯŗŭƛ�ǠƛČðŗěƛ�Ǎ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�ð� ŗð�ēěŠðŢēð̻�1Ţ� ŗŭƛ�ðƐðƓƧðēŭƛ�ƒƯě�ƛŁĴƯěŢ�ƛě�ðŢðŗŁǗðŢ� ŗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěĳěƓŁēðƛ�ð�ěƛƧŭƛ�

tópicos.

1Ţ�ŗŭ�ČŭǍƯŢƧƯƓð�ƐƓěƛěŢƧě�ěŗ�� ¦��ļð�ŁŢČƓěŠěŢƧðēŭ�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ċƓƯƧðƛ�ěŢ�Ư͵ƛ�˚̻˙˗˗�

ŠŁŗŗŭŢěƛ�ěŢ�ěŗ�ŗðƐƛŭ�ěŢěƓŭ́őƯŗŁŭ�Ǎ�ěƛƐěƓð�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛěŢ�Ư͵ƛ�˛̻˚˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶�ċðőŭ�ŗð�ĳŭƓŠð�ēě�'ěƓěČļŭƛ�

1ƛƐěČŁðŗěƛ�ēě�IŁƓŭ�͒'1I ̶͓�ěŢ�ČŭŢČěƐƧŭ�ēě�ðŠƐŗŁðČŁŮŢ�ēěŗ�ČðƐŁƧðŗ�ēěŗ�HsV�ƐðƓð�ðƧěŢēěƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð�

global.

1ƛƧð�Šðƛð� ČƓŃƧŁČð� ēěŗ� ŭƓēěŢ�ēě�Ư͵ƛ� ̻˞˜˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ēěċŁěƓð� ƛěƓ� ƛƯǠČŁěŢƧě�ƐðƓð� ðĳƓŭŢƧðƓ� ěŗ� ưŗƧŁŠŭ�

ČƯðƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ̶�ŁŢČŗƯƛŁǆě�ČƯŠƐŗŁěŢēŭ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ČŭŢ�ěŗ�ƐƓŭƐŁŭ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

£ěƛě�ð�ěƛƧě�ěƛČěŢðƓŁŭ�ēě�ŠðǍŭƓ�ĳŭƓƧðŗěǗð�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ěŢ�ěŗ�� ¦��Ǎ�ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧð-

ƓŁð�ƒƯě�ƛě�ēěƛČƓŁċě�ěŢ�ŗŭƛ�ƐñƓƓðĳŭƛ�ƐŭƛƧěƓŁŭƓěƛ̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ƐŭēěƓŭƛŭƛ�ēŁƛŠŁŢƯǍěŢ�ƛƯ�

ēěŠðŢēð�ēě�Ɛěƛŭƛ�Ǎ�ƐƓěƛŁŭŢðŢ�ƛŭċƓě�ŗð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ið� ŭŠŁƛŁŮŢ�uðČŁŭŢðŗ�ēě�ÙðŗŭƓěƛ�ƛě�ļð�ǆŁƛƧŭ�ŭċŗŁĴðēð�ð�ŗŁŠŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŢŭŠŁŢðŗ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�

ƒƯě� ƛě�ƐƯěēěŢ�ŭƐěƓðƓ� ěŢ� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ� ČðŠċŁðƓŁŭƛ�ðŗƧěƓŢðƧŁǆŭƛ� ͒ēŮŗðƓ� ČŭŢƧðēŭ� ČŭŢ� ŗŁƒƯŁēðČŁŮŢ�Ǎ�

ēŮŗðƓ�s1£͓�ČŭŠŭ�ƓěĴƯŗðČŁŮŢ�ƐðƓð�ĳƓěŢðƓ�ŗð�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�ēě�ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ̻

iðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ�ČŁĳƓðŢ�ěǌƐěČƧðƧŁǆðƛ�ěŢ�ðƓƓŁċðƓ�ð�ƯŢ�ðČƯěƓēŭ�ċěŢěǠČŁŭƛŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƒƯě�

ƐěƓŠŁƧð�ČŭŠƐŗěƧðƓ�ŗŭƛ�ěƛĳƯěƓǗŭƛ�ƐðƓð�͠ƧƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð͡�Ǎ�ƓěēƯǗČð�ěŗ�ƛðŗēŭ�ŢěĴðƧŁǆŭ�ēě�ŗð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ÂŢ�ƧƓŁƯŢĳŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆðƛ�ƒƯě�ðƯŠěŢƧě�ŗð�ĳŭƓƧðŗěǗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ēěŗ�IŭċŁěƓŢŭ̶�ŗð�

ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð̶�ěŗ�ƐƯěŢƧě�ēě�ƓěƛěƓǆðƛ�ČŭŢƛƧƓƯŁēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦��ļðƛƧð�ǠŢ�ēě�ðŬŭ�Ǎ�ƯŢ�

ðČƯěƓēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̶�ČŭŢĳŭƓŠðŢ�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ļěƓƓðŠŁěŢƧðƛ�ČŭŢ�ƒƯě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ƐěƓŭŢŁƛƧð�

ěŢ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ěƛƐěƓð�ČŭŢƛŭŗŁēðƓ�ěŗ�ĜǌŁƧŭ�ēě�ļðċěƓ�ƛƯƐěƓðēŭ�ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓƧƯŢŁŭƛ�ēě�ƐƓŭƐŁŢðēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�

ŗƯƛƧƓŭ�ŠðČƓŁƛŠŭ�Ο�ƐðŢēěŠŁð̻

1Ţ�ŗŭ�ƒƯě�ƓěƛƐěČƧð�ðŗ�ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƐðƓð�ŢěČěƛðƓŁŭ�ƓěǆŁƛðƓ�ŗð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁě-

Ɠŭ�ěŢ�ČƯƓƛŭ�Ǎ�ƛƯ�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ð�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ̻

1Ţ�ƐðƓðŗěŗŭ̶�ƛě�ČŭŢČƓěƧŮ�ěŗ�ðǆðŢČě�ēě�ēŭƛ�ŁŢŁČŁðƧŁǆðƛ�ƐðƓð�ČðŢðŗŁǗðƓ�ěŗ�ðļŭƓƓŭ�ěŢ�Ɛěƛŭƛ̵

��ð͓�ið�ŭƐěƓðƧŭƓŁð�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ

��ċ͓�1ŗ�£ƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēěŗ�sěƓČðēŭ̻�

1ŗ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ēě�ðĴŭƛƧŭ�˙˗˙˘�ěŗ�� ¦��ŭƐěƓŮ�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�ěŢ�ěŗ�MAE 
y ROFEX̶� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ�ƒƯě�ļðċŁŗŁƧðƓŭŢ�ěƛðƛ�ƧƓðŢƛðČČŁŭŢěƛ�ƐðƓð�ŗðƛ�iěēěƛ�͒iěƧƓðƛ�ēě�'ěƛČƯěŢƧŭ͓�
para los Fondos Comunes de Inversión (FCI). 
1ŗ�ŠŁƛŠŭ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ƛě�ČěƓƓŮ�ŗð�ŁŢƛČƓŁƐČŁŮŢ�ðŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēě�sěƓČðēŭ�ƒƯě�ŗðŢǗŮ�ŗð�®ěČƓě-

ƧðƓŃð�ēě�HŁŢðŢǗðƛ�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ŗŭƛ�ŁŢƛƧƓƯŠěŢƧŭƛ�ěŗěĴŁċŗěƛ�ƛěƓñŢ�ŗðƛ�iěēěƛ̶�iěƐðƛě�Ǎ�iěČěƓ̻

iŭƛ�ðƛƐŁƓðŢƧěƛ�ð�ČƓěðēŭƓěƛ�ēě�ŠěƓČðēŭ�ƛŭŢ�ċðŢČŭƛ�Ǎ��ŗǍČ̔�͒ŗðƛ�ěǌ�ƛŭČŁěēðēěƛ�ēě��ŭŗƛð͓�ƒƯě�ƐðƓƧŁČŁ-

ƐðŢ�ěŢ�ŗðƛ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ēěƯēð�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�Ǎ�ŭĳƓěČěŢ�ƐŭƛŁČŁŭŢěƛ�ēě�ČŭŠƐƓð�Ǎ�ǆěŢƧð�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�

ƛěČƯŢēðƓŁŭ�ēě�ĳŭƓŠð�ƐěƓŠðŢěŢƧě̻��ƒƯŃ�ƧðŠċŁĜŢ�ŗð�ŁŢƧěŢČŁŮŢ�ěƛ�ēŭƧðƓ�ēě�ŠðǍŭƓ�ŗŁƒƯŁēěǗ�ð�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�

ƐưċŗŁČŭƛ�Ǎ�ěƛƧðċŁŗŁǗðƓ�ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�Ƨðƛðƛ̶�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƒƯě�ěƛŭ�ðǍƯēě�ð�ěǌƧěŢēěƓ�ŗŭƛ�ƐŗðǗŭƛ�

ēě�ěŠŁƛŁŮŢ�Ǎ�ð�ðŠƐŗŁðƓ�ŗð�ƐðƓƧŁČŁƐðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ŁŢǆěƓƛŭƓěƛ�ěŢ�ěŗ�ǠŢðŢČŁðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ̻

ið�Łēěð�ěƛ�ƐŭēěƓ�ČƯŠƐŗŁƓ�ð�ŗŭ�ŗðƓĴŭ�ēěŗ�ðŬŭ�̇ ˗˙˘�ƒƯě�ěŗ�̨ ˗ζ�ēě�ŗðƛ�ŢěČěƛŁēðēěƛ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�ƛěð�ČƯċŁěƓ-

Ƨŭ�ČŭŢ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ēě�ēěƯēð�ŁŢƧěƓŢð�Ǎ�ěŗ�˝˗�ζ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦�̻�

1ŗ�ƛěČƧŭƓ�ěǌƧěƓŢŭ̵�ěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�Ǎ�ŗðƛ�ēƯēðƛ�ēě�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ
ið�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ēě�ēěƯēð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢ�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�ŗŗěǆðēð�ðēěŗðŢƧě�ěŢ�ƛěƐƧŁěŠċƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

Ɛðƛðēŭ� ƐěƓŠŁƧŁŮ� ƓěƐƓŭĴƓðŠðƓ� ŗŭƛ� ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ� ðċƯŗƧðēŭƛ� ļðƛƧð� ěŗ� ˙˗˙˜� Ǎ� ƯŢ� ēěƛČěŢƛŭ� ēě� ŗŭƛ�

ƛěƓǆŁČŁŭƛ�ēě�ŁŢƧěƓěƛěƛ�ēě�ƯŢð�Ƨðƛð�ðŢƯðŗ�ƐƓŭŠěēŁŭ�ēěŗ� ̶˞˙ζ�ðŗ�˚̶̆ ζ̻

�ŗ�ŠŭŠěŢƧŭ�ēěŗ� ěǌŁƧŭƛŭ� ČðŢőě� ēě� ƧŃƧƯŗŭƛ� ěŗ� ƓŁěƛĴŭ�ƐðŃƛ� ƛě� ƯċŁČðċð� ěŢ� ŗŭƛ� ˘˘˗˗�ƐƯŢƧŭƛ� ċñƛŁČŭƛ� Ǎ�

ČŭŢƧƓðƓŁðŠěŢƧě� ð� ŗŭ� ěƛƐěƓðēŭ̶� ēðēŭ� ƒƯě� ŗð� ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ� ēěċŃð� ēŭƧðƓ� ēě� ƛƯƛƧěŢƧðċŁŗŁēðē� ðŗ�

ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ðŗČðŢǗðēŭ̶�ěŗ�ƓŁěƛĴŭ�ēě�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƛŭċěƓðŢŭƛ�ČŭŠěŢǗŮ�ð�ðƛČěŢēěƓ�ļðƛƧð�ǡŭƧðƓ�

ěŢ�ƧŭƓŢŭ�ð�ŗŭƛ�˘˜˗˗�ƐƯŢƧŭƛ�ċñƛŁČŭƛ̻

1ƛƧð�ČŭŢƧƓðēŁČČŁŮŢ�ƐƯěēě�ěǌƐŗŁČðƓƛě�ěŢ�ěŗ�ƐěƓǠŗ�ēě�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ð�ƯŢ�ŗƯƛƧƓŭ�ǆŁƛƧð̶�Ƨðŗ�ČŭŠŭ�ŗŭ�Ɠěǡěőð�

ěŗ�ČƯðēƓŭ�ƛŁĴƯŁěŢƧě̵�

ið� ČðƛŁ� ƒƯŁŢƧƯƐŗŁČðČŁŮŢ� ēěŗ� ŠŭŢƧŭ� ðŢƯðŗ� ēě� ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ� ƐŭƓ� ƛěƓǆŁČŁŭƛ� ēě� ēěƯēð� ČŭŢ� ěŗ� ƛěČƧŭƓ�

ƐƓŁǆðēŭ�ěƛƧŁŠðēŭƛ�ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˜�Ǎ�ƛƯ�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ļðƛƧð�ěŗ�ǠŢðŗ�ēě�ŗð�ēĜČðēð�ļð�ðċŁěƓƧŭ�ēƯēðƛ�

sobre la capacidad de pago de Argentina

1ŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ƐðƯƧðēŭ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ƧěŢěēŭƓěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ�ēě�ċŭŢŭƛ�ēěċě�ƛěƓ�ČŭŠƐŗěƧðēŭ�ČŭŢ�ěŗ�

ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̻�

1ƛěŢČŁðŗŠěŢƧě�ěƛƧě�ðČƯěƓēŭ�ēěċŁěƓð�ČŭŢǆěƓƧŁƓ�ŗŭƛ�Ư͵ƛ�˛ ̨̻̃ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ƓěČŁċŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ŠðČƓŁƛƧð̕ 

ċðőŭ�ěŗ�ƓĜĴŁŠěŢ�ēě� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ČŭŢēŁČŁŭŢðēŭ͡ �͒͠ƛƧðŢē�ċǍ͓͡�ð� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ēě�ĳðČŁŗŁēðēěƛ�ðŠƐŗŁðēðƛ͡�͒ ě͠ǌƧěŢēěē�

ĳðČŁŗŁƧŁěƛ̶͓͡ �ēě�Šŭēŭ�ŗŭĴƓðƓ�ƯŢ�ðŗðƓĴðŠŁěŢƧŭ�ēě�ƐŗðǗŭƛ�ēěƛēě�ŗŭƛ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ŭƓŁĴŁŢðŗěƛ�ēě�ǆŁĴěŢČŁð�ð�ƯŢ�

ƐƓĜƛƧðŠŭ�ēě�ēŁěǗ�ðŬŭƛ�ēě�ēƯƓðČŁŮŢ̶�ČŭŢĳŭƓŠě�ŗðƛ�ŠŭēðŗŁēðēěƛ�ēěŗ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

1ŗ�HsV�ļð�ðČěƐƧðēŭ� ƓěēƯČŁƓ� ŗŭƛ� ŁŢƧěƓěƛěƛ� ƛŭċƓě�ěŗ� ƛƧŭČŔ�ƐƓěƛƧðēŭ�ð� ŗŭƛ�ƐðŃƛěƛ� ƧŭŠðēŭƓěƛ̶� ŗŭ�ƒƯě�

ČŭŢƛƧŁƧƯǍě�ƯŢ�ðŗŁǆŁŭ�ěŢ�ěŗ�ČŭŢƧěǌƧŭ�ēě�ƓěǠŢðŢČŁðČŁŮŢ�ƐŗðŢƧěðēŭ

 ƯðŢēŭ�ƛě�ðĴƓěĴƯěŢ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ƓěĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�ēě�ŗð�ðČƓěěŢČŁð�ēěŗ�HsV̶�ŗð�ČŁĳƓð�ƐƓŭǍěČƧðēð�ēě�

ƐðĴŭƛ� ǠŢðŢČŁěƓŭƛ� ěǌƧěƓŢŭƛ� ƓŭŢēðƓñ� ŗŭƛ� Ư͵ƛ� ˘˘̻̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ� ðŢƯðŗěƛ� ěŢ� ŗð� ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē� ēě� ŗð�

ƐƓěƛěŢƧě�ēĜČðēð̻�

1ƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ�ļðČŁð�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�Ǎ�ŗŭƛ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗěƛ�ČŭŠƐŗŁČð�ŗð�ƛŭŗǆěŢČŁð�ěǌƧěƓ-

Ţð�ƐŭƓƒƯě�ēě�Ţŭ�ƐƓŭēƯČŁƓƛě�ƯŢð�ǆŁĴŭƓŭƛð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ēěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð̶�ēŁČļðƛ�ěƓŭĴðČŁŭ-

Ţěƛ�ƧŁěŢēěŢ�ð�ƛƯƐěƓðƓ�ěŗ�˙̶˜ζ�ēěŗ�£V�̶�ƒƯě�ƛƯěŗě�ƛěƓ�ěŗ�ŗŃŠŁƧě�ŠñǌŁŠŭ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ěŢ�ěŗ�ƧŁěŠƐŭ�

ēě�ŗð�ČðƐðČŁēðē�ēě�ƐðĴŭ�ļðČŁð�ěŗ�ěǌƧěƓŁŭƓ̻�

LA POLÍTICA FISCAL Y MONETARIA
£ƓƯēěŢČŁð�Ǎ�ðƓŠŭŢŁǗðČŁŮŢ
ið� ƐŭŗŃƧŁČð� ǠƛČðŗ� Ǎ� ŠŭŢěƧðƓŁð� ēěŗ� ƐƓŁŠěƓ� ƛěŠěƛƧƓě� ēěŗ� ðŬŭ� ěƛƧñ� ČðƓðČƧěƓŁǗðēð� ƐŭƓ� ŗð� ƐƓƯēěŢČŁð̶�

ƓěČŭƓƓŁěŢēŭ�ƯŢ�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ĳƯěƓƧě�ēŁƛŠŁŢƯČŁŮŢ�ēěŗ�ēĜǠČŁƧ�ǠƛČðŗ�Ǎ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗŭƛ�ðĴƓěĴðēŭƛ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�Šñƛ�ŗŃƒƯŁēŭƛ�ěŢ�ŗŭƛ�ŢŁǆěŗěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�Ɛðƛðēŭ̶�ŠěēŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð

iðƛ�ČŁĳƓðƛ�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ǠƛČðŗ�

ÙěðŠŭƛ�ŗŭƛ�ŢưŠěƓŭƛ�ēě�ŗðƛ�ČƯěŢƧðƛ�ƐưċŗŁČðƛ̵

Evolución del Sector Público Nacional - Base Caja
Comparativo acumulado 1er.semestre 2021/1er.semestre 2020

cifras en millones de $ corrientes
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RUMBO A LOS COMICIOS
Los candidatos y las propuestas salen al escenario electoral

Se han presentado los candidatos a las elecciones legislativas de noviembre con la primaria en 

septiembre.

1Ţ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭǠČŁðŗŁƛƧð̶�ěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ̶�ƐƓěǆðŗěČŁŮ�ŗð�ƯŢŁēðē�Ǎ�ŗð�ČŭļěƛŁŮŢ�ēěƛēě�ŗðƛ�ČưƐƯŗðƛ�

ēŁƓŁĴěŢČŁðŗěƛ�Ǎ�ěŢ�ŠƯǍ�ƐŭČŭƛ�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ļðǍ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢ�ŗðƛ�£ƓŁŠðƓŁðƛ��ċŁěƓƧðƛ�®ŁŠƯŗƧñŢěðƛ�Ǎ�

�ċŗŁĴðƧŭƓŁðƛ�͒£�®� ̻͓�®ě�ěǌČěƐƧưð�ēě�ěƛƧð�ðǠƓŠðČŁŮŢ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě�®ðŢƧð�Hě̻

��ŗð�ŁŢǆěƓƛð̶�ěŢ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð̶�ðŢƧěƓŁŭƓŠěŢƧě�ēěŢŭŠŁŢðēð�eƯŢƧŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ� ðŠċŁŭ̶�ƛě�ǆěƓŁǠČŮ�

ƯŢ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŁŢČŁƐðŗěƛ�ŗŃēěƓěƛ�ƒƯě�ēěƓŁǆŮ�ěŢ�ƯŢ�ðŗěőðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ěǌ�ƐƓěƛŁēěŢƧě�sðČƓŁ�

Ǎ�ēě�ŗð�ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ�£¦�̶�£ðƧƓŁČŁð��ƯŗŗƓŁČļ̶�ēěŗ�ðƓŠðēŭ�ě�ŁŢƧěĴƓðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ŗŁƛƧðƛ�ēě�ČðŢēŁēðƧŭƛ̻�ið�

prevalencia del “ala moderada” no alcanzó para evitar las internas abiertas en los dos principales 

ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ēě�ŠðǍŭƓ�Ɛěƛŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ēě�eǌ ̵�ŗð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�Ǎ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̻

1Ţ�ěŗ�Hē»�ēě�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƒƯŁěŢěƛ�ěŢČðċěǗðŢ�ŗð�ŗŁƛƧð�ēě�ƐƓěČðŢēŁēðƧŭƛ�ð�ēŁƐƯƧðēŭƛ�

ŢðČŁŭŢðŗěƛ�ěǌƐƓěƛðŢ�ŢŃƧŁēðŠěŢƧě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ŢðČŁŭŢðŗ�Ǎ�ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ�ēě�ðƛŁƛƧěŢČŁð�ðŗŁŠěŢƧðƓŁð�Ǎ�ƛðŢŁƧðƓŁð�

ƐðƓð�ěŢĳƓěŢƧðƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ēě�ƛŁŢĴƯŗðƓ�ŁŠƐðČƧŭ�ƛŭċƓě�ěŗ�ČŭŢƯƓċðŢŭ�ċŭŢðěƓěŢƛě̻�ÙŁČƧŭƓŁð�»ŭŗŭƛð�£ðǗ�

ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ� ŭŢƛěőŭ�uðČŁŭŢðŗ�ēě� ŭŭƓēŁŢðČŁŮŢ�ēě�£ŭŗŃƧŁČðƛ�®ŭČŁðŗěƛ�Ǎ�'ðŢŁěŗ�IŭŗŗñŢ�ŠŁŢŁƛƧƓŭ�ēě�

®ðŗƯē�ċŭŢðěƓěŢƛě�ěǌƐƓěƛðŢ�ČŭŢ�ŢŁƧŁēěǗ�ěƛðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ƒƯě�ļðŢ�ŁŠƐěēŁēŭ�ƯŢ�ČŭŗðƐƛŭ�ƛŭČŁðŗ�

ěŢ�ŗð�ƓěĴŁŮŢ�Šñƛ�ēěŢƛðŠěŢƧě�Ɛŭċŗðēð�ēěŗ�ƐðŃƛ̻

1Ţ� ŗð�ěǌeǌ �ēě� ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƛě�ƐƓŭēƯČě� ŗð�ƐƓŁŠðƓŁð�ěŢƧƓě�ěŗ�£¦��ƒƯě� ŗŗěǆð�ČŭŠŭ�

ČðŢēŁēðƧŭ�ðŗ�ðČƧƯðŗ�ǆŁČěőěĳě�ēě�IŭċŁěƓŢŭ�ēě� ŗð� ŁƯēðē�'ŁěĴŭ�®ðŢƧŁŗŗŁ�Ǎ� ŗð�Â ¦�ƒƯě�ěŗŁĴŁŮ� ŗŁēěƓðƓ� ŗð�

ċŭŗěƧð�ČŭŢ�ƯŢ�͠ŭƯƧƛŁēěƓ͡�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð̶�ěŗ�ŠĜēŁČŭ�HðČƯŢēŭ�sðŢěƛ̻�®ŭƓƐƓěŢēŁŮ�ŗð�ƛðŗŁēð�ēěŗ�ěƛČěŢðƓŁŭ�

ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ� ēě� ŗð� ěǌĴŭċěƓŢðēŭƓð�sðƓŃð� 1ƯĴěŢŁð� ÙŁēðŗ� ƒƯě� ěŢ� ƯŢð� ƛƯěƓƧě� ēě� ͠ēěċƯƧ� Ǎ� ēěƛƐěēŁēð͡�

ċŭŢðěƓěŢƛě�ƓěƧŭƓŢð�ð� ðƐŁƧðŗ�ƓěðŗŁǗðŢēŭ�ƯŢ�ČƯƓŁŭƛŭ�ěŢƓŭƒƯě�ēě�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ČŭŢ�®ðŢƧŁŗŗŁ̻�®ŁŢ�ēƯēð�ƛŭŢ�

ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ēě�ƯŢð�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ƐƓŭĳƯŢēð�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð�ČƯǍŭƛ�ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ēěċěƓñŢ�

ǆěƓƛě�ěŢ�ŗðƛ�ƯƓŢðƛ̻

�ƛŃ�ŗðƛ�Čŭƛðƛ̶�ƛě�ƐěƓǠŗð�ƯŢð�ČŭŠƐěƧěŢČŁð�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢƧƓě�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ�ƒƯě�ļð�ěŢĳƓěŢƧðēŭ�ŗð�ƐðŢēě-

ŠŁð� ČŭŢ�ƯŢ�1ƛƧðēŭ�ƐƓěƛěŢƧě�Ǎ�ðƐðƓěČě� ƓěƛƯěŗƧŭ�ð� ƓěǆðŗŁēðƓ� ƛƯƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ðŢƧě�ěŗ�ƐƯěċŗŭ̶�

ĳƓěŢƧě�ð�ƯŢð�ŭƐŭƛŁČŁŮŢ�ƒƯě�ēěƛðƓƓŭŗŗð�ƯŢ�ǆŁƓðőě�ēěƛēě�ƯŢ�ēŁƛČƯƓƛŭ�ƓðēŁČðŗŁǗðēŭ�ěŢ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ƐěƓŭ�

ƛŁŢ�ČŭŢěǌŁŮŢ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ļěČļŭƛ�Ɠěðŗěƛ̶�ļðČŁð�ƯŢð�ðƐěŗðČŁŮŢ�ŠŭēěƓðēð�ðŗ�ċŁěŢěƛƧðƓ�ŁŢēŁǆŁēƯðŗ�ƛŁŢ�ěǌƐƓě-

ƛðƓ�ƯŢ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�Łēěðƛ�ƐƓěČŁƛðƛ̶�ðŗ�ŠěŢŭƛ�ļðƛƧð�ðļŭƓð̻

1ŗ�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ŭƐŭƛŁƧŭƓ�ƐðƓěČě�ŁŢƛČƓŁċŁƓƛě�ěŢ�ƯŢð�ƧěŢēěŢČŁð�ƓěĴŁŭŢðŗ�ŁŠƐƯŗƛðēð�ƐŭƓ�ÚðƛļŁŢĴ-

ƧŭŢ�ƒƯě�ƛě�ƧƓðƧð�ěŢ�ěŗ�ðƐðƓƧðēŭ�ƓěƛƐěČƧŁǆŭ̻

El planteo de Cristina: el imprescindible contrapunto de proyectos
1Ţ�ŭČðƛŁŮŢ�ēě�ŗð�ƐƓěƛěŢƧðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ČðŢēŁēðƧŭƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆŭƛ�ēěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ�ƐðƓð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�

Ǎ�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̶� ƓŁƛƧŁŢð�ƓěČŗðŠŮ�ěŗ�ǠŢ�ēěŗ�͠ŠěƓČðēěŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ͡�ěŢ�ŗðƛ�ČðŠƐðŬðƛ�ƐŭƓ�

venir.

HƯŢēŮ�ěŗ�ƐŗðŢƧěŭ�ěŢ�ŗð�ĴƓðǆě�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�ðƧƓðǆŁěƛð��ƓĴěŢƧŁŢð̶�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�Ţŭ�ðēŠŁƧě�ƒƯě�ŗð�ēŁƓŁĴěŢČŁð�

ƐŭŗŃƧŁČð�ƛě�ƐƓěƛěŢƧě�ðŢƧě�ŗð�ČŁƯēðēðŢŃð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ƐƓŭēƯČƧŭ�ěŗðċŭƓðēŭ�ēě�ĳƓðƛěƛ�ě�ŁŠñĴěŢěƛ�ǆðČŃðƛ�ēě�

ČŭŢƧěŢŁēŭ�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƛŭŗŁČŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭƧŭ̻

1ǌŁĴŁŮ̶�ƛŁěŢēŭ�ŗð�ŗŃēěƓ�Šñƛ�ƓěŗěǆðŢƧě�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ƒƯě�ƛě�ěǌƐƓěƛěŢ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ēě�ƐðŃƛ�Ǎ�ƒƯě�ƛě�ēŁƛČƯ-

ƧðŢ� ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ�ð� ŗð� ŗƯǗ�ēě� ŗðƛ� ðēŠŁŢŁƛƧƓðČŁŭŢěƛ� ŗŗěǆðēðƛ�ðēěŗðŢƧě�ð� ŗð�ļŭƓð�ēě�ĴŭċěƓŢðƓ�ƐŭƓ� ŗðƛ�

ĳƯěƓǗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƒƯě�ƛě�ƐƓěƛěŢƧðŢ�ð�ŗŭƛ�ČŭŠŁČŁŭƛ̻

 ƓŁƛƧŁŢð�ēěƛČƓŁċŁŮ�ěŗ�ƐĜŢēƯŗŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ŢðČŁŭŢðŗěƛ͘ƐŭƐƯŗðƓěƛ�ƧƓƯŢČðēŭƛ�ð�ĳƯěƓǗð�ēě�ĴŭŗƐěƛ�

ēě�1ƛƧðēŭ�ƛðŢĴƓŁěŢƧŭƛ̶�ŠěŢƧŁƓðƛ�ŠěēŁñƧŁČðƛ�Ǎ�ƐěƓƛěČƯČŁŮŢ�őƯēŁČŁðŗ�Ǎ�ŗŭƛ�ĴŭċŁěƓŢŭƛ�ČŭŢƛěƓǆðēŭƓěƛ͘ŗŁ-

ċěƓðŗěƛ�ƒƯě�ǆŁðċŁŗŁǗðŢ�ŗð�ðƐƓŭƐŁðČŁŮŢ�ēě�ŗð�ƓŁƒƯěǗð�ŢðČŁŭŢðŗ�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēěŗ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�Ǎ�

ŗð�ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ̻

ið� ŗŃēěƓ� ƓěŠðƧŮ�ƛƯ�ðŗŭČƯČŁŮŢ�ēěǠŢŁěŢēŭ�ƒƯě�ƛě�ěƛƧðċð�ðŢƧě� ŗð�ưŗƧŁŠð�ŭƐŭƓƧƯŢŁēðē�ēě�ðǠƓŠðƓ�ƯŢ�

ƛěŢēěƓŭ�ŁŢČŗƯƛŁǆŭ�Ǎ�ČŭļěƛŁŭŢðēŭ�ƐðƓð�Ƨŭēŭƛ�ŗŭƛ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ�Ǎ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ̻�1ŗ�£ƓěƛŁēěŢƧě�ðēŠŁƧŁŮ�ŗŭ�

ēŁĳŃČŁŗ�ƒƯě�ěƓð�ļðċŗðƓ�ēěƛƐƯĜƛ�ēě� ƓŁƛƧŁŢð̻

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�͕ƒƯě�ěƛƧě�ěƒƯŁƐŭ�ļð�ĳŭƓŠƯŗðēŭ�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ͘�ěƛ̵�̽ČƯñŢƧðƛ�ƒƯŁěċƓðƛ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�

ƐŭƓ�ěƛƧě�ŠěČðŢŁƛŠŭ�ēě�͠ēěƯēð�ƐưċŗŁČð͘ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ͡�ƓěƛŁƛƧě�ŗð��ƓĴěŢƧŁŢð�ƛŁŢ�ƐěƓēěƓ�ƛƯ�

ČŭļěƛŁŮŢ�ƧěƓƓŁƧŭƓŁðŗ�Ǎ�ƛŭČŁðŗ�ČŭŠŭ�uðČŁŮŢ̼�

1ŗ� ČŭŢǡŁČƧŭ�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ� ƧŁěŠƐŭ�ƐŭƓ� ŗð�ĜŗŁƧě�ŭŗŁĴñƓƒƯŁČð�ðŗŁðēð�ðŗ� ČðƐŁƧðŗ� ƧƓðƛŢðČŁŭŢðŗ� ČŭŢƧƓð�ěŗ�

ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ� ƐŭƐƯŗðƓ� ƒƯě� ƧěŢðǗŠěŢƧě� ŁŢƧěŢƧð� ČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ƯŢ� ƐðŃƛ� ðƯƧŮŢŭŠŭ̶� ļð� ƐƓŭǆŭČðēŭ� ƧƓěƛ�

ĴƓðŢēěƛ�ČƓŁƛŁƛ�ƓěČƯƓƓěŢƧěƛ�ěŢ�ŗðƛ�ưŗƧŁŠðƛ�ƧƓěƛ�ēĜČðēðƛ̵�

͘�ið�QŁƐěƓŁŢǡðČŁŮŢ�ēě�˘ˠ˟ ̶ɣ�

͘�1ŗ�͠ČƓðČŔ͡�ēě�ŗð� ŭŢǆěƓƧŁċŁŗŁēðē�ěŢ�˙˗˗˘�

͘�ið�ČƓŁƛŁƛ�ēěŗ�˙˗˘˟�ƒƯě�ƓěŁŢƛƧðŗŮ�ðŗ�HsV�ěŢ�ěŗ�ƐðŃƛ

ið��ƓĴěŢƧŁŢð�ĴŭŗƐěðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ēěƛČðƓĴð�ČŭŠŭ�ƓěŠðČļě�ƛŭċƓě� ŗð�ƧƓðĴěēŁð�ēě�ƐŭċƓěǗð�

ƛŭČŁðŗ�Ǎ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�ƒƯě�ŗěĴðƓŭŢ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ēě�sðČƓŁ̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ēŁƛƐƯěƛƧð�ð�ƛŭƐŭƓ-

tar otra crisis como las reseñadas. 

 ƓŁƛƧŁŢð�ļð�ƛŁēŭ�ƐƓěČŁƛð�Ǎ�ČŗðƓð̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ƛŭČŁŭěČŭŢŮŠŁČŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěƛƐŭŢƛðċŗěƛ�

ƧðŠċŁĜŢ�ČŭŢŭČěŢ�ŗð�ĴƓðǆěēðē�ēěŗ�ƧěŠð̻

1ŗ�ƓŭƯŢē�ēěŗ�ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̵�ǆðČƯŢðƛ�Ο�ƐŭŗŃƧŁČð�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ǆěƓƛƯƛ�ŁŢǡðČŁŮŢ

iŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ČŭŁŢČŁēěŢ�ěŢ�ƐƓŭŢŭƛƧŁČðƓ�ƯŢð�ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē�ēěŗ�ðŬŭ�Šñƛ�ěƛƧðċŗě�ƒƯě�ŗð�

ƐƓŁŠěƓð̶�ƛŁ�ċŁěŢ�ðČěƐƧðŢ�ƒƯě�ŗð�ŁŢǡðČŁŮŢ�ěŢ�ēěƛČěŢƛŭ�ƐěƓƛŁƛƧŁƓñ̻�ið�ƐƓěǆŁƛŁŮŢ�Šñƛ�ðČěƐƧðēð�ƛŭċƓě�ŗð�

ƛƯċð�ðŢƯðŗ�ēě� ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�ŠŁŢŭƓŁƛƧðƛ�ƓŭŢēð�ěŗ�˛˜ζ̶�ěŢ� ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓŠěƛ�ēě� ŗðƛ�ČŭŢƛƯŗƧŭƓðƛ�ĴŁƓðēðƛ�ðŗ�

�ðŢČŭ�  ěŢƧƓðŗ� ěŢ� ěŗ�ŠðƓČŭ� ēěŗ� ¦ěŗěǆðŠŁěŢƧŭ� ēě� 1ǌƐěČƧðƧŁǆðƛ� ēě�sěƓČðēŭ� ͒¦1s͓� ƒƯě� ƓěðŗŁǗð� ěŗ�

organismo.

'ě�ǆěƓŁǠČðƓƛě�ěƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ěŗ�IŭċŁěƓŢŭ�ēěċě�ðĳƓŭŢƧðƓ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ƧƓěƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ̵

¥Ưě�ěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ�ƐěƓŠŁƧð�ŢŭƓŠðŗŁǗðƓ�ðŗ�ŠñǌŁŠŭ�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ƐěƓƛŭŢðƛ�

Ǎ�ċŁěŢěƛ�ƛŁŢ�ƓŁěƛĴŭ�ƛðŢŁƧðƓŁŭ̶�ēě�Šŭēŭ�ēě�ðČěŗěƓðƓ� ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð�Ǎ�ČŭŢƛěČƯěŢƧěŠěŢƧě�ěŗ�

empleo.

¥Ưě�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ƐƯěƛƧðƛ�ěŢ�ŠðƓČļð�ŗŭĴƓě�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƓěČƯƐěƓðƓ�ŗðƛ�ƓěŠƯ-

ŢěƓðČŁŭŢěƛ�ĳŭƓŠðŗěƛ�ě�ŁŢĳŭƓŠðŗěƛ�ēě�ŗŭƛ�ƧƓðċðőðēŭƓěƛ�Ǎ�ƧƓðċðőðēŭƓðƛ̻

1ŗ�ðƛěĴƯƓðƓ� ŗð�ěőěČƯČŁŮŢ�ēě� ŗð�ŭċƓð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢƛŁĴŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓěƛƯƐƯěƛƧŭ�ŢðČŁŭŢðŗ�ŢěČěƛðƓŁð�ƐðƓð�

ƓěČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ŗð� ŁŢĳƓðěƛƧƓƯČƧƯƓð� ƛŭČŁðŗ� ċñƛŁČð� Ǎ� ƛŭƛƧěŢěƓ� ěŗ� ČŁČŗŭ� ǆŁƓƧƯŭƛŭ� ēě� ƧƓðċðőŭ� ͕� ČŭŢƛƯŠŭ� Ǎ�

ƐƓŭēƯČČŁŮŢ̻

1Ţ�ƛƯŠð̶�ČƯñŢƧŭ�ŠěőŭƓðŢ�ŗŭƛ�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ēě�ŗðƛ�ĳðŠŁŗŁðƛ�ƐŭƓ�ŗð�ǆŃð�ēěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēěŗ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�ŗð�ěŗěǆð-

ción real de los salarios. 

¥Ưě�ěŗ�ƐðƯŗðƧŁŢŭ�ƓěƧŭƓŢŭ�ð�ŗð�ŢŭƓŠðŗŁēðē�Ɛŭƛ͘ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ðǆŁǗŭƓð�ƐðƓð�ěŗ�ưŗƧŁŠŭ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

ēěƓŁǆě�ěŢ�ƯŢ�ǆƯěŗČŭ�ēě�ŗðƛ�ƐƓěĳěƓěŢČŁðƛ�ěŗěČƧŭƓðŗěƛ�ļðČŁð�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ̶�ēěƐěŢēě�ƒƯě�ƛě�ČƯŠƐŗð�ŗð�

ƐƓěŠŁƛð�ƐƓěǆŁð̵�Šñƛ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�Šñƛ�ƛðŗðƓŁŭ̻

iŭƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČð�ěČŭŢŮŠŁČð�ēěŗ�sŁŢŁƛƧƓŭ�IƯǗŠñŢ�ēě�͠»ƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�1ČŭŢŭŠŃð͡�ĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�

ð�ƐƓŁŢČŁƐŁŭƛ�ēě�ðŬŭ�ƛě�ļðŢ�ČƯŠƐŗŁēŭ�ƐðƓČŁðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ŠðƓČŭ�ēě�ƯŢ�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ̶�ěŢ�ěŗ�

ƐŗðŢŭ�ŠŭŢěƧðƓŁŭ̶�ǠƛČðŗ�Ǎ�ěǌƧěƓŢŭ̶�ƐěƓŭ�ƒƯě�ļðŢ�͠ƓðŗěŢƧŁǗðēŭ͡�ěŗ�ŢŁǆěŗ�ēě�ðČƧŁǆŁēðē̻

Los agentes económicos no parecen responder favorablemente a este programa de estabilización 

ĴƓðēƯðŗ�ě�ŁŢČŁēěŢ�ŠƯǍ�ŢěĴðƧŁǆðŠěŢƧě�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēě�ƛƯƛ�ēěČŁƛŁŭŢěƛ�ěŠƐƓěƛðƓŁðƛ�ěŢ�ēŭƧðƓ�ēě�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�

ð�ŗðƛ�ǆðƓŁðċŗěƛ̻�»ěŢƛŁŮŢ�ƒƯě�ƛě�ļð�ěǌƐƓěƛðēŭ�ĳƯŢēðŠěŢƧðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ðƐƯŢƧðēŭ�ŢŁǆěŗ�ēě�ƐƓěČŁŭƛ̶�ƒƯě�

ĳƯě�ŗð�ǆðƓŁðċŗě�Šñƛ�ƧěŢƛŁŭŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě̻

1ƛƧě�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ĜŗŁƧě�ěŠƐƓěƛðƓŁð�ĳƯě�ƧƓðƧðēŭ�ČŭŢ�ƐƓŭĳƯŢēŁēðē�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ̻

®ěĴƯŁēðŠěŢƧě�ƛě�ðċŭƓēð�ěŢ�ēěƧðŗŗě�ČƯðŢƧŁƧðƧŁǆŭ�ěƛƧě�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ�Ǎ�ěŢ�ěŗ�

ČƯěƓƐŭ�ƐƓŁŢČŁƐðŗ�ēěŗ�ŁŢĳŭƓŠě�ŗð�ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ēě�ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð̻�'ě�Šŭēŭ�ƒƯě�ěŗ�ŗěČƧŭƓ�ƐƯěēð�

ČŭƓƓěŗðČŁŭŢðƓ�ČŭƓƓěČƧðŠěŢƧě�ŠðČƓŭěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ěČŭŢŭŠŃð�Ɠěðŗ̻

EL ORDEN MACROECONÓMICO
El sector externo: El Banco Central asegurando el cierre del año
1Ţ�ěŗ�ČƯðēƓŭ�ČŭŠƐðƓðƧŁǆŭ�ļðċŁƧƯðŗ�ěŢƧƓě�ƛƯƐěƓñǆŁƧ�ČŭŠěƓČŁðŗ̶�ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ�ŢěƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁð-

ƓŁŭ�Ǎ�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐðƓð�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�ƛě�ðēǆŁěƓƧě�ŗð�ČŭƓƓěŗð-

ČŁŮŢ�ěŢƧƓě�ŗðƛ�ƧƓěƛ�ŠðĴŢŁƧƯēěƛ̻�

1ŗ�ĳƯŢČŁŭŢðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ�ŭǠČŁðŗ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˘�ƓðƧŁǠČð�ŗŭ�ŭČƯƓƓŁēŭ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˗̵�ƛě�ēěƛěŢ-

ǆƯěŗǆě�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�ðŗŁŠěŢƧðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ěǌČěēěŢƧě�ČŭŠěƓČŁðŗ�ēě�ēŁǆŁƛðƛ�Ǎ�ƯŢð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð�ƒƯě�Ɠěǡěőð�ŗð�ƛðŗŁēð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ČƯǍŭ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŠðƓČð�ěŗ�

ƓŁƧŠŭ�ēě� ŗð�ðČƯŠƯŗðČŁŮŢ� ƓěƛěƓǆðƛ� ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐŭƓ�ƐðƓƧě�ēěŗ�� ¦�̻�ÙěðŠŭƛ� ŗðƛ� ČŁĳƓðƛ�ēě�ěƛƧě�

ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ̵

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�ƒƯě�ƛě� ĳŭƓŠƯŗðŢ�ŠƯČļŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�Ǎ�ēěČŁƛŭƓěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ěƛ�ČŮŠŭ�ƛě� ƧƓðŢƛŁƧðƓñ�ěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě�ČŭŢ�ěƛƧě�ěƛƒƯěŠð̶�ļðċŁēð�ČƯěŢƧð�ŗð�ƓěēƯČČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ēŁǆŁƛðƛ�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛðŢ�ƐŭƓ�ŗð�

ěǌƐŭƓƧðČŁŮŢ�ēě�ƐƓŭēƯČƧŭƛ�ƐƓŁŠðƓŁŭƛ�Ǎ�ěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēě�ŗð�ēěŠðŢēð�ěƛƧðČŁŭŢðŗ�ēě�ŁŠƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ�ēěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̶�ěƛƧð�ǆěǗ�ƐŭƧěŢČŁðēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�ƓěŗðŢǗðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ċŁěŢěƛ�Ǎ�ƐěƓƛŭŢðƛ�

ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ̻

1Ţ� ƛƯŠð̶� ěŗ� ƐŭƛŁċŗě� ͠ƛƧƓěƛƛ͡�ēě� ŗðƛ� ČƯěŢƧðƛ� ěǌƧěƓŢðƛ�ēěƓŁǆðēŭ�ēě�ƯŢ�ŠěŢŭƓ� ƛðŗēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ēě� ŗð�

ċðŗðŢǗð� ČŭŠěƓČŁðŗ� ƒƯě� ƓěƛƯŗƧě� ŁŢƛƯǠČŁěŢƧě� ƐðƓð� ðċðƛƧěČěƓ� ŗð� ČƯěŢƧð� ǠŢðŢČŁěƓð� ŢěĴðƧŁǆð� ƐŭƓ� ŗð�

ƓěČƯƓƓěŢƧě�ČŭŠƐƓð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ǠŢðŢČŁěƓŭƛ̻

®ŁŢ�ēƯēð̶�ƒƯě�ƯŢ�ěƛƒƯěŠð�ēě�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�Ǎ�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð̶�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ�

ŠěēŁðŢŭ� ƐŗðǗŭ̶� ČŭŢƛƐŁƓð� ČŭŢƧƓð� ŗðƛ� ƐŭƛŁċŁŗŁēðēěƛ� ēě� ēěƛðƓƓŭŗŗŭ� ěČŭŢŮŠŁČŭ� Ǎ� ěƛƧðċŁŗŁēðē� ēě� ŗðƛ�

variables nominales.

1ƛƧě�ŗŃŠŁƧě̶�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ŗð�ŁŠƐŭƛŁċŁŗŁēðē�ēě�ČŭŢƧðƓ�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁðƓŁŭ�

ěƒƯŁŗŁċƓðēð̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ƒƯě�ĳƯěƓð�ð�ƓěƛŭŗǆěƓƛě�ěŢ�ŗŭ�ŁŢŠěēŁðƧŭ̻�à�ēě�ļěČļŭ�ŭƐěƓð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ēěƧěƓŠŁ-

ŢðŢƧě�ēě� ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð�ƒƯě� ŗŗěǆðŢ�ðēěŗðŢƧě� ŗðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ̶�Ɛěƛě�ð�

ƓěŁƧěƓðēŭƛ�ƓěČŗðŠŭƛ�ēěƛēě�ěŗ� ŁŢƧěƓŁŭƓ�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ĴŭċěƓŢðŢƧě�ēě�ěŗěǆðƓ�ŗŭƛ�ěƛƧŃŠƯŗŭƛ�ǠƛČðŗěƛ�Ǎ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�ð� ŗð�ēěŠðŢēð̻�1Ţ� ŗŭƛ�ðƐðƓƧðēŭƛ�ƒƯě�ƛŁĴƯěŢ�ƛě�ðŢðŗŁǗðŢ� ŗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěĳěƓŁēðƛ�ð�ěƛƧŭƛ�

tópicos.

1Ţ�ŗŭ�ČŭǍƯŢƧƯƓð�ƐƓěƛěŢƧě�ěŗ�� ¦��ļð�ŁŢČƓěŠěŢƧðēŭ�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ċƓƯƧðƛ�ěŢ�Ư͵ƛ�˚̻˙˗˗�

ŠŁŗŗŭŢěƛ�ěŢ�ěŗ�ŗðƐƛŭ�ěŢěƓŭ́őƯŗŁŭ�Ǎ�ěƛƐěƓð�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛěŢ�Ư͵ƛ�˛̻˚˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶�ċðőŭ�ŗð�ĳŭƓŠð�ēě�'ěƓěČļŭƛ�

1ƛƐěČŁðŗěƛ�ēě�IŁƓŭ�͒'1I ̶͓�ěŢ�ČŭŢČěƐƧŭ�ēě�ðŠƐŗŁðČŁŮŢ�ēěŗ�ČðƐŁƧðŗ�ēěŗ�HsV�ƐðƓð�ðƧěŢēěƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð�

global.

1ƛƧð�Šðƛð� ČƓŃƧŁČð� ēěŗ� ŭƓēěŢ�ēě�Ư͵ƛ� ̻˞˜˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ēěċŁěƓð� ƛěƓ� ƛƯǠČŁěŢƧě�ƐðƓð� ðĳƓŭŢƧðƓ� ěŗ� ưŗƧŁŠŭ�

ČƯðƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ̶�ŁŢČŗƯƛŁǆě�ČƯŠƐŗŁěŢēŭ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ČŭŢ�ěŗ�ƐƓŭƐŁŭ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

£ěƛě�ð�ěƛƧě�ěƛČěŢðƓŁŭ�ēě�ŠðǍŭƓ�ĳŭƓƧðŗěǗð�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ěŢ�ěŗ�� ¦��Ǎ�ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧð-

ƓŁð�ƒƯě�ƛě�ēěƛČƓŁċě�ěŢ�ŗŭƛ�ƐñƓƓðĳŭƛ�ƐŭƛƧěƓŁŭƓěƛ̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ƐŭēěƓŭƛŭƛ�ēŁƛŠŁŢƯǍěŢ�ƛƯ�

ēěŠðŢēð�ēě�Ɛěƛŭƛ�Ǎ�ƐƓěƛŁŭŢðŢ�ƛŭċƓě�ŗð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ið� ŭŠŁƛŁŮŢ�uðČŁŭŢðŗ�ēě�ÙðŗŭƓěƛ�ƛě�ļð�ǆŁƛƧŭ�ŭċŗŁĴðēð�ð�ŗŁŠŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŢŭŠŁŢðŗ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�

ƒƯě� ƛě�ƐƯěēěŢ�ŭƐěƓðƓ� ěŢ� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ� ČðŠċŁðƓŁŭƛ�ðŗƧěƓŢðƧŁǆŭƛ� ͒ēŮŗðƓ� ČŭŢƧðēŭ� ČŭŢ� ŗŁƒƯŁēðČŁŮŢ�Ǎ�

ēŮŗðƓ�s1£͓�ČŭŠŭ�ƓěĴƯŗðČŁŮŢ�ƐðƓð�ĳƓěŢðƓ�ŗð�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�ēě�ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ̻

iðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ�ČŁĳƓðŢ�ěǌƐěČƧðƧŁǆðƛ�ěŢ�ðƓƓŁċðƓ�ð�ƯŢ�ðČƯěƓēŭ�ċěŢěǠČŁŭƛŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƒƯě�

ƐěƓŠŁƧð�ČŭŠƐŗěƧðƓ�ŗŭƛ�ěƛĳƯěƓǗŭƛ�ƐðƓð�͠ƧƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð͡�Ǎ�ƓěēƯǗČð�ěŗ�ƛðŗēŭ�ŢěĴðƧŁǆŭ�ēě�ŗð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ÂŢ�ƧƓŁƯŢĳŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆðƛ�ƒƯě�ðƯŠěŢƧě�ŗð�ĳŭƓƧðŗěǗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ēěŗ�IŭċŁěƓŢŭ̶�ŗð�

ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð̶�ěŗ�ƐƯěŢƧě�ēě�ƓěƛěƓǆðƛ�ČŭŢƛƧƓƯŁēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦��ļðƛƧð�ǠŢ�ēě�ðŬŭ�Ǎ�ƯŢ�

ðČƯěƓēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̶�ČŭŢĳŭƓŠðŢ�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ļěƓƓðŠŁěŢƧðƛ�ČŭŢ�ƒƯě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ƐěƓŭŢŁƛƧð�

ěŢ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ěƛƐěƓð�ČŭŢƛŭŗŁēðƓ�ěŗ�ĜǌŁƧŭ�ēě�ļðċěƓ�ƛƯƐěƓðēŭ�ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓƧƯŢŁŭƛ�ēě�ƐƓŭƐŁŢðēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�

ŗƯƛƧƓŭ�ŠðČƓŁƛŠŭ�Ο�ƐðŢēěŠŁð̻

1Ţ�ŗŭ�ƒƯě�ƓěƛƐěČƧð�ðŗ�ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƐðƓð�ŢěČěƛðƓŁŭ�ƓěǆŁƛðƓ�ŗð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁě-

Ɠŭ�ěŢ�ČƯƓƛŭ�Ǎ�ƛƯ�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ð�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ̻

1Ţ�ƐðƓðŗěŗŭ̶�ƛě�ČŭŢČƓěƧŮ�ěŗ�ðǆðŢČě�ēě�ēŭƛ�ŁŢŁČŁðƧŁǆðƛ�ƐðƓð�ČðŢðŗŁǗðƓ�ěŗ�ðļŭƓƓŭ�ěŢ�Ɛěƛŭƛ̵

��ð͓�ið�ŭƐěƓðƧŭƓŁð�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ

��ċ͓�1ŗ�£ƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēěŗ�sěƓČðēŭ̻�

1ŗ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ēě�ðĴŭƛƧŭ�˙˗˙˘�ěŗ�� ¦��ŭƐěƓŮ�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�ěŢ�ěŗ�MAE 
y ROFEX̶� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ�ƒƯě�ļðċŁŗŁƧðƓŭŢ�ěƛðƛ�ƧƓðŢƛðČČŁŭŢěƛ�ƐðƓð�ŗðƛ�iěēěƛ�͒iěƧƓðƛ�ēě�'ěƛČƯěŢƧŭ͓�
para los Fondos Comunes de Inversión (FCI). 
1ŗ�ŠŁƛŠŭ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ƛě�ČěƓƓŮ�ŗð�ŁŢƛČƓŁƐČŁŮŢ�ðŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēě�sěƓČðēŭ�ƒƯě�ŗðŢǗŮ�ŗð�®ěČƓě-

ƧðƓŃð�ēě�HŁŢðŢǗðƛ�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ŗŭƛ�ŁŢƛƧƓƯŠěŢƧŭƛ�ěŗěĴŁċŗěƛ�ƛěƓñŢ�ŗðƛ�iěēěƛ̶�iěƐðƛě�Ǎ�iěČěƓ̻

iŭƛ�ðƛƐŁƓðŢƧěƛ�ð�ČƓěðēŭƓěƛ�ēě�ŠěƓČðēŭ�ƛŭŢ�ċðŢČŭƛ�Ǎ��ŗǍČ̔�͒ŗðƛ�ěǌ�ƛŭČŁěēðēěƛ�ēě��ŭŗƛð͓�ƒƯě�ƐðƓƧŁČŁ-

ƐðŢ�ěŢ�ŗðƛ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ēěƯēð�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�Ǎ�ŭĳƓěČěŢ�ƐŭƛŁČŁŭŢěƛ�ēě�ČŭŠƐƓð�Ǎ�ǆěŢƧð�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�

ƛěČƯŢēðƓŁŭ�ēě�ĳŭƓŠð�ƐěƓŠðŢěŢƧě̻��ƒƯŃ�ƧðŠċŁĜŢ�ŗð�ŁŢƧěŢČŁŮŢ�ěƛ�ēŭƧðƓ�ēě�ŠðǍŭƓ�ŗŁƒƯŁēěǗ�ð�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�

ƐưċŗŁČŭƛ�Ǎ�ěƛƧðċŁŗŁǗðƓ�ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�Ƨðƛðƛ̶�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƒƯě�ěƛŭ�ðǍƯēě�ð�ěǌƧěŢēěƓ�ŗŭƛ�ƐŗðǗŭƛ�

ēě�ěŠŁƛŁŮŢ�Ǎ�ð�ðŠƐŗŁðƓ�ŗð�ƐðƓƧŁČŁƐðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ŁŢǆěƓƛŭƓěƛ�ěŢ�ěŗ�ǠŢðŢČŁðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ̻

ið�Łēěð�ěƛ�ƐŭēěƓ�ČƯŠƐŗŁƓ�ð�ŗŭ�ŗðƓĴŭ�ēěŗ�ðŬŭ�̇ ˗˙˘�ƒƯě�ěŗ�̨ ˗ζ�ēě�ŗðƛ�ŢěČěƛŁēðēěƛ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�ƛěð�ČƯċŁěƓ-

Ƨŭ�ČŭŢ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ēě�ēěƯēð�ŁŢƧěƓŢð�Ǎ�ěŗ�˝˗�ζ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦�̻�

1ŗ�ƛěČƧŭƓ�ěǌƧěƓŢŭ̵�ěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�Ǎ�ŗðƛ�ēƯēðƛ�ēě�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ
ið�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ēě�ēěƯēð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢ�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�ŗŗěǆðēð�ðēěŗðŢƧě�ěŢ�ƛěƐƧŁěŠċƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

Ɛðƛðēŭ� ƐěƓŠŁƧŁŮ� ƓěƐƓŭĴƓðŠðƓ� ŗŭƛ� ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ� ðċƯŗƧðēŭƛ� ļðƛƧð� ěŗ� ˙˗˙˜� Ǎ� ƯŢ� ēěƛČěŢƛŭ� ēě� ŗŭƛ�

ƛěƓǆŁČŁŭƛ�ēě�ŁŢƧěƓěƛěƛ�ēě�ƯŢð�Ƨðƛð�ðŢƯðŗ�ƐƓŭŠěēŁŭ�ēěŗ� ̶˞˙ζ�ðŗ�˚̶̆ ζ̻

�ŗ�ŠŭŠěŢƧŭ�ēěŗ� ěǌŁƧŭƛŭ� ČðŢőě� ēě� ƧŃƧƯŗŭƛ� ěŗ� ƓŁěƛĴŭ�ƐðŃƛ� ƛě� ƯċŁČðċð� ěŢ� ŗŭƛ� ˘˘˗˗�ƐƯŢƧŭƛ� ċñƛŁČŭƛ� Ǎ�

ČŭŢƧƓðƓŁðŠěŢƧě� ð� ŗŭ� ěƛƐěƓðēŭ̶� ēðēŭ� ƒƯě� ŗð� ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ� ēěċŃð� ēŭƧðƓ� ēě� ƛƯƛƧěŢƧðċŁŗŁēðē� ðŗ�

ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ðŗČðŢǗðēŭ̶�ěŗ�ƓŁěƛĴŭ�ēě�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƛŭċěƓðŢŭƛ�ČŭŠěŢǗŮ�ð�ðƛČěŢēěƓ�ļðƛƧð�ǡŭƧðƓ�

ěŢ�ƧŭƓŢŭ�ð�ŗŭƛ�˘˜˗˗�ƐƯŢƧŭƛ�ċñƛŁČŭƛ̻

1ƛƧð�ČŭŢƧƓðēŁČČŁŮŢ�ƐƯěēě�ěǌƐŗŁČðƓƛě�ěŢ�ěŗ�ƐěƓǠŗ�ēě�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ð�ƯŢ�ŗƯƛƧƓŭ�ǆŁƛƧð̶�Ƨðŗ�ČŭŠŭ�ŗŭ�Ɠěǡěőð�

ěŗ�ČƯðēƓŭ�ƛŁĴƯŁěŢƧě̵�

ið� ČðƛŁ� ƒƯŁŢƧƯƐŗŁČðČŁŮŢ� ēěŗ� ŠŭŢƧŭ� ðŢƯðŗ� ēě� ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ� ƐŭƓ� ƛěƓǆŁČŁŭƛ� ēě� ēěƯēð� ČŭŢ� ěŗ� ƛěČƧŭƓ�

ƐƓŁǆðēŭ�ěƛƧŁŠðēŭƛ�ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˜�Ǎ�ƛƯ�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ļðƛƧð�ěŗ�ǠŢðŗ�ēě�ŗð�ēĜČðēð�ļð�ðċŁěƓƧŭ�ēƯēðƛ�

sobre la capacidad de pago de Argentina

1ŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ƐðƯƧðēŭ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ƧěŢěēŭƓěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ�ēě�ċŭŢŭƛ�ēěċě�ƛěƓ�ČŭŠƐŗěƧðēŭ�ČŭŢ�ěŗ�

ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̻�

1ƛěŢČŁðŗŠěŢƧě�ěƛƧě�ðČƯěƓēŭ�ēěċŁěƓð�ČŭŢǆěƓƧŁƓ�ŗŭƛ�Ư͵ƛ�˛ ̨̻̃ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ƓěČŁċŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ŠðČƓŁƛƧð̕ 

ċðőŭ�ěŗ�ƓĜĴŁŠěŢ�ēě� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ČŭŢēŁČŁŭŢðēŭ͡ �͒͠ƛƧðŢē�ċǍ͓͡�ð� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ēě�ĳðČŁŗŁēðēěƛ�ðŠƐŗŁðēðƛ͡�͒ ě͠ǌƧěŢēěē�

ĳðČŁŗŁƧŁěƛ̶͓͡ �ēě�Šŭēŭ�ŗŭĴƓðƓ�ƯŢ�ðŗðƓĴðŠŁěŢƧŭ�ēě�ƐŗðǗŭƛ�ēěƛēě�ŗŭƛ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ŭƓŁĴŁŢðŗěƛ�ēě�ǆŁĴěŢČŁð�ð�ƯŢ�

ƐƓĜƛƧðŠŭ�ēě�ēŁěǗ�ðŬŭƛ�ēě�ēƯƓðČŁŮŢ̶�ČŭŢĳŭƓŠě�ŗðƛ�ŠŭēðŗŁēðēěƛ�ēěŗ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

1ŗ�HsV�ļð�ðČěƐƧðēŭ� ƓěēƯČŁƓ� ŗŭƛ� ŁŢƧěƓěƛěƛ� ƛŭċƓě�ěŗ� ƛƧŭČŔ�ƐƓěƛƧðēŭ�ð� ŗŭƛ�ƐðŃƛěƛ� ƧŭŠðēŭƓěƛ̶� ŗŭ�ƒƯě�

ČŭŢƛƧŁƧƯǍě�ƯŢ�ðŗŁǆŁŭ�ěŢ�ěŗ�ČŭŢƧěǌƧŭ�ēě�ƓěǠŢðŢČŁðČŁŮŢ�ƐŗðŢƧěðēŭ

 ƯðŢēŭ�ƛě�ðĴƓěĴƯěŢ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ƓěĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�ēě�ŗð�ðČƓěěŢČŁð�ēěŗ�HsV̶�ŗð�ČŁĳƓð�ƐƓŭǍěČƧðēð�ēě�

ƐðĴŭƛ� ǠŢðŢČŁěƓŭƛ� ěǌƧěƓŢŭƛ� ƓŭŢēðƓñ� ŗŭƛ� Ư͵ƛ� ˘˘̻̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ� ðŢƯðŗěƛ� ěŢ� ŗð� ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē� ēě� ŗð�

ƐƓěƛěŢƧě�ēĜČðēð̻�

1ƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ�ļðČŁð�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�Ǎ�ŗŭƛ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗěƛ�ČŭŠƐŗŁČð�ŗð�ƛŭŗǆěŢČŁð�ěǌƧěƓ-

Ţð�ƐŭƓƒƯě�ēě�Ţŭ�ƐƓŭēƯČŁƓƛě�ƯŢð�ǆŁĴŭƓŭƛð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ēěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð̶�ēŁČļðƛ�ěƓŭĴðČŁŭ-

Ţěƛ�ƧŁěŢēěŢ�ð�ƛƯƐěƓðƓ�ěŗ�˙̶˜ζ�ēěŗ�£V�̶�ƒƯě�ƛƯěŗě�ƛěƓ�ěŗ�ŗŃŠŁƧě�ŠñǌŁŠŭ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ěŢ�ěŗ�ƧŁěŠƐŭ�

ēě�ŗð�ČðƐðČŁēðē�ēě�ƐðĴŭ�ļðČŁð�ěŗ�ěǌƧěƓŁŭƓ̻�

LA POLÍTICA FISCAL Y MONETARIA
£ƓƯēěŢČŁð�Ǎ�ðƓŠŭŢŁǗðČŁŮŢ
ið� ƐŭŗŃƧŁČð� ǠƛČðŗ� Ǎ� ŠŭŢěƧðƓŁð� ēěŗ� ƐƓŁŠěƓ� ƛěŠěƛƧƓě� ēěŗ� ðŬŭ� ěƛƧñ� ČðƓðČƧěƓŁǗðēð� ƐŭƓ� ŗð� ƐƓƯēěŢČŁð̶�

ƓěČŭƓƓŁěŢēŭ�ƯŢ�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ĳƯěƓƧě�ēŁƛŠŁŢƯČŁŮŢ�ēěŗ�ēĜǠČŁƧ�ǠƛČðŗ�Ǎ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗŭƛ�ðĴƓěĴðēŭƛ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�Šñƛ�ŗŃƒƯŁēŭƛ�ěŢ�ŗŭƛ�ŢŁǆěŗěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�Ɛðƛðēŭ̶�ŠěēŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð

iðƛ�ČŁĳƓðƛ�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ǠƛČðŗ�

ÙěðŠŭƛ�ŗŭƛ�ŢưŠěƓŭƛ�ēě�ŗðƛ�ČƯěŢƧðƛ�ƐưċŗŁČðƛ̵

Evolución del Sector Público Nacional - Base Caja
Comparativo acumulado 1er.semestre 2021/1er.semestre 2020

cifras en millones de $ corrientes
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ACTIVIDAD ECONÓMICA 
EMPLEO Y SALARIOS
PRECIOS
SECTOR MONETARIO 
Y FINANCIERO
SECTOR EXTERNO
SECTOR PÚBLICO

RUMBO A LOS COMICIOS
Los candidatos y las propuestas salen al escenario electoral

Se han presentado los candidatos a las elecciones legislativas de noviembre con la primaria en 

septiembre.

1Ţ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭǠČŁðŗŁƛƧð̶�ěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ̶�ƐƓěǆðŗěČŁŮ�ŗð�ƯŢŁēðē�Ǎ�ŗð�ČŭļěƛŁŮŢ�ēěƛēě�ŗðƛ�ČưƐƯŗðƛ�

ēŁƓŁĴěŢČŁðŗěƛ�Ǎ�ěŢ�ŠƯǍ�ƐŭČŭƛ�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ļðǍ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢ�ŗðƛ�£ƓŁŠðƓŁðƛ��ċŁěƓƧðƛ�®ŁŠƯŗƧñŢěðƛ�Ǎ�

�ċŗŁĴðƧŭƓŁðƛ�͒£�®� ̻͓�®ě�ěǌČěƐƧưð�ēě�ěƛƧð�ðǠƓŠðČŁŮŢ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě�®ðŢƧð�Hě̻

��ŗð�ŁŢǆěƓƛð̶�ěŢ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð̶�ðŢƧěƓŁŭƓŠěŢƧě�ēěŢŭŠŁŢðēð�eƯŢƧŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ� ðŠċŁŭ̶�ƛě�ǆěƓŁǠČŮ�

ƯŢ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŁŢČŁƐðŗěƛ�ŗŃēěƓěƛ�ƒƯě�ēěƓŁǆŮ�ěŢ�ƯŢ�ðŗěőðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ěǌ�ƐƓěƛŁēěŢƧě�sðČƓŁ�

Ǎ�ēě�ŗð�ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ�£¦�̶�£ðƧƓŁČŁð��ƯŗŗƓŁČļ̶�ēěŗ�ðƓŠðēŭ�ě�ŁŢƧěĴƓðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ŗŁƛƧðƛ�ēě�ČðŢēŁēðƧŭƛ̻�ið�

prevalencia del “ala moderada” no alcanzó para evitar las internas abiertas en los dos principales 

ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ēě�ŠðǍŭƓ�Ɛěƛŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ēě�eǌ ̵�ŗð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�Ǎ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̻

1Ţ�ěŗ�Hē»�ēě�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƒƯŁěŢěƛ�ěŢČðċěǗðŢ�ŗð�ŗŁƛƧð�ēě�ƐƓěČðŢēŁēðƧŭƛ�ð�ēŁƐƯƧðēŭƛ�

ŢðČŁŭŢðŗěƛ�ěǌƐƓěƛðŢ�ŢŃƧŁēðŠěŢƧě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ŢðČŁŭŢðŗ�Ǎ�ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ�ēě�ðƛŁƛƧěŢČŁð�ðŗŁŠěŢƧðƓŁð�Ǎ�ƛðŢŁƧðƓŁð�

ƐðƓð�ěŢĳƓěŢƧðƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ēě�ƛŁŢĴƯŗðƓ�ŁŠƐðČƧŭ�ƛŭċƓě�ěŗ�ČŭŢƯƓċðŢŭ�ċŭŢðěƓěŢƛě̻�ÙŁČƧŭƓŁð�»ŭŗŭƛð�£ðǗ�

ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ� ŭŢƛěőŭ�uðČŁŭŢðŗ�ēě� ŭŭƓēŁŢðČŁŮŢ�ēě�£ŭŗŃƧŁČðƛ�®ŭČŁðŗěƛ�Ǎ�'ðŢŁěŗ�IŭŗŗñŢ�ŠŁŢŁƛƧƓŭ�ēě�

®ðŗƯē�ċŭŢðěƓěŢƛě�ěǌƐƓěƛðŢ�ČŭŢ�ŢŁƧŁēěǗ�ěƛðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ƒƯě�ļðŢ�ŁŠƐěēŁēŭ�ƯŢ�ČŭŗðƐƛŭ�ƛŭČŁðŗ�

ěŢ�ŗð�ƓěĴŁŮŢ�Šñƛ�ēěŢƛðŠěŢƧě�Ɛŭċŗðēð�ēěŗ�ƐðŃƛ̻

1Ţ� ŗð�ěǌeǌ �ēě� ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƛě�ƐƓŭēƯČě� ŗð�ƐƓŁŠðƓŁð�ěŢƧƓě�ěŗ�£¦��ƒƯě� ŗŗěǆð�ČŭŠŭ�

ČðŢēŁēðƧŭ�ðŗ�ðČƧƯðŗ�ǆŁČěőěĳě�ēě�IŭċŁěƓŢŭ�ēě� ŗð� ŁƯēðē�'ŁěĴŭ�®ðŢƧŁŗŗŁ�Ǎ� ŗð�Â ¦�ƒƯě�ěŗŁĴŁŮ� ŗŁēěƓðƓ� ŗð�

ċŭŗěƧð�ČŭŢ�ƯŢ�͠ŭƯƧƛŁēěƓ͡�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð̶�ěŗ�ŠĜēŁČŭ�HðČƯŢēŭ�sðŢěƛ̻�®ŭƓƐƓěŢēŁŮ�ŗð�ƛðŗŁēð�ēěŗ�ěƛČěŢðƓŁŭ�

ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ� ēě� ŗð� ěǌĴŭċěƓŢðēŭƓð�sðƓŃð� 1ƯĴěŢŁð� ÙŁēðŗ� ƒƯě� ěŢ� ƯŢð� ƛƯěƓƧě� ēě� ͠ēěċƯƧ� Ǎ� ēěƛƐěēŁēð͡�

ċŭŢðěƓěŢƛě�ƓěƧŭƓŢð�ð� ðƐŁƧðŗ�ƓěðŗŁǗðŢēŭ�ƯŢ�ČƯƓŁŭƛŭ�ěŢƓŭƒƯě�ēě�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ČŭŢ�®ðŢƧŁŗŗŁ̻�®ŁŢ�ēƯēð�ƛŭŢ�

ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ēě�ƯŢð�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ƐƓŭĳƯŢēð�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð�ČƯǍŭƛ�ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ēěċěƓñŢ�

ǆěƓƛě�ěŢ�ŗðƛ�ƯƓŢðƛ̻

�ƛŃ�ŗðƛ�Čŭƛðƛ̶�ƛě�ƐěƓǠŗð�ƯŢð�ČŭŠƐěƧěŢČŁð�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢƧƓě�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ�ƒƯě�ļð�ěŢĳƓěŢƧðēŭ�ŗð�ƐðŢēě-

ŠŁð� ČŭŢ�ƯŢ�1ƛƧðēŭ�ƐƓěƛěŢƧě�Ǎ�ðƐðƓěČě� ƓěƛƯěŗƧŭ�ð� ƓěǆðŗŁēðƓ� ƛƯƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ðŢƧě�ěŗ�ƐƯěċŗŭ̶�

ĳƓěŢƧě�ð�ƯŢð�ŭƐŭƛŁČŁŮŢ�ƒƯě�ēěƛðƓƓŭŗŗð�ƯŢ�ǆŁƓðőě�ēěƛēě�ƯŢ�ēŁƛČƯƓƛŭ�ƓðēŁČðŗŁǗðēŭ�ěŢ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ƐěƓŭ�

ƛŁŢ�ČŭŢěǌŁŮŢ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ļěČļŭƛ�Ɠěðŗěƛ̶�ļðČŁð�ƯŢð�ðƐěŗðČŁŮŢ�ŠŭēěƓðēð�ðŗ�ċŁěŢěƛƧðƓ�ŁŢēŁǆŁēƯðŗ�ƛŁŢ�ěǌƐƓě-

ƛðƓ�ƯŢ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�Łēěðƛ�ƐƓěČŁƛðƛ̶�ðŗ�ŠěŢŭƛ�ļðƛƧð�ðļŭƓð̻

1ŗ�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ŭƐŭƛŁƧŭƓ�ƐðƓěČě�ŁŢƛČƓŁċŁƓƛě�ěŢ�ƯŢð�ƧěŢēěŢČŁð�ƓěĴŁŭŢðŗ�ŁŠƐƯŗƛðēð�ƐŭƓ�ÚðƛļŁŢĴ-

ƧŭŢ�ƒƯě�ƛě�ƧƓðƧð�ěŢ�ěŗ�ðƐðƓƧðēŭ�ƓěƛƐěČƧŁǆŭ̻

El planteo de Cristina: el imprescindible contrapunto de proyectos
1Ţ�ŭČðƛŁŮŢ�ēě�ŗð�ƐƓěƛěŢƧðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ČðŢēŁēðƧŭƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆŭƛ�ēěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ�ƐðƓð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�

Ǎ�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̶� ƓŁƛƧŁŢð�ƓěČŗðŠŮ�ěŗ�ǠŢ�ēěŗ�͠ŠěƓČðēěŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ͡�ěŢ�ŗðƛ�ČðŠƐðŬðƛ�ƐŭƓ�

venir.

HƯŢēŮ�ěŗ�ƐŗðŢƧěŭ�ěŢ�ŗð�ĴƓðǆě�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�ðƧƓðǆŁěƛð��ƓĴěŢƧŁŢð̶�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�Ţŭ�ðēŠŁƧě�ƒƯě�ŗð�ēŁƓŁĴěŢČŁð�

ƐŭŗŃƧŁČð�ƛě�ƐƓěƛěŢƧě�ðŢƧě�ŗð�ČŁƯēðēðŢŃð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ƐƓŭēƯČƧŭ�ěŗðċŭƓðēŭ�ēě�ĳƓðƛěƛ�ě�ŁŠñĴěŢěƛ�ǆðČŃðƛ�ēě�

ČŭŢƧěŢŁēŭ�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƛŭŗŁČŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭƧŭ̻

1ǌŁĴŁŮ̶�ƛŁěŢēŭ�ŗð�ŗŃēěƓ�Šñƛ�ƓěŗěǆðŢƧě�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ƒƯě�ƛě�ěǌƐƓěƛěŢ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ēě�ƐðŃƛ�Ǎ�ƒƯě�ƛě�ēŁƛČƯ-

ƧðŢ� ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ�ð� ŗð� ŗƯǗ�ēě� ŗðƛ� ðēŠŁŢŁƛƧƓðČŁŭŢěƛ� ŗŗěǆðēðƛ�ðēěŗðŢƧě�ð� ŗð�ļŭƓð�ēě�ĴŭċěƓŢðƓ�ƐŭƓ� ŗðƛ�

ĳƯěƓǗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƒƯě�ƛě�ƐƓěƛěŢƧðŢ�ð�ŗŭƛ�ČŭŠŁČŁŭƛ̻

 ƓŁƛƧŁŢð�ēěƛČƓŁċŁŮ�ěŗ�ƐĜŢēƯŗŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ŢðČŁŭŢðŗěƛ͘ƐŭƐƯŗðƓěƛ�ƧƓƯŢČðēŭƛ�ð�ĳƯěƓǗð�ēě�ĴŭŗƐěƛ�

ēě�1ƛƧðēŭ�ƛðŢĴƓŁěŢƧŭƛ̶�ŠěŢƧŁƓðƛ�ŠěēŁñƧŁČðƛ�Ǎ�ƐěƓƛěČƯČŁŮŢ�őƯēŁČŁðŗ�Ǎ�ŗŭƛ�ĴŭċŁěƓŢŭƛ�ČŭŢƛěƓǆðēŭƓěƛ͘ŗŁ-

ċěƓðŗěƛ�ƒƯě�ǆŁðċŁŗŁǗðŢ�ŗð�ðƐƓŭƐŁðČŁŮŢ�ēě�ŗð�ƓŁƒƯěǗð�ŢðČŁŭŢðŗ�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēěŗ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�Ǎ�

ŗð�ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ̻

ið� ŗŃēěƓ� ƓěŠðƧŮ�ƛƯ�ðŗŭČƯČŁŮŢ�ēěǠŢŁěŢēŭ�ƒƯě�ƛě�ěƛƧðċð�ðŢƧě� ŗð�ưŗƧŁŠð�ŭƐŭƓƧƯŢŁēðē�ēě�ðǠƓŠðƓ�ƯŢ�

ƛěŢēěƓŭ�ŁŢČŗƯƛŁǆŭ�Ǎ�ČŭļěƛŁŭŢðēŭ�ƐðƓð�Ƨŭēŭƛ�ŗŭƛ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ�Ǎ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ̻�1ŗ�£ƓěƛŁēěŢƧě�ðēŠŁƧŁŮ�ŗŭ�

ēŁĳŃČŁŗ�ƒƯě�ěƓð�ļðċŗðƓ�ēěƛƐƯĜƛ�ēě� ƓŁƛƧŁŢð̻

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�͕ƒƯě�ěƛƧě�ěƒƯŁƐŭ�ļð�ĳŭƓŠƯŗðēŭ�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ͘�ěƛ̵�̽ČƯñŢƧðƛ�ƒƯŁěċƓðƛ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�

ƐŭƓ�ěƛƧě�ŠěČðŢŁƛŠŭ�ēě�͠ēěƯēð�ƐưċŗŁČð͘ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ͡�ƓěƛŁƛƧě�ŗð��ƓĴěŢƧŁŢð�ƛŁŢ�ƐěƓēěƓ�ƛƯ�

ČŭļěƛŁŮŢ�ƧěƓƓŁƧŭƓŁðŗ�Ǎ�ƛŭČŁðŗ�ČŭŠŭ�uðČŁŮŢ̼�

1ŗ� ČŭŢǡŁČƧŭ�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ� ƧŁěŠƐŭ�ƐŭƓ� ŗð�ĜŗŁƧě�ŭŗŁĴñƓƒƯŁČð�ðŗŁðēð�ðŗ� ČðƐŁƧðŗ� ƧƓðƛŢðČŁŭŢðŗ� ČŭŢƧƓð�ěŗ�

ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ� ƐŭƐƯŗðƓ� ƒƯě� ƧěŢðǗŠěŢƧě� ŁŢƧěŢƧð� ČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ƯŢ� ƐðŃƛ� ðƯƧŮŢŭŠŭ̶� ļð� ƐƓŭǆŭČðēŭ� ƧƓěƛ�

ĴƓðŢēěƛ�ČƓŁƛŁƛ�ƓěČƯƓƓěŢƧěƛ�ěŢ�ŗðƛ�ưŗƧŁŠðƛ�ƧƓěƛ�ēĜČðēðƛ̵�

͘�ið�QŁƐěƓŁŢǡðČŁŮŢ�ēě�˘ˠ˟ ̶ɣ�

͘�1ŗ�͠ČƓðČŔ͡�ēě�ŗð� ŭŢǆěƓƧŁċŁŗŁēðē�ěŢ�˙˗˗˘�

͘�ið�ČƓŁƛŁƛ�ēěŗ�˙˗˘˟�ƒƯě�ƓěŁŢƛƧðŗŮ�ðŗ�HsV�ěŢ�ěŗ�ƐðŃƛ

ið��ƓĴěŢƧŁŢð�ĴŭŗƐěðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ēěƛČðƓĴð�ČŭŠŭ�ƓěŠðČļě�ƛŭċƓě� ŗð�ƧƓðĴěēŁð�ēě�ƐŭċƓěǗð�

ƛŭČŁðŗ�Ǎ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�ƒƯě�ŗěĴðƓŭŢ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ēě�sðČƓŁ̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ēŁƛƐƯěƛƧð�ð�ƛŭƐŭƓ-

tar otra crisis como las reseñadas. 

 ƓŁƛƧŁŢð�ļð�ƛŁēŭ�ƐƓěČŁƛð�Ǎ�ČŗðƓð̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ƛŭČŁŭěČŭŢŮŠŁČŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěƛƐŭŢƛðċŗěƛ�

ƧðŠċŁĜŢ�ČŭŢŭČěŢ�ŗð�ĴƓðǆěēðē�ēěŗ�ƧěŠð̻

1ŗ�ƓŭƯŢē�ēěŗ�ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̵�ǆðČƯŢðƛ�Ο�ƐŭŗŃƧŁČð�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ǆěƓƛƯƛ�ŁŢǡðČŁŮŢ

iŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ČŭŁŢČŁēěŢ�ěŢ�ƐƓŭŢŭƛƧŁČðƓ�ƯŢð�ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē�ēěŗ�ðŬŭ�Šñƛ�ěƛƧðċŗě�ƒƯě�ŗð�

ƐƓŁŠěƓð̶�ƛŁ�ċŁěŢ�ðČěƐƧðŢ�ƒƯě�ŗð�ŁŢǡðČŁŮŢ�ěŢ�ēěƛČěŢƛŭ�ƐěƓƛŁƛƧŁƓñ̻�ið�ƐƓěǆŁƛŁŮŢ�Šñƛ�ðČěƐƧðēð�ƛŭċƓě�ŗð�

ƛƯċð�ðŢƯðŗ�ēě� ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�ŠŁŢŭƓŁƛƧðƛ�ƓŭŢēð�ěŗ�˛˜ζ̶�ěŢ� ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓŠěƛ�ēě� ŗðƛ�ČŭŢƛƯŗƧŭƓðƛ�ĴŁƓðēðƛ�ðŗ�

�ðŢČŭ�  ěŢƧƓðŗ� ěŢ� ěŗ�ŠðƓČŭ� ēěŗ� ¦ěŗěǆðŠŁěŢƧŭ� ēě� 1ǌƐěČƧðƧŁǆðƛ� ēě�sěƓČðēŭ� ͒¦1s͓� ƒƯě� ƓěðŗŁǗð� ěŗ�

organismo.

'ě�ǆěƓŁǠČðƓƛě�ěƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ěŗ�IŭċŁěƓŢŭ�ēěċě�ðĳƓŭŢƧðƓ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ƧƓěƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ̵

¥Ưě�ěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ�ƐěƓŠŁƧð�ŢŭƓŠðŗŁǗðƓ�ðŗ�ŠñǌŁŠŭ�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ƐěƓƛŭŢðƛ�

Ǎ�ċŁěŢěƛ�ƛŁŢ�ƓŁěƛĴŭ�ƛðŢŁƧðƓŁŭ̶�ēě�Šŭēŭ�ēě�ðČěŗěƓðƓ� ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð�Ǎ�ČŭŢƛěČƯěŢƧěŠěŢƧě�ěŗ�

empleo.

¥Ưě�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ƐƯěƛƧðƛ�ěŢ�ŠðƓČļð�ŗŭĴƓě�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƓěČƯƐěƓðƓ�ŗðƛ�ƓěŠƯ-

ŢěƓðČŁŭŢěƛ�ĳŭƓŠðŗěƛ�ě�ŁŢĳŭƓŠðŗěƛ�ēě�ŗŭƛ�ƧƓðċðőðēŭƓěƛ�Ǎ�ƧƓðċðőðēŭƓðƛ̻

1ŗ�ðƛěĴƯƓðƓ� ŗð�ěőěČƯČŁŮŢ�ēě� ŗð�ŭċƓð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢƛŁĴŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓěƛƯƐƯěƛƧŭ�ŢðČŁŭŢðŗ�ŢěČěƛðƓŁð�ƐðƓð�

ƓěČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ŗð� ŁŢĳƓðěƛƧƓƯČƧƯƓð� ƛŭČŁðŗ� ċñƛŁČð� Ǎ� ƛŭƛƧěŢěƓ� ěŗ� ČŁČŗŭ� ǆŁƓƧƯŭƛŭ� ēě� ƧƓðċðőŭ� ͕� ČŭŢƛƯŠŭ� Ǎ�

ƐƓŭēƯČČŁŮŢ̻

1Ţ�ƛƯŠð̶�ČƯñŢƧŭ�ŠěőŭƓðŢ�ŗŭƛ�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ēě�ŗðƛ�ĳðŠŁŗŁðƛ�ƐŭƓ�ŗð�ǆŃð�ēěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēěŗ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�ŗð�ěŗěǆð-

ción real de los salarios. 

¥Ưě�ěŗ�ƐðƯŗðƧŁŢŭ�ƓěƧŭƓŢŭ�ð�ŗð�ŢŭƓŠðŗŁēðē�Ɛŭƛ͘ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ðǆŁǗŭƓð�ƐðƓð�ěŗ�ưŗƧŁŠŭ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

ēěƓŁǆě�ěŢ�ƯŢ�ǆƯěŗČŭ�ēě�ŗðƛ�ƐƓěĳěƓěŢČŁðƛ�ěŗěČƧŭƓðŗěƛ�ļðČŁð�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ̶�ēěƐěŢēě�ƒƯě�ƛě�ČƯŠƐŗð�ŗð�

ƐƓěŠŁƛð�ƐƓěǆŁð̵�Šñƛ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�Šñƛ�ƛðŗðƓŁŭ̻

iŭƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČð�ěČŭŢŮŠŁČð�ēěŗ�sŁŢŁƛƧƓŭ�IƯǗŠñŢ�ēě�͠»ƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�1ČŭŢŭŠŃð͡�ĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�

ð�ƐƓŁŢČŁƐŁŭƛ�ēě�ðŬŭ�ƛě�ļðŢ�ČƯŠƐŗŁēŭ�ƐðƓČŁðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ŠðƓČŭ�ēě�ƯŢ�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ̶�ěŢ�ěŗ�

ƐŗðŢŭ�ŠŭŢěƧðƓŁŭ̶�ǠƛČðŗ�Ǎ�ěǌƧěƓŢŭ̶�ƐěƓŭ�ƒƯě�ļðŢ�͠ƓðŗěŢƧŁǗðēŭ͡�ěŗ�ŢŁǆěŗ�ēě�ðČƧŁǆŁēðē̻

Los agentes económicos no parecen responder favorablemente a este programa de estabilización 

ĴƓðēƯðŗ�ě�ŁŢČŁēěŢ�ŠƯǍ�ŢěĴðƧŁǆðŠěŢƧě�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēě�ƛƯƛ�ēěČŁƛŁŭŢěƛ�ěŠƐƓěƛðƓŁðƛ�ěŢ�ēŭƧðƓ�ēě�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�

ð�ŗðƛ�ǆðƓŁðċŗěƛ̻�»ěŢƛŁŮŢ�ƒƯě�ƛě�ļð�ěǌƐƓěƛðēŭ�ĳƯŢēðŠěŢƧðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ðƐƯŢƧðēŭ�ŢŁǆěŗ�ēě�ƐƓěČŁŭƛ̶�ƒƯě�

ĳƯě�ŗð�ǆðƓŁðċŗě�Šñƛ�ƧěŢƛŁŭŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě̻

1ƛƧě�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ĜŗŁƧě�ěŠƐƓěƛðƓŁð�ĳƯě�ƧƓðƧðēŭ�ČŭŢ�ƐƓŭĳƯŢēŁēðē�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ̻

®ěĴƯŁēðŠěŢƧě�ƛě�ðċŭƓēð�ěŢ�ēěƧðŗŗě�ČƯðŢƧŁƧðƧŁǆŭ�ěƛƧě�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ�Ǎ�ěŢ�ěŗ�

ČƯěƓƐŭ�ƐƓŁŢČŁƐðŗ�ēěŗ�ŁŢĳŭƓŠě�ŗð�ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ēě�ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð̻�'ě�Šŭēŭ�ƒƯě�ěŗ�ŗěČƧŭƓ�ƐƯěēð�

ČŭƓƓěŗðČŁŭŢðƓ�ČŭƓƓěČƧðŠěŢƧě�ŠðČƓŭěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ěČŭŢŭŠŃð�Ɠěðŗ̻

EL ORDEN MACROECONÓMICO
El sector externo: El Banco Central asegurando el cierre del año
1Ţ�ěŗ�ČƯðēƓŭ�ČŭŠƐðƓðƧŁǆŭ�ļðċŁƧƯðŗ�ěŢƧƓě�ƛƯƐěƓñǆŁƧ�ČŭŠěƓČŁðŗ̶�ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ�ŢěƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁð-

ƓŁŭ�Ǎ�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐðƓð�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�ƛě�ðēǆŁěƓƧě�ŗð�ČŭƓƓěŗð-

ČŁŮŢ�ěŢƧƓě�ŗðƛ�ƧƓěƛ�ŠðĴŢŁƧƯēěƛ̻�

1ŗ�ĳƯŢČŁŭŢðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ�ŭǠČŁðŗ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˘�ƓðƧŁǠČð�ŗŭ�ŭČƯƓƓŁēŭ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˗̵�ƛě�ēěƛěŢ-

ǆƯěŗǆě�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�ðŗŁŠěŢƧðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ěǌČěēěŢƧě�ČŭŠěƓČŁðŗ�ēě�ēŁǆŁƛðƛ�Ǎ�ƯŢð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð�ƒƯě�Ɠěǡěőð�ŗð�ƛðŗŁēð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ČƯǍŭ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŠðƓČð�ěŗ�

ƓŁƧŠŭ�ēě� ŗð�ðČƯŠƯŗðČŁŮŢ� ƓěƛěƓǆðƛ� ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐŭƓ�ƐðƓƧě�ēěŗ�� ¦�̻�ÙěðŠŭƛ� ŗðƛ� ČŁĳƓðƛ�ēě�ěƛƧě�

ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ̵

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�ƒƯě�ƛě� ĳŭƓŠƯŗðŢ�ŠƯČļŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�Ǎ�ēěČŁƛŭƓěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ěƛ�ČŮŠŭ�ƛě� ƧƓðŢƛŁƧðƓñ�ěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě�ČŭŢ�ěƛƧě�ěƛƒƯěŠð̶�ļðċŁēð�ČƯěŢƧð�ŗð�ƓěēƯČČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ēŁǆŁƛðƛ�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛðŢ�ƐŭƓ�ŗð�

ěǌƐŭƓƧðČŁŮŢ�ēě�ƐƓŭēƯČƧŭƛ�ƐƓŁŠðƓŁŭƛ�Ǎ�ěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēě�ŗð�ēěŠðŢēð�ěƛƧðČŁŭŢðŗ�ēě�ŁŠƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ�ēěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̶�ěƛƧð�ǆěǗ�ƐŭƧěŢČŁðēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�ƓěŗðŢǗðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ċŁěŢěƛ�Ǎ�ƐěƓƛŭŢðƛ�

ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ̻

1Ţ� ƛƯŠð̶� ěŗ� ƐŭƛŁċŗě� ͠ƛƧƓěƛƛ͡�ēě� ŗðƛ� ČƯěŢƧðƛ� ěǌƧěƓŢðƛ�ēěƓŁǆðēŭ�ēě�ƯŢ�ŠěŢŭƓ� ƛðŗēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ēě� ŗð�

ċðŗðŢǗð� ČŭŠěƓČŁðŗ� ƒƯě� ƓěƛƯŗƧě� ŁŢƛƯǠČŁěŢƧě� ƐðƓð� ðċðƛƧěČěƓ� ŗð� ČƯěŢƧð� ǠŢðŢČŁěƓð� ŢěĴðƧŁǆð� ƐŭƓ� ŗð�

ƓěČƯƓƓěŢƧě�ČŭŠƐƓð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ǠŢðŢČŁěƓŭƛ̻

®ŁŢ�ēƯēð̶�ƒƯě�ƯŢ�ěƛƒƯěŠð�ēě�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�Ǎ�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð̶�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ�

ŠěēŁðŢŭ� ƐŗðǗŭ̶� ČŭŢƛƐŁƓð� ČŭŢƧƓð� ŗðƛ� ƐŭƛŁċŁŗŁēðēěƛ� ēě� ēěƛðƓƓŭŗŗŭ� ěČŭŢŮŠŁČŭ� Ǎ� ěƛƧðċŁŗŁēðē� ēě� ŗðƛ�

variables nominales.

1ƛƧě�ŗŃŠŁƧě̶�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ŗð�ŁŠƐŭƛŁċŁŗŁēðē�ēě�ČŭŢƧðƓ�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁðƓŁŭ�

ěƒƯŁŗŁċƓðēð̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ƒƯě�ĳƯěƓð�ð�ƓěƛŭŗǆěƓƛě�ěŢ�ŗŭ�ŁŢŠěēŁðƧŭ̻�à�ēě�ļěČļŭ�ŭƐěƓð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ēěƧěƓŠŁ-

ŢðŢƧě�ēě� ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð�ƒƯě� ŗŗěǆðŢ�ðēěŗðŢƧě� ŗðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ̶�Ɛěƛě�ð�

ƓěŁƧěƓðēŭƛ�ƓěČŗðŠŭƛ�ēěƛēě�ěŗ� ŁŢƧěƓŁŭƓ�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ĴŭċěƓŢðŢƧě�ēě�ěŗěǆðƓ�ŗŭƛ�ěƛƧŃŠƯŗŭƛ�ǠƛČðŗěƛ�Ǎ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�ð� ŗð�ēěŠðŢēð̻�1Ţ� ŗŭƛ�ðƐðƓƧðēŭƛ�ƒƯě�ƛŁĴƯěŢ�ƛě�ðŢðŗŁǗðŢ� ŗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěĳěƓŁēðƛ�ð�ěƛƧŭƛ�

tópicos.

1Ţ�ŗŭ�ČŭǍƯŢƧƯƓð�ƐƓěƛěŢƧě�ěŗ�� ¦��ļð�ŁŢČƓěŠěŢƧðēŭ�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ċƓƯƧðƛ�ěŢ�Ư͵ƛ�˚̻˙˗˗�

ŠŁŗŗŭŢěƛ�ěŢ�ěŗ�ŗðƐƛŭ�ěŢěƓŭ́őƯŗŁŭ�Ǎ�ěƛƐěƓð�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛěŢ�Ư͵ƛ�˛̻˚˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶�ċðőŭ�ŗð�ĳŭƓŠð�ēě�'ěƓěČļŭƛ�

1ƛƐěČŁðŗěƛ�ēě�IŁƓŭ�͒'1I ̶͓�ěŢ�ČŭŢČěƐƧŭ�ēě�ðŠƐŗŁðČŁŮŢ�ēěŗ�ČðƐŁƧðŗ�ēěŗ�HsV�ƐðƓð�ðƧěŢēěƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð�

global.

1ƛƧð�Šðƛð� ČƓŃƧŁČð� ēěŗ� ŭƓēěŢ�ēě�Ư͵ƛ� ̻˞˜˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ēěċŁěƓð� ƛěƓ� ƛƯǠČŁěŢƧě�ƐðƓð� ðĳƓŭŢƧðƓ� ěŗ� ưŗƧŁŠŭ�

ČƯðƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ̶�ŁŢČŗƯƛŁǆě�ČƯŠƐŗŁěŢēŭ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ČŭŢ�ěŗ�ƐƓŭƐŁŭ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

£ěƛě�ð�ěƛƧě�ěƛČěŢðƓŁŭ�ēě�ŠðǍŭƓ�ĳŭƓƧðŗěǗð�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ěŢ�ěŗ�� ¦��Ǎ�ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧð-

ƓŁð�ƒƯě�ƛě�ēěƛČƓŁċě�ěŢ�ŗŭƛ�ƐñƓƓðĳŭƛ�ƐŭƛƧěƓŁŭƓěƛ̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ƐŭēěƓŭƛŭƛ�ēŁƛŠŁŢƯǍěŢ�ƛƯ�

ēěŠðŢēð�ēě�Ɛěƛŭƛ�Ǎ�ƐƓěƛŁŭŢðŢ�ƛŭċƓě�ŗð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ið� ŭŠŁƛŁŮŢ�uðČŁŭŢðŗ�ēě�ÙðŗŭƓěƛ�ƛě�ļð�ǆŁƛƧŭ�ŭċŗŁĴðēð�ð�ŗŁŠŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŢŭŠŁŢðŗ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�

ƒƯě� ƛě�ƐƯěēěŢ�ŭƐěƓðƓ� ěŢ� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ� ČðŠċŁðƓŁŭƛ�ðŗƧěƓŢðƧŁǆŭƛ� ͒ēŮŗðƓ� ČŭŢƧðēŭ� ČŭŢ� ŗŁƒƯŁēðČŁŮŢ�Ǎ�

ēŮŗðƓ�s1£͓�ČŭŠŭ�ƓěĴƯŗðČŁŮŢ�ƐðƓð�ĳƓěŢðƓ�ŗð�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�ēě�ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ̻

iðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ�ČŁĳƓðŢ�ěǌƐěČƧðƧŁǆðƛ�ěŢ�ðƓƓŁċðƓ�ð�ƯŢ�ðČƯěƓēŭ�ċěŢěǠČŁŭƛŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƒƯě�

ƐěƓŠŁƧð�ČŭŠƐŗěƧðƓ�ŗŭƛ�ěƛĳƯěƓǗŭƛ�ƐðƓð�͠ƧƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð͡�Ǎ�ƓěēƯǗČð�ěŗ�ƛðŗēŭ�ŢěĴðƧŁǆŭ�ēě�ŗð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ÂŢ�ƧƓŁƯŢĳŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆðƛ�ƒƯě�ðƯŠěŢƧě�ŗð�ĳŭƓƧðŗěǗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ēěŗ�IŭċŁěƓŢŭ̶�ŗð�

ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð̶�ěŗ�ƐƯěŢƧě�ēě�ƓěƛěƓǆðƛ�ČŭŢƛƧƓƯŁēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦��ļðƛƧð�ǠŢ�ēě�ðŬŭ�Ǎ�ƯŢ�

ðČƯěƓēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̶�ČŭŢĳŭƓŠðŢ�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ļěƓƓðŠŁěŢƧðƛ�ČŭŢ�ƒƯě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ƐěƓŭŢŁƛƧð�

ěŢ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ěƛƐěƓð�ČŭŢƛŭŗŁēðƓ�ěŗ�ĜǌŁƧŭ�ēě�ļðċěƓ�ƛƯƐěƓðēŭ�ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓƧƯŢŁŭƛ�ēě�ƐƓŭƐŁŢðēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�

ŗƯƛƧƓŭ�ŠðČƓŁƛŠŭ�Ο�ƐðŢēěŠŁð̻

1Ţ�ŗŭ�ƒƯě�ƓěƛƐěČƧð�ðŗ�ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƐðƓð�ŢěČěƛðƓŁŭ�ƓěǆŁƛðƓ�ŗð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁě-

Ɠŭ�ěŢ�ČƯƓƛŭ�Ǎ�ƛƯ�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ð�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ̻

1Ţ�ƐðƓðŗěŗŭ̶�ƛě�ČŭŢČƓěƧŮ�ěŗ�ðǆðŢČě�ēě�ēŭƛ�ŁŢŁČŁðƧŁǆðƛ�ƐðƓð�ČðŢðŗŁǗðƓ�ěŗ�ðļŭƓƓŭ�ěŢ�Ɛěƛŭƛ̵

��ð͓�ið�ŭƐěƓðƧŭƓŁð�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ

��ċ͓�1ŗ�£ƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēěŗ�sěƓČðēŭ̻�

1ŗ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ēě�ðĴŭƛƧŭ�˙˗˙˘�ěŗ�� ¦��ŭƐěƓŮ�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�ěŢ�ěŗ�MAE 
y ROFEX̶� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ�ƒƯě�ļðċŁŗŁƧðƓŭŢ�ěƛðƛ�ƧƓðŢƛðČČŁŭŢěƛ�ƐðƓð�ŗðƛ�iěēěƛ�͒iěƧƓðƛ�ēě�'ěƛČƯěŢƧŭ͓�
para los Fondos Comunes de Inversión (FCI). 
1ŗ�ŠŁƛŠŭ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ƛě�ČěƓƓŮ�ŗð�ŁŢƛČƓŁƐČŁŮŢ�ðŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēě�sěƓČðēŭ�ƒƯě�ŗðŢǗŮ�ŗð�®ěČƓě-

ƧðƓŃð�ēě�HŁŢðŢǗðƛ�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ŗŭƛ�ŁŢƛƧƓƯŠěŢƧŭƛ�ěŗěĴŁċŗěƛ�ƛěƓñŢ�ŗðƛ�iěēěƛ̶�iěƐðƛě�Ǎ�iěČěƓ̻

iŭƛ�ðƛƐŁƓðŢƧěƛ�ð�ČƓěðēŭƓěƛ�ēě�ŠěƓČðēŭ�ƛŭŢ�ċðŢČŭƛ�Ǎ��ŗǍČ̔�͒ŗðƛ�ěǌ�ƛŭČŁěēðēěƛ�ēě��ŭŗƛð͓�ƒƯě�ƐðƓƧŁČŁ-

ƐðŢ�ěŢ�ŗðƛ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ēěƯēð�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�Ǎ�ŭĳƓěČěŢ�ƐŭƛŁČŁŭŢěƛ�ēě�ČŭŠƐƓð�Ǎ�ǆěŢƧð�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�

ƛěČƯŢēðƓŁŭ�ēě�ĳŭƓŠð�ƐěƓŠðŢěŢƧě̻��ƒƯŃ�ƧðŠċŁĜŢ�ŗð�ŁŢƧěŢČŁŮŢ�ěƛ�ēŭƧðƓ�ēě�ŠðǍŭƓ�ŗŁƒƯŁēěǗ�ð�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�

ƐưċŗŁČŭƛ�Ǎ�ěƛƧðċŁŗŁǗðƓ�ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�Ƨðƛðƛ̶�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƒƯě�ěƛŭ�ðǍƯēě�ð�ěǌƧěŢēěƓ�ŗŭƛ�ƐŗðǗŭƛ�

ēě�ěŠŁƛŁŮŢ�Ǎ�ð�ðŠƐŗŁðƓ�ŗð�ƐðƓƧŁČŁƐðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ŁŢǆěƓƛŭƓěƛ�ěŢ�ěŗ�ǠŢðŢČŁðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ̻

ið�Łēěð�ěƛ�ƐŭēěƓ�ČƯŠƐŗŁƓ�ð�ŗŭ�ŗðƓĴŭ�ēěŗ�ðŬŭ�̇ ˗˙˘�ƒƯě�ěŗ�̨ ˗ζ�ēě�ŗðƛ�ŢěČěƛŁēðēěƛ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�ƛěð�ČƯċŁěƓ-

Ƨŭ�ČŭŢ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ēě�ēěƯēð�ŁŢƧěƓŢð�Ǎ�ěŗ�˝˗�ζ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦�̻�

1ŗ�ƛěČƧŭƓ�ěǌƧěƓŢŭ̵�ěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�Ǎ�ŗðƛ�ēƯēðƛ�ēě�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ
ið�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ēě�ēěƯēð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢ�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�ŗŗěǆðēð�ðēěŗðŢƧě�ěŢ�ƛěƐƧŁěŠċƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

Ɛðƛðēŭ� ƐěƓŠŁƧŁŮ� ƓěƐƓŭĴƓðŠðƓ� ŗŭƛ� ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ� ðċƯŗƧðēŭƛ� ļðƛƧð� ěŗ� ˙˗˙˜� Ǎ� ƯŢ� ēěƛČěŢƛŭ� ēě� ŗŭƛ�

ƛěƓǆŁČŁŭƛ�ēě�ŁŢƧěƓěƛěƛ�ēě�ƯŢð�Ƨðƛð�ðŢƯðŗ�ƐƓŭŠěēŁŭ�ēěŗ� ̶˞˙ζ�ðŗ�˚̶̆ ζ̻

�ŗ�ŠŭŠěŢƧŭ�ēěŗ� ěǌŁƧŭƛŭ� ČðŢőě� ēě� ƧŃƧƯŗŭƛ� ěŗ� ƓŁěƛĴŭ�ƐðŃƛ� ƛě� ƯċŁČðċð� ěŢ� ŗŭƛ� ˘˘˗˗�ƐƯŢƧŭƛ� ċñƛŁČŭƛ� Ǎ�

ČŭŢƧƓðƓŁðŠěŢƧě� ð� ŗŭ� ěƛƐěƓðēŭ̶� ēðēŭ� ƒƯě� ŗð� ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ� ēěċŃð� ēŭƧðƓ� ēě� ƛƯƛƧěŢƧðċŁŗŁēðē� ðŗ�

ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ðŗČðŢǗðēŭ̶�ěŗ�ƓŁěƛĴŭ�ēě�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƛŭċěƓðŢŭƛ�ČŭŠěŢǗŮ�ð�ðƛČěŢēěƓ�ļðƛƧð�ǡŭƧðƓ�

ěŢ�ƧŭƓŢŭ�ð�ŗŭƛ�˘˜˗˗�ƐƯŢƧŭƛ�ċñƛŁČŭƛ̻

1ƛƧð�ČŭŢƧƓðēŁČČŁŮŢ�ƐƯěēě�ěǌƐŗŁČðƓƛě�ěŢ�ěŗ�ƐěƓǠŗ�ēě�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ð�ƯŢ�ŗƯƛƧƓŭ�ǆŁƛƧð̶�Ƨðŗ�ČŭŠŭ�ŗŭ�Ɠěǡěőð�

ěŗ�ČƯðēƓŭ�ƛŁĴƯŁěŢƧě̵�

ið� ČðƛŁ� ƒƯŁŢƧƯƐŗŁČðČŁŮŢ� ēěŗ� ŠŭŢƧŭ� ðŢƯðŗ� ēě� ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ� ƐŭƓ� ƛěƓǆŁČŁŭƛ� ēě� ēěƯēð� ČŭŢ� ěŗ� ƛěČƧŭƓ�

ƐƓŁǆðēŭ�ěƛƧŁŠðēŭƛ�ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˜�Ǎ�ƛƯ�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ļðƛƧð�ěŗ�ǠŢðŗ�ēě�ŗð�ēĜČðēð�ļð�ðċŁěƓƧŭ�ēƯēðƛ�

sobre la capacidad de pago de Argentina

1ŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ƐðƯƧðēŭ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ƧěŢěēŭƓěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ�ēě�ċŭŢŭƛ�ēěċě�ƛěƓ�ČŭŠƐŗěƧðēŭ�ČŭŢ�ěŗ�

ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̻�

1ƛěŢČŁðŗŠěŢƧě�ěƛƧě�ðČƯěƓēŭ�ēěċŁěƓð�ČŭŢǆěƓƧŁƓ�ŗŭƛ�Ư͵ƛ�˛ ̨̻̃ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ƓěČŁċŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ŠðČƓŁƛƧð̕ 

ċðőŭ�ěŗ�ƓĜĴŁŠěŢ�ēě� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ČŭŢēŁČŁŭŢðēŭ͡ �͒͠ƛƧðŢē�ċǍ͓͡�ð� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ēě�ĳðČŁŗŁēðēěƛ�ðŠƐŗŁðēðƛ͡�͒ ě͠ǌƧěŢēěē�

ĳðČŁŗŁƧŁěƛ̶͓͡ �ēě�Šŭēŭ�ŗŭĴƓðƓ�ƯŢ�ðŗðƓĴðŠŁěŢƧŭ�ēě�ƐŗðǗŭƛ�ēěƛēě�ŗŭƛ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ŭƓŁĴŁŢðŗěƛ�ēě�ǆŁĴěŢČŁð�ð�ƯŢ�

ƐƓĜƛƧðŠŭ�ēě�ēŁěǗ�ðŬŭƛ�ēě�ēƯƓðČŁŮŢ̶�ČŭŢĳŭƓŠě�ŗðƛ�ŠŭēðŗŁēðēěƛ�ēěŗ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

1ŗ�HsV�ļð�ðČěƐƧðēŭ� ƓěēƯČŁƓ� ŗŭƛ� ŁŢƧěƓěƛěƛ� ƛŭċƓě�ěŗ� ƛƧŭČŔ�ƐƓěƛƧðēŭ�ð� ŗŭƛ�ƐðŃƛěƛ� ƧŭŠðēŭƓěƛ̶� ŗŭ�ƒƯě�

ČŭŢƛƧŁƧƯǍě�ƯŢ�ðŗŁǆŁŭ�ěŢ�ěŗ�ČŭŢƧěǌƧŭ�ēě�ƓěǠŢðŢČŁðČŁŮŢ�ƐŗðŢƧěðēŭ

 ƯðŢēŭ�ƛě�ðĴƓěĴƯěŢ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ƓěĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�ēě�ŗð�ðČƓěěŢČŁð�ēěŗ�HsV̶�ŗð�ČŁĳƓð�ƐƓŭǍěČƧðēð�ēě�

ƐðĴŭƛ� ǠŢðŢČŁěƓŭƛ� ěǌƧěƓŢŭƛ� ƓŭŢēðƓñ� ŗŭƛ� Ư͵ƛ� ˘˘̻̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ� ðŢƯðŗěƛ� ěŢ� ŗð� ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē� ēě� ŗð�

ƐƓěƛěŢƧě�ēĜČðēð̻�

1ƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ�ļðČŁð�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�Ǎ�ŗŭƛ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗěƛ�ČŭŠƐŗŁČð�ŗð�ƛŭŗǆěŢČŁð�ěǌƧěƓ-

Ţð�ƐŭƓƒƯě�ēě�Ţŭ�ƐƓŭēƯČŁƓƛě�ƯŢð�ǆŁĴŭƓŭƛð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ēěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð̶�ēŁČļðƛ�ěƓŭĴðČŁŭ-

Ţěƛ�ƧŁěŢēěŢ�ð�ƛƯƐěƓðƓ�ěŗ�˙̶˜ζ�ēěŗ�£V�̶�ƒƯě�ƛƯěŗě�ƛěƓ�ěŗ�ŗŃŠŁƧě�ŠñǌŁŠŭ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ěŢ�ěŗ�ƧŁěŠƐŭ�

ēě�ŗð�ČðƐðČŁēðē�ēě�ƐðĴŭ�ļðČŁð�ěŗ�ěǌƧěƓŁŭƓ̻�

LA POLÍTICA FISCAL Y MONETARIA
£ƓƯēěŢČŁð�Ǎ�ðƓŠŭŢŁǗðČŁŮŢ
ið� ƐŭŗŃƧŁČð� ǠƛČðŗ� Ǎ� ŠŭŢěƧðƓŁð� ēěŗ� ƐƓŁŠěƓ� ƛěŠěƛƧƓě� ēěŗ� ðŬŭ� ěƛƧñ� ČðƓðČƧěƓŁǗðēð� ƐŭƓ� ŗð� ƐƓƯēěŢČŁð̶�

ƓěČŭƓƓŁěŢēŭ�ƯŢ�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ĳƯěƓƧě�ēŁƛŠŁŢƯČŁŮŢ�ēěŗ�ēĜǠČŁƧ�ǠƛČðŗ�Ǎ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗŭƛ�ðĴƓěĴðēŭƛ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�Šñƛ�ŗŃƒƯŁēŭƛ�ěŢ�ŗŭƛ�ŢŁǆěŗěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�Ɛðƛðēŭ̶�ŠěēŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð

iðƛ�ČŁĳƓðƛ�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ǠƛČðŗ�

ÙěðŠŭƛ�ŗŭƛ�ŢưŠěƓŭƛ�ēě�ŗðƛ�ČƯěŢƧðƛ�ƐưċŗŁČðƛ̵

Evolución del Sector Público Nacional - Base Caja
Comparativo acumulado 1er.semestre 2021/1er.semestre 2020

cifras en millones de $ corrientes
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ACTIVIDAD ECONÓMICA 
EMPLEO Y SALARIOS
PRECIOS
SECTOR MONETARIO 
Y FINANCIERO
SECTOR EXTERNO
SECTOR PÚBLICO

RUMBO A LOS COMICIOS
Los candidatos y las propuestas salen al escenario electoral

Se han presentado los candidatos a las elecciones legislativas de noviembre con la primaria en 

septiembre.

1Ţ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭǠČŁðŗŁƛƧð̶�ěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ̶�ƐƓěǆðŗěČŁŮ�ŗð�ƯŢŁēðē�Ǎ�ŗð�ČŭļěƛŁŮŢ�ēěƛēě�ŗðƛ�ČưƐƯŗðƛ�

ēŁƓŁĴěŢČŁðŗěƛ�Ǎ�ěŢ�ŠƯǍ�ƐŭČŭƛ�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ļðǍ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢ�ŗðƛ�£ƓŁŠðƓŁðƛ��ċŁěƓƧðƛ�®ŁŠƯŗƧñŢěðƛ�Ǎ�

�ċŗŁĴðƧŭƓŁðƛ�͒£�®� ̻͓�®ě�ěǌČěƐƧưð�ēě�ěƛƧð�ðǠƓŠðČŁŮŢ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě�®ðŢƧð�Hě̻

��ŗð�ŁŢǆěƓƛð̶�ěŢ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð̶�ðŢƧěƓŁŭƓŠěŢƧě�ēěŢŭŠŁŢðēð�eƯŢƧŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ� ðŠċŁŭ̶�ƛě�ǆěƓŁǠČŮ�

ƯŢ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŁŢČŁƐðŗěƛ�ŗŃēěƓěƛ�ƒƯě�ēěƓŁǆŮ�ěŢ�ƯŢ�ðŗěőðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ěǌ�ƐƓěƛŁēěŢƧě�sðČƓŁ�

Ǎ�ēě�ŗð�ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ�£¦�̶�£ðƧƓŁČŁð��ƯŗŗƓŁČļ̶�ēěŗ�ðƓŠðēŭ�ě�ŁŢƧěĴƓðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ŗŁƛƧðƛ�ēě�ČðŢēŁēðƧŭƛ̻�ið�

prevalencia del “ala moderada” no alcanzó para evitar las internas abiertas en los dos principales 

ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ēě�ŠðǍŭƓ�Ɛěƛŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ēě�eǌ ̵�ŗð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�Ǎ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̻

1Ţ�ěŗ�Hē»�ēě�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƒƯŁěŢěƛ�ěŢČðċěǗðŢ�ŗð�ŗŁƛƧð�ēě�ƐƓěČðŢēŁēðƧŭƛ�ð�ēŁƐƯƧðēŭƛ�

ŢðČŁŭŢðŗěƛ�ěǌƐƓěƛðŢ�ŢŃƧŁēðŠěŢƧě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ŢðČŁŭŢðŗ�Ǎ�ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ�ēě�ðƛŁƛƧěŢČŁð�ðŗŁŠěŢƧðƓŁð�Ǎ�ƛðŢŁƧðƓŁð�

ƐðƓð�ěŢĳƓěŢƧðƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ēě�ƛŁŢĴƯŗðƓ�ŁŠƐðČƧŭ�ƛŭċƓě�ěŗ�ČŭŢƯƓċðŢŭ�ċŭŢðěƓěŢƛě̻�ÙŁČƧŭƓŁð�»ŭŗŭƛð�£ðǗ�

ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ� ŭŢƛěőŭ�uðČŁŭŢðŗ�ēě� ŭŭƓēŁŢðČŁŮŢ�ēě�£ŭŗŃƧŁČðƛ�®ŭČŁðŗěƛ�Ǎ�'ðŢŁěŗ�IŭŗŗñŢ�ŠŁŢŁƛƧƓŭ�ēě�

®ðŗƯē�ċŭŢðěƓěŢƛě�ěǌƐƓěƛðŢ�ČŭŢ�ŢŁƧŁēěǗ�ěƛðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ƒƯě�ļðŢ�ŁŠƐěēŁēŭ�ƯŢ�ČŭŗðƐƛŭ�ƛŭČŁðŗ�

ěŢ�ŗð�ƓěĴŁŮŢ�Šñƛ�ēěŢƛðŠěŢƧě�Ɛŭċŗðēð�ēěŗ�ƐðŃƛ̻

1Ţ� ŗð�ěǌeǌ �ēě� ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƛě�ƐƓŭēƯČě� ŗð�ƐƓŁŠðƓŁð�ěŢƧƓě�ěŗ�£¦��ƒƯě� ŗŗěǆð�ČŭŠŭ�

ČðŢēŁēðƧŭ�ðŗ�ðČƧƯðŗ�ǆŁČěőěĳě�ēě�IŭċŁěƓŢŭ�ēě� ŗð� ŁƯēðē�'ŁěĴŭ�®ðŢƧŁŗŗŁ�Ǎ� ŗð�Â ¦�ƒƯě�ěŗŁĴŁŮ� ŗŁēěƓðƓ� ŗð�

ċŭŗěƧð�ČŭŢ�ƯŢ�͠ŭƯƧƛŁēěƓ͡�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð̶�ěŗ�ŠĜēŁČŭ�HðČƯŢēŭ�sðŢěƛ̻�®ŭƓƐƓěŢēŁŮ�ŗð�ƛðŗŁēð�ēěŗ�ěƛČěŢðƓŁŭ�

ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ� ēě� ŗð� ěǌĴŭċěƓŢðēŭƓð�sðƓŃð� 1ƯĴěŢŁð� ÙŁēðŗ� ƒƯě� ěŢ� ƯŢð� ƛƯěƓƧě� ēě� ͠ēěċƯƧ� Ǎ� ēěƛƐěēŁēð͡�

ċŭŢðěƓěŢƛě�ƓěƧŭƓŢð�ð� ðƐŁƧðŗ�ƓěðŗŁǗðŢēŭ�ƯŢ�ČƯƓŁŭƛŭ�ěŢƓŭƒƯě�ēě�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ČŭŢ�®ðŢƧŁŗŗŁ̻�®ŁŢ�ēƯēð�ƛŭŢ�

ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ēě�ƯŢð�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ƐƓŭĳƯŢēð�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð�ČƯǍŭƛ�ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ēěċěƓñŢ�

ǆěƓƛě�ěŢ�ŗðƛ�ƯƓŢðƛ̻

�ƛŃ�ŗðƛ�Čŭƛðƛ̶�ƛě�ƐěƓǠŗð�ƯŢð�ČŭŠƐěƧěŢČŁð�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢƧƓě�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ�ƒƯě�ļð�ěŢĳƓěŢƧðēŭ�ŗð�ƐðŢēě-

ŠŁð� ČŭŢ�ƯŢ�1ƛƧðēŭ�ƐƓěƛěŢƧě�Ǎ�ðƐðƓěČě� ƓěƛƯěŗƧŭ�ð� ƓěǆðŗŁēðƓ� ƛƯƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ðŢƧě�ěŗ�ƐƯěċŗŭ̶�

ĳƓěŢƧě�ð�ƯŢð�ŭƐŭƛŁČŁŮŢ�ƒƯě�ēěƛðƓƓŭŗŗð�ƯŢ�ǆŁƓðőě�ēěƛēě�ƯŢ�ēŁƛČƯƓƛŭ�ƓðēŁČðŗŁǗðēŭ�ěŢ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ƐěƓŭ�

ƛŁŢ�ČŭŢěǌŁŮŢ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ļěČļŭƛ�Ɠěðŗěƛ̶�ļðČŁð�ƯŢð�ðƐěŗðČŁŮŢ�ŠŭēěƓðēð�ðŗ�ċŁěŢěƛƧðƓ�ŁŢēŁǆŁēƯðŗ�ƛŁŢ�ěǌƐƓě-

ƛðƓ�ƯŢ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�Łēěðƛ�ƐƓěČŁƛðƛ̶�ðŗ�ŠěŢŭƛ�ļðƛƧð�ðļŭƓð̻

1ŗ�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ŭƐŭƛŁƧŭƓ�ƐðƓěČě�ŁŢƛČƓŁċŁƓƛě�ěŢ�ƯŢð�ƧěŢēěŢČŁð�ƓěĴŁŭŢðŗ�ŁŠƐƯŗƛðēð�ƐŭƓ�ÚðƛļŁŢĴ-

ƧŭŢ�ƒƯě�ƛě�ƧƓðƧð�ěŢ�ěŗ�ðƐðƓƧðēŭ�ƓěƛƐěČƧŁǆŭ̻

El planteo de Cristina: el imprescindible contrapunto de proyectos
1Ţ�ŭČðƛŁŮŢ�ēě�ŗð�ƐƓěƛěŢƧðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ČðŢēŁēðƧŭƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆŭƛ�ēěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ�ƐðƓð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�

Ǎ�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̶� ƓŁƛƧŁŢð�ƓěČŗðŠŮ�ěŗ�ǠŢ�ēěŗ�͠ŠěƓČðēěŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ͡�ěŢ�ŗðƛ�ČðŠƐðŬðƛ�ƐŭƓ�

venir.

HƯŢēŮ�ěŗ�ƐŗðŢƧěŭ�ěŢ�ŗð�ĴƓðǆě�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�ðƧƓðǆŁěƛð��ƓĴěŢƧŁŢð̶�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�Ţŭ�ðēŠŁƧě�ƒƯě�ŗð�ēŁƓŁĴěŢČŁð�

ƐŭŗŃƧŁČð�ƛě�ƐƓěƛěŢƧě�ðŢƧě�ŗð�ČŁƯēðēðŢŃð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ƐƓŭēƯČƧŭ�ěŗðċŭƓðēŭ�ēě�ĳƓðƛěƛ�ě�ŁŠñĴěŢěƛ�ǆðČŃðƛ�ēě�

ČŭŢƧěŢŁēŭ�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƛŭŗŁČŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭƧŭ̻

1ǌŁĴŁŮ̶�ƛŁěŢēŭ�ŗð�ŗŃēěƓ�Šñƛ�ƓěŗěǆðŢƧě�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ƒƯě�ƛě�ěǌƐƓěƛěŢ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ēě�ƐðŃƛ�Ǎ�ƒƯě�ƛě�ēŁƛČƯ-

ƧðŢ� ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ�ð� ŗð� ŗƯǗ�ēě� ŗðƛ� ðēŠŁŢŁƛƧƓðČŁŭŢěƛ� ŗŗěǆðēðƛ�ðēěŗðŢƧě�ð� ŗð�ļŭƓð�ēě�ĴŭċěƓŢðƓ�ƐŭƓ� ŗðƛ�

ĳƯěƓǗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƒƯě�ƛě�ƐƓěƛěŢƧðŢ�ð�ŗŭƛ�ČŭŠŁČŁŭƛ̻

 ƓŁƛƧŁŢð�ēěƛČƓŁċŁŮ�ěŗ�ƐĜŢēƯŗŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ŢðČŁŭŢðŗěƛ͘ƐŭƐƯŗðƓěƛ�ƧƓƯŢČðēŭƛ�ð�ĳƯěƓǗð�ēě�ĴŭŗƐěƛ�

ēě�1ƛƧðēŭ�ƛðŢĴƓŁěŢƧŭƛ̶�ŠěŢƧŁƓðƛ�ŠěēŁñƧŁČðƛ�Ǎ�ƐěƓƛěČƯČŁŮŢ�őƯēŁČŁðŗ�Ǎ�ŗŭƛ�ĴŭċŁěƓŢŭƛ�ČŭŢƛěƓǆðēŭƓěƛ͘ŗŁ-

ċěƓðŗěƛ�ƒƯě�ǆŁðċŁŗŁǗðŢ�ŗð�ðƐƓŭƐŁðČŁŮŢ�ēě�ŗð�ƓŁƒƯěǗð�ŢðČŁŭŢðŗ�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēěŗ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�Ǎ�

ŗð�ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ̻

ið� ŗŃēěƓ� ƓěŠðƧŮ�ƛƯ�ðŗŭČƯČŁŮŢ�ēěǠŢŁěŢēŭ�ƒƯě�ƛě�ěƛƧðċð�ðŢƧě� ŗð�ưŗƧŁŠð�ŭƐŭƓƧƯŢŁēðē�ēě�ðǠƓŠðƓ�ƯŢ�

ƛěŢēěƓŭ�ŁŢČŗƯƛŁǆŭ�Ǎ�ČŭļěƛŁŭŢðēŭ�ƐðƓð�Ƨŭēŭƛ�ŗŭƛ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ�Ǎ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ̻�1ŗ�£ƓěƛŁēěŢƧě�ðēŠŁƧŁŮ�ŗŭ�

ēŁĳŃČŁŗ�ƒƯě�ěƓð�ļðċŗðƓ�ēěƛƐƯĜƛ�ēě� ƓŁƛƧŁŢð̻

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�͕ƒƯě�ěƛƧě�ěƒƯŁƐŭ�ļð�ĳŭƓŠƯŗðēŭ�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ͘�ěƛ̵�̽ČƯñŢƧðƛ�ƒƯŁěċƓðƛ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�

ƐŭƓ�ěƛƧě�ŠěČðŢŁƛŠŭ�ēě�͠ēěƯēð�ƐưċŗŁČð͘ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ͡�ƓěƛŁƛƧě�ŗð��ƓĴěŢƧŁŢð�ƛŁŢ�ƐěƓēěƓ�ƛƯ�

ČŭļěƛŁŮŢ�ƧěƓƓŁƧŭƓŁðŗ�Ǎ�ƛŭČŁðŗ�ČŭŠŭ�uðČŁŮŢ̼�

1ŗ� ČŭŢǡŁČƧŭ�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ� ƧŁěŠƐŭ�ƐŭƓ� ŗð�ĜŗŁƧě�ŭŗŁĴñƓƒƯŁČð�ðŗŁðēð�ðŗ� ČðƐŁƧðŗ� ƧƓðƛŢðČŁŭŢðŗ� ČŭŢƧƓð�ěŗ�

ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ� ƐŭƐƯŗðƓ� ƒƯě� ƧěŢðǗŠěŢƧě� ŁŢƧěŢƧð� ČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ƯŢ� ƐðŃƛ� ðƯƧŮŢŭŠŭ̶� ļð� ƐƓŭǆŭČðēŭ� ƧƓěƛ�

ĴƓðŢēěƛ�ČƓŁƛŁƛ�ƓěČƯƓƓěŢƧěƛ�ěŢ�ŗðƛ�ưŗƧŁŠðƛ�ƧƓěƛ�ēĜČðēðƛ̵�

͘�ið�QŁƐěƓŁŢǡðČŁŮŢ�ēě�˘ˠ˟ ̶ɣ�

͘�1ŗ�͠ČƓðČŔ͡�ēě�ŗð� ŭŢǆěƓƧŁċŁŗŁēðē�ěŢ�˙˗˗˘�

͘�ið�ČƓŁƛŁƛ�ēěŗ�˙˗˘˟�ƒƯě�ƓěŁŢƛƧðŗŮ�ðŗ�HsV�ěŢ�ěŗ�ƐðŃƛ

ið��ƓĴěŢƧŁŢð�ĴŭŗƐěðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ēěƛČðƓĴð�ČŭŠŭ�ƓěŠðČļě�ƛŭċƓě� ŗð�ƧƓðĴěēŁð�ēě�ƐŭċƓěǗð�

ƛŭČŁðŗ�Ǎ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�ƒƯě�ŗěĴðƓŭŢ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ēě�sðČƓŁ̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ēŁƛƐƯěƛƧð�ð�ƛŭƐŭƓ-

tar otra crisis como las reseñadas. 

 ƓŁƛƧŁŢð�ļð�ƛŁēŭ�ƐƓěČŁƛð�Ǎ�ČŗðƓð̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ƛŭČŁŭěČŭŢŮŠŁČŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěƛƐŭŢƛðċŗěƛ�

ƧðŠċŁĜŢ�ČŭŢŭČěŢ�ŗð�ĴƓðǆěēðē�ēěŗ�ƧěŠð̻

1ŗ�ƓŭƯŢē�ēěŗ�ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̵�ǆðČƯŢðƛ�Ο�ƐŭŗŃƧŁČð�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ǆěƓƛƯƛ�ŁŢǡðČŁŮŢ

iŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ČŭŁŢČŁēěŢ�ěŢ�ƐƓŭŢŭƛƧŁČðƓ�ƯŢð�ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē�ēěŗ�ðŬŭ�Šñƛ�ěƛƧðċŗě�ƒƯě�ŗð�

ƐƓŁŠěƓð̶�ƛŁ�ċŁěŢ�ðČěƐƧðŢ�ƒƯě�ŗð�ŁŢǡðČŁŮŢ�ěŢ�ēěƛČěŢƛŭ�ƐěƓƛŁƛƧŁƓñ̻�ið�ƐƓěǆŁƛŁŮŢ�Šñƛ�ðČěƐƧðēð�ƛŭċƓě�ŗð�

ƛƯċð�ðŢƯðŗ�ēě� ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�ŠŁŢŭƓŁƛƧðƛ�ƓŭŢēð�ěŗ�˛˜ζ̶�ěŢ� ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓŠěƛ�ēě� ŗðƛ�ČŭŢƛƯŗƧŭƓðƛ�ĴŁƓðēðƛ�ðŗ�

�ðŢČŭ�  ěŢƧƓðŗ� ěŢ� ěŗ�ŠðƓČŭ� ēěŗ� ¦ěŗěǆðŠŁěŢƧŭ� ēě� 1ǌƐěČƧðƧŁǆðƛ� ēě�sěƓČðēŭ� ͒¦1s͓� ƒƯě� ƓěðŗŁǗð� ěŗ�

organismo.

'ě�ǆěƓŁǠČðƓƛě�ěƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ěŗ�IŭċŁěƓŢŭ�ēěċě�ðĳƓŭŢƧðƓ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ƧƓěƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ̵

¥Ưě�ěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ�ƐěƓŠŁƧð�ŢŭƓŠðŗŁǗðƓ�ðŗ�ŠñǌŁŠŭ�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ƐěƓƛŭŢðƛ�

Ǎ�ċŁěŢěƛ�ƛŁŢ�ƓŁěƛĴŭ�ƛðŢŁƧðƓŁŭ̶�ēě�Šŭēŭ�ēě�ðČěŗěƓðƓ� ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð�Ǎ�ČŭŢƛěČƯěŢƧěŠěŢƧě�ěŗ�

empleo.

¥Ưě�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ƐƯěƛƧðƛ�ěŢ�ŠðƓČļð�ŗŭĴƓě�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƓěČƯƐěƓðƓ�ŗðƛ�ƓěŠƯ-

ŢěƓðČŁŭŢěƛ�ĳŭƓŠðŗěƛ�ě�ŁŢĳŭƓŠðŗěƛ�ēě�ŗŭƛ�ƧƓðċðőðēŭƓěƛ�Ǎ�ƧƓðċðőðēŭƓðƛ̻

1ŗ�ðƛěĴƯƓðƓ� ŗð�ěőěČƯČŁŮŢ�ēě� ŗð�ŭċƓð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢƛŁĴŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓěƛƯƐƯěƛƧŭ�ŢðČŁŭŢðŗ�ŢěČěƛðƓŁð�ƐðƓð�

ƓěČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ŗð� ŁŢĳƓðěƛƧƓƯČƧƯƓð� ƛŭČŁðŗ� ċñƛŁČð� Ǎ� ƛŭƛƧěŢěƓ� ěŗ� ČŁČŗŭ� ǆŁƓƧƯŭƛŭ� ēě� ƧƓðċðőŭ� ͕� ČŭŢƛƯŠŭ� Ǎ�

ƐƓŭēƯČČŁŮŢ̻

1Ţ�ƛƯŠð̶�ČƯñŢƧŭ�ŠěőŭƓðŢ�ŗŭƛ�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ēě�ŗðƛ�ĳðŠŁŗŁðƛ�ƐŭƓ�ŗð�ǆŃð�ēěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēěŗ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�ŗð�ěŗěǆð-

ción real de los salarios. 

¥Ưě�ěŗ�ƐðƯŗðƧŁŢŭ�ƓěƧŭƓŢŭ�ð�ŗð�ŢŭƓŠðŗŁēðē�Ɛŭƛ͘ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ðǆŁǗŭƓð�ƐðƓð�ěŗ�ưŗƧŁŠŭ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

ēěƓŁǆě�ěŢ�ƯŢ�ǆƯěŗČŭ�ēě�ŗðƛ�ƐƓěĳěƓěŢČŁðƛ�ěŗěČƧŭƓðŗěƛ�ļðČŁð�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ̶�ēěƐěŢēě�ƒƯě�ƛě�ČƯŠƐŗð�ŗð�

ƐƓěŠŁƛð�ƐƓěǆŁð̵�Šñƛ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�Šñƛ�ƛðŗðƓŁŭ̻

iŭƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČð�ěČŭŢŮŠŁČð�ēěŗ�sŁŢŁƛƧƓŭ�IƯǗŠñŢ�ēě�͠»ƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�1ČŭŢŭŠŃð͡�ĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�

ð�ƐƓŁŢČŁƐŁŭƛ�ēě�ðŬŭ�ƛě�ļðŢ�ČƯŠƐŗŁēŭ�ƐðƓČŁðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ŠðƓČŭ�ēě�ƯŢ�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ̶�ěŢ�ěŗ�

ƐŗðŢŭ�ŠŭŢěƧðƓŁŭ̶�ǠƛČðŗ�Ǎ�ěǌƧěƓŢŭ̶�ƐěƓŭ�ƒƯě�ļðŢ�͠ƓðŗěŢƧŁǗðēŭ͡�ěŗ�ŢŁǆěŗ�ēě�ðČƧŁǆŁēðē̻

Los agentes económicos no parecen responder favorablemente a este programa de estabilización 

ĴƓðēƯðŗ�ě�ŁŢČŁēěŢ�ŠƯǍ�ŢěĴðƧŁǆðŠěŢƧě�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēě�ƛƯƛ�ēěČŁƛŁŭŢěƛ�ěŠƐƓěƛðƓŁðƛ�ěŢ�ēŭƧðƓ�ēě�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�

ð�ŗðƛ�ǆðƓŁðċŗěƛ̻�»ěŢƛŁŮŢ�ƒƯě�ƛě�ļð�ěǌƐƓěƛðēŭ�ĳƯŢēðŠěŢƧðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ðƐƯŢƧðēŭ�ŢŁǆěŗ�ēě�ƐƓěČŁŭƛ̶�ƒƯě�

ĳƯě�ŗð�ǆðƓŁðċŗě�Šñƛ�ƧěŢƛŁŭŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě̻

1ƛƧě�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ĜŗŁƧě�ěŠƐƓěƛðƓŁð�ĳƯě�ƧƓðƧðēŭ�ČŭŢ�ƐƓŭĳƯŢēŁēðē�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ̻

®ěĴƯŁēðŠěŢƧě�ƛě�ðċŭƓēð�ěŢ�ēěƧðŗŗě�ČƯðŢƧŁƧðƧŁǆŭ�ěƛƧě�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ�Ǎ�ěŢ�ěŗ�

ČƯěƓƐŭ�ƐƓŁŢČŁƐðŗ�ēěŗ�ŁŢĳŭƓŠě�ŗð�ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ēě�ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð̻�'ě�Šŭēŭ�ƒƯě�ěŗ�ŗěČƧŭƓ�ƐƯěēð�

ČŭƓƓěŗðČŁŭŢðƓ�ČŭƓƓěČƧðŠěŢƧě�ŠðČƓŭěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ěČŭŢŭŠŃð�Ɠěðŗ̻

EL ORDEN MACROECONÓMICO
El sector externo: El Banco Central asegurando el cierre del año
1Ţ�ěŗ�ČƯðēƓŭ�ČŭŠƐðƓðƧŁǆŭ�ļðċŁƧƯðŗ�ěŢƧƓě�ƛƯƐěƓñǆŁƧ�ČŭŠěƓČŁðŗ̶�ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ�ŢěƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁð-

ƓŁŭ�Ǎ�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐðƓð�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�ƛě�ðēǆŁěƓƧě�ŗð�ČŭƓƓěŗð-

ČŁŮŢ�ěŢƧƓě�ŗðƛ�ƧƓěƛ�ŠðĴŢŁƧƯēěƛ̻�

1ŗ�ĳƯŢČŁŭŢðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ�ŭǠČŁðŗ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˘�ƓðƧŁǠČð�ŗŭ�ŭČƯƓƓŁēŭ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˗̵�ƛě�ēěƛěŢ-

ǆƯěŗǆě�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�ðŗŁŠěŢƧðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ěǌČěēěŢƧě�ČŭŠěƓČŁðŗ�ēě�ēŁǆŁƛðƛ�Ǎ�ƯŢð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð�ƒƯě�Ɠěǡěőð�ŗð�ƛðŗŁēð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ČƯǍŭ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŠðƓČð�ěŗ�

ƓŁƧŠŭ�ēě� ŗð�ðČƯŠƯŗðČŁŮŢ� ƓěƛěƓǆðƛ� ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐŭƓ�ƐðƓƧě�ēěŗ�� ¦�̻�ÙěðŠŭƛ� ŗðƛ� ČŁĳƓðƛ�ēě�ěƛƧě�

ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ̵

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�ƒƯě�ƛě� ĳŭƓŠƯŗðŢ�ŠƯČļŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�Ǎ�ēěČŁƛŭƓěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ěƛ�ČŮŠŭ�ƛě� ƧƓðŢƛŁƧðƓñ�ěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě�ČŭŢ�ěƛƧě�ěƛƒƯěŠð̶�ļðċŁēð�ČƯěŢƧð�ŗð�ƓěēƯČČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ēŁǆŁƛðƛ�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛðŢ�ƐŭƓ�ŗð�

ěǌƐŭƓƧðČŁŮŢ�ēě�ƐƓŭēƯČƧŭƛ�ƐƓŁŠðƓŁŭƛ�Ǎ�ěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēě�ŗð�ēěŠðŢēð�ěƛƧðČŁŭŢðŗ�ēě�ŁŠƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ�ēěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̶�ěƛƧð�ǆěǗ�ƐŭƧěŢČŁðēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�ƓěŗðŢǗðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ċŁěŢěƛ�Ǎ�ƐěƓƛŭŢðƛ�

ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ̻

1Ţ� ƛƯŠð̶� ěŗ� ƐŭƛŁċŗě� ͠ƛƧƓěƛƛ͡�ēě� ŗðƛ� ČƯěŢƧðƛ� ěǌƧěƓŢðƛ�ēěƓŁǆðēŭ�ēě�ƯŢ�ŠěŢŭƓ� ƛðŗēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ēě� ŗð�

ċðŗðŢǗð� ČŭŠěƓČŁðŗ� ƒƯě� ƓěƛƯŗƧě� ŁŢƛƯǠČŁěŢƧě� ƐðƓð� ðċðƛƧěČěƓ� ŗð� ČƯěŢƧð� ǠŢðŢČŁěƓð� ŢěĴðƧŁǆð� ƐŭƓ� ŗð�

ƓěČƯƓƓěŢƧě�ČŭŠƐƓð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ǠŢðŢČŁěƓŭƛ̻

®ŁŢ�ēƯēð̶�ƒƯě�ƯŢ�ěƛƒƯěŠð�ēě�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�Ǎ�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð̶�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ�

ŠěēŁðŢŭ� ƐŗðǗŭ̶� ČŭŢƛƐŁƓð� ČŭŢƧƓð� ŗðƛ� ƐŭƛŁċŁŗŁēðēěƛ� ēě� ēěƛðƓƓŭŗŗŭ� ěČŭŢŮŠŁČŭ� Ǎ� ěƛƧðċŁŗŁēðē� ēě� ŗðƛ�

variables nominales.

1ƛƧě�ŗŃŠŁƧě̶�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ŗð�ŁŠƐŭƛŁċŁŗŁēðē�ēě�ČŭŢƧðƓ�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁðƓŁŭ�

ěƒƯŁŗŁċƓðēð̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ƒƯě�ĳƯěƓð�ð�ƓěƛŭŗǆěƓƛě�ěŢ�ŗŭ�ŁŢŠěēŁðƧŭ̻�à�ēě�ļěČļŭ�ŭƐěƓð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ēěƧěƓŠŁ-

ŢðŢƧě�ēě� ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð�ƒƯě� ŗŗěǆðŢ�ðēěŗðŢƧě� ŗðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ̶�Ɛěƛě�ð�

ƓěŁƧěƓðēŭƛ�ƓěČŗðŠŭƛ�ēěƛēě�ěŗ� ŁŢƧěƓŁŭƓ�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ĴŭċěƓŢðŢƧě�ēě�ěŗěǆðƓ�ŗŭƛ�ěƛƧŃŠƯŗŭƛ�ǠƛČðŗěƛ�Ǎ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�ð� ŗð�ēěŠðŢēð̻�1Ţ� ŗŭƛ�ðƐðƓƧðēŭƛ�ƒƯě�ƛŁĴƯěŢ�ƛě�ðŢðŗŁǗðŢ� ŗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěĳěƓŁēðƛ�ð�ěƛƧŭƛ�

tópicos.

1Ţ�ŗŭ�ČŭǍƯŢƧƯƓð�ƐƓěƛěŢƧě�ěŗ�� ¦��ļð�ŁŢČƓěŠěŢƧðēŭ�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ċƓƯƧðƛ�ěŢ�Ư͵ƛ�˚̻˙˗˗�

ŠŁŗŗŭŢěƛ�ěŢ�ěŗ�ŗðƐƛŭ�ěŢěƓŭ́őƯŗŁŭ�Ǎ�ěƛƐěƓð�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛěŢ�Ư͵ƛ�˛̻˚˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶�ċðőŭ�ŗð�ĳŭƓŠð�ēě�'ěƓěČļŭƛ�

1ƛƐěČŁðŗěƛ�ēě�IŁƓŭ�͒'1I ̶͓�ěŢ�ČŭŢČěƐƧŭ�ēě�ðŠƐŗŁðČŁŮŢ�ēěŗ�ČðƐŁƧðŗ�ēěŗ�HsV�ƐðƓð�ðƧěŢēěƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð�

global.

1ƛƧð�Šðƛð� ČƓŃƧŁČð� ēěŗ� ŭƓēěŢ�ēě�Ư͵ƛ� ̻˞˜˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ēěċŁěƓð� ƛěƓ� ƛƯǠČŁěŢƧě�ƐðƓð� ðĳƓŭŢƧðƓ� ěŗ� ưŗƧŁŠŭ�

ČƯðƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ̶�ŁŢČŗƯƛŁǆě�ČƯŠƐŗŁěŢēŭ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ČŭŢ�ěŗ�ƐƓŭƐŁŭ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

£ěƛě�ð�ěƛƧě�ěƛČěŢðƓŁŭ�ēě�ŠðǍŭƓ�ĳŭƓƧðŗěǗð�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ěŢ�ěŗ�� ¦��Ǎ�ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧð-

ƓŁð�ƒƯě�ƛě�ēěƛČƓŁċě�ěŢ�ŗŭƛ�ƐñƓƓðĳŭƛ�ƐŭƛƧěƓŁŭƓěƛ̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ƐŭēěƓŭƛŭƛ�ēŁƛŠŁŢƯǍěŢ�ƛƯ�

ēěŠðŢēð�ēě�Ɛěƛŭƛ�Ǎ�ƐƓěƛŁŭŢðŢ�ƛŭċƓě�ŗð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ið� ŭŠŁƛŁŮŢ�uðČŁŭŢðŗ�ēě�ÙðŗŭƓěƛ�ƛě�ļð�ǆŁƛƧŭ�ŭċŗŁĴðēð�ð�ŗŁŠŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŢŭŠŁŢðŗ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�

ƒƯě� ƛě�ƐƯěēěŢ�ŭƐěƓðƓ� ěŢ� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ� ČðŠċŁðƓŁŭƛ�ðŗƧěƓŢðƧŁǆŭƛ� ͒ēŮŗðƓ� ČŭŢƧðēŭ� ČŭŢ� ŗŁƒƯŁēðČŁŮŢ�Ǎ�

ēŮŗðƓ�s1£͓�ČŭŠŭ�ƓěĴƯŗðČŁŮŢ�ƐðƓð�ĳƓěŢðƓ�ŗð�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�ēě�ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ̻

iðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ�ČŁĳƓðŢ�ěǌƐěČƧðƧŁǆðƛ�ěŢ�ðƓƓŁċðƓ�ð�ƯŢ�ðČƯěƓēŭ�ċěŢěǠČŁŭƛŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƒƯě�

ƐěƓŠŁƧð�ČŭŠƐŗěƧðƓ�ŗŭƛ�ěƛĳƯěƓǗŭƛ�ƐðƓð�͠ƧƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð͡�Ǎ�ƓěēƯǗČð�ěŗ�ƛðŗēŭ�ŢěĴðƧŁǆŭ�ēě�ŗð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ÂŢ�ƧƓŁƯŢĳŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆðƛ�ƒƯě�ðƯŠěŢƧě�ŗð�ĳŭƓƧðŗěǗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ēěŗ�IŭċŁěƓŢŭ̶�ŗð�

ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð̶�ěŗ�ƐƯěŢƧě�ēě�ƓěƛěƓǆðƛ�ČŭŢƛƧƓƯŁēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦��ļðƛƧð�ǠŢ�ēě�ðŬŭ�Ǎ�ƯŢ�

ðČƯěƓēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̶�ČŭŢĳŭƓŠðŢ�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ļěƓƓðŠŁěŢƧðƛ�ČŭŢ�ƒƯě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ƐěƓŭŢŁƛƧð�

ěŢ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ěƛƐěƓð�ČŭŢƛŭŗŁēðƓ�ěŗ�ĜǌŁƧŭ�ēě�ļðċěƓ�ƛƯƐěƓðēŭ�ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓƧƯŢŁŭƛ�ēě�ƐƓŭƐŁŢðēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�

ŗƯƛƧƓŭ�ŠðČƓŁƛŠŭ�Ο�ƐðŢēěŠŁð̻

1Ţ�ŗŭ�ƒƯě�ƓěƛƐěČƧð�ðŗ�ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƐðƓð�ŢěČěƛðƓŁŭ�ƓěǆŁƛðƓ�ŗð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁě-

Ɠŭ�ěŢ�ČƯƓƛŭ�Ǎ�ƛƯ�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ð�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ̻

1Ţ�ƐðƓðŗěŗŭ̶�ƛě�ČŭŢČƓěƧŮ�ěŗ�ðǆðŢČě�ēě�ēŭƛ�ŁŢŁČŁðƧŁǆðƛ�ƐðƓð�ČðŢðŗŁǗðƓ�ěŗ�ðļŭƓƓŭ�ěŢ�Ɛěƛŭƛ̵

��ð͓�ið�ŭƐěƓðƧŭƓŁð�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ

��ċ͓�1ŗ�£ƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēěŗ�sěƓČðēŭ̻�

1ŗ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ēě�ðĴŭƛƧŭ�˙˗˙˘�ěŗ�� ¦��ŭƐěƓŮ�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�ěŢ�ěŗ�MAE 
y ROFEX̶� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ�ƒƯě�ļðċŁŗŁƧðƓŭŢ�ěƛðƛ�ƧƓðŢƛðČČŁŭŢěƛ�ƐðƓð�ŗðƛ�iěēěƛ�͒iěƧƓðƛ�ēě�'ěƛČƯěŢƧŭ͓�
para los Fondos Comunes de Inversión (FCI). 
1ŗ�ŠŁƛŠŭ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ƛě�ČěƓƓŮ�ŗð�ŁŢƛČƓŁƐČŁŮŢ�ðŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēě�sěƓČðēŭ�ƒƯě�ŗðŢǗŮ�ŗð�®ěČƓě-

ƧðƓŃð�ēě�HŁŢðŢǗðƛ�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ŗŭƛ�ŁŢƛƧƓƯŠěŢƧŭƛ�ěŗěĴŁċŗěƛ�ƛěƓñŢ�ŗðƛ�iěēěƛ̶�iěƐðƛě�Ǎ�iěČěƓ̻

iŭƛ�ðƛƐŁƓðŢƧěƛ�ð�ČƓěðēŭƓěƛ�ēě�ŠěƓČðēŭ�ƛŭŢ�ċðŢČŭƛ�Ǎ��ŗǍČ̔�͒ŗðƛ�ěǌ�ƛŭČŁěēðēěƛ�ēě��ŭŗƛð͓�ƒƯě�ƐðƓƧŁČŁ-

ƐðŢ�ěŢ�ŗðƛ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ēěƯēð�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�Ǎ�ŭĳƓěČěŢ�ƐŭƛŁČŁŭŢěƛ�ēě�ČŭŠƐƓð�Ǎ�ǆěŢƧð�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�

ƛěČƯŢēðƓŁŭ�ēě�ĳŭƓŠð�ƐěƓŠðŢěŢƧě̻��ƒƯŃ�ƧðŠċŁĜŢ�ŗð�ŁŢƧěŢČŁŮŢ�ěƛ�ēŭƧðƓ�ēě�ŠðǍŭƓ�ŗŁƒƯŁēěǗ�ð�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�

ƐưċŗŁČŭƛ�Ǎ�ěƛƧðċŁŗŁǗðƓ�ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�Ƨðƛðƛ̶�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƒƯě�ěƛŭ�ðǍƯēě�ð�ěǌƧěŢēěƓ�ŗŭƛ�ƐŗðǗŭƛ�

ēě�ěŠŁƛŁŮŢ�Ǎ�ð�ðŠƐŗŁðƓ�ŗð�ƐðƓƧŁČŁƐðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ŁŢǆěƓƛŭƓěƛ�ěŢ�ěŗ�ǠŢðŢČŁðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ̻

ið�Łēěð�ěƛ�ƐŭēěƓ�ČƯŠƐŗŁƓ�ð�ŗŭ�ŗðƓĴŭ�ēěŗ�ðŬŭ�̇ ˗˙˘�ƒƯě�ěŗ�̨ ˗ζ�ēě�ŗðƛ�ŢěČěƛŁēðēěƛ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�ƛěð�ČƯċŁěƓ-

Ƨŭ�ČŭŢ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ēě�ēěƯēð�ŁŢƧěƓŢð�Ǎ�ěŗ�˝˗�ζ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦�̻�

1ŗ�ƛěČƧŭƓ�ěǌƧěƓŢŭ̵�ěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�Ǎ�ŗðƛ�ēƯēðƛ�ēě�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ
ið�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ēě�ēěƯēð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢ�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�ŗŗěǆðēð�ðēěŗðŢƧě�ěŢ�ƛěƐƧŁěŠċƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

Ɛðƛðēŭ� ƐěƓŠŁƧŁŮ� ƓěƐƓŭĴƓðŠðƓ� ŗŭƛ� ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ� ðċƯŗƧðēŭƛ� ļðƛƧð� ěŗ� ˙˗˙˜� Ǎ� ƯŢ� ēěƛČěŢƛŭ� ēě� ŗŭƛ�

ƛěƓǆŁČŁŭƛ�ēě�ŁŢƧěƓěƛěƛ�ēě�ƯŢð�Ƨðƛð�ðŢƯðŗ�ƐƓŭŠěēŁŭ�ēěŗ� ̶˞˙ζ�ðŗ�˚̶̆ ζ̻

�ŗ�ŠŭŠěŢƧŭ�ēěŗ� ěǌŁƧŭƛŭ� ČðŢőě� ēě� ƧŃƧƯŗŭƛ� ěŗ� ƓŁěƛĴŭ�ƐðŃƛ� ƛě� ƯċŁČðċð� ěŢ� ŗŭƛ� ˘˘˗˗�ƐƯŢƧŭƛ� ċñƛŁČŭƛ� Ǎ�

ČŭŢƧƓðƓŁðŠěŢƧě� ð� ŗŭ� ěƛƐěƓðēŭ̶� ēðēŭ� ƒƯě� ŗð� ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ� ēěċŃð� ēŭƧðƓ� ēě� ƛƯƛƧěŢƧðċŁŗŁēðē� ðŗ�

ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ðŗČðŢǗðēŭ̶�ěŗ�ƓŁěƛĴŭ�ēě�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƛŭċěƓðŢŭƛ�ČŭŠěŢǗŮ�ð�ðƛČěŢēěƓ�ļðƛƧð�ǡŭƧðƓ�

ěŢ�ƧŭƓŢŭ�ð�ŗŭƛ�˘˜˗˗�ƐƯŢƧŭƛ�ċñƛŁČŭƛ̻

1ƛƧð�ČŭŢƧƓðēŁČČŁŮŢ�ƐƯěēě�ěǌƐŗŁČðƓƛě�ěŢ�ěŗ�ƐěƓǠŗ�ēě�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ð�ƯŢ�ŗƯƛƧƓŭ�ǆŁƛƧð̶�Ƨðŗ�ČŭŠŭ�ŗŭ�Ɠěǡěőð�

ěŗ�ČƯðēƓŭ�ƛŁĴƯŁěŢƧě̵�

ið� ČðƛŁ� ƒƯŁŢƧƯƐŗŁČðČŁŮŢ� ēěŗ� ŠŭŢƧŭ� ðŢƯðŗ� ēě� ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ� ƐŭƓ� ƛěƓǆŁČŁŭƛ� ēě� ēěƯēð� ČŭŢ� ěŗ� ƛěČƧŭƓ�

ƐƓŁǆðēŭ�ěƛƧŁŠðēŭƛ�ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˜�Ǎ�ƛƯ�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ļðƛƧð�ěŗ�ǠŢðŗ�ēě�ŗð�ēĜČðēð�ļð�ðċŁěƓƧŭ�ēƯēðƛ�

sobre la capacidad de pago de Argentina

1ŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ƐðƯƧðēŭ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ƧěŢěēŭƓěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ�ēě�ċŭŢŭƛ�ēěċě�ƛěƓ�ČŭŠƐŗěƧðēŭ�ČŭŢ�ěŗ�

ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̻�

1ƛěŢČŁðŗŠěŢƧě�ěƛƧě�ðČƯěƓēŭ�ēěċŁěƓð�ČŭŢǆěƓƧŁƓ�ŗŭƛ�Ư͵ƛ�˛ ̨̻̃ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ƓěČŁċŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ŠðČƓŁƛƧð̕ 

ċðőŭ�ěŗ�ƓĜĴŁŠěŢ�ēě� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ČŭŢēŁČŁŭŢðēŭ͡ �͒͠ƛƧðŢē�ċǍ͓͡�ð� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ēě�ĳðČŁŗŁēðēěƛ�ðŠƐŗŁðēðƛ͡�͒ ě͠ǌƧěŢēěē�

ĳðČŁŗŁƧŁěƛ̶͓͡ �ēě�Šŭēŭ�ŗŭĴƓðƓ�ƯŢ�ðŗðƓĴðŠŁěŢƧŭ�ēě�ƐŗðǗŭƛ�ēěƛēě�ŗŭƛ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ŭƓŁĴŁŢðŗěƛ�ēě�ǆŁĴěŢČŁð�ð�ƯŢ�

ƐƓĜƛƧðŠŭ�ēě�ēŁěǗ�ðŬŭƛ�ēě�ēƯƓðČŁŮŢ̶�ČŭŢĳŭƓŠě�ŗðƛ�ŠŭēðŗŁēðēěƛ�ēěŗ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

1ŗ�HsV�ļð�ðČěƐƧðēŭ� ƓěēƯČŁƓ� ŗŭƛ� ŁŢƧěƓěƛěƛ� ƛŭċƓě�ěŗ� ƛƧŭČŔ�ƐƓěƛƧðēŭ�ð� ŗŭƛ�ƐðŃƛěƛ� ƧŭŠðēŭƓěƛ̶� ŗŭ�ƒƯě�

ČŭŢƛƧŁƧƯǍě�ƯŢ�ðŗŁǆŁŭ�ěŢ�ěŗ�ČŭŢƧěǌƧŭ�ēě�ƓěǠŢðŢČŁðČŁŮŢ�ƐŗðŢƧěðēŭ

 ƯðŢēŭ�ƛě�ðĴƓěĴƯěŢ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ƓěĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�ēě�ŗð�ðČƓěěŢČŁð�ēěŗ�HsV̶�ŗð�ČŁĳƓð�ƐƓŭǍěČƧðēð�ēě�

ƐðĴŭƛ� ǠŢðŢČŁěƓŭƛ� ěǌƧěƓŢŭƛ� ƓŭŢēðƓñ� ŗŭƛ� Ư͵ƛ� ˘˘̻̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ� ðŢƯðŗěƛ� ěŢ� ŗð� ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē� ēě� ŗð�

ƐƓěƛěŢƧě�ēĜČðēð̻�

1ƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ�ļðČŁð�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�Ǎ�ŗŭƛ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗěƛ�ČŭŠƐŗŁČð�ŗð�ƛŭŗǆěŢČŁð�ěǌƧěƓ-

Ţð�ƐŭƓƒƯě�ēě�Ţŭ�ƐƓŭēƯČŁƓƛě�ƯŢð�ǆŁĴŭƓŭƛð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ēěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð̶�ēŁČļðƛ�ěƓŭĴðČŁŭ-

Ţěƛ�ƧŁěŢēěŢ�ð�ƛƯƐěƓðƓ�ěŗ�˙̶˜ζ�ēěŗ�£V�̶�ƒƯě�ƛƯěŗě�ƛěƓ�ěŗ�ŗŃŠŁƧě�ŠñǌŁŠŭ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ěŢ�ěŗ�ƧŁěŠƐŭ�

ēě�ŗð�ČðƐðČŁēðē�ēě�ƐðĴŭ�ļðČŁð�ěŗ�ěǌƧěƓŁŭƓ̻�

LA POLÍTICA FISCAL Y MONETARIA
£ƓƯēěŢČŁð�Ǎ�ðƓŠŭŢŁǗðČŁŮŢ
ið� ƐŭŗŃƧŁČð� ǠƛČðŗ� Ǎ� ŠŭŢěƧðƓŁð� ēěŗ� ƐƓŁŠěƓ� ƛěŠěƛƧƓě� ēěŗ� ðŬŭ� ěƛƧñ� ČðƓðČƧěƓŁǗðēð� ƐŭƓ� ŗð� ƐƓƯēěŢČŁð̶�

ƓěČŭƓƓŁěŢēŭ�ƯŢ�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ĳƯěƓƧě�ēŁƛŠŁŢƯČŁŮŢ�ēěŗ�ēĜǠČŁƧ�ǠƛČðŗ�Ǎ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗŭƛ�ðĴƓěĴðēŭƛ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�Šñƛ�ŗŃƒƯŁēŭƛ�ěŢ�ŗŭƛ�ŢŁǆěŗěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�Ɛðƛðēŭ̶�ŠěēŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð

iðƛ�ČŁĳƓðƛ�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ǠƛČðŗ�

ÙěðŠŭƛ�ŗŭƛ�ŢưŠěƓŭƛ�ēě�ŗðƛ�ČƯěŢƧðƛ�ƐưċŗŁČðƛ̵

Evolución del Sector Público Nacional - Base Caja
Comparativo acumulado 1er.semestre 2021/1er.semestre 2020

cifras en millones de $ corrientes
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ACTIVIDAD ECONÓMICA 
EMPLEO Y SALARIOS
PRECIOS
SECTOR MONETARIO 
Y FINANCIERO
SECTOR EXTERNO
SECTOR PÚBLICO

RUMBO A LOS COMICIOS
Los candidatos y las propuestas salen al escenario electoral

Se han presentado los candidatos a las elecciones legislativas de noviembre con la primaria en 

septiembre.

1Ţ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭǠČŁðŗŁƛƧð̶�ěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ̶�ƐƓěǆðŗěČŁŮ�ŗð�ƯŢŁēðē�Ǎ�ŗð�ČŭļěƛŁŮŢ�ēěƛēě�ŗðƛ�ČưƐƯŗðƛ�

ēŁƓŁĴěŢČŁðŗěƛ�Ǎ�ěŢ�ŠƯǍ�ƐŭČŭƛ�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ļðǍ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢ�ŗðƛ�£ƓŁŠðƓŁðƛ��ċŁěƓƧðƛ�®ŁŠƯŗƧñŢěðƛ�Ǎ�

�ċŗŁĴðƧŭƓŁðƛ�͒£�®� ̻͓�®ě�ěǌČěƐƧưð�ēě�ěƛƧð�ðǠƓŠðČŁŮŢ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě�®ðŢƧð�Hě̻

��ŗð�ŁŢǆěƓƛð̶�ěŢ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð̶�ðŢƧěƓŁŭƓŠěŢƧě�ēěŢŭŠŁŢðēð�eƯŢƧŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ� ðŠċŁŭ̶�ƛě�ǆěƓŁǠČŮ�

ƯŢ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŁŢČŁƐðŗěƛ�ŗŃēěƓěƛ�ƒƯě�ēěƓŁǆŮ�ěŢ�ƯŢ�ðŗěőðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ěǌ�ƐƓěƛŁēěŢƧě�sðČƓŁ�

Ǎ�ēě�ŗð�ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ�£¦�̶�£ðƧƓŁČŁð��ƯŗŗƓŁČļ̶�ēěŗ�ðƓŠðēŭ�ě�ŁŢƧěĴƓðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ŗŁƛƧðƛ�ēě�ČðŢēŁēðƧŭƛ̻�ið�

prevalencia del “ala moderada” no alcanzó para evitar las internas abiertas en los dos principales 

ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ēě�ŠðǍŭƓ�Ɛěƛŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ēě�eǌ ̵�ŗð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�Ǎ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̻

1Ţ�ěŗ�Hē»�ēě�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƒƯŁěŢěƛ�ěŢČðċěǗðŢ�ŗð�ŗŁƛƧð�ēě�ƐƓěČðŢēŁēðƧŭƛ�ð�ēŁƐƯƧðēŭƛ�

ŢðČŁŭŢðŗěƛ�ěǌƐƓěƛðŢ�ŢŃƧŁēðŠěŢƧě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ŢðČŁŭŢðŗ�Ǎ�ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ�ēě�ðƛŁƛƧěŢČŁð�ðŗŁŠěŢƧðƓŁð�Ǎ�ƛðŢŁƧðƓŁð�

ƐðƓð�ěŢĳƓěŢƧðƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ēě�ƛŁŢĴƯŗðƓ�ŁŠƐðČƧŭ�ƛŭċƓě�ěŗ�ČŭŢƯƓċðŢŭ�ċŭŢðěƓěŢƛě̻�ÙŁČƧŭƓŁð�»ŭŗŭƛð�£ðǗ�

ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ� ŭŢƛěőŭ�uðČŁŭŢðŗ�ēě� ŭŭƓēŁŢðČŁŮŢ�ēě�£ŭŗŃƧŁČðƛ�®ŭČŁðŗěƛ�Ǎ�'ðŢŁěŗ�IŭŗŗñŢ�ŠŁŢŁƛƧƓŭ�ēě�

®ðŗƯē�ċŭŢðěƓěŢƛě�ěǌƐƓěƛðŢ�ČŭŢ�ŢŁƧŁēěǗ�ěƛðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ƒƯě�ļðŢ�ŁŠƐěēŁēŭ�ƯŢ�ČŭŗðƐƛŭ�ƛŭČŁðŗ�

ěŢ�ŗð�ƓěĴŁŮŢ�Šñƛ�ēěŢƛðŠěŢƧě�Ɛŭċŗðēð�ēěŗ�ƐðŃƛ̻

1Ţ� ŗð�ěǌeǌ �ēě� ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƛě�ƐƓŭēƯČě� ŗð�ƐƓŁŠðƓŁð�ěŢƧƓě�ěŗ�£¦��ƒƯě� ŗŗěǆð�ČŭŠŭ�

ČðŢēŁēðƧŭ�ðŗ�ðČƧƯðŗ�ǆŁČěőěĳě�ēě�IŭċŁěƓŢŭ�ēě� ŗð� ŁƯēðē�'ŁěĴŭ�®ðŢƧŁŗŗŁ�Ǎ� ŗð�Â ¦�ƒƯě�ěŗŁĴŁŮ� ŗŁēěƓðƓ� ŗð�

ċŭŗěƧð�ČŭŢ�ƯŢ�͠ŭƯƧƛŁēěƓ͡�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð̶�ěŗ�ŠĜēŁČŭ�HðČƯŢēŭ�sðŢěƛ̻�®ŭƓƐƓěŢēŁŮ�ŗð�ƛðŗŁēð�ēěŗ�ěƛČěŢðƓŁŭ�

ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ� ēě� ŗð� ěǌĴŭċěƓŢðēŭƓð�sðƓŃð� 1ƯĴěŢŁð� ÙŁēðŗ� ƒƯě� ěŢ� ƯŢð� ƛƯěƓƧě� ēě� ͠ēěċƯƧ� Ǎ� ēěƛƐěēŁēð͡�

ċŭŢðěƓěŢƛě�ƓěƧŭƓŢð�ð� ðƐŁƧðŗ�ƓěðŗŁǗðŢēŭ�ƯŢ�ČƯƓŁŭƛŭ�ěŢƓŭƒƯě�ēě�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ČŭŢ�®ðŢƧŁŗŗŁ̻�®ŁŢ�ēƯēð�ƛŭŢ�

ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ēě�ƯŢð�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ƐƓŭĳƯŢēð�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð�ČƯǍŭƛ�ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ēěċěƓñŢ�

ǆěƓƛě�ěŢ�ŗðƛ�ƯƓŢðƛ̻

�ƛŃ�ŗðƛ�Čŭƛðƛ̶�ƛě�ƐěƓǠŗð�ƯŢð�ČŭŠƐěƧěŢČŁð�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢƧƓě�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ�ƒƯě�ļð�ěŢĳƓěŢƧðēŭ�ŗð�ƐðŢēě-

ŠŁð� ČŭŢ�ƯŢ�1ƛƧðēŭ�ƐƓěƛěŢƧě�Ǎ�ðƐðƓěČě� ƓěƛƯěŗƧŭ�ð� ƓěǆðŗŁēðƓ� ƛƯƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ðŢƧě�ěŗ�ƐƯěċŗŭ̶�

ĳƓěŢƧě�ð�ƯŢð�ŭƐŭƛŁČŁŮŢ�ƒƯě�ēěƛðƓƓŭŗŗð�ƯŢ�ǆŁƓðőě�ēěƛēě�ƯŢ�ēŁƛČƯƓƛŭ�ƓðēŁČðŗŁǗðēŭ�ěŢ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ƐěƓŭ�

ƛŁŢ�ČŭŢěǌŁŮŢ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ļěČļŭƛ�Ɠěðŗěƛ̶�ļðČŁð�ƯŢð�ðƐěŗðČŁŮŢ�ŠŭēěƓðēð�ðŗ�ċŁěŢěƛƧðƓ�ŁŢēŁǆŁēƯðŗ�ƛŁŢ�ěǌƐƓě-

ƛðƓ�ƯŢ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�Łēěðƛ�ƐƓěČŁƛðƛ̶�ðŗ�ŠěŢŭƛ�ļðƛƧð�ðļŭƓð̻

1ŗ�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ŭƐŭƛŁƧŭƓ�ƐðƓěČě�ŁŢƛČƓŁċŁƓƛě�ěŢ�ƯŢð�ƧěŢēěŢČŁð�ƓěĴŁŭŢðŗ�ŁŠƐƯŗƛðēð�ƐŭƓ�ÚðƛļŁŢĴ-

ƧŭŢ�ƒƯě�ƛě�ƧƓðƧð�ěŢ�ěŗ�ðƐðƓƧðēŭ�ƓěƛƐěČƧŁǆŭ̻

El planteo de Cristina: el imprescindible contrapunto de proyectos
1Ţ�ŭČðƛŁŮŢ�ēě�ŗð�ƐƓěƛěŢƧðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ČðŢēŁēðƧŭƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆŭƛ�ēěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ�ƐðƓð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�

Ǎ�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̶� ƓŁƛƧŁŢð�ƓěČŗðŠŮ�ěŗ�ǠŢ�ēěŗ�͠ŠěƓČðēěŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ͡�ěŢ�ŗðƛ�ČðŠƐðŬðƛ�ƐŭƓ�

venir.

HƯŢēŮ�ěŗ�ƐŗðŢƧěŭ�ěŢ�ŗð�ĴƓðǆě�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�ðƧƓðǆŁěƛð��ƓĴěŢƧŁŢð̶�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�Ţŭ�ðēŠŁƧě�ƒƯě�ŗð�ēŁƓŁĴěŢČŁð�

ƐŭŗŃƧŁČð�ƛě�ƐƓěƛěŢƧě�ðŢƧě�ŗð�ČŁƯēðēðŢŃð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ƐƓŭēƯČƧŭ�ěŗðċŭƓðēŭ�ēě�ĳƓðƛěƛ�ě�ŁŠñĴěŢěƛ�ǆðČŃðƛ�ēě�

ČŭŢƧěŢŁēŭ�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƛŭŗŁČŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭƧŭ̻

1ǌŁĴŁŮ̶�ƛŁěŢēŭ�ŗð�ŗŃēěƓ�Šñƛ�ƓěŗěǆðŢƧě�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ƒƯě�ƛě�ěǌƐƓěƛěŢ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ēě�ƐðŃƛ�Ǎ�ƒƯě�ƛě�ēŁƛČƯ-

ƧðŢ� ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ�ð� ŗð� ŗƯǗ�ēě� ŗðƛ� ðēŠŁŢŁƛƧƓðČŁŭŢěƛ� ŗŗěǆðēðƛ�ðēěŗðŢƧě�ð� ŗð�ļŭƓð�ēě�ĴŭċěƓŢðƓ�ƐŭƓ� ŗðƛ�

ĳƯěƓǗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƒƯě�ƛě�ƐƓěƛěŢƧðŢ�ð�ŗŭƛ�ČŭŠŁČŁŭƛ̻

 ƓŁƛƧŁŢð�ēěƛČƓŁċŁŮ�ěŗ�ƐĜŢēƯŗŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ŢðČŁŭŢðŗěƛ͘ƐŭƐƯŗðƓěƛ�ƧƓƯŢČðēŭƛ�ð�ĳƯěƓǗð�ēě�ĴŭŗƐěƛ�

ēě�1ƛƧðēŭ�ƛðŢĴƓŁěŢƧŭƛ̶�ŠěŢƧŁƓðƛ�ŠěēŁñƧŁČðƛ�Ǎ�ƐěƓƛěČƯČŁŮŢ�őƯēŁČŁðŗ�Ǎ�ŗŭƛ�ĴŭċŁěƓŢŭƛ�ČŭŢƛěƓǆðēŭƓěƛ͘ŗŁ-

ċěƓðŗěƛ�ƒƯě�ǆŁðċŁŗŁǗðŢ�ŗð�ðƐƓŭƐŁðČŁŮŢ�ēě�ŗð�ƓŁƒƯěǗð�ŢðČŁŭŢðŗ�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēěŗ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�Ǎ�

ŗð�ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ̻

ið� ŗŃēěƓ� ƓěŠðƧŮ�ƛƯ�ðŗŭČƯČŁŮŢ�ēěǠŢŁěŢēŭ�ƒƯě�ƛě�ěƛƧðċð�ðŢƧě� ŗð�ưŗƧŁŠð�ŭƐŭƓƧƯŢŁēðē�ēě�ðǠƓŠðƓ�ƯŢ�

ƛěŢēěƓŭ�ŁŢČŗƯƛŁǆŭ�Ǎ�ČŭļěƛŁŭŢðēŭ�ƐðƓð�Ƨŭēŭƛ�ŗŭƛ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ�Ǎ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ̻�1ŗ�£ƓěƛŁēěŢƧě�ðēŠŁƧŁŮ�ŗŭ�

ēŁĳŃČŁŗ�ƒƯě�ěƓð�ļðċŗðƓ�ēěƛƐƯĜƛ�ēě� ƓŁƛƧŁŢð̻

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�͕ƒƯě�ěƛƧě�ěƒƯŁƐŭ�ļð�ĳŭƓŠƯŗðēŭ�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ͘�ěƛ̵�̽ČƯñŢƧðƛ�ƒƯŁěċƓðƛ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�

ƐŭƓ�ěƛƧě�ŠěČðŢŁƛŠŭ�ēě�͠ēěƯēð�ƐưċŗŁČð͘ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ͡�ƓěƛŁƛƧě�ŗð��ƓĴěŢƧŁŢð�ƛŁŢ�ƐěƓēěƓ�ƛƯ�

ČŭļěƛŁŮŢ�ƧěƓƓŁƧŭƓŁðŗ�Ǎ�ƛŭČŁðŗ�ČŭŠŭ�uðČŁŮŢ̼�

1ŗ� ČŭŢǡŁČƧŭ�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ� ƧŁěŠƐŭ�ƐŭƓ� ŗð�ĜŗŁƧě�ŭŗŁĴñƓƒƯŁČð�ðŗŁðēð�ðŗ� ČðƐŁƧðŗ� ƧƓðƛŢðČŁŭŢðŗ� ČŭŢƧƓð�ěŗ�

ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ� ƐŭƐƯŗðƓ� ƒƯě� ƧěŢðǗŠěŢƧě� ŁŢƧěŢƧð� ČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ƯŢ� ƐðŃƛ� ðƯƧŮŢŭŠŭ̶� ļð� ƐƓŭǆŭČðēŭ� ƧƓěƛ�

ĴƓðŢēěƛ�ČƓŁƛŁƛ�ƓěČƯƓƓěŢƧěƛ�ěŢ�ŗðƛ�ưŗƧŁŠðƛ�ƧƓěƛ�ēĜČðēðƛ̵�

͘�ið�QŁƐěƓŁŢǡðČŁŮŢ�ēě�˘ˠ˟ ̶ɣ�

͘�1ŗ�͠ČƓðČŔ͡�ēě�ŗð� ŭŢǆěƓƧŁċŁŗŁēðē�ěŢ�˙˗˗˘�

͘�ið�ČƓŁƛŁƛ�ēěŗ�˙˗˘˟�ƒƯě�ƓěŁŢƛƧðŗŮ�ðŗ�HsV�ěŢ�ěŗ�ƐðŃƛ

ið��ƓĴěŢƧŁŢð�ĴŭŗƐěðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ēěƛČðƓĴð�ČŭŠŭ�ƓěŠðČļě�ƛŭċƓě� ŗð�ƧƓðĴěēŁð�ēě�ƐŭċƓěǗð�

ƛŭČŁðŗ�Ǎ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�ƒƯě�ŗěĴðƓŭŢ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ēě�sðČƓŁ̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ēŁƛƐƯěƛƧð�ð�ƛŭƐŭƓ-

tar otra crisis como las reseñadas. 

 ƓŁƛƧŁŢð�ļð�ƛŁēŭ�ƐƓěČŁƛð�Ǎ�ČŗðƓð̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ƛŭČŁŭěČŭŢŮŠŁČŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěƛƐŭŢƛðċŗěƛ�

ƧðŠċŁĜŢ�ČŭŢŭČěŢ�ŗð�ĴƓðǆěēðē�ēěŗ�ƧěŠð̻

1ŗ�ƓŭƯŢē�ēěŗ�ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̵�ǆðČƯŢðƛ�Ο�ƐŭŗŃƧŁČð�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ǆěƓƛƯƛ�ŁŢǡðČŁŮŢ

iŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ČŭŁŢČŁēěŢ�ěŢ�ƐƓŭŢŭƛƧŁČðƓ�ƯŢð�ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē�ēěŗ�ðŬŭ�Šñƛ�ěƛƧðċŗě�ƒƯě�ŗð�

ƐƓŁŠěƓð̶�ƛŁ�ċŁěŢ�ðČěƐƧðŢ�ƒƯě�ŗð�ŁŢǡðČŁŮŢ�ěŢ�ēěƛČěŢƛŭ�ƐěƓƛŁƛƧŁƓñ̻�ið�ƐƓěǆŁƛŁŮŢ�Šñƛ�ðČěƐƧðēð�ƛŭċƓě�ŗð�

ƛƯċð�ðŢƯðŗ�ēě� ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�ŠŁŢŭƓŁƛƧðƛ�ƓŭŢēð�ěŗ�˛˜ζ̶�ěŢ� ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓŠěƛ�ēě� ŗðƛ�ČŭŢƛƯŗƧŭƓðƛ�ĴŁƓðēðƛ�ðŗ�

�ðŢČŭ�  ěŢƧƓðŗ� ěŢ� ěŗ�ŠðƓČŭ� ēěŗ� ¦ěŗěǆðŠŁěŢƧŭ� ēě� 1ǌƐěČƧðƧŁǆðƛ� ēě�sěƓČðēŭ� ͒¦1s͓� ƒƯě� ƓěðŗŁǗð� ěŗ�

organismo.

'ě�ǆěƓŁǠČðƓƛě�ěƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ěŗ�IŭċŁěƓŢŭ�ēěċě�ðĳƓŭŢƧðƓ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ƧƓěƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ̵

¥Ưě�ěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ�ƐěƓŠŁƧð�ŢŭƓŠðŗŁǗðƓ�ðŗ�ŠñǌŁŠŭ�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ƐěƓƛŭŢðƛ�

Ǎ�ċŁěŢěƛ�ƛŁŢ�ƓŁěƛĴŭ�ƛðŢŁƧðƓŁŭ̶�ēě�Šŭēŭ�ēě�ðČěŗěƓðƓ� ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð�Ǎ�ČŭŢƛěČƯěŢƧěŠěŢƧě�ěŗ�

empleo.

¥Ưě�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ƐƯěƛƧðƛ�ěŢ�ŠðƓČļð�ŗŭĴƓě�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƓěČƯƐěƓðƓ�ŗðƛ�ƓěŠƯ-

ŢěƓðČŁŭŢěƛ�ĳŭƓŠðŗěƛ�ě�ŁŢĳŭƓŠðŗěƛ�ēě�ŗŭƛ�ƧƓðċðőðēŭƓěƛ�Ǎ�ƧƓðċðőðēŭƓðƛ̻

1ŗ�ðƛěĴƯƓðƓ� ŗð�ěőěČƯČŁŮŢ�ēě� ŗð�ŭċƓð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢƛŁĴŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓěƛƯƐƯěƛƧŭ�ŢðČŁŭŢðŗ�ŢěČěƛðƓŁð�ƐðƓð�

ƓěČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ŗð� ŁŢĳƓðěƛƧƓƯČƧƯƓð� ƛŭČŁðŗ� ċñƛŁČð� Ǎ� ƛŭƛƧěŢěƓ� ěŗ� ČŁČŗŭ� ǆŁƓƧƯŭƛŭ� ēě� ƧƓðċðőŭ� ͕� ČŭŢƛƯŠŭ� Ǎ�

ƐƓŭēƯČČŁŮŢ̻

1Ţ�ƛƯŠð̶�ČƯñŢƧŭ�ŠěőŭƓðŢ�ŗŭƛ�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ēě�ŗðƛ�ĳðŠŁŗŁðƛ�ƐŭƓ�ŗð�ǆŃð�ēěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēěŗ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�ŗð�ěŗěǆð-

ción real de los salarios. 

¥Ưě�ěŗ�ƐðƯŗðƧŁŢŭ�ƓěƧŭƓŢŭ�ð�ŗð�ŢŭƓŠðŗŁēðē�Ɛŭƛ͘ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ðǆŁǗŭƓð�ƐðƓð�ěŗ�ưŗƧŁŠŭ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

ēěƓŁǆě�ěŢ�ƯŢ�ǆƯěŗČŭ�ēě�ŗðƛ�ƐƓěĳěƓěŢČŁðƛ�ěŗěČƧŭƓðŗěƛ�ļðČŁð�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ̶�ēěƐěŢēě�ƒƯě�ƛě�ČƯŠƐŗð�ŗð�

ƐƓěŠŁƛð�ƐƓěǆŁð̵�Šñƛ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�Šñƛ�ƛðŗðƓŁŭ̻

iŭƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČð�ěČŭŢŮŠŁČð�ēěŗ�sŁŢŁƛƧƓŭ�IƯǗŠñŢ�ēě�͠»ƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�1ČŭŢŭŠŃð͡�ĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�

ð�ƐƓŁŢČŁƐŁŭƛ�ēě�ðŬŭ�ƛě�ļðŢ�ČƯŠƐŗŁēŭ�ƐðƓČŁðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ŠðƓČŭ�ēě�ƯŢ�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ̶�ěŢ�ěŗ�

ƐŗðŢŭ�ŠŭŢěƧðƓŁŭ̶�ǠƛČðŗ�Ǎ�ěǌƧěƓŢŭ̶�ƐěƓŭ�ƒƯě�ļðŢ�͠ƓðŗěŢƧŁǗðēŭ͡�ěŗ�ŢŁǆěŗ�ēě�ðČƧŁǆŁēðē̻

Los agentes económicos no parecen responder favorablemente a este programa de estabilización 

ĴƓðēƯðŗ�ě�ŁŢČŁēěŢ�ŠƯǍ�ŢěĴðƧŁǆðŠěŢƧě�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēě�ƛƯƛ�ēěČŁƛŁŭŢěƛ�ěŠƐƓěƛðƓŁðƛ�ěŢ�ēŭƧðƓ�ēě�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�

ð�ŗðƛ�ǆðƓŁðċŗěƛ̻�»ěŢƛŁŮŢ�ƒƯě�ƛě�ļð�ěǌƐƓěƛðēŭ�ĳƯŢēðŠěŢƧðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ðƐƯŢƧðēŭ�ŢŁǆěŗ�ēě�ƐƓěČŁŭƛ̶�ƒƯě�

ĳƯě�ŗð�ǆðƓŁðċŗě�Šñƛ�ƧěŢƛŁŭŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě̻

1ƛƧě�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ĜŗŁƧě�ěŠƐƓěƛðƓŁð�ĳƯě�ƧƓðƧðēŭ�ČŭŢ�ƐƓŭĳƯŢēŁēðē�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ̻

®ěĴƯŁēðŠěŢƧě�ƛě�ðċŭƓēð�ěŢ�ēěƧðŗŗě�ČƯðŢƧŁƧðƧŁǆŭ�ěƛƧě�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ�Ǎ�ěŢ�ěŗ�

ČƯěƓƐŭ�ƐƓŁŢČŁƐðŗ�ēěŗ�ŁŢĳŭƓŠě�ŗð�ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ēě�ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð̻�'ě�Šŭēŭ�ƒƯě�ěŗ�ŗěČƧŭƓ�ƐƯěēð�

ČŭƓƓěŗðČŁŭŢðƓ�ČŭƓƓěČƧðŠěŢƧě�ŠðČƓŭěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ěČŭŢŭŠŃð�Ɠěðŗ̻

EL ORDEN MACROECONÓMICO
El sector externo: El Banco Central asegurando el cierre del año
1Ţ�ěŗ�ČƯðēƓŭ�ČŭŠƐðƓðƧŁǆŭ�ļðċŁƧƯðŗ�ěŢƧƓě�ƛƯƐěƓñǆŁƧ�ČŭŠěƓČŁðŗ̶�ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ�ŢěƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁð-

ƓŁŭ�Ǎ�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐðƓð�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�ƛě�ðēǆŁěƓƧě�ŗð�ČŭƓƓěŗð-

ČŁŮŢ�ěŢƧƓě�ŗðƛ�ƧƓěƛ�ŠðĴŢŁƧƯēěƛ̻�

1ŗ�ĳƯŢČŁŭŢðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ�ŭǠČŁðŗ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˘�ƓðƧŁǠČð�ŗŭ�ŭČƯƓƓŁēŭ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˗̵�ƛě�ēěƛěŢ-

ǆƯěŗǆě�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�ðŗŁŠěŢƧðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ěǌČěēěŢƧě�ČŭŠěƓČŁðŗ�ēě�ēŁǆŁƛðƛ�Ǎ�ƯŢð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð�ƒƯě�Ɠěǡěőð�ŗð�ƛðŗŁēð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ČƯǍŭ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŠðƓČð�ěŗ�

ƓŁƧŠŭ�ēě� ŗð�ðČƯŠƯŗðČŁŮŢ� ƓěƛěƓǆðƛ� ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐŭƓ�ƐðƓƧě�ēěŗ�� ¦�̻�ÙěðŠŭƛ� ŗðƛ� ČŁĳƓðƛ�ēě�ěƛƧě�

ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ̵

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�ƒƯě�ƛě� ĳŭƓŠƯŗðŢ�ŠƯČļŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�Ǎ�ēěČŁƛŭƓěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ěƛ�ČŮŠŭ�ƛě� ƧƓðŢƛŁƧðƓñ�ěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě�ČŭŢ�ěƛƧě�ěƛƒƯěŠð̶�ļðċŁēð�ČƯěŢƧð�ŗð�ƓěēƯČČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ēŁǆŁƛðƛ�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛðŢ�ƐŭƓ�ŗð�

ěǌƐŭƓƧðČŁŮŢ�ēě�ƐƓŭēƯČƧŭƛ�ƐƓŁŠðƓŁŭƛ�Ǎ�ěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēě�ŗð�ēěŠðŢēð�ěƛƧðČŁŭŢðŗ�ēě�ŁŠƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ�ēěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̶�ěƛƧð�ǆěǗ�ƐŭƧěŢČŁðēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�ƓěŗðŢǗðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ċŁěŢěƛ�Ǎ�ƐěƓƛŭŢðƛ�

ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ̻

1Ţ� ƛƯŠð̶� ěŗ� ƐŭƛŁċŗě� ͠ƛƧƓěƛƛ͡�ēě� ŗðƛ� ČƯěŢƧðƛ� ěǌƧěƓŢðƛ�ēěƓŁǆðēŭ�ēě�ƯŢ�ŠěŢŭƓ� ƛðŗēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ēě� ŗð�

ċðŗðŢǗð� ČŭŠěƓČŁðŗ� ƒƯě� ƓěƛƯŗƧě� ŁŢƛƯǠČŁěŢƧě� ƐðƓð� ðċðƛƧěČěƓ� ŗð� ČƯěŢƧð� ǠŢðŢČŁěƓð� ŢěĴðƧŁǆð� ƐŭƓ� ŗð�

ƓěČƯƓƓěŢƧě�ČŭŠƐƓð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ǠŢðŢČŁěƓŭƛ̻

®ŁŢ�ēƯēð̶�ƒƯě�ƯŢ�ěƛƒƯěŠð�ēě�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�Ǎ�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð̶�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ�

ŠěēŁðŢŭ� ƐŗðǗŭ̶� ČŭŢƛƐŁƓð� ČŭŢƧƓð� ŗðƛ� ƐŭƛŁċŁŗŁēðēěƛ� ēě� ēěƛðƓƓŭŗŗŭ� ěČŭŢŮŠŁČŭ� Ǎ� ěƛƧðċŁŗŁēðē� ēě� ŗðƛ�

variables nominales.

1ƛƧě�ŗŃŠŁƧě̶�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ŗð�ŁŠƐŭƛŁċŁŗŁēðē�ēě�ČŭŢƧðƓ�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁðƓŁŭ�

ěƒƯŁŗŁċƓðēð̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ƒƯě�ĳƯěƓð�ð�ƓěƛŭŗǆěƓƛě�ěŢ�ŗŭ�ŁŢŠěēŁðƧŭ̻�à�ēě�ļěČļŭ�ŭƐěƓð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ēěƧěƓŠŁ-

ŢðŢƧě�ēě� ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð�ƒƯě� ŗŗěǆðŢ�ðēěŗðŢƧě� ŗðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ̶�Ɛěƛě�ð�

ƓěŁƧěƓðēŭƛ�ƓěČŗðŠŭƛ�ēěƛēě�ěŗ� ŁŢƧěƓŁŭƓ�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ĴŭċěƓŢðŢƧě�ēě�ěŗěǆðƓ�ŗŭƛ�ěƛƧŃŠƯŗŭƛ�ǠƛČðŗěƛ�Ǎ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�ð� ŗð�ēěŠðŢēð̻�1Ţ� ŗŭƛ�ðƐðƓƧðēŭƛ�ƒƯě�ƛŁĴƯěŢ�ƛě�ðŢðŗŁǗðŢ� ŗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěĳěƓŁēðƛ�ð�ěƛƧŭƛ�

tópicos.

1Ţ�ŗŭ�ČŭǍƯŢƧƯƓð�ƐƓěƛěŢƧě�ěŗ�� ¦��ļð�ŁŢČƓěŠěŢƧðēŭ�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ċƓƯƧðƛ�ěŢ�Ư͵ƛ�˚̻˙˗˗�

ŠŁŗŗŭŢěƛ�ěŢ�ěŗ�ŗðƐƛŭ�ěŢěƓŭ́őƯŗŁŭ�Ǎ�ěƛƐěƓð�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛěŢ�Ư͵ƛ�˛̻˚˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶�ċðőŭ�ŗð�ĳŭƓŠð�ēě�'ěƓěČļŭƛ�

1ƛƐěČŁðŗěƛ�ēě�IŁƓŭ�͒'1I ̶͓�ěŢ�ČŭŢČěƐƧŭ�ēě�ðŠƐŗŁðČŁŮŢ�ēěŗ�ČðƐŁƧðŗ�ēěŗ�HsV�ƐðƓð�ðƧěŢēěƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð�

global.

1ƛƧð�Šðƛð� ČƓŃƧŁČð� ēěŗ� ŭƓēěŢ�ēě�Ư͵ƛ� ̻˞˜˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ēěċŁěƓð� ƛěƓ� ƛƯǠČŁěŢƧě�ƐðƓð� ðĳƓŭŢƧðƓ� ěŗ� ưŗƧŁŠŭ�

ČƯðƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ̶�ŁŢČŗƯƛŁǆě�ČƯŠƐŗŁěŢēŭ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ČŭŢ�ěŗ�ƐƓŭƐŁŭ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

£ěƛě�ð�ěƛƧě�ěƛČěŢðƓŁŭ�ēě�ŠðǍŭƓ�ĳŭƓƧðŗěǗð�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ěŢ�ěŗ�� ¦��Ǎ�ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧð-

ƓŁð�ƒƯě�ƛě�ēěƛČƓŁċě�ěŢ�ŗŭƛ�ƐñƓƓðĳŭƛ�ƐŭƛƧěƓŁŭƓěƛ̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ƐŭēěƓŭƛŭƛ�ēŁƛŠŁŢƯǍěŢ�ƛƯ�

ēěŠðŢēð�ēě�Ɛěƛŭƛ�Ǎ�ƐƓěƛŁŭŢðŢ�ƛŭċƓě�ŗð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ið� ŭŠŁƛŁŮŢ�uðČŁŭŢðŗ�ēě�ÙðŗŭƓěƛ�ƛě�ļð�ǆŁƛƧŭ�ŭċŗŁĴðēð�ð�ŗŁŠŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŢŭŠŁŢðŗ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�

ƒƯě� ƛě�ƐƯěēěŢ�ŭƐěƓðƓ� ěŢ� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ� ČðŠċŁðƓŁŭƛ�ðŗƧěƓŢðƧŁǆŭƛ� ͒ēŮŗðƓ� ČŭŢƧðēŭ� ČŭŢ� ŗŁƒƯŁēðČŁŮŢ�Ǎ�

ēŮŗðƓ�s1£͓�ČŭŠŭ�ƓěĴƯŗðČŁŮŢ�ƐðƓð�ĳƓěŢðƓ�ŗð�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�ēě�ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ̻

iðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ�ČŁĳƓðŢ�ěǌƐěČƧðƧŁǆðƛ�ěŢ�ðƓƓŁċðƓ�ð�ƯŢ�ðČƯěƓēŭ�ċěŢěǠČŁŭƛŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƒƯě�

ƐěƓŠŁƧð�ČŭŠƐŗěƧðƓ�ŗŭƛ�ěƛĳƯěƓǗŭƛ�ƐðƓð�͠ƧƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð͡�Ǎ�ƓěēƯǗČð�ěŗ�ƛðŗēŭ�ŢěĴðƧŁǆŭ�ēě�ŗð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ÂŢ�ƧƓŁƯŢĳŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆðƛ�ƒƯě�ðƯŠěŢƧě�ŗð�ĳŭƓƧðŗěǗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ēěŗ�IŭċŁěƓŢŭ̶�ŗð�

ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð̶�ěŗ�ƐƯěŢƧě�ēě�ƓěƛěƓǆðƛ�ČŭŢƛƧƓƯŁēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦��ļðƛƧð�ǠŢ�ēě�ðŬŭ�Ǎ�ƯŢ�

ðČƯěƓēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̶�ČŭŢĳŭƓŠðŢ�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ļěƓƓðŠŁěŢƧðƛ�ČŭŢ�ƒƯě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ƐěƓŭŢŁƛƧð�

ěŢ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ěƛƐěƓð�ČŭŢƛŭŗŁēðƓ�ěŗ�ĜǌŁƧŭ�ēě�ļðċěƓ�ƛƯƐěƓðēŭ�ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓƧƯŢŁŭƛ�ēě�ƐƓŭƐŁŢðēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�

ŗƯƛƧƓŭ�ŠðČƓŁƛŠŭ�Ο�ƐðŢēěŠŁð̻

1Ţ�ŗŭ�ƒƯě�ƓěƛƐěČƧð�ðŗ�ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƐðƓð�ŢěČěƛðƓŁŭ�ƓěǆŁƛðƓ�ŗð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁě-

Ɠŭ�ěŢ�ČƯƓƛŭ�Ǎ�ƛƯ�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ð�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ̻

1Ţ�ƐðƓðŗěŗŭ̶�ƛě�ČŭŢČƓěƧŮ�ěŗ�ðǆðŢČě�ēě�ēŭƛ�ŁŢŁČŁðƧŁǆðƛ�ƐðƓð�ČðŢðŗŁǗðƓ�ěŗ�ðļŭƓƓŭ�ěŢ�Ɛěƛŭƛ̵

��ð͓�ið�ŭƐěƓðƧŭƓŁð�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ

��ċ͓�1ŗ�£ƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēěŗ�sěƓČðēŭ̻�

1ŗ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ēě�ðĴŭƛƧŭ�˙˗˙˘�ěŗ�� ¦��ŭƐěƓŮ�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�ěŢ�ěŗ�MAE 
y ROFEX̶� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ�ƒƯě�ļðċŁŗŁƧðƓŭŢ�ěƛðƛ�ƧƓðŢƛðČČŁŭŢěƛ�ƐðƓð�ŗðƛ�iěēěƛ�͒iěƧƓðƛ�ēě�'ěƛČƯěŢƧŭ͓�
para los Fondos Comunes de Inversión (FCI). 
1ŗ�ŠŁƛŠŭ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ƛě�ČěƓƓŮ�ŗð�ŁŢƛČƓŁƐČŁŮŢ�ðŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēě�sěƓČðēŭ�ƒƯě�ŗðŢǗŮ�ŗð�®ěČƓě-

ƧðƓŃð�ēě�HŁŢðŢǗðƛ�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ŗŭƛ�ŁŢƛƧƓƯŠěŢƧŭƛ�ěŗěĴŁċŗěƛ�ƛěƓñŢ�ŗðƛ�iěēěƛ̶�iěƐðƛě�Ǎ�iěČěƓ̻

iŭƛ�ðƛƐŁƓðŢƧěƛ�ð�ČƓěðēŭƓěƛ�ēě�ŠěƓČðēŭ�ƛŭŢ�ċðŢČŭƛ�Ǎ��ŗǍČ̔�͒ŗðƛ�ěǌ�ƛŭČŁěēðēěƛ�ēě��ŭŗƛð͓�ƒƯě�ƐðƓƧŁČŁ-

ƐðŢ�ěŢ�ŗðƛ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ēěƯēð�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�Ǎ�ŭĳƓěČěŢ�ƐŭƛŁČŁŭŢěƛ�ēě�ČŭŠƐƓð�Ǎ�ǆěŢƧð�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�

ƛěČƯŢēðƓŁŭ�ēě�ĳŭƓŠð�ƐěƓŠðŢěŢƧě̻��ƒƯŃ�ƧðŠċŁĜŢ�ŗð�ŁŢƧěŢČŁŮŢ�ěƛ�ēŭƧðƓ�ēě�ŠðǍŭƓ�ŗŁƒƯŁēěǗ�ð�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�

ƐưċŗŁČŭƛ�Ǎ�ěƛƧðċŁŗŁǗðƓ�ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�Ƨðƛðƛ̶�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƒƯě�ěƛŭ�ðǍƯēě�ð�ěǌƧěŢēěƓ�ŗŭƛ�ƐŗðǗŭƛ�

ēě�ěŠŁƛŁŮŢ�Ǎ�ð�ðŠƐŗŁðƓ�ŗð�ƐðƓƧŁČŁƐðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ŁŢǆěƓƛŭƓěƛ�ěŢ�ěŗ�ǠŢðŢČŁðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ̻

ið�Łēěð�ěƛ�ƐŭēěƓ�ČƯŠƐŗŁƓ�ð�ŗŭ�ŗðƓĴŭ�ēěŗ�ðŬŭ�̇ ˗˙˘�ƒƯě�ěŗ�̨ ˗ζ�ēě�ŗðƛ�ŢěČěƛŁēðēěƛ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�ƛěð�ČƯċŁěƓ-

Ƨŭ�ČŭŢ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ēě�ēěƯēð�ŁŢƧěƓŢð�Ǎ�ěŗ�˝˗�ζ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦�̻�

1ŗ�ƛěČƧŭƓ�ěǌƧěƓŢŭ̵�ěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�Ǎ�ŗðƛ�ēƯēðƛ�ēě�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ
ið�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ēě�ēěƯēð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢ�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�ŗŗěǆðēð�ðēěŗðŢƧě�ěŢ�ƛěƐƧŁěŠċƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

Ɛðƛðēŭ� ƐěƓŠŁƧŁŮ� ƓěƐƓŭĴƓðŠðƓ� ŗŭƛ� ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ� ðċƯŗƧðēŭƛ� ļðƛƧð� ěŗ� ˙˗˙˜� Ǎ� ƯŢ� ēěƛČěŢƛŭ� ēě� ŗŭƛ�

ƛěƓǆŁČŁŭƛ�ēě�ŁŢƧěƓěƛěƛ�ēě�ƯŢð�Ƨðƛð�ðŢƯðŗ�ƐƓŭŠěēŁŭ�ēěŗ� ̶˞˙ζ�ðŗ�˚̶̆ ζ̻

�ŗ�ŠŭŠěŢƧŭ�ēěŗ� ěǌŁƧŭƛŭ� ČðŢőě� ēě� ƧŃƧƯŗŭƛ� ěŗ� ƓŁěƛĴŭ�ƐðŃƛ� ƛě� ƯċŁČðċð� ěŢ� ŗŭƛ� ˘˘˗˗�ƐƯŢƧŭƛ� ċñƛŁČŭƛ� Ǎ�

ČŭŢƧƓðƓŁðŠěŢƧě� ð� ŗŭ� ěƛƐěƓðēŭ̶� ēðēŭ� ƒƯě� ŗð� ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ� ēěċŃð� ēŭƧðƓ� ēě� ƛƯƛƧěŢƧðċŁŗŁēðē� ðŗ�

ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ðŗČðŢǗðēŭ̶�ěŗ�ƓŁěƛĴŭ�ēě�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƛŭċěƓðŢŭƛ�ČŭŠěŢǗŮ�ð�ðƛČěŢēěƓ�ļðƛƧð�ǡŭƧðƓ�

ěŢ�ƧŭƓŢŭ�ð�ŗŭƛ�˘˜˗˗�ƐƯŢƧŭƛ�ċñƛŁČŭƛ̻

1ƛƧð�ČŭŢƧƓðēŁČČŁŮŢ�ƐƯěēě�ěǌƐŗŁČðƓƛě�ěŢ�ěŗ�ƐěƓǠŗ�ēě�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ð�ƯŢ�ŗƯƛƧƓŭ�ǆŁƛƧð̶�Ƨðŗ�ČŭŠŭ�ŗŭ�Ɠěǡěőð�

ěŗ�ČƯðēƓŭ�ƛŁĴƯŁěŢƧě̵�

ið� ČðƛŁ� ƒƯŁŢƧƯƐŗŁČðČŁŮŢ� ēěŗ� ŠŭŢƧŭ� ðŢƯðŗ� ēě� ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ� ƐŭƓ� ƛěƓǆŁČŁŭƛ� ēě� ēěƯēð� ČŭŢ� ěŗ� ƛěČƧŭƓ�

ƐƓŁǆðēŭ�ěƛƧŁŠðēŭƛ�ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˜�Ǎ�ƛƯ�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ļðƛƧð�ěŗ�ǠŢðŗ�ēě�ŗð�ēĜČðēð�ļð�ðċŁěƓƧŭ�ēƯēðƛ�

sobre la capacidad de pago de Argentina

1ŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ƐðƯƧðēŭ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ƧěŢěēŭƓěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ�ēě�ċŭŢŭƛ�ēěċě�ƛěƓ�ČŭŠƐŗěƧðēŭ�ČŭŢ�ěŗ�

ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̻�

1ƛěŢČŁðŗŠěŢƧě�ěƛƧě�ðČƯěƓēŭ�ēěċŁěƓð�ČŭŢǆěƓƧŁƓ�ŗŭƛ�Ư͵ƛ�˛ ̨̻̃ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ƓěČŁċŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ŠðČƓŁƛƧð̕ 

ċðőŭ�ěŗ�ƓĜĴŁŠěŢ�ēě� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ČŭŢēŁČŁŭŢðēŭ͡ �͒͠ƛƧðŢē�ċǍ͓͡�ð� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ēě�ĳðČŁŗŁēðēěƛ�ðŠƐŗŁðēðƛ͡�͒ ě͠ǌƧěŢēěē�

ĳðČŁŗŁƧŁěƛ̶͓͡ �ēě�Šŭēŭ�ŗŭĴƓðƓ�ƯŢ�ðŗðƓĴðŠŁěŢƧŭ�ēě�ƐŗðǗŭƛ�ēěƛēě�ŗŭƛ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ŭƓŁĴŁŢðŗěƛ�ēě�ǆŁĴěŢČŁð�ð�ƯŢ�

ƐƓĜƛƧðŠŭ�ēě�ēŁěǗ�ðŬŭƛ�ēě�ēƯƓðČŁŮŢ̶�ČŭŢĳŭƓŠě�ŗðƛ�ŠŭēðŗŁēðēěƛ�ēěŗ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

1ŗ�HsV�ļð�ðČěƐƧðēŭ� ƓěēƯČŁƓ� ŗŭƛ� ŁŢƧěƓěƛěƛ� ƛŭċƓě�ěŗ� ƛƧŭČŔ�ƐƓěƛƧðēŭ�ð� ŗŭƛ�ƐðŃƛěƛ� ƧŭŠðēŭƓěƛ̶� ŗŭ�ƒƯě�

ČŭŢƛƧŁƧƯǍě�ƯŢ�ðŗŁǆŁŭ�ěŢ�ěŗ�ČŭŢƧěǌƧŭ�ēě�ƓěǠŢðŢČŁðČŁŮŢ�ƐŗðŢƧěðēŭ

 ƯðŢēŭ�ƛě�ðĴƓěĴƯěŢ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ƓěĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�ēě�ŗð�ðČƓěěŢČŁð�ēěŗ�HsV̶�ŗð�ČŁĳƓð�ƐƓŭǍěČƧðēð�ēě�

ƐðĴŭƛ� ǠŢðŢČŁěƓŭƛ� ěǌƧěƓŢŭƛ� ƓŭŢēðƓñ� ŗŭƛ� Ư͵ƛ� ˘˘̻̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ� ðŢƯðŗěƛ� ěŢ� ŗð� ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē� ēě� ŗð�

ƐƓěƛěŢƧě�ēĜČðēð̻�

1ƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ�ļðČŁð�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�Ǎ�ŗŭƛ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗěƛ�ČŭŠƐŗŁČð�ŗð�ƛŭŗǆěŢČŁð�ěǌƧěƓ-

Ţð�ƐŭƓƒƯě�ēě�Ţŭ�ƐƓŭēƯČŁƓƛě�ƯŢð�ǆŁĴŭƓŭƛð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ēěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð̶�ēŁČļðƛ�ěƓŭĴðČŁŭ-

Ţěƛ�ƧŁěŢēěŢ�ð�ƛƯƐěƓðƓ�ěŗ�˙̶˜ζ�ēěŗ�£V�̶�ƒƯě�ƛƯěŗě�ƛěƓ�ěŗ�ŗŃŠŁƧě�ŠñǌŁŠŭ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ěŢ�ěŗ�ƧŁěŠƐŭ�

ēě�ŗð�ČðƐðČŁēðē�ēě�ƐðĴŭ�ļðČŁð�ěŗ�ěǌƧěƓŁŭƓ̻�

LA POLÍTICA FISCAL Y MONETARIA
£ƓƯēěŢČŁð�Ǎ�ðƓŠŭŢŁǗðČŁŮŢ
ið� ƐŭŗŃƧŁČð� ǠƛČðŗ� Ǎ� ŠŭŢěƧðƓŁð� ēěŗ� ƐƓŁŠěƓ� ƛěŠěƛƧƓě� ēěŗ� ðŬŭ� ěƛƧñ� ČðƓðČƧěƓŁǗðēð� ƐŭƓ� ŗð� ƐƓƯēěŢČŁð̶�

ƓěČŭƓƓŁěŢēŭ�ƯŢ�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ĳƯěƓƧě�ēŁƛŠŁŢƯČŁŮŢ�ēěŗ�ēĜǠČŁƧ�ǠƛČðŗ�Ǎ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗŭƛ�ðĴƓěĴðēŭƛ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�Šñƛ�ŗŃƒƯŁēŭƛ�ěŢ�ŗŭƛ�ŢŁǆěŗěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�Ɛðƛðēŭ̶�ŠěēŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð

iðƛ�ČŁĳƓðƛ�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ǠƛČðŗ�

ÙěðŠŭƛ�ŗŭƛ�ŢưŠěƓŭƛ�ēě�ŗðƛ�ČƯěŢƧðƛ�ƐưċŗŁČðƛ̵

Evolución del Sector Público Nacional - Base Caja
Comparativo acumulado 1er.semestre 2021/1er.semestre 2020

cifras en millones de $ corrientes
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ACTIVIDAD ECONÓMICA 
EMPLEO Y SALARIOS
PRECIOS
SECTOR MONETARIO 
Y FINANCIERO
SECTOR EXTERNO
SECTOR PÚBLICO

ƓŁƧŠŭ�ēě� ŗð�ðČƯŠƯŗðČŁŮŢ� ƓěƛěƓǆðƛ� ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐŭƓ�ƐðƓƧě�ēěŗ�� ¦�̻�ÙěðŠŭƛ� ŗðƛ� ČŁĳƓðƛ�ēě�ěƛƧě�

ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ̵

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�ƒƯě�ƛě� ĳŭƓŠƯŗðŢ�ŠƯČļŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�Ǎ�ēěČŁƛŭƓěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ěƛ�ČŮŠŭ�ƛě� ƧƓðŢƛŁƧðƓñ�ěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě�ČŭŢ�ěƛƧě�ěƛƒƯěŠð̶�ļðċŁēð�ČƯěŢƧð�ŗð�ƓěēƯČČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ēŁǆŁƛðƛ�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛðŢ�ƐŭƓ�ŗð�

ěǌƐŭƓƧðČŁŮŢ�ēě�ƐƓŭēƯČƧŭƛ�ƐƓŁŠðƓŁŭƛ�Ǎ�ěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēě�ŗð�ēěŠðŢēð�ěƛƧðČŁŭŢðŗ�ēě�ŁŠƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ�ēěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̶�ěƛƧð�ǆěǗ�ƐŭƧěŢČŁðēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�ƓěŗðŢǗðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ċŁěŢěƛ�Ǎ�ƐěƓƛŭŢðƛ�

ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ̻

1Ţ� ƛƯŠð̶� ěŗ� ƐŭƛŁċŗě� ͠ƛƧƓěƛƛ͡�ēě� ŗðƛ� ČƯěŢƧðƛ� ěǌƧěƓŢðƛ�ēěƓŁǆðēŭ�ēě�ƯŢ�ŠěŢŭƓ� ƛðŗēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ēě� ŗð�

ċðŗðŢǗð� ČŭŠěƓČŁðŗ� ƒƯě� ƓěƛƯŗƧě� ŁŢƛƯǠČŁěŢƧě� ƐðƓð� ðċðƛƧěČěƓ� ŗð� ČƯěŢƧð� ǠŢðŢČŁěƓð� ŢěĴðƧŁǆð� ƐŭƓ� ŗð�

ƓěČƯƓƓěŢƧě�ČŭŠƐƓð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ǠŢðŢČŁěƓŭƛ̻

®ŁŢ�ēƯēð̶�ƒƯě�ƯŢ�ěƛƒƯěŠð�ēě�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�Ǎ�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð̶�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ�

ŠěēŁðŢŭ� ƐŗðǗŭ̶� ČŭŢƛƐŁƓð� ČŭŢƧƓð� ŗðƛ� ƐŭƛŁċŁŗŁēðēěƛ� ēě� ēěƛðƓƓŭŗŗŭ� ěČŭŢŮŠŁČŭ� Ǎ� ěƛƧðċŁŗŁēðē� ēě� ŗðƛ�

variables nominales.

1ƛƧě�ŗŃŠŁƧě̶�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ŗð�ŁŠƐŭƛŁċŁŗŁēðē�ēě�ČŭŢƧðƓ�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁðƓŁŭ�

ěƒƯŁŗŁċƓðēð̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ƒƯě�ĳƯěƓð�ð�ƓěƛŭŗǆěƓƛě�ěŢ�ŗŭ�ŁŢŠěēŁðƧŭ̻�à�ēě�ļěČļŭ�ŭƐěƓð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ēěƧěƓŠŁ-

ŢðŢƧě�ēě� ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð�ƒƯě� ŗŗěǆðŢ�ðēěŗðŢƧě� ŗðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ̶�Ɛěƛě�ð�

ƓěŁƧěƓðēŭƛ�ƓěČŗðŠŭƛ�ēěƛēě�ěŗ� ŁŢƧěƓŁŭƓ�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ĴŭċěƓŢðŢƧě�ēě�ěŗěǆðƓ�ŗŭƛ�ěƛƧŃŠƯŗŭƛ�ǠƛČðŗěƛ�Ǎ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�ð� ŗð�ēěŠðŢēð̻�1Ţ� ŗŭƛ�ðƐðƓƧðēŭƛ�ƒƯě�ƛŁĴƯěŢ�ƛě�ðŢðŗŁǗðŢ� ŗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěĳěƓŁēðƛ�ð�ěƛƧŭƛ�

tópicos.

1Ţ�ŗŭ�ČŭǍƯŢƧƯƓð�ƐƓěƛěŢƧě�ěŗ�� ¦��ļð�ŁŢČƓěŠěŢƧðēŭ�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ċƓƯƧðƛ�ěŢ�Ư͵ƛ�˚̻˙˗˗�

ŠŁŗŗŭŢěƛ�ěŢ�ěŗ�ŗðƐƛŭ�ěŢěƓŭ́őƯŗŁŭ�Ǎ�ěƛƐěƓð�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛěŢ�Ư͵ƛ�˛̻˚˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶�ċðőŭ�ŗð�ĳŭƓŠð�ēě�'ěƓěČļŭƛ�
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ACTIVIDAD ECONÓMICA 
EMPLEO Y SALARIOS
PRECIOS
SECTOR MONETARIO 
Y FINANCIERO
SECTOR EXTERNO
SECTOR PÚBLICO

RUMBO A LOS COMICIOS
Los candidatos y las propuestas salen al escenario electoral

Se han presentado los candidatos a las elecciones legislativas de noviembre con la primaria en 

septiembre.

1Ţ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭǠČŁðŗŁƛƧð̶�ěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ̶�ƐƓěǆðŗěČŁŮ�ŗð�ƯŢŁēðē�Ǎ�ŗð�ČŭļěƛŁŮŢ�ēěƛēě�ŗðƛ�ČưƐƯŗðƛ�

ēŁƓŁĴěŢČŁðŗěƛ�Ǎ�ěŢ�ŠƯǍ�ƐŭČŭƛ�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ļðǍ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢ�ŗðƛ�£ƓŁŠðƓŁðƛ��ċŁěƓƧðƛ�®ŁŠƯŗƧñŢěðƛ�Ǎ�

�ċŗŁĴðƧŭƓŁðƛ�͒£�®� ̻͓�®ě�ěǌČěƐƧưð�ēě�ěƛƧð�ðǠƓŠðČŁŮŢ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě�®ðŢƧð�Hě̻

��ŗð�ŁŢǆěƓƛð̶�ěŢ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð̶�ðŢƧěƓŁŭƓŠěŢƧě�ēěŢŭŠŁŢðēð�eƯŢƧŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ� ðŠċŁŭ̶�ƛě�ǆěƓŁǠČŮ�

ƯŢ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŁŢČŁƐðŗěƛ�ŗŃēěƓěƛ�ƒƯě�ēěƓŁǆŮ�ěŢ�ƯŢ�ðŗěőðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ěǌ�ƐƓěƛŁēěŢƧě�sðČƓŁ�

Ǎ�ēě�ŗð�ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ�£¦�̶�£ðƧƓŁČŁð��ƯŗŗƓŁČļ̶�ēěŗ�ðƓŠðēŭ�ě�ŁŢƧěĴƓðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ŗŁƛƧðƛ�ēě�ČðŢēŁēðƧŭƛ̻�ið�

prevalencia del “ala moderada” no alcanzó para evitar las internas abiertas en los dos principales 

ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ēě�ŠðǍŭƓ�Ɛěƛŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ēě�eǌ ̵�ŗð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�Ǎ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̻

1Ţ�ěŗ�Hē»�ēě�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƒƯŁěŢěƛ�ěŢČðċěǗðŢ�ŗð�ŗŁƛƧð�ēě�ƐƓěČðŢēŁēðƧŭƛ�ð�ēŁƐƯƧðēŭƛ�

ŢðČŁŭŢðŗěƛ�ěǌƐƓěƛðŢ�ŢŃƧŁēðŠěŢƧě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ŢðČŁŭŢðŗ�Ǎ�ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ�ēě�ðƛŁƛƧěŢČŁð�ðŗŁŠěŢƧðƓŁð�Ǎ�ƛðŢŁƧðƓŁð�

ƐðƓð�ěŢĳƓěŢƧðƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ēě�ƛŁŢĴƯŗðƓ�ŁŠƐðČƧŭ�ƛŭċƓě�ěŗ�ČŭŢƯƓċðŢŭ�ċŭŢðěƓěŢƛě̻�ÙŁČƧŭƓŁð�»ŭŗŭƛð�£ðǗ�

ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ� ŭŢƛěőŭ�uðČŁŭŢðŗ�ēě� ŭŭƓēŁŢðČŁŮŢ�ēě�£ŭŗŃƧŁČðƛ�®ŭČŁðŗěƛ�Ǎ�'ðŢŁěŗ�IŭŗŗñŢ�ŠŁŢŁƛƧƓŭ�ēě�

®ðŗƯē�ċŭŢðěƓěŢƛě�ěǌƐƓěƛðŢ�ČŭŢ�ŢŁƧŁēěǗ�ěƛðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ƒƯě�ļðŢ�ŁŠƐěēŁēŭ�ƯŢ�ČŭŗðƐƛŭ�ƛŭČŁðŗ�

ěŢ�ŗð�ƓěĴŁŮŢ�Šñƛ�ēěŢƛðŠěŢƧě�Ɛŭċŗðēð�ēěŗ�ƐðŃƛ̻

1Ţ� ŗð�ěǌeǌ �ēě� ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƛě�ƐƓŭēƯČě� ŗð�ƐƓŁŠðƓŁð�ěŢƧƓě�ěŗ�£¦��ƒƯě� ŗŗěǆð�ČŭŠŭ�

ČðŢēŁēðƧŭ�ðŗ�ðČƧƯðŗ�ǆŁČěőěĳě�ēě�IŭċŁěƓŢŭ�ēě� ŗð� ŁƯēðē�'ŁěĴŭ�®ðŢƧŁŗŗŁ�Ǎ� ŗð�Â ¦�ƒƯě�ěŗŁĴŁŮ� ŗŁēěƓðƓ� ŗð�

ċŭŗěƧð�ČŭŢ�ƯŢ�͠ŭƯƧƛŁēěƓ͡�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð̶�ěŗ�ŠĜēŁČŭ�HðČƯŢēŭ�sðŢěƛ̻�®ŭƓƐƓěŢēŁŮ�ŗð�ƛðŗŁēð�ēěŗ�ěƛČěŢðƓŁŭ�

ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ� ēě� ŗð� ěǌĴŭċěƓŢðēŭƓð�sðƓŃð� 1ƯĴěŢŁð� ÙŁēðŗ� ƒƯě� ěŢ� ƯŢð� ƛƯěƓƧě� ēě� ͠ēěċƯƧ� Ǎ� ēěƛƐěēŁēð͡�

ċŭŢðěƓěŢƛě�ƓěƧŭƓŢð�ð� ðƐŁƧðŗ�ƓěðŗŁǗðŢēŭ�ƯŢ�ČƯƓŁŭƛŭ�ěŢƓŭƒƯě�ēě�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ČŭŢ�®ðŢƧŁŗŗŁ̻�®ŁŢ�ēƯēð�ƛŭŢ�

ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ēě�ƯŢð�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ƐƓŭĳƯŢēð�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð�ČƯǍŭƛ�ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ēěċěƓñŢ�

ǆěƓƛě�ěŢ�ŗðƛ�ƯƓŢðƛ̻

�ƛŃ�ŗðƛ�Čŭƛðƛ̶�ƛě�ƐěƓǠŗð�ƯŢð�ČŭŠƐěƧěŢČŁð�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢƧƓě�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ�ƒƯě�ļð�ěŢĳƓěŢƧðēŭ�ŗð�ƐðŢēě-

ŠŁð� ČŭŢ�ƯŢ�1ƛƧðēŭ�ƐƓěƛěŢƧě�Ǎ�ðƐðƓěČě� ƓěƛƯěŗƧŭ�ð� ƓěǆðŗŁēðƓ� ƛƯƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ðŢƧě�ěŗ�ƐƯěċŗŭ̶�

ĳƓěŢƧě�ð�ƯŢð�ŭƐŭƛŁČŁŮŢ�ƒƯě�ēěƛðƓƓŭŗŗð�ƯŢ�ǆŁƓðőě�ēěƛēě�ƯŢ�ēŁƛČƯƓƛŭ�ƓðēŁČðŗŁǗðēŭ�ěŢ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ƐěƓŭ�

ƛŁŢ�ČŭŢěǌŁŮŢ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ļěČļŭƛ�Ɠěðŗěƛ̶�ļðČŁð�ƯŢð�ðƐěŗðČŁŮŢ�ŠŭēěƓðēð�ðŗ�ċŁěŢěƛƧðƓ�ŁŢēŁǆŁēƯðŗ�ƛŁŢ�ěǌƐƓě-

ƛðƓ�ƯŢ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�Łēěðƛ�ƐƓěČŁƛðƛ̶�ðŗ�ŠěŢŭƛ�ļðƛƧð�ðļŭƓð̻

1ŗ�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ŭƐŭƛŁƧŭƓ�ƐðƓěČě�ŁŢƛČƓŁċŁƓƛě�ěŢ�ƯŢð�ƧěŢēěŢČŁð�ƓěĴŁŭŢðŗ�ŁŠƐƯŗƛðēð�ƐŭƓ�ÚðƛļŁŢĴ-

ƧŭŢ�ƒƯě�ƛě�ƧƓðƧð�ěŢ�ěŗ�ðƐðƓƧðēŭ�ƓěƛƐěČƧŁǆŭ̻

El planteo de Cristina: el imprescindible contrapunto de proyectos
1Ţ�ŭČðƛŁŮŢ�ēě�ŗð�ƐƓěƛěŢƧðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ČðŢēŁēðƧŭƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆŭƛ�ēěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ�ƐðƓð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�

Ǎ�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̶� ƓŁƛƧŁŢð�ƓěČŗðŠŮ�ěŗ�ǠŢ�ēěŗ�͠ŠěƓČðēěŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ͡�ěŢ�ŗðƛ�ČðŠƐðŬðƛ�ƐŭƓ�

venir.

HƯŢēŮ�ěŗ�ƐŗðŢƧěŭ�ěŢ�ŗð�ĴƓðǆě�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�ðƧƓðǆŁěƛð��ƓĴěŢƧŁŢð̶�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�Ţŭ�ðēŠŁƧě�ƒƯě�ŗð�ēŁƓŁĴěŢČŁð�

ƐŭŗŃƧŁČð�ƛě�ƐƓěƛěŢƧě�ðŢƧě�ŗð�ČŁƯēðēðŢŃð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ƐƓŭēƯČƧŭ�ěŗðċŭƓðēŭ�ēě�ĳƓðƛěƛ�ě�ŁŠñĴěŢěƛ�ǆðČŃðƛ�ēě�

ČŭŢƧěŢŁēŭ�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƛŭŗŁČŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭƧŭ̻

1ǌŁĴŁŮ̶�ƛŁěŢēŭ�ŗð�ŗŃēěƓ�Šñƛ�ƓěŗěǆðŢƧě�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ƒƯě�ƛě�ěǌƐƓěƛěŢ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ēě�ƐðŃƛ�Ǎ�ƒƯě�ƛě�ēŁƛČƯ-

ƧðŢ� ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ�ð� ŗð� ŗƯǗ�ēě� ŗðƛ� ðēŠŁŢŁƛƧƓðČŁŭŢěƛ� ŗŗěǆðēðƛ�ðēěŗðŢƧě�ð� ŗð�ļŭƓð�ēě�ĴŭċěƓŢðƓ�ƐŭƓ� ŗðƛ�

ĳƯěƓǗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƒƯě�ƛě�ƐƓěƛěŢƧðŢ�ð�ŗŭƛ�ČŭŠŁČŁŭƛ̻

 ƓŁƛƧŁŢð�ēěƛČƓŁċŁŮ�ěŗ�ƐĜŢēƯŗŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ŢðČŁŭŢðŗěƛ͘ƐŭƐƯŗðƓěƛ�ƧƓƯŢČðēŭƛ�ð�ĳƯěƓǗð�ēě�ĴŭŗƐěƛ�

ēě�1ƛƧðēŭ�ƛðŢĴƓŁěŢƧŭƛ̶�ŠěŢƧŁƓðƛ�ŠěēŁñƧŁČðƛ�Ǎ�ƐěƓƛěČƯČŁŮŢ�őƯēŁČŁðŗ�Ǎ�ŗŭƛ�ĴŭċŁěƓŢŭƛ�ČŭŢƛěƓǆðēŭƓěƛ͘ŗŁ-

ċěƓðŗěƛ�ƒƯě�ǆŁðċŁŗŁǗðŢ�ŗð�ðƐƓŭƐŁðČŁŮŢ�ēě�ŗð�ƓŁƒƯěǗð�ŢðČŁŭŢðŗ�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēěŗ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�Ǎ�

ŗð�ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ̻

ið� ŗŃēěƓ� ƓěŠðƧŮ�ƛƯ�ðŗŭČƯČŁŮŢ�ēěǠŢŁěŢēŭ�ƒƯě�ƛě�ěƛƧðċð�ðŢƧě� ŗð�ưŗƧŁŠð�ŭƐŭƓƧƯŢŁēðē�ēě�ðǠƓŠðƓ�ƯŢ�

ƛěŢēěƓŭ�ŁŢČŗƯƛŁǆŭ�Ǎ�ČŭļěƛŁŭŢðēŭ�ƐðƓð�Ƨŭēŭƛ�ŗŭƛ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ�Ǎ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ̻�1ŗ�£ƓěƛŁēěŢƧě�ðēŠŁƧŁŮ�ŗŭ�

ēŁĳŃČŁŗ�ƒƯě�ěƓð�ļðċŗðƓ�ēěƛƐƯĜƛ�ēě� ƓŁƛƧŁŢð̻

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�͕ƒƯě�ěƛƧě�ěƒƯŁƐŭ�ļð�ĳŭƓŠƯŗðēŭ�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ͘�ěƛ̵�̽ČƯñŢƧðƛ�ƒƯŁěċƓðƛ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�

ƐŭƓ�ěƛƧě�ŠěČðŢŁƛŠŭ�ēě�͠ēěƯēð�ƐưċŗŁČð͘ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ͡�ƓěƛŁƛƧě�ŗð��ƓĴěŢƧŁŢð�ƛŁŢ�ƐěƓēěƓ�ƛƯ�

ČŭļěƛŁŮŢ�ƧěƓƓŁƧŭƓŁðŗ�Ǎ�ƛŭČŁðŗ�ČŭŠŭ�uðČŁŮŢ̼�

1ŗ� ČŭŢǡŁČƧŭ�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ� ƧŁěŠƐŭ�ƐŭƓ� ŗð�ĜŗŁƧě�ŭŗŁĴñƓƒƯŁČð�ðŗŁðēð�ðŗ� ČðƐŁƧðŗ� ƧƓðƛŢðČŁŭŢðŗ� ČŭŢƧƓð�ěŗ�

ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ� ƐŭƐƯŗðƓ� ƒƯě� ƧěŢðǗŠěŢƧě� ŁŢƧěŢƧð� ČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ƯŢ� ƐðŃƛ� ðƯƧŮŢŭŠŭ̶� ļð� ƐƓŭǆŭČðēŭ� ƧƓěƛ�

ĴƓðŢēěƛ�ČƓŁƛŁƛ�ƓěČƯƓƓěŢƧěƛ�ěŢ�ŗðƛ�ưŗƧŁŠðƛ�ƧƓěƛ�ēĜČðēðƛ̵�

͘�ið�QŁƐěƓŁŢǡðČŁŮŢ�ēě�˘ˠ˟ ̶ɣ�

͘�1ŗ�͠ČƓðČŔ͡�ēě�ŗð� ŭŢǆěƓƧŁċŁŗŁēðē�ěŢ�˙˗˗˘�

͘�ið�ČƓŁƛŁƛ�ēěŗ�˙˗˘˟�ƒƯě�ƓěŁŢƛƧðŗŮ�ðŗ�HsV�ěŢ�ěŗ�ƐðŃƛ

ið��ƓĴěŢƧŁŢð�ĴŭŗƐěðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ēěƛČðƓĴð�ČŭŠŭ�ƓěŠðČļě�ƛŭċƓě� ŗð�ƧƓðĴěēŁð�ēě�ƐŭċƓěǗð�

ƛŭČŁðŗ�Ǎ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�ƒƯě�ŗěĴðƓŭŢ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ēě�sðČƓŁ̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ēŁƛƐƯěƛƧð�ð�ƛŭƐŭƓ-

tar otra crisis como las reseñadas. 

 ƓŁƛƧŁŢð�ļð�ƛŁēŭ�ƐƓěČŁƛð�Ǎ�ČŗðƓð̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ƛŭČŁŭěČŭŢŮŠŁČŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěƛƐŭŢƛðċŗěƛ�

ƧðŠċŁĜŢ�ČŭŢŭČěŢ�ŗð�ĴƓðǆěēðē�ēěŗ�ƧěŠð̻

1ŗ�ƓŭƯŢē�ēěŗ�ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̵�ǆðČƯŢðƛ�Ο�ƐŭŗŃƧŁČð�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ǆěƓƛƯƛ�ŁŢǡðČŁŮŢ

iŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ČŭŁŢČŁēěŢ�ěŢ�ƐƓŭŢŭƛƧŁČðƓ�ƯŢð�ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē�ēěŗ�ðŬŭ�Šñƛ�ěƛƧðċŗě�ƒƯě�ŗð�

ƐƓŁŠěƓð̶�ƛŁ�ċŁěŢ�ðČěƐƧðŢ�ƒƯě�ŗð�ŁŢǡðČŁŮŢ�ěŢ�ēěƛČěŢƛŭ�ƐěƓƛŁƛƧŁƓñ̻�ið�ƐƓěǆŁƛŁŮŢ�Šñƛ�ðČěƐƧðēð�ƛŭċƓě�ŗð�

ƛƯċð�ðŢƯðŗ�ēě� ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�ŠŁŢŭƓŁƛƧðƛ�ƓŭŢēð�ěŗ�˛˜ζ̶�ěŢ� ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓŠěƛ�ēě� ŗðƛ�ČŭŢƛƯŗƧŭƓðƛ�ĴŁƓðēðƛ�ðŗ�

�ðŢČŭ�  ěŢƧƓðŗ� ěŢ� ěŗ�ŠðƓČŭ� ēěŗ� ¦ěŗěǆðŠŁěŢƧŭ� ēě� 1ǌƐěČƧðƧŁǆðƛ� ēě�sěƓČðēŭ� ͒¦1s͓� ƒƯě� ƓěðŗŁǗð� ěŗ�

organismo.

'ě�ǆěƓŁǠČðƓƛě�ěƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ěŗ�IŭċŁěƓŢŭ�ēěċě�ðĳƓŭŢƧðƓ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ƧƓěƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ̵

¥Ưě�ěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ�ƐěƓŠŁƧð�ŢŭƓŠðŗŁǗðƓ�ðŗ�ŠñǌŁŠŭ�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ƐěƓƛŭŢðƛ�

Ǎ�ċŁěŢěƛ�ƛŁŢ�ƓŁěƛĴŭ�ƛðŢŁƧðƓŁŭ̶�ēě�Šŭēŭ�ēě�ðČěŗěƓðƓ� ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð�Ǎ�ČŭŢƛěČƯěŢƧěŠěŢƧě�ěŗ�

empleo.

¥Ưě�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ƐƯěƛƧðƛ�ěŢ�ŠðƓČļð�ŗŭĴƓě�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƓěČƯƐěƓðƓ�ŗðƛ�ƓěŠƯ-

ŢěƓðČŁŭŢěƛ�ĳŭƓŠðŗěƛ�ě�ŁŢĳŭƓŠðŗěƛ�ēě�ŗŭƛ�ƧƓðċðőðēŭƓěƛ�Ǎ�ƧƓðċðőðēŭƓðƛ̻

1ŗ�ðƛěĴƯƓðƓ� ŗð�ěőěČƯČŁŮŢ�ēě� ŗð�ŭċƓð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢƛŁĴŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓěƛƯƐƯěƛƧŭ�ŢðČŁŭŢðŗ�ŢěČěƛðƓŁð�ƐðƓð�

ƓěČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ŗð� ŁŢĳƓðěƛƧƓƯČƧƯƓð� ƛŭČŁðŗ� ċñƛŁČð� Ǎ� ƛŭƛƧěŢěƓ� ěŗ� ČŁČŗŭ� ǆŁƓƧƯŭƛŭ� ēě� ƧƓðċðőŭ� ͕� ČŭŢƛƯŠŭ� Ǎ�

ƐƓŭēƯČČŁŮŢ̻

1Ţ�ƛƯŠð̶�ČƯñŢƧŭ�ŠěőŭƓðŢ�ŗŭƛ�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ēě�ŗðƛ�ĳðŠŁŗŁðƛ�ƐŭƓ�ŗð�ǆŃð�ēěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēěŗ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�ŗð�ěŗěǆð-

ción real de los salarios. 

¥Ưě�ěŗ�ƐðƯŗðƧŁŢŭ�ƓěƧŭƓŢŭ�ð�ŗð�ŢŭƓŠðŗŁēðē�Ɛŭƛ͘ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ðǆŁǗŭƓð�ƐðƓð�ěŗ�ưŗƧŁŠŭ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

ēěƓŁǆě�ěŢ�ƯŢ�ǆƯěŗČŭ�ēě�ŗðƛ�ƐƓěĳěƓěŢČŁðƛ�ěŗěČƧŭƓðŗěƛ�ļðČŁð�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ̶�ēěƐěŢēě�ƒƯě�ƛě�ČƯŠƐŗð�ŗð�

ƐƓěŠŁƛð�ƐƓěǆŁð̵�Šñƛ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�Šñƛ�ƛðŗðƓŁŭ̻

iŭƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČð�ěČŭŢŮŠŁČð�ēěŗ�sŁŢŁƛƧƓŭ�IƯǗŠñŢ�ēě�͠»ƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�1ČŭŢŭŠŃð͡�ĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�

ð�ƐƓŁŢČŁƐŁŭƛ�ēě�ðŬŭ�ƛě�ļðŢ�ČƯŠƐŗŁēŭ�ƐðƓČŁðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ŠðƓČŭ�ēě�ƯŢ�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ̶�ěŢ�ěŗ�

ƐŗðŢŭ�ŠŭŢěƧðƓŁŭ̶�ǠƛČðŗ�Ǎ�ěǌƧěƓŢŭ̶�ƐěƓŭ�ƒƯě�ļðŢ�͠ƓðŗěŢƧŁǗðēŭ͡�ěŗ�ŢŁǆěŗ�ēě�ðČƧŁǆŁēðē̻

Los agentes económicos no parecen responder favorablemente a este programa de estabilización 

ĴƓðēƯðŗ�ě�ŁŢČŁēěŢ�ŠƯǍ�ŢěĴðƧŁǆðŠěŢƧě�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēě�ƛƯƛ�ēěČŁƛŁŭŢěƛ�ěŠƐƓěƛðƓŁðƛ�ěŢ�ēŭƧðƓ�ēě�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�

ð�ŗðƛ�ǆðƓŁðċŗěƛ̻�»ěŢƛŁŮŢ�ƒƯě�ƛě�ļð�ěǌƐƓěƛðēŭ�ĳƯŢēðŠěŢƧðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ðƐƯŢƧðēŭ�ŢŁǆěŗ�ēě�ƐƓěČŁŭƛ̶�ƒƯě�

ĳƯě�ŗð�ǆðƓŁðċŗě�Šñƛ�ƧěŢƛŁŭŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě̻

1ƛƧě�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ĜŗŁƧě�ěŠƐƓěƛðƓŁð�ĳƯě�ƧƓðƧðēŭ�ČŭŢ�ƐƓŭĳƯŢēŁēðē�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ̻

®ěĴƯŁēðŠěŢƧě�ƛě�ðċŭƓēð�ěŢ�ēěƧðŗŗě�ČƯðŢƧŁƧðƧŁǆŭ�ěƛƧě�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ�Ǎ�ěŢ�ěŗ�

ČƯěƓƐŭ�ƐƓŁŢČŁƐðŗ�ēěŗ�ŁŢĳŭƓŠě�ŗð�ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ēě�ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð̻�'ě�Šŭēŭ�ƒƯě�ěŗ�ŗěČƧŭƓ�ƐƯěēð�

ČŭƓƓěŗðČŁŭŢðƓ�ČŭƓƓěČƧðŠěŢƧě�ŠðČƓŭěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ěČŭŢŭŠŃð�Ɠěðŗ̻

EL ORDEN MACROECONÓMICO
El sector externo: El Banco Central asegurando el cierre del año
1Ţ�ěŗ�ČƯðēƓŭ�ČŭŠƐðƓðƧŁǆŭ�ļðċŁƧƯðŗ�ěŢƧƓě�ƛƯƐěƓñǆŁƧ�ČŭŠěƓČŁðŗ̶�ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ�ŢěƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁð-

ƓŁŭ�Ǎ�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐðƓð�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�ƛě�ðēǆŁěƓƧě�ŗð�ČŭƓƓěŗð-

ČŁŮŢ�ěŢƧƓě�ŗðƛ�ƧƓěƛ�ŠðĴŢŁƧƯēěƛ̻�

1ŗ�ĳƯŢČŁŭŢðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ�ŭǠČŁðŗ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˘�ƓðƧŁǠČð�ŗŭ�ŭČƯƓƓŁēŭ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˗̵�ƛě�ēěƛěŢ-

ǆƯěŗǆě�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�ðŗŁŠěŢƧðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ěǌČěēěŢƧě�ČŭŠěƓČŁðŗ�ēě�ēŁǆŁƛðƛ�Ǎ�ƯŢð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð�ƒƯě�Ɠěǡěőð�ŗð�ƛðŗŁēð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ČƯǍŭ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŠðƓČð�ěŗ�

ƓŁƧŠŭ�ēě� ŗð�ðČƯŠƯŗðČŁŮŢ� ƓěƛěƓǆðƛ� ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐŭƓ�ƐðƓƧě�ēěŗ�� ¦�̻�ÙěðŠŭƛ� ŗðƛ� ČŁĳƓðƛ�ēě�ěƛƧě�

ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ̵

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�ƒƯě�ƛě� ĳŭƓŠƯŗðŢ�ŠƯČļŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�Ǎ�ēěČŁƛŭƓěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ěƛ�ČŮŠŭ�ƛě� ƧƓðŢƛŁƧðƓñ�ěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě�ČŭŢ�ěƛƧě�ěƛƒƯěŠð̶�ļðċŁēð�ČƯěŢƧð�ŗð�ƓěēƯČČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ēŁǆŁƛðƛ�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛðŢ�ƐŭƓ�ŗð�

ěǌƐŭƓƧðČŁŮŢ�ēě�ƐƓŭēƯČƧŭƛ�ƐƓŁŠðƓŁŭƛ�Ǎ�ěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēě�ŗð�ēěŠðŢēð�ěƛƧðČŁŭŢðŗ�ēě�ŁŠƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ�ēěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̶�ěƛƧð�ǆěǗ�ƐŭƧěŢČŁðēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�ƓěŗðŢǗðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ċŁěŢěƛ�Ǎ�ƐěƓƛŭŢðƛ�

ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ̻

1Ţ� ƛƯŠð̶� ěŗ� ƐŭƛŁċŗě� ͠ƛƧƓěƛƛ͡�ēě� ŗðƛ� ČƯěŢƧðƛ� ěǌƧěƓŢðƛ�ēěƓŁǆðēŭ�ēě�ƯŢ�ŠěŢŭƓ� ƛðŗēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ēě� ŗð�

ċðŗðŢǗð� ČŭŠěƓČŁðŗ� ƒƯě� ƓěƛƯŗƧě� ŁŢƛƯǠČŁěŢƧě� ƐðƓð� ðċðƛƧěČěƓ� ŗð� ČƯěŢƧð� ǠŢðŢČŁěƓð� ŢěĴðƧŁǆð� ƐŭƓ� ŗð�

ƓěČƯƓƓěŢƧě�ČŭŠƐƓð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ǠŢðŢČŁěƓŭƛ̻

®ŁŢ�ēƯēð̶�ƒƯě�ƯŢ�ěƛƒƯěŠð�ēě�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�Ǎ�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð̶�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ�

ŠěēŁðŢŭ� ƐŗðǗŭ̶� ČŭŢƛƐŁƓð� ČŭŢƧƓð� ŗðƛ� ƐŭƛŁċŁŗŁēðēěƛ� ēě� ēěƛðƓƓŭŗŗŭ� ěČŭŢŮŠŁČŭ� Ǎ� ěƛƧðċŁŗŁēðē� ēě� ŗðƛ�

variables nominales.

1ƛƧě�ŗŃŠŁƧě̶�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ŗð�ŁŠƐŭƛŁċŁŗŁēðē�ēě�ČŭŢƧðƓ�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁðƓŁŭ�

ěƒƯŁŗŁċƓðēð̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ƒƯě�ĳƯěƓð�ð�ƓěƛŭŗǆěƓƛě�ěŢ�ŗŭ�ŁŢŠěēŁðƧŭ̻�à�ēě�ļěČļŭ�ŭƐěƓð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ēěƧěƓŠŁ-

ŢðŢƧě�ēě� ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð�ƒƯě� ŗŗěǆðŢ�ðēěŗðŢƧě� ŗðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ̶�Ɛěƛě�ð�

ƓěŁƧěƓðēŭƛ�ƓěČŗðŠŭƛ�ēěƛēě�ěŗ� ŁŢƧěƓŁŭƓ�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ĴŭċěƓŢðŢƧě�ēě�ěŗěǆðƓ�ŗŭƛ�ěƛƧŃŠƯŗŭƛ�ǠƛČðŗěƛ�Ǎ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�ð� ŗð�ēěŠðŢēð̻�1Ţ� ŗŭƛ�ðƐðƓƧðēŭƛ�ƒƯě�ƛŁĴƯěŢ�ƛě�ðŢðŗŁǗðŢ� ŗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěĳěƓŁēðƛ�ð�ěƛƧŭƛ�

tópicos.

1Ţ�ŗŭ�ČŭǍƯŢƧƯƓð�ƐƓěƛěŢƧě�ěŗ�� ¦��ļð�ŁŢČƓěŠěŢƧðēŭ�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ċƓƯƧðƛ�ěŢ�Ư͵ƛ�˚̻˙˗˗�

ŠŁŗŗŭŢěƛ�ěŢ�ěŗ�ŗðƐƛŭ�ěŢěƓŭ́őƯŗŁŭ�Ǎ�ěƛƐěƓð�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛěŢ�Ư͵ƛ�˛̻˚˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶�ċðőŭ�ŗð�ĳŭƓŠð�ēě�'ěƓěČļŭƛ�

1ƛƐěČŁðŗěƛ�ēě�IŁƓŭ�͒'1I ̶͓�ěŢ�ČŭŢČěƐƧŭ�ēě�ðŠƐŗŁðČŁŮŢ�ēěŗ�ČðƐŁƧðŗ�ēěŗ�HsV�ƐðƓð�ðƧěŢēěƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð�

global.

1ƛƧð�Šðƛð� ČƓŃƧŁČð� ēěŗ� ŭƓēěŢ�ēě�Ư͵ƛ� ̻˞˜˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ēěċŁěƓð� ƛěƓ� ƛƯǠČŁěŢƧě�ƐðƓð� ðĳƓŭŢƧðƓ� ěŗ� ưŗƧŁŠŭ�

ČƯðƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ̶�ŁŢČŗƯƛŁǆě�ČƯŠƐŗŁěŢēŭ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ČŭŢ�ěŗ�ƐƓŭƐŁŭ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

£ěƛě�ð�ěƛƧě�ěƛČěŢðƓŁŭ�ēě�ŠðǍŭƓ�ĳŭƓƧðŗěǗð�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ěŢ�ěŗ�� ¦��Ǎ�ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧð-

ƓŁð�ƒƯě�ƛě�ēěƛČƓŁċě�ěŢ�ŗŭƛ�ƐñƓƓðĳŭƛ�ƐŭƛƧěƓŁŭƓěƛ̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ƐŭēěƓŭƛŭƛ�ēŁƛŠŁŢƯǍěŢ�ƛƯ�

ēěŠðŢēð�ēě�Ɛěƛŭƛ�Ǎ�ƐƓěƛŁŭŢðŢ�ƛŭċƓě�ŗð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ið� ŭŠŁƛŁŮŢ�uðČŁŭŢðŗ�ēě�ÙðŗŭƓěƛ�ƛě�ļð�ǆŁƛƧŭ�ŭċŗŁĴðēð�ð�ŗŁŠŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŢŭŠŁŢðŗ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�

ƒƯě� ƛě�ƐƯěēěŢ�ŭƐěƓðƓ� ěŢ� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ� ČðŠċŁðƓŁŭƛ�ðŗƧěƓŢðƧŁǆŭƛ� ͒ēŮŗðƓ� ČŭŢƧðēŭ� ČŭŢ� ŗŁƒƯŁēðČŁŮŢ�Ǎ�

ēŮŗðƓ�s1£͓�ČŭŠŭ�ƓěĴƯŗðČŁŮŢ�ƐðƓð�ĳƓěŢðƓ�ŗð�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�ēě�ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ̻

iðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ�ČŁĳƓðŢ�ěǌƐěČƧðƧŁǆðƛ�ěŢ�ðƓƓŁċðƓ�ð�ƯŢ�ðČƯěƓēŭ�ċěŢěǠČŁŭƛŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƒƯě�

ƐěƓŠŁƧð�ČŭŠƐŗěƧðƓ�ŗŭƛ�ěƛĳƯěƓǗŭƛ�ƐðƓð�͠ƧƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð͡�Ǎ�ƓěēƯǗČð�ěŗ�ƛðŗēŭ�ŢěĴðƧŁǆŭ�ēě�ŗð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ÂŢ�ƧƓŁƯŢĳŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆðƛ�ƒƯě�ðƯŠěŢƧě�ŗð�ĳŭƓƧðŗěǗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ēěŗ�IŭċŁěƓŢŭ̶�ŗð�

ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð̶�ěŗ�ƐƯěŢƧě�ēě�ƓěƛěƓǆðƛ�ČŭŢƛƧƓƯŁēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦��ļðƛƧð�ǠŢ�ēě�ðŬŭ�Ǎ�ƯŢ�

ðČƯěƓēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̶�ČŭŢĳŭƓŠðŢ�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ļěƓƓðŠŁěŢƧðƛ�ČŭŢ�ƒƯě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ƐěƓŭŢŁƛƧð�

ěŢ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ěƛƐěƓð�ČŭŢƛŭŗŁēðƓ�ěŗ�ĜǌŁƧŭ�ēě�ļðċěƓ�ƛƯƐěƓðēŭ�ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓƧƯŢŁŭƛ�ēě�ƐƓŭƐŁŢðēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�

ŗƯƛƧƓŭ�ŠðČƓŁƛŠŭ�Ο�ƐðŢēěŠŁð̻

1Ţ�ŗŭ�ƒƯě�ƓěƛƐěČƧð�ðŗ�ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƐðƓð�ŢěČěƛðƓŁŭ�ƓěǆŁƛðƓ�ŗð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁě-

Ɠŭ�ěŢ�ČƯƓƛŭ�Ǎ�ƛƯ�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ð�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ̻

1Ţ�ƐðƓðŗěŗŭ̶�ƛě�ČŭŢČƓěƧŮ�ěŗ�ðǆðŢČě�ēě�ēŭƛ�ŁŢŁČŁðƧŁǆðƛ�ƐðƓð�ČðŢðŗŁǗðƓ�ěŗ�ðļŭƓƓŭ�ěŢ�Ɛěƛŭƛ̵

��ð͓�ið�ŭƐěƓðƧŭƓŁð�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ

��ċ͓�1ŗ�£ƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēěŗ�sěƓČðēŭ̻�

1ŗ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ēě�ðĴŭƛƧŭ�˙˗˙˘�ěŗ�� ¦��ŭƐěƓŮ�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�ěŢ�ěŗ�MAE 
y ROFEX̶� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ�ƒƯě�ļðċŁŗŁƧðƓŭŢ�ěƛðƛ�ƧƓðŢƛðČČŁŭŢěƛ�ƐðƓð�ŗðƛ�iěēěƛ�͒iěƧƓðƛ�ēě�'ěƛČƯěŢƧŭ͓�
para los Fondos Comunes de Inversión (FCI). 
1ŗ�ŠŁƛŠŭ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ƛě�ČěƓƓŮ�ŗð�ŁŢƛČƓŁƐČŁŮŢ�ðŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēě�sěƓČðēŭ�ƒƯě�ŗðŢǗŮ�ŗð�®ěČƓě-

ƧðƓŃð�ēě�HŁŢðŢǗðƛ�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ŗŭƛ�ŁŢƛƧƓƯŠěŢƧŭƛ�ěŗěĴŁċŗěƛ�ƛěƓñŢ�ŗðƛ�iěēěƛ̶�iěƐðƛě�Ǎ�iěČěƓ̻

iŭƛ�ðƛƐŁƓðŢƧěƛ�ð�ČƓěðēŭƓěƛ�ēě�ŠěƓČðēŭ�ƛŭŢ�ċðŢČŭƛ�Ǎ��ŗǍČ̔�͒ŗðƛ�ěǌ�ƛŭČŁěēðēěƛ�ēě��ŭŗƛð͓�ƒƯě�ƐðƓƧŁČŁ-

ƐðŢ�ěŢ�ŗðƛ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ēěƯēð�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�Ǎ�ŭĳƓěČěŢ�ƐŭƛŁČŁŭŢěƛ�ēě�ČŭŠƐƓð�Ǎ�ǆěŢƧð�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�

ƛěČƯŢēðƓŁŭ�ēě�ĳŭƓŠð�ƐěƓŠðŢěŢƧě̻��ƒƯŃ�ƧðŠċŁĜŢ�ŗð�ŁŢƧěŢČŁŮŢ�ěƛ�ēŭƧðƓ�ēě�ŠðǍŭƓ�ŗŁƒƯŁēěǗ�ð�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�

ƐưċŗŁČŭƛ�Ǎ�ěƛƧðċŁŗŁǗðƓ�ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�Ƨðƛðƛ̶�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƒƯě�ěƛŭ�ðǍƯēě�ð�ěǌƧěŢēěƓ�ŗŭƛ�ƐŗðǗŭƛ�

ēě�ěŠŁƛŁŮŢ�Ǎ�ð�ðŠƐŗŁðƓ�ŗð�ƐðƓƧŁČŁƐðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ŁŢǆěƓƛŭƓěƛ�ěŢ�ěŗ�ǠŢðŢČŁðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ̻

ið�Łēěð�ěƛ�ƐŭēěƓ�ČƯŠƐŗŁƓ�ð�ŗŭ�ŗðƓĴŭ�ēěŗ�ðŬŭ�̇ ˗˙˘�ƒƯě�ěŗ�̨ ˗ζ�ēě�ŗðƛ�ŢěČěƛŁēðēěƛ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�ƛěð�ČƯċŁěƓ-

Ƨŭ�ČŭŢ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ēě�ēěƯēð�ŁŢƧěƓŢð�Ǎ�ěŗ�˝˗�ζ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦�̻�

1ŗ�ƛěČƧŭƓ�ěǌƧěƓŢŭ̵�ěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�Ǎ�ŗðƛ�ēƯēðƛ�ēě�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ
ið�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ēě�ēěƯēð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢ�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�ŗŗěǆðēð�ðēěŗðŢƧě�ěŢ�ƛěƐƧŁěŠċƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

Ɛðƛðēŭ� ƐěƓŠŁƧŁŮ� ƓěƐƓŭĴƓðŠðƓ� ŗŭƛ� ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ� ðċƯŗƧðēŭƛ� ļðƛƧð� ěŗ� ˙˗˙˜� Ǎ� ƯŢ� ēěƛČěŢƛŭ� ēě� ŗŭƛ�

ƛěƓǆŁČŁŭƛ�ēě�ŁŢƧěƓěƛěƛ�ēě�ƯŢð�Ƨðƛð�ðŢƯðŗ�ƐƓŭŠěēŁŭ�ēěŗ� ̶˞˙ζ�ðŗ�˚̶̆ ζ̻

�ŗ�ŠŭŠěŢƧŭ�ēěŗ� ěǌŁƧŭƛŭ� ČðŢőě� ēě� ƧŃƧƯŗŭƛ� ěŗ� ƓŁěƛĴŭ�ƐðŃƛ� ƛě� ƯċŁČðċð� ěŢ� ŗŭƛ� ˘˘˗˗�ƐƯŢƧŭƛ� ċñƛŁČŭƛ� Ǎ�

ČŭŢƧƓðƓŁðŠěŢƧě� ð� ŗŭ� ěƛƐěƓðēŭ̶� ēðēŭ� ƒƯě� ŗð� ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ� ēěċŃð� ēŭƧðƓ� ēě� ƛƯƛƧěŢƧðċŁŗŁēðē� ðŗ�

ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ðŗČðŢǗðēŭ̶�ěŗ�ƓŁěƛĴŭ�ēě�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƛŭċěƓðŢŭƛ�ČŭŠěŢǗŮ�ð�ðƛČěŢēěƓ�ļðƛƧð�ǡŭƧðƓ�

ěŢ�ƧŭƓŢŭ�ð�ŗŭƛ�˘˜˗˗�ƐƯŢƧŭƛ�ċñƛŁČŭƛ̻

1ƛƧð�ČŭŢƧƓðēŁČČŁŮŢ�ƐƯěēě�ěǌƐŗŁČðƓƛě�ěŢ�ěŗ�ƐěƓǠŗ�ēě�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ð�ƯŢ�ŗƯƛƧƓŭ�ǆŁƛƧð̶�Ƨðŗ�ČŭŠŭ�ŗŭ�Ɠěǡěőð�

ěŗ�ČƯðēƓŭ�ƛŁĴƯŁěŢƧě̵�

ið� ČðƛŁ� ƒƯŁŢƧƯƐŗŁČðČŁŮŢ� ēěŗ� ŠŭŢƧŭ� ðŢƯðŗ� ēě� ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ� ƐŭƓ� ƛěƓǆŁČŁŭƛ� ēě� ēěƯēð� ČŭŢ� ěŗ� ƛěČƧŭƓ�

ƐƓŁǆðēŭ�ěƛƧŁŠðēŭƛ�ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˜�Ǎ�ƛƯ�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ļðƛƧð�ěŗ�ǠŢðŗ�ēě�ŗð�ēĜČðēð�ļð�ðċŁěƓƧŭ�ēƯēðƛ�

sobre la capacidad de pago de Argentina

1ŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ƐðƯƧðēŭ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ƧěŢěēŭƓěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ�ēě�ċŭŢŭƛ�ēěċě�ƛěƓ�ČŭŠƐŗěƧðēŭ�ČŭŢ�ěŗ�

ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̻�

1ƛěŢČŁðŗŠěŢƧě�ěƛƧě�ðČƯěƓēŭ�ēěċŁěƓð�ČŭŢǆěƓƧŁƓ�ŗŭƛ�Ư͵ƛ�˛ ̨̻̃ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ƓěČŁċŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ŠðČƓŁƛƧð̕ 

ċðőŭ�ěŗ�ƓĜĴŁŠěŢ�ēě� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ČŭŢēŁČŁŭŢðēŭ͡ �͒͠ƛƧðŢē�ċǍ͓͡�ð� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ēě�ĳðČŁŗŁēðēěƛ�ðŠƐŗŁðēðƛ͡�͒ ě͠ǌƧěŢēěē�

ĳðČŁŗŁƧŁěƛ̶͓͡ �ēě�Šŭēŭ�ŗŭĴƓðƓ�ƯŢ�ðŗðƓĴðŠŁěŢƧŭ�ēě�ƐŗðǗŭƛ�ēěƛēě�ŗŭƛ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ŭƓŁĴŁŢðŗěƛ�ēě�ǆŁĴěŢČŁð�ð�ƯŢ�

ƐƓĜƛƧðŠŭ�ēě�ēŁěǗ�ðŬŭƛ�ēě�ēƯƓðČŁŮŢ̶�ČŭŢĳŭƓŠě�ŗðƛ�ŠŭēðŗŁēðēěƛ�ēěŗ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

1ŗ�HsV�ļð�ðČěƐƧðēŭ� ƓěēƯČŁƓ� ŗŭƛ� ŁŢƧěƓěƛěƛ� ƛŭċƓě�ěŗ� ƛƧŭČŔ�ƐƓěƛƧðēŭ�ð� ŗŭƛ�ƐðŃƛěƛ� ƧŭŠðēŭƓěƛ̶� ŗŭ�ƒƯě�

ČŭŢƛƧŁƧƯǍě�ƯŢ�ðŗŁǆŁŭ�ěŢ�ěŗ�ČŭŢƧěǌƧŭ�ēě�ƓěǠŢðŢČŁðČŁŮŢ�ƐŗðŢƧěðēŭ

 ƯðŢēŭ�ƛě�ðĴƓěĴƯěŢ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ƓěĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�ēě�ŗð�ðČƓěěŢČŁð�ēěŗ�HsV̶�ŗð�ČŁĳƓð�ƐƓŭǍěČƧðēð�ēě�

ƐðĴŭƛ� ǠŢðŢČŁěƓŭƛ� ěǌƧěƓŢŭƛ� ƓŭŢēðƓñ� ŗŭƛ� Ư͵ƛ� ˘˘̻̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ� ðŢƯðŗěƛ� ěŢ� ŗð� ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē� ēě� ŗð�

ƐƓěƛěŢƧě�ēĜČðēð̻�

1ƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ�ļðČŁð�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�Ǎ�ŗŭƛ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗěƛ�ČŭŠƐŗŁČð�ŗð�ƛŭŗǆěŢČŁð�ěǌƧěƓ-

Ţð�ƐŭƓƒƯě�ēě�Ţŭ�ƐƓŭēƯČŁƓƛě�ƯŢð�ǆŁĴŭƓŭƛð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ēěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð̶�ēŁČļðƛ�ěƓŭĴðČŁŭ-

Ţěƛ�ƧŁěŢēěŢ�ð�ƛƯƐěƓðƓ�ěŗ�˙̶˜ζ�ēěŗ�£V�̶�ƒƯě�ƛƯěŗě�ƛěƓ�ěŗ�ŗŃŠŁƧě�ŠñǌŁŠŭ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ěŢ�ěŗ�ƧŁěŠƐŭ�

ēě�ŗð�ČðƐðČŁēðē�ēě�ƐðĴŭ�ļðČŁð�ěŗ�ěǌƧěƓŁŭƓ̻�

LA POLÍTICA FISCAL Y MONETARIA
£ƓƯēěŢČŁð�Ǎ�ðƓŠŭŢŁǗðČŁŮŢ
ið� ƐŭŗŃƧŁČð� ǠƛČðŗ� Ǎ� ŠŭŢěƧðƓŁð� ēěŗ� ƐƓŁŠěƓ� ƛěŠěƛƧƓě� ēěŗ� ðŬŭ� ěƛƧñ� ČðƓðČƧěƓŁǗðēð� ƐŭƓ� ŗð� ƐƓƯēěŢČŁð̶�

ƓěČŭƓƓŁěŢēŭ�ƯŢ�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ĳƯěƓƧě�ēŁƛŠŁŢƯČŁŮŢ�ēěŗ�ēĜǠČŁƧ�ǠƛČðŗ�Ǎ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗŭƛ�ðĴƓěĴðēŭƛ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�Šñƛ�ŗŃƒƯŁēŭƛ�ěŢ�ŗŭƛ�ŢŁǆěŗěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�Ɛðƛðēŭ̶�ŠěēŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð

iðƛ�ČŁĳƓðƛ�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ǠƛČðŗ�

ÙěðŠŭƛ�ŗŭƛ�ŢưŠěƓŭƛ�ēě�ŗðƛ�ČƯěŢƧðƛ�ƐưċŗŁČðƛ̵

Evolución del Sector Público Nacional - Base Caja
Comparativo acumulado 1er.semestre 2021/1er.semestre 2020

cifras en millones de $ corrientes
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1ŗ�ƛěČƧŭƓ�ěǌƧěƓŢŭ̵�ěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�Ǎ�ŗðƛ�ēƯēðƛ�ēě�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ
ið�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ēě�ēěƯēð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢ�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�ŗŗěǆðēð�ðēěŗðŢƧě�ěŢ�ƛěƐƧŁěŠċƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

Ɛðƛðēŭ� ƐěƓŠŁƧŁŮ� ƓěƐƓŭĴƓðŠðƓ� ŗŭƛ� ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ� ðċƯŗƧðēŭƛ� ļðƛƧð� ěŗ� ˙˗˙˜� Ǎ� ƯŢ� ēěƛČěŢƛŭ� ēě� ŗŭƛ�

ƛěƓǆŁČŁŭƛ�ēě�ŁŢƧěƓěƛěƛ�ēě�ƯŢð�Ƨðƛð�ðŢƯðŗ�ƐƓŭŠěēŁŭ�ēěŗ� ̶˞˙ζ�ðŗ�˚̶̆ ζ̻

�ŗ�ŠŭŠěŢƧŭ�ēěŗ� ěǌŁƧŭƛŭ� ČðŢőě� ēě� ƧŃƧƯŗŭƛ� ěŗ� ƓŁěƛĴŭ�ƐðŃƛ� ƛě� ƯċŁČðċð� ěŢ� ŗŭƛ� ˘˘˗˗�ƐƯŢƧŭƛ� ċñƛŁČŭƛ� Ǎ�

ČŭŢƧƓðƓŁðŠěŢƧě� ð� ŗŭ� ěƛƐěƓðēŭ̶� ēðēŭ� ƒƯě� ŗð� ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ� ēěċŃð� ēŭƧðƓ� ēě� ƛƯƛƧěŢƧðċŁŗŁēðē� ðŗ�

ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ðŗČðŢǗðēŭ̶�ěŗ�ƓŁěƛĴŭ�ēě�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƛŭċěƓðŢŭƛ�ČŭŠěŢǗŮ�ð�ðƛČěŢēěƓ�ļðƛƧð�ǡŭƧðƓ�

ěŢ�ƧŭƓŢŭ�ð�ŗŭƛ�˘˜˗˗�ƐƯŢƧŭƛ�ċñƛŁČŭƛ̻

1ƛƧð�ČŭŢƧƓðēŁČČŁŮŢ�ƐƯěēě�ěǌƐŗŁČðƓƛě�ěŢ�ěŗ�ƐěƓǠŗ�ēě�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ð�ƯŢ�ŗƯƛƧƓŭ�ǆŁƛƧð̶�Ƨðŗ�ČŭŠŭ�ŗŭ�Ɠěǡěőð�

ěŗ�ČƯðēƓŭ�ƛŁĴƯŁěŢƧě̵�

ið� ČðƛŁ� ƒƯŁŢƧƯƐŗŁČðČŁŮŢ� ēěŗ� ŠŭŢƧŭ� ðŢƯðŗ� ēě� ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ� ƐŭƓ� ƛěƓǆŁČŁŭƛ� ēě� ēěƯēð� ČŭŢ� ěŗ� ƛěČƧŭƓ�

ƐƓŁǆðēŭ�ěƛƧŁŠðēŭƛ�ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˜�Ǎ�ƛƯ�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ļðƛƧð�ěŗ�ǠŢðŗ�ēě�ŗð�ēĜČðēð�ļð�ðċŁěƓƧŭ�ēƯēðƛ�

sobre la capacidad de pago de Argentina

1ŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ƐðƯƧðēŭ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ƧěŢěēŭƓěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ�ēě�ċŭŢŭƛ�ēěċě�ƛěƓ�ČŭŠƐŗěƧðēŭ�ČŭŢ�ěŗ�

ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̻�

1ƛěŢČŁðŗŠěŢƧě�ěƛƧě�ðČƯěƓēŭ�ēěċŁěƓð�ČŭŢǆěƓƧŁƓ�ŗŭƛ�Ư͵ƛ�˛ ̨̻̃ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ƓěČŁċŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ŠðČƓŁƛƧð̕ 

ċðőŭ�ěŗ�ƓĜĴŁŠěŢ�ēě� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ČŭŢēŁČŁŭŢðēŭ͡ �͒͠ƛƧðŢē�ċǍ͓͡�ð� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ēě�ĳðČŁŗŁēðēěƛ�ðŠƐŗŁðēðƛ͡�͒ ě͠ǌƧěŢēěē�

ĳðČŁŗŁƧŁěƛ̶͓͡ �ēě�Šŭēŭ�ŗŭĴƓðƓ�ƯŢ�ðŗðƓĴðŠŁěŢƧŭ�ēě�ƐŗðǗŭƛ�ēěƛēě�ŗŭƛ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ŭƓŁĴŁŢðŗěƛ�ēě�ǆŁĴěŢČŁð�ð�ƯŢ�

ƐƓĜƛƧðŠŭ�ēě�ēŁěǗ�ðŬŭƛ�ēě�ēƯƓðČŁŮŢ̶�ČŭŢĳŭƓŠě�ŗðƛ�ŠŭēðŗŁēðēěƛ�ēěŗ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

1ŗ�HsV�ļð�ðČěƐƧðēŭ� ƓěēƯČŁƓ� ŗŭƛ� ŁŢƧěƓěƛěƛ� ƛŭċƓě�ěŗ� ƛƧŭČŔ�ƐƓěƛƧðēŭ�ð� ŗŭƛ�ƐðŃƛěƛ� ƧŭŠðēŭƓěƛ̶� ŗŭ�ƒƯě�

ČŭŢƛƧŁƧƯǍě�ƯŢ�ðŗŁǆŁŭ�ěŢ�ěŗ�ČŭŢƧěǌƧŭ�ēě�ƓěǠŢðŢČŁðČŁŮŢ�ƐŗðŢƧěðēŭ
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 ƯðŢēŭ�ƛě�ðĴƓěĴƯěŢ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ƓěĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�ēě�ŗð�ðČƓěěŢČŁð�ēěŗ�HsV̶�ŗð�ČŁĳƓð�ƐƓŭǍěČƧðēð�ēě�

ƐðĴŭƛ� ǠŢðŢČŁěƓŭƛ� ěǌƧěƓŢŭƛ� ƓŭŢēðƓñ� ŗŭƛ� Ư͵ƛ� ˘˘̻̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ� ðŢƯðŗěƛ� ěŢ� ŗð� ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē� ēě� ŗð�

ƐƓěƛěŢƧě�ēĜČðēð̻�

1ƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ�ļðČŁð�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�Ǎ�ŗŭƛ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗěƛ�ČŭŠƐŗŁČð�ŗð�ƛŭŗǆěŢČŁð�ěǌƧěƓ-

Ţð�ƐŭƓƒƯě�ēě�Ţŭ�ƐƓŭēƯČŁƓƛě�ƯŢð�ǆŁĴŭƓŭƛð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ēěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð̶�ēŁČļðƛ�ěƓŭĴðČŁŭ-

Ţěƛ�ƧŁěŢēěŢ�ð�ƛƯƐěƓðƓ�ěŗ�˙̶˜ζ�ēěŗ�£V�̶�ƒƯě�ƛƯěŗě�ƛěƓ�ěŗ�ŗŃŠŁƧě�ŠñǌŁŠŭ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ěŢ�ěŗ�ƧŁěŠƐŭ�

ēě�ŗð�ČðƐðČŁēðē�ēě�ƐðĴŭ�ļðČŁð�ěŗ�ěǌƧěƓŁŭƓ̻�

LA POLÍTICA FISCAL Y MONETARIA
£ƓƯēěŢČŁð�Ǎ�ðƓŠŭŢŁǗðČŁŮŢ
ið� ƐŭŗŃƧŁČð� ǠƛČðŗ� Ǎ� ŠŭŢěƧðƓŁð� ēěŗ� ƐƓŁŠěƓ� ƛěŠěƛƧƓě� ēěŗ� ðŬŭ� ěƛƧñ� ČðƓðČƧěƓŁǗðēð� ƐŭƓ� ŗð� ƐƓƯēěŢČŁð̶�

ƓěČŭƓƓŁěŢēŭ�ƯŢ�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ĳƯěƓƧě�ēŁƛŠŁŢƯČŁŮŢ�ēěŗ�ēĜǠČŁƧ�ǠƛČðŗ�Ǎ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗŭƛ�ðĴƓěĴðēŭƛ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�Šñƛ�ŗŃƒƯŁēŭƛ�ěŢ�ŗŭƛ�ŢŁǆěŗěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�Ɛðƛðēŭ̶�ŠěēŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð

iðƛ�ČŁĳƓðƛ�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ǠƛČðŗ�

ÙěðŠŭƛ�ŗŭƛ�ŢưŠěƓŭƛ�ēě�ŗðƛ�ČƯěŢƧðƛ�ƐưċŗŁČðƛ̵

Evolución del Sector Público Nacional - Base Caja
Comparativo acumulado 1er.semestre 2021/1er.semestre 2020

cifras en millones de $ corrientes
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ið�ČŭŠƐðƓðČŁŮŢ�ŁŢƧěƓðŢƯðŗ�ēěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�˙˗˙˘�ƓěƛƐěČƧŭ�ēěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�˙˗˙˗�ěǆŁēěŢČŁð�

ƯŢð� ƐŭƧěŢƧě� ƓěēƯČČŁŮŢ� ēěŗ� ēěƛěƒƯŁŗŁċƓŁŭ� ƐƓŭēƯČŁēŭ� ěŗ� ðŬŭ� ðŢƧěƓŁŭƓ� ēƯƓðŢƧě� ěŗ� ƐěƓŃŭēŭ� ēě�ŠðǍŭƓ�

impacto del aislamiento social sobre la actividad.

1ƛƧě�ƓěƛƯŗƧðēŭ�ƛě�ðŗČðŢǗð�ð�ƐðƓƧŁƓ�ēě�ƯŢ�ðƯŠěŢƧŭ�ƛŁĴŢŁǠČðƧŁǆŭ�ēě�ŗð�ƓěČðƯēðČŁŮŢ�Ǎ�ŗð�͠ƓðŗěŢƧŁǗðČŁŮŢ͡�

ēěŗ�ŁŢČƓěŠěŢƧŭ�ēěŗ�ĴðƛƧŭ̶�ČŭŢ�ƛŁŢĴƯŗðƓ�ĜŢĳðƛŁƛ�ěŢ�ŗð�ēŁƛŠŁŢƯČŁŮŢ�ēěŗ�Ɛěƛŭ�ēě�ŗð�ČðƓĴð�ǠŢðŢČŁěƓð�ěŢ�ěŗ�

total de erogaciones.

iðƛ�ČðƓðČƧěƓŃƛƧŁČðƛ�ƛðŗŁěŢƧěƛ�ƒƯě�ƛě�ěǌƧƓðěŢ�ēě�ŗŭƛ�ēðƧŭƛ�ƛŭŢ̵

ið�ƓěČðƯēðČŁŮŢ�ČƓěČě�ŁŢƧěƓðŢƯðŗŠěŢƧě�ƯŢ�˞˞ζ�ěŢ�ƧðŢƧŭ�ƒƯě�ěŗ�ĴðƛƧŭ�ƧŭƧðŗ�ŗŭ�ļðČě�ěŢ�ƯŢ�˙ ̶ɣ˙ζ̻

 ŭŢƛěČƯěŢČŁð� ēě� ěƛƧě� ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ� ěŗ� ƓěƛƯŗƧðēŭ� ƐƓŁŠðƓŁŭ� ŢěĴðƧŁǆŭ� ƛě� ƓěēƯČě� ƯŢ� ˞˝̶̋ ζ�

ŁŢƧěƓðŢƯðŗŠěŢƧě�Ǎ�ěŗ�ƓěƛƯŗƧðēŭ�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ēŁƛŠŁŢƯǍě�ěŢ�ƯŢ�˜˝̶˞ζ̻�

1Ţ�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�˙˗˙˘�ěŗ�ēěƛěƒƯŁŗŁċƓŁŭ�ƐƓŁŠðƓŁŭ�ƓěƐƓěƛěŢƧð�ðƐěŢðƛ�ěŗ�˛̶˟ζ�ēěŗ�ĴðƛƧŭ�ƧŭƧðŗ�Ǎ�ěŗ�

ēĜǠČŁƧ�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ěŗ�˘˙ζ̻�

1ŗ�ĴðƛƧŭ�ƐƓŁŠðƓŁŭ�ƛě�ČŭŢƧƓðőŭ�ƯŢ�˘˛̶˟ζ�ěŢ�ƧĜƓŠŁŢŭƛ�Ɠěðŗěƛ�ŠěēŁēð�ƛƯ�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ŁŢƧěƓðŢƯðŗ�ƓěƛƐěČƧŭ�

ēě�ŗð�ŁŢǡðČŁŮŢ�ŠŁŢŭƓŁƛƧð̻

ið�ČðƓĴð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēŁƛŠŁŢƯǍŮ�ƯŢ�˛˛̶˚ζ�ěŢ�ƧĜƓŠŁŢŭƛ�Ɠěðŗěƛ�ŠěēŁēð�ƛƯ�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ŁŢƧěƓðŢƯðŗ�ƓěƛƐěČƧŭ�

ēě�ŗð�ŁŢǡðČŁŮŢ�ŠŁŢŭƓŁƛƧð̻�1ŗ�Ɛěƛŭ�ēě�ŗŭƛ�ŁŢƧěƓěƛěƛ�ŢěƧŭƛ�ƛŭċƓě�ěŗ�ĴðƛƧŭ�ƧŭƧðŗ�ěŢ�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ēěŗ�

ðŬŭ�ěƛ�ēě� ̶˞̆ ζ̶�ěŢ�ƧðŢƧŭ�ƒƯě�ěŢ�ŁĴƯðŗ�ƐěƓŃŭēŭ�ēěŗ�˙˗˙˗�ðŗČðŢǗðċðŢ�ðŗ�ˠζ̻

El sobre cumplimiento de las metas presupuestarias
ið� ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ēě� ŗðƛ� ČƯěŢƧðƛ�ƐưċŗŁČðƛ� ƐƓěƛěŢƧð�ƯŢ� ČƯŠƐŗŁŠŁěŢƧŭ� ěŢ� ěǌČěƛŭ�ēě� ŗðƛ�ŠěƧðƛ�ǠƛČðŗěƛ�

ČŭŢƧěŢŁēðƛ�ěŢ�ěŗ�£ƓěƛƯƐƯěƛƧŭ�uðČŁŭŢðŗ�˙˗˙˘̻�

1ŗ�ČƯðēƓŭ�ƒƯě�ƛŁĴƯě�ČƯðŢƧŁǠČð�ěŗ�ƓěƛƯŗƧðēŭ�ēěƛČƓŁƐƧŭ̵�

Sector Público Nacional

Estimación del cumplimiento de las metas presupuestarias
Primer Semestre 2021 -cifras en 
millones de $-
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ið�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ðŢƯðŗ�ƛŁŠƐŗě�ēě�ŗŭƛ�ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ēěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�˙˗˙˘̶�ČŭŢĳŭƓŠě�ðŗ�ěőěČƯƧðēŭ�ċðƛě�

Čðőð�ēěŗ�®ěČƧŭƓ�£ưċŗŁČŭ�uðČŁŭŢðŗ̶�ƛě�ƯċŁČðŢ�ļŭŗĴðēðŠěŢƧě�ƐŭƓ�ēěċðőŭ�ēě�ŗŭƛ�ēĜǠČŁƧ�ƐƓŁŠðƓŁŭ�Ǎ�ǠŢðŢ-

ČŁěƓŭ�ČŭŢƧěŢŁēŭƛ�ěŢ�ěŗ�£ƓěƛƯƐƯěƛƧŭ�ƐðƓð�ěŗ�ƐěƓŃŭēŭ�ěŢ�ČƯƓƛŭ̻�iðƛ�ČŁĳƓðƛ�ƛŭŢ�˞˚ζ�ƐðƓð�ěŗ�ƐƓŁŠðƓŁŭ�Ǎ�ěŗ�

˜˘ζ�ƐðƓð�ěŗ�ǠŢðŢČŁěƓŭ̻

�ƧƓŭ� ŁŢēŁČðēŭƓ�ƒƯě�ěǆŁēěŢČŁð�ěŗ�ðŗČðŢČě�ēěŗ� ČƯŠƐŗŁŠŁěŢƧŭ�ěŢ�ěǌČěƛŭ�ēě� ŗðƛ�ƐðƯƧðƛ�ēě� ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�

ǠƛČðŗěƛ�ČŭŢƧěŢŁēðƛ�ěŢ�ěŗ�£ƓěƛƯƐƯěƛƧŭ�̇ ˗˙˘�ěƛ�ŗð�ƐŭŢēěƓðČŁŮŢ�ČŭŠŭ�ƐŭƓČěŢƧðőě�ēěŗ�£V�̻�1ŗ�ČƯðēƓŭ�ƒƯě�

ČŭŢƧŁŢƯð�Ɠěǡěőð�ěƛƧě�ĴƯðƓŁƛŠŭ̻

»ðŠċŁĜŢ�ěŢ�ěƛƧð�ƐŭŢēěƓðČŁŮŢ̶�ŗŭ�ŭČƯƓƓŁēŭ�ěŢ�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ěǆŁēěŢČŁð�ƒƯě�ŗŭƛ�ēěƛěƒƯŁŗŁċƓŁŭƛ�ēě�

ŗðƛ�ČƯěŢƧðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ěǆŭŗƯČŁŭŢðŢ�ŠƯǍ�ƐŭƓ�ēěċðőŭ�ēě�ŗðƛ�ƐƓěǆŁƛŁŭŢěƛ�ƐƓěƛƯƐƯěƛƧðƓŁðƛ̻

»ðŢƧŭ�ŗð�ěƛƧŁŠðČŁŮŢ�ěŢ�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ēě�Ɛěƛŭƛ�ČŭŠŭ�ŗð�ŠěēŁČŁŮŢ�ěŢ�ƐŭƓČěŢƧðőě�ēěŗ�£V��ƓěǆěŗðŢ�ƯŢ�ēěƛěŠ-

ƐěŬŭ�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ǠƛČðŗ�ƐƓƯēěŢƧě�Ǎ�ŭƓŁěŢƧðēð�ěƛěŢČŁðŗŠěŢƧě�ð�ČěƓƓðƓ�ŗð�ċƓěČļð�ǠƛČðŗ�ļěƓěēðēð�ēěŗ�

ŠðČƓŁƛŠŭ�Ǎ�ěŢƛðŢČļðēð�ēƯƓðŢƧě�ěŗ�ƐěŭƓ�ŠŭŠěŢƧŭ�ēě�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̻

1ƛƧðƛ�ČŁĳƓðƛ�ĳŭƓƧðŗěČěŢ�ŗð�ƐŭƛŁČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ�ěŢ�ŗð�ŢěĴŭČŁðČŁŮŢ�ěŢ�ČƯƓƛŭ�ČŭŢ�ěŗ�

HsV̻

Las cifras de la política monetaria
1Ţ�ŗŭƛ�ƐñƓƓðĳŭƛ�ƐƓŮǌŁŠŭƛ�ðƐðƓěČě�ƯŢ�ČƯðēƓŭ�ƒƯě�ěǌļŁċě�ěŗ�ǆŭŗƯŠěŢ�ČŭŠƐðƓðƧŁǆŭ�ēě�ēŁŢěƓŭ�ēě�ðŗƧð�

ƐŭƧěŢČŁð�ēŁƛƐŭŢŁċŗě�ěŢ�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð�ð�ǠŢěƛ�ēěŗ�˙˗˙˗�Ǎ�ěŢ�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�˙˗˙˘̻�

ið��ðƛě�sŭŢěƧðƓŁð�Šñƛ�ŗŭƛ�VŢƛƧƓƯŠěŢƧŭƛ�ēě�ðċƛŭƓČŁŮŢ�ŠŭŢěƧðƓŁð�ƒƯě�ěŗ��ðŢČŭ� ěŢƧƓðŗ�ěŠŁƧě�ƐðƓð�

ƓěƧŁƓðƓ�Ɛěƛŭƛ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČŭŢƛƧŁƧƯǍěŢ�ŗð�ŗŁƒƯŁēěǗ�Šñƛ�ŁŢŠěēŁðƧð�ƒƯě�ƐƯěēě�ƐƓěƛŁŭŢðƓ�ěŢ�ŗð�ēěŠðŢēð�

ēě�ŠŭŢěēð�ěǌƧƓðŢőěƓð�Ǎ́ŭ�ēě�ċŁěŢěƛ̶�ðŢƧě�ƯŢð�ČðŃēð�ēě�ŗð�ƐƓěĳěƓěŢČŁð�ƐŭƓ�ŗð�ŠŭŢěēð�ŢðČŁŭŢðŗ̻

1ƛƧð�ƛŁƧƯðČŁŮŢ�ƐƯěēě�ƐƓŭēƯČŁƓƛě�ƐŭƓ�ƯŢð�ēŁƛŠŁŢƯČŁŮŢ�ēěŗ�ŢŁǆěŗ�ēě�ðČƧŁǆŁēðē�ě�ŁŢƛƯǠČŁěŢČŁð�ēě�ŭĳěƓƧð�

ēě�ċŁěŢěƛ�Ǎ�ƛěƓǆŁČŁŭƛ�ŭ�ƐŭƓ�ƯŢ�ĳƯěƓƧě�ēěƛěƒƯŁŗŁċƓŁŭ�ēě�ƛěČƧŭƓ�ěǌƧěƓŢŭ̻
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iŭƛ�ŢěŭŗŁċěƓðŗěƛ͘ŠŭŢěƧðƓŁƛƧðƛ�ðƛěĴƯƓðŢ�ƒƯě�ƯŢð�ěČŭŢŭŠŃð�ěŠěƓĴěŢƧě�Ţŭ�ƐƯěēě�ěŠŁƧŁƓ�ŠŭŢěēð�ěŢ�

ĳŭƓŠð�ðƯƧŮŢŭŠð�ēě�ŗð�ƛŭŗǆěŢČŁð�ēě�ƛƯƛ�ČƯěŢƧðƛ�ěǌƧěƓŢðƛ̻�1Ţ�ČŭŢČƓěƧŭ̶�ēěŗ�ŁŢĴƓěƛŭ�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ðŗ�ƐðŃƛ̻�

1ƛƧð�ŗŁĴðǗŮŢ�ěŢƧƓě�ČðƐðČŁēðē�ēě�ěŠŁƧŁƓ�ŠŭŢěēð�ŢðČŁŭŢðŗ�Ǎ�ǡƯőŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ēě�ēŁǆŁƛðƛ�ƛě�ļð�ČŭŢŭČŁēŭ�

ČŭŠŭ�͠ēŁČƧðēƯƓð�ēě�ŗð�ŠŭŢěēð ̻͡�1Ţ��ƓĴěŢƧŁŢð̶�ŗŭƛ�ƛƯČěƛŁǆŭƛ�ČŁČŗŭƛ�ēě�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ěƛƧðƧðŗ�Ǎ�ĳƯĴð�

ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ�ļð�ČŭŢǆěƓƧŁēŭ�ěƛƧě�ǆŃŢČƯŗŭ�ěŢ�ƯŢ�ŗðǗŭ�ŠƯǍ�ĳƯěƓƧě̶�ēěǠŢŁěŢēŭ�ěŗ�ĳƯŢČŁŭŢðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�

ěČŭŢŭŠŃð� ČŭŠŭ�ċŁŠŭŢěƧðƓŁð̶� ěŢ�ēŭŢēě�ěŗ�Ɛěƛŭ�ěƛ�ƯŢð�ŠŭŢěēð� ƧƓðŢƛðČČŁŭŢðŗ�ƐěƓŭ�ěŗ�ēŮŗðƓ� ěƛ� ŗð�

reserva de valor.

1ƛƧě�ċƓěǆě�ƓěČŭƓƓŁēŭ�ðƐƯŢƧð�ð�ƛŭƛƧěŢěƓ�ƒƯě�ěƛƧðƛ�ƐƓěŠŁƛðƛ�ƛŭċƓě�ŗŭƛ�ŗŃŠŁƧěƛ�ð�ŗð�ěŠŁƛŁŮŢ�ŠŭŢěƧðƓŁð�

ðƯƧŮŢŭŠð�ēěŗ�ƛěČƧŭƓ�ěǌƧěƓŢŭ�ƐðƓěČŁěƓðŢ�ļðċěƓ�ƛŁēŭ�ƓěƛƐěƧðēŭƛ�ƐŭƓ�ŗðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ŠŭŢěƧðƓŁðƛ�ěŢ�ŗŭ�

ƒƯě�ǆð�ēěŗ�ðŬŭ̻�

1ŗ�ČƯðēƓŭ�ČŁƧðēŭ�ðƛŃ�ŗŭ�Ɠěǡěőð̵

'ě�ŗŭƛ�ŢưŠěƓŭƛ�ƐƯƓŭƛ�Ǎ�ēƯƓŭƛ�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ŠŭŢěƧðƓŁð�ēě�ěŠŁƛŁŮŢ�ƐƓŁŠðƓŁð�Ǎ�ðċƛŭƓČŁŮŢ�ēě�Ɛěƛŭƛ�

ēƯƓðŢƧě�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�ƛě�ƐƯěēě�ěǌƧƓðěƓ�ŗðƛ�ƛŁĴƯŁěŢƧěƛ�ěǆŁēěŢČŁðƛ̵

ið��ðƛě�sŭŢěƧðƓŁð� ēŁƛŠŁŢƯǍŮ� ěŢ� ͘˘̶̋ ζ�ŠěēŁēð� ƓěƛƐěČƧŭ� ēěŗ� £V�� ŢŭŠŁŢðŗ̻� 1ŗ� ǆŭŗƯŠěŢ�ēě� Ɛěƛŭƛ�

ČŁƓČƯŗðŢƧě�ƛě�ƓěēƯőŭ�ěŢ�ƧĜƓŠŁŢŭƛ�ƓěŗðƧŁǆŭƛ�ČŭŢ�ěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð

iŭƛ�VŢƛƧƓƯŠěŢƧŭƛ�ēě��ċƛŭƓČŁŮŢ�sŭŢěƧðƓŁð�ƐěƓŠðŢěČŁěƓŭŢ�ěƛƧðċŗěƛ�ČŭŢ�ƯŢð�ŗěǆě�ċðőð�ƓěƛƐěČƧŭ�ēěŗ�

£V��ŢŭŠŁŢðŗ�ēěŗ�͘ ̶̠˙ζ̻
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RUMBO A LOS COMICIOS
Los candidatos y las propuestas salen al escenario electoral

Se han presentado los candidatos a las elecciones legislativas de noviembre con la primaria en 

septiembre.

1Ţ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭǠČŁðŗŁƛƧð̶�ěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ̶�ƐƓěǆðŗěČŁŮ�ŗð�ƯŢŁēðē�Ǎ�ŗð�ČŭļěƛŁŮŢ�ēěƛēě�ŗðƛ�ČưƐƯŗðƛ�

ēŁƓŁĴěŢČŁðŗěƛ�Ǎ�ěŢ�ŠƯǍ�ƐŭČŭƛ�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ļðǍ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢ�ŗðƛ�£ƓŁŠðƓŁðƛ��ċŁěƓƧðƛ�®ŁŠƯŗƧñŢěðƛ�Ǎ�

�ċŗŁĴðƧŭƓŁðƛ�͒£�®� ̻͓�®ě�ěǌČěƐƧưð�ēě�ěƛƧð�ðǠƓŠðČŁŮŢ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě�®ðŢƧð�Hě̻

��ŗð�ŁŢǆěƓƛð̶�ěŢ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð̶�ðŢƧěƓŁŭƓŠěŢƧě�ēěŢŭŠŁŢðēð�eƯŢƧŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ� ðŠċŁŭ̶�ƛě�ǆěƓŁǠČŮ�

ƯŢ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŁŢČŁƐðŗěƛ�ŗŃēěƓěƛ�ƒƯě�ēěƓŁǆŮ�ěŢ�ƯŢ�ðŗěőðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ěǌ�ƐƓěƛŁēěŢƧě�sðČƓŁ�

Ǎ�ēě�ŗð�ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ�£¦�̶�£ðƧƓŁČŁð��ƯŗŗƓŁČļ̶�ēěŗ�ðƓŠðēŭ�ě�ŁŢƧěĴƓðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ŗŁƛƧðƛ�ēě�ČðŢēŁēðƧŭƛ̻�ið�

prevalencia del “ala moderada” no alcanzó para evitar las internas abiertas en los dos principales 

ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ēě�ŠðǍŭƓ�Ɛěƛŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ēě�eǌ ̵�ŗð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�Ǎ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̻

1Ţ�ěŗ�Hē»�ēě�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƒƯŁěŢěƛ�ěŢČðċěǗðŢ�ŗð�ŗŁƛƧð�ēě�ƐƓěČðŢēŁēðƧŭƛ�ð�ēŁƐƯƧðēŭƛ�

ŢðČŁŭŢðŗěƛ�ěǌƐƓěƛðŢ�ŢŃƧŁēðŠěŢƧě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ŢðČŁŭŢðŗ�Ǎ�ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ�ēě�ðƛŁƛƧěŢČŁð�ðŗŁŠěŢƧðƓŁð�Ǎ�ƛðŢŁƧðƓŁð�

ƐðƓð�ěŢĳƓěŢƧðƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ēě�ƛŁŢĴƯŗðƓ�ŁŠƐðČƧŭ�ƛŭċƓě�ěŗ�ČŭŢƯƓċðŢŭ�ċŭŢðěƓěŢƛě̻�ÙŁČƧŭƓŁð�»ŭŗŭƛð�£ðǗ�

ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ� ŭŢƛěőŭ�uðČŁŭŢðŗ�ēě� ŭŭƓēŁŢðČŁŮŢ�ēě�£ŭŗŃƧŁČðƛ�®ŭČŁðŗěƛ�Ǎ�'ðŢŁěŗ�IŭŗŗñŢ�ŠŁŢŁƛƧƓŭ�ēě�

®ðŗƯē�ċŭŢðěƓěŢƛě�ěǌƐƓěƛðŢ�ČŭŢ�ŢŁƧŁēěǗ�ěƛðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ƒƯě�ļðŢ�ŁŠƐěēŁēŭ�ƯŢ�ČŭŗðƐƛŭ�ƛŭČŁðŗ�

ěŢ�ŗð�ƓěĴŁŮŢ�Šñƛ�ēěŢƛðŠěŢƧě�Ɛŭċŗðēð�ēěŗ�ƐðŃƛ̻

1Ţ� ŗð�ěǌeǌ �ēě� ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƛě�ƐƓŭēƯČě� ŗð�ƐƓŁŠðƓŁð�ěŢƧƓě�ěŗ�£¦��ƒƯě� ŗŗěǆð�ČŭŠŭ�

ČðŢēŁēðƧŭ�ðŗ�ðČƧƯðŗ�ǆŁČěőěĳě�ēě�IŭċŁěƓŢŭ�ēě� ŗð� ŁƯēðē�'ŁěĴŭ�®ðŢƧŁŗŗŁ�Ǎ� ŗð�Â ¦�ƒƯě�ěŗŁĴŁŮ� ŗŁēěƓðƓ� ŗð�

ċŭŗěƧð�ČŭŢ�ƯŢ�͠ŭƯƧƛŁēěƓ͡�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð̶�ěŗ�ŠĜēŁČŭ�HðČƯŢēŭ�sðŢěƛ̻�®ŭƓƐƓěŢēŁŮ�ŗð�ƛðŗŁēð�ēěŗ�ěƛČěŢðƓŁŭ�

ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ� ēě� ŗð� ěǌĴŭċěƓŢðēŭƓð�sðƓŃð� 1ƯĴěŢŁð� ÙŁēðŗ� ƒƯě� ěŢ� ƯŢð� ƛƯěƓƧě� ēě� ͠ēěċƯƧ� Ǎ� ēěƛƐěēŁēð͡�

ċŭŢðěƓěŢƛě�ƓěƧŭƓŢð�ð� ðƐŁƧðŗ�ƓěðŗŁǗðŢēŭ�ƯŢ�ČƯƓŁŭƛŭ�ěŢƓŭƒƯě�ēě�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ČŭŢ�®ðŢƧŁŗŗŁ̻�®ŁŢ�ēƯēð�ƛŭŢ�

ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ēě�ƯŢð�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ƐƓŭĳƯŢēð�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð�ČƯǍŭƛ�ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ēěċěƓñŢ�

ǆěƓƛě�ěŢ�ŗðƛ�ƯƓŢðƛ̻

�ƛŃ�ŗðƛ�Čŭƛðƛ̶�ƛě�ƐěƓǠŗð�ƯŢð�ČŭŠƐěƧěŢČŁð�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢƧƓě�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ�ƒƯě�ļð�ěŢĳƓěŢƧðēŭ�ŗð�ƐðŢēě-

ŠŁð� ČŭŢ�ƯŢ�1ƛƧðēŭ�ƐƓěƛěŢƧě�Ǎ�ðƐðƓěČě� ƓěƛƯěŗƧŭ�ð� ƓěǆðŗŁēðƓ� ƛƯƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ðŢƧě�ěŗ�ƐƯěċŗŭ̶�

ĳƓěŢƧě�ð�ƯŢð�ŭƐŭƛŁČŁŮŢ�ƒƯě�ēěƛðƓƓŭŗŗð�ƯŢ�ǆŁƓðőě�ēěƛēě�ƯŢ�ēŁƛČƯƓƛŭ�ƓðēŁČðŗŁǗðēŭ�ěŢ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ƐěƓŭ�

ƛŁŢ�ČŭŢěǌŁŮŢ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ļěČļŭƛ�Ɠěðŗěƛ̶�ļðČŁð�ƯŢð�ðƐěŗðČŁŮŢ�ŠŭēěƓðēð�ðŗ�ċŁěŢěƛƧðƓ�ŁŢēŁǆŁēƯðŗ�ƛŁŢ�ěǌƐƓě-

ƛðƓ�ƯŢ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�Łēěðƛ�ƐƓěČŁƛðƛ̶�ðŗ�ŠěŢŭƛ�ļðƛƧð�ðļŭƓð̻

1ŗ�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ŭƐŭƛŁƧŭƓ�ƐðƓěČě�ŁŢƛČƓŁċŁƓƛě�ěŢ�ƯŢð�ƧěŢēěŢČŁð�ƓěĴŁŭŢðŗ�ŁŠƐƯŗƛðēð�ƐŭƓ�ÚðƛļŁŢĴ-

ƧŭŢ�ƒƯě�ƛě�ƧƓðƧð�ěŢ�ěŗ�ðƐðƓƧðēŭ�ƓěƛƐěČƧŁǆŭ̻

El planteo de Cristina: el imprescindible contrapunto de proyectos
1Ţ�ŭČðƛŁŮŢ�ēě�ŗð�ƐƓěƛěŢƧðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ČðŢēŁēðƧŭƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆŭƛ�ēěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ�ƐðƓð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�

Ǎ�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̶� ƓŁƛƧŁŢð�ƓěČŗðŠŮ�ěŗ�ǠŢ�ēěŗ�͠ŠěƓČðēěŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ͡�ěŢ�ŗðƛ�ČðŠƐðŬðƛ�ƐŭƓ�

venir.

HƯŢēŮ�ěŗ�ƐŗðŢƧěŭ�ěŢ�ŗð�ĴƓðǆě�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�ðƧƓðǆŁěƛð��ƓĴěŢƧŁŢð̶�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�Ţŭ�ðēŠŁƧě�ƒƯě�ŗð�ēŁƓŁĴěŢČŁð�

ƐŭŗŃƧŁČð�ƛě�ƐƓěƛěŢƧě�ðŢƧě�ŗð�ČŁƯēðēðŢŃð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ƐƓŭēƯČƧŭ�ěŗðċŭƓðēŭ�ēě�ĳƓðƛěƛ�ě�ŁŠñĴěŢěƛ�ǆðČŃðƛ�ēě�

ČŭŢƧěŢŁēŭ�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƛŭŗŁČŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭƧŭ̻

1ǌŁĴŁŮ̶�ƛŁěŢēŭ�ŗð�ŗŃēěƓ�Šñƛ�ƓěŗěǆðŢƧě�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ƒƯě�ƛě�ěǌƐƓěƛěŢ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ēě�ƐðŃƛ�Ǎ�ƒƯě�ƛě�ēŁƛČƯ-

ƧðŢ� ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ�ð� ŗð� ŗƯǗ�ēě� ŗðƛ� ðēŠŁŢŁƛƧƓðČŁŭŢěƛ� ŗŗěǆðēðƛ�ðēěŗðŢƧě�ð� ŗð�ļŭƓð�ēě�ĴŭċěƓŢðƓ�ƐŭƓ� ŗðƛ�

ĳƯěƓǗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƒƯě�ƛě�ƐƓěƛěŢƧðŢ�ð�ŗŭƛ�ČŭŠŁČŁŭƛ̻

 ƓŁƛƧŁŢð�ēěƛČƓŁċŁŮ�ěŗ�ƐĜŢēƯŗŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ŢðČŁŭŢðŗěƛ͘ƐŭƐƯŗðƓěƛ�ƧƓƯŢČðēŭƛ�ð�ĳƯěƓǗð�ēě�ĴŭŗƐěƛ�

ēě�1ƛƧðēŭ�ƛðŢĴƓŁěŢƧŭƛ̶�ŠěŢƧŁƓðƛ�ŠěēŁñƧŁČðƛ�Ǎ�ƐěƓƛěČƯČŁŮŢ�őƯēŁČŁðŗ�Ǎ�ŗŭƛ�ĴŭċŁěƓŢŭƛ�ČŭŢƛěƓǆðēŭƓěƛ͘ŗŁ-

ċěƓðŗěƛ�ƒƯě�ǆŁðċŁŗŁǗðŢ�ŗð�ðƐƓŭƐŁðČŁŮŢ�ēě�ŗð�ƓŁƒƯěǗð�ŢðČŁŭŢðŗ�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēěŗ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�Ǎ�

ŗð�ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ̻

ið� ŗŃēěƓ� ƓěŠðƧŮ�ƛƯ�ðŗŭČƯČŁŮŢ�ēěǠŢŁěŢēŭ�ƒƯě�ƛě�ěƛƧðċð�ðŢƧě� ŗð�ưŗƧŁŠð�ŭƐŭƓƧƯŢŁēðē�ēě�ðǠƓŠðƓ�ƯŢ�

ƛěŢēěƓŭ�ŁŢČŗƯƛŁǆŭ�Ǎ�ČŭļěƛŁŭŢðēŭ�ƐðƓð�Ƨŭēŭƛ�ŗŭƛ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ�Ǎ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ̻�1ŗ�£ƓěƛŁēěŢƧě�ðēŠŁƧŁŮ�ŗŭ�

ēŁĳŃČŁŗ�ƒƯě�ěƓð�ļðċŗðƓ�ēěƛƐƯĜƛ�ēě� ƓŁƛƧŁŢð̻

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�͕ƒƯě�ěƛƧě�ěƒƯŁƐŭ�ļð�ĳŭƓŠƯŗðēŭ�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ͘�ěƛ̵�̽ČƯñŢƧðƛ�ƒƯŁěċƓðƛ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�

ƐŭƓ�ěƛƧě�ŠěČðŢŁƛŠŭ�ēě�͠ēěƯēð�ƐưċŗŁČð͘ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ͡�ƓěƛŁƛƧě�ŗð��ƓĴěŢƧŁŢð�ƛŁŢ�ƐěƓēěƓ�ƛƯ�

ČŭļěƛŁŮŢ�ƧěƓƓŁƧŭƓŁðŗ�Ǎ�ƛŭČŁðŗ�ČŭŠŭ�uðČŁŮŢ̼�

1ŗ� ČŭŢǡŁČƧŭ�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ� ƧŁěŠƐŭ�ƐŭƓ� ŗð�ĜŗŁƧě�ŭŗŁĴñƓƒƯŁČð�ðŗŁðēð�ðŗ� ČðƐŁƧðŗ� ƧƓðƛŢðČŁŭŢðŗ� ČŭŢƧƓð�ěŗ�

ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ� ƐŭƐƯŗðƓ� ƒƯě� ƧěŢðǗŠěŢƧě� ŁŢƧěŢƧð� ČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ƯŢ� ƐðŃƛ� ðƯƧŮŢŭŠŭ̶� ļð� ƐƓŭǆŭČðēŭ� ƧƓěƛ�

ĴƓðŢēěƛ�ČƓŁƛŁƛ�ƓěČƯƓƓěŢƧěƛ�ěŢ�ŗðƛ�ưŗƧŁŠðƛ�ƧƓěƛ�ēĜČðēðƛ̵�

͘�ið�QŁƐěƓŁŢǡðČŁŮŢ�ēě�˘ˠ˟ ̶ɣ�

͘�1ŗ�͠ČƓðČŔ͡�ēě�ŗð� ŭŢǆěƓƧŁċŁŗŁēðē�ěŢ�˙˗˗˘�

͘�ið�ČƓŁƛŁƛ�ēěŗ�˙˗˘˟�ƒƯě�ƓěŁŢƛƧðŗŮ�ðŗ�HsV�ěŢ�ěŗ�ƐðŃƛ

ið��ƓĴěŢƧŁŢð�ĴŭŗƐěðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ēěƛČðƓĴð�ČŭŠŭ�ƓěŠðČļě�ƛŭċƓě� ŗð�ƧƓðĴěēŁð�ēě�ƐŭċƓěǗð�

ƛŭČŁðŗ�Ǎ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�ƒƯě�ŗěĴðƓŭŢ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ēě�sðČƓŁ̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ēŁƛƐƯěƛƧð�ð�ƛŭƐŭƓ-

tar otra crisis como las reseñadas. 

 ƓŁƛƧŁŢð�ļð�ƛŁēŭ�ƐƓěČŁƛð�Ǎ�ČŗðƓð̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ƛŭČŁŭěČŭŢŮŠŁČŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěƛƐŭŢƛðċŗěƛ�

ƧðŠċŁĜŢ�ČŭŢŭČěŢ�ŗð�ĴƓðǆěēðē�ēěŗ�ƧěŠð̻

1ŗ�ƓŭƯŢē�ēěŗ�ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̵�ǆðČƯŢðƛ�Ο�ƐŭŗŃƧŁČð�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ǆěƓƛƯƛ�ŁŢǡðČŁŮŢ

iŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ČŭŁŢČŁēěŢ�ěŢ�ƐƓŭŢŭƛƧŁČðƓ�ƯŢð�ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē�ēěŗ�ðŬŭ�Šñƛ�ěƛƧðċŗě�ƒƯě�ŗð�

ƐƓŁŠěƓð̶�ƛŁ�ċŁěŢ�ðČěƐƧðŢ�ƒƯě�ŗð�ŁŢǡðČŁŮŢ�ěŢ�ēěƛČěŢƛŭ�ƐěƓƛŁƛƧŁƓñ̻�ið�ƐƓěǆŁƛŁŮŢ�Šñƛ�ðČěƐƧðēð�ƛŭċƓě�ŗð�

ƛƯċð�ðŢƯðŗ�ēě� ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�ŠŁŢŭƓŁƛƧðƛ�ƓŭŢēð�ěŗ�˛˜ζ̶�ěŢ� ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓŠěƛ�ēě� ŗðƛ�ČŭŢƛƯŗƧŭƓðƛ�ĴŁƓðēðƛ�ðŗ�

�ðŢČŭ�  ěŢƧƓðŗ� ěŢ� ěŗ�ŠðƓČŭ� ēěŗ� ¦ěŗěǆðŠŁěŢƧŭ� ēě� 1ǌƐěČƧðƧŁǆðƛ� ēě�sěƓČðēŭ� ͒¦1s͓� ƒƯě� ƓěðŗŁǗð� ěŗ�

organismo.

'ě�ǆěƓŁǠČðƓƛě�ěƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ěŗ�IŭċŁěƓŢŭ�ēěċě�ðĳƓŭŢƧðƓ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ƧƓěƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ̵

¥Ưě�ěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ�ƐěƓŠŁƧð�ŢŭƓŠðŗŁǗðƓ�ðŗ�ŠñǌŁŠŭ�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ƐěƓƛŭŢðƛ�

Ǎ�ċŁěŢěƛ�ƛŁŢ�ƓŁěƛĴŭ�ƛðŢŁƧðƓŁŭ̶�ēě�Šŭēŭ�ēě�ðČěŗěƓðƓ� ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð�Ǎ�ČŭŢƛěČƯěŢƧěŠěŢƧě�ěŗ�

empleo.

¥Ưě�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ƐƯěƛƧðƛ�ěŢ�ŠðƓČļð�ŗŭĴƓě�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƓěČƯƐěƓðƓ�ŗðƛ�ƓěŠƯ-

ŢěƓðČŁŭŢěƛ�ĳŭƓŠðŗěƛ�ě�ŁŢĳŭƓŠðŗěƛ�ēě�ŗŭƛ�ƧƓðċðőðēŭƓěƛ�Ǎ�ƧƓðċðőðēŭƓðƛ̻

1ŗ�ðƛěĴƯƓðƓ� ŗð�ěőěČƯČŁŮŢ�ēě� ŗð�ŭċƓð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢƛŁĴŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓěƛƯƐƯěƛƧŭ�ŢðČŁŭŢðŗ�ŢěČěƛðƓŁð�ƐðƓð�

ƓěČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ŗð� ŁŢĳƓðěƛƧƓƯČƧƯƓð� ƛŭČŁðŗ� ċñƛŁČð� Ǎ� ƛŭƛƧěŢěƓ� ěŗ� ČŁČŗŭ� ǆŁƓƧƯŭƛŭ� ēě� ƧƓðċðőŭ� ͕� ČŭŢƛƯŠŭ� Ǎ�

ƐƓŭēƯČČŁŮŢ̻

1Ţ�ƛƯŠð̶�ČƯñŢƧŭ�ŠěőŭƓðŢ�ŗŭƛ�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ēě�ŗðƛ�ĳðŠŁŗŁðƛ�ƐŭƓ�ŗð�ǆŃð�ēěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēěŗ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�ŗð�ěŗěǆð-

ción real de los salarios. 

¥Ưě�ěŗ�ƐðƯŗðƧŁŢŭ�ƓěƧŭƓŢŭ�ð�ŗð�ŢŭƓŠðŗŁēðē�Ɛŭƛ͘ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ðǆŁǗŭƓð�ƐðƓð�ěŗ�ưŗƧŁŠŭ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

ēěƓŁǆě�ěŢ�ƯŢ�ǆƯěŗČŭ�ēě�ŗðƛ�ƐƓěĳěƓěŢČŁðƛ�ěŗěČƧŭƓðŗěƛ�ļðČŁð�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ̶�ēěƐěŢēě�ƒƯě�ƛě�ČƯŠƐŗð�ŗð�

ƐƓěŠŁƛð�ƐƓěǆŁð̵�Šñƛ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�Šñƛ�ƛðŗðƓŁŭ̻

iŭƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČð�ěČŭŢŮŠŁČð�ēěŗ�sŁŢŁƛƧƓŭ�IƯǗŠñŢ�ēě�͠»ƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�1ČŭŢŭŠŃð͡�ĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�

ð�ƐƓŁŢČŁƐŁŭƛ�ēě�ðŬŭ�ƛě�ļðŢ�ČƯŠƐŗŁēŭ�ƐðƓČŁðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ŠðƓČŭ�ēě�ƯŢ�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ̶�ěŢ�ěŗ�

ƐŗðŢŭ�ŠŭŢěƧðƓŁŭ̶�ǠƛČðŗ�Ǎ�ěǌƧěƓŢŭ̶�ƐěƓŭ�ƒƯě�ļðŢ�͠ƓðŗěŢƧŁǗðēŭ͡�ěŗ�ŢŁǆěŗ�ēě�ðČƧŁǆŁēðē̻

Los agentes económicos no parecen responder favorablemente a este programa de estabilización 

ĴƓðēƯðŗ�ě�ŁŢČŁēěŢ�ŠƯǍ�ŢěĴðƧŁǆðŠěŢƧě�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēě�ƛƯƛ�ēěČŁƛŁŭŢěƛ�ěŠƐƓěƛðƓŁðƛ�ěŢ�ēŭƧðƓ�ēě�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�

ð�ŗðƛ�ǆðƓŁðċŗěƛ̻�»ěŢƛŁŮŢ�ƒƯě�ƛě�ļð�ěǌƐƓěƛðēŭ�ĳƯŢēðŠěŢƧðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ðƐƯŢƧðēŭ�ŢŁǆěŗ�ēě�ƐƓěČŁŭƛ̶�ƒƯě�

ĳƯě�ŗð�ǆðƓŁðċŗě�Šñƛ�ƧěŢƛŁŭŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě̻

1ƛƧě�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ĜŗŁƧě�ěŠƐƓěƛðƓŁð�ĳƯě�ƧƓðƧðēŭ�ČŭŢ�ƐƓŭĳƯŢēŁēðē�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ̻

®ěĴƯŁēðŠěŢƧě�ƛě�ðċŭƓēð�ěŢ�ēěƧðŗŗě�ČƯðŢƧŁƧðƧŁǆŭ�ěƛƧě�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ�Ǎ�ěŢ�ěŗ�

ČƯěƓƐŭ�ƐƓŁŢČŁƐðŗ�ēěŗ�ŁŢĳŭƓŠě�ŗð�ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ēě�ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð̻�'ě�Šŭēŭ�ƒƯě�ěŗ�ŗěČƧŭƓ�ƐƯěēð�

ČŭƓƓěŗðČŁŭŢðƓ�ČŭƓƓěČƧðŠěŢƧě�ŠðČƓŭěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ěČŭŢŭŠŃð�Ɠěðŗ̻

EL ORDEN MACROECONÓMICO
El sector externo: El Banco Central asegurando el cierre del año
1Ţ�ěŗ�ČƯðēƓŭ�ČŭŠƐðƓðƧŁǆŭ�ļðċŁƧƯðŗ�ěŢƧƓě�ƛƯƐěƓñǆŁƧ�ČŭŠěƓČŁðŗ̶�ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ�ŢěƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁð-

ƓŁŭ�Ǎ�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐðƓð�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�ƛě�ðēǆŁěƓƧě�ŗð�ČŭƓƓěŗð-

ČŁŮŢ�ěŢƧƓě�ŗðƛ�ƧƓěƛ�ŠðĴŢŁƧƯēěƛ̻�

1ŗ�ĳƯŢČŁŭŢðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ�ŭǠČŁðŗ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˘�ƓðƧŁǠČð�ŗŭ�ŭČƯƓƓŁēŭ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˗̵�ƛě�ēěƛěŢ-

ǆƯěŗǆě�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�ðŗŁŠěŢƧðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ěǌČěēěŢƧě�ČŭŠěƓČŁðŗ�ēě�ēŁǆŁƛðƛ�Ǎ�ƯŢð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð�ƒƯě�Ɠěǡěőð�ŗð�ƛðŗŁēð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ČƯǍŭ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŠðƓČð�ěŗ�

ƓŁƧŠŭ�ēě� ŗð�ðČƯŠƯŗðČŁŮŢ� ƓěƛěƓǆðƛ� ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐŭƓ�ƐðƓƧě�ēěŗ�� ¦�̻�ÙěðŠŭƛ� ŗðƛ� ČŁĳƓðƛ�ēě�ěƛƧě�

ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ̵

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�ƒƯě�ƛě� ĳŭƓŠƯŗðŢ�ŠƯČļŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�Ǎ�ēěČŁƛŭƓěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ěƛ�ČŮŠŭ�ƛě� ƧƓðŢƛŁƧðƓñ�ěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě�ČŭŢ�ěƛƧě�ěƛƒƯěŠð̶�ļðċŁēð�ČƯěŢƧð�ŗð�ƓěēƯČČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ēŁǆŁƛðƛ�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛðŢ�ƐŭƓ�ŗð�

ěǌƐŭƓƧðČŁŮŢ�ēě�ƐƓŭēƯČƧŭƛ�ƐƓŁŠðƓŁŭƛ�Ǎ�ěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēě�ŗð�ēěŠðŢēð�ěƛƧðČŁŭŢðŗ�ēě�ŁŠƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ�ēěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̶�ěƛƧð�ǆěǗ�ƐŭƧěŢČŁðēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�ƓěŗðŢǗðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ċŁěŢěƛ�Ǎ�ƐěƓƛŭŢðƛ�

ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ̻

1Ţ� ƛƯŠð̶� ěŗ� ƐŭƛŁċŗě� ͠ƛƧƓěƛƛ͡�ēě� ŗðƛ� ČƯěŢƧðƛ� ěǌƧěƓŢðƛ�ēěƓŁǆðēŭ�ēě�ƯŢ�ŠěŢŭƓ� ƛðŗēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ēě� ŗð�

ċðŗðŢǗð� ČŭŠěƓČŁðŗ� ƒƯě� ƓěƛƯŗƧě� ŁŢƛƯǠČŁěŢƧě� ƐðƓð� ðċðƛƧěČěƓ� ŗð� ČƯěŢƧð� ǠŢðŢČŁěƓð� ŢěĴðƧŁǆð� ƐŭƓ� ŗð�

ƓěČƯƓƓěŢƧě�ČŭŠƐƓð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ǠŢðŢČŁěƓŭƛ̻

®ŁŢ�ēƯēð̶�ƒƯě�ƯŢ�ěƛƒƯěŠð�ēě�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�Ǎ�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð̶�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ�

ŠěēŁðŢŭ� ƐŗðǗŭ̶� ČŭŢƛƐŁƓð� ČŭŢƧƓð� ŗðƛ� ƐŭƛŁċŁŗŁēðēěƛ� ēě� ēěƛðƓƓŭŗŗŭ� ěČŭŢŮŠŁČŭ� Ǎ� ěƛƧðċŁŗŁēðē� ēě� ŗðƛ�

variables nominales.

1ƛƧě�ŗŃŠŁƧě̶�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ŗð�ŁŠƐŭƛŁċŁŗŁēðē�ēě�ČŭŢƧðƓ�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁðƓŁŭ�

ěƒƯŁŗŁċƓðēð̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ƒƯě�ĳƯěƓð�ð�ƓěƛŭŗǆěƓƛě�ěŢ�ŗŭ�ŁŢŠěēŁðƧŭ̻�à�ēě�ļěČļŭ�ŭƐěƓð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ēěƧěƓŠŁ-

ŢðŢƧě�ēě� ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð�ƒƯě� ŗŗěǆðŢ�ðēěŗðŢƧě� ŗðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ̶�Ɛěƛě�ð�

ƓěŁƧěƓðēŭƛ�ƓěČŗðŠŭƛ�ēěƛēě�ěŗ� ŁŢƧěƓŁŭƓ�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ĴŭċěƓŢðŢƧě�ēě�ěŗěǆðƓ�ŗŭƛ�ěƛƧŃŠƯŗŭƛ�ǠƛČðŗěƛ�Ǎ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�ð� ŗð�ēěŠðŢēð̻�1Ţ� ŗŭƛ�ðƐðƓƧðēŭƛ�ƒƯě�ƛŁĴƯěŢ�ƛě�ðŢðŗŁǗðŢ� ŗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěĳěƓŁēðƛ�ð�ěƛƧŭƛ�

tópicos.

1Ţ�ŗŭ�ČŭǍƯŢƧƯƓð�ƐƓěƛěŢƧě�ěŗ�� ¦��ļð�ŁŢČƓěŠěŢƧðēŭ�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ċƓƯƧðƛ�ěŢ�Ư͵ƛ�˚̻˙˗˗�

ŠŁŗŗŭŢěƛ�ěŢ�ěŗ�ŗðƐƛŭ�ěŢěƓŭ́őƯŗŁŭ�Ǎ�ěƛƐěƓð�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛěŢ�Ư͵ƛ�˛̻˚˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶�ċðőŭ�ŗð�ĳŭƓŠð�ēě�'ěƓěČļŭƛ�

1ƛƐěČŁðŗěƛ�ēě�IŁƓŭ�͒'1I ̶͓�ěŢ�ČŭŢČěƐƧŭ�ēě�ðŠƐŗŁðČŁŮŢ�ēěŗ�ČðƐŁƧðŗ�ēěŗ�HsV�ƐðƓð�ðƧěŢēěƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð�

global.

1ƛƧð�Šðƛð� ČƓŃƧŁČð� ēěŗ� ŭƓēěŢ�ēě�Ư͵ƛ� ̻˞˜˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ēěċŁěƓð� ƛěƓ� ƛƯǠČŁěŢƧě�ƐðƓð� ðĳƓŭŢƧðƓ� ěŗ� ưŗƧŁŠŭ�

ČƯðƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ̶�ŁŢČŗƯƛŁǆě�ČƯŠƐŗŁěŢēŭ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ČŭŢ�ěŗ�ƐƓŭƐŁŭ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

£ěƛě�ð�ěƛƧě�ěƛČěŢðƓŁŭ�ēě�ŠðǍŭƓ�ĳŭƓƧðŗěǗð�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ěŢ�ěŗ�� ¦��Ǎ�ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧð-

ƓŁð�ƒƯě�ƛě�ēěƛČƓŁċě�ěŢ�ŗŭƛ�ƐñƓƓðĳŭƛ�ƐŭƛƧěƓŁŭƓěƛ̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ƐŭēěƓŭƛŭƛ�ēŁƛŠŁŢƯǍěŢ�ƛƯ�

ēěŠðŢēð�ēě�Ɛěƛŭƛ�Ǎ�ƐƓěƛŁŭŢðŢ�ƛŭċƓě�ŗð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ið� ŭŠŁƛŁŮŢ�uðČŁŭŢðŗ�ēě�ÙðŗŭƓěƛ�ƛě�ļð�ǆŁƛƧŭ�ŭċŗŁĴðēð�ð�ŗŁŠŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŢŭŠŁŢðŗ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�

ƒƯě� ƛě�ƐƯěēěŢ�ŭƐěƓðƓ� ěŢ� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ� ČðŠċŁðƓŁŭƛ�ðŗƧěƓŢðƧŁǆŭƛ� ͒ēŮŗðƓ� ČŭŢƧðēŭ� ČŭŢ� ŗŁƒƯŁēðČŁŮŢ�Ǎ�

ēŮŗðƓ�s1£͓�ČŭŠŭ�ƓěĴƯŗðČŁŮŢ�ƐðƓð�ĳƓěŢðƓ�ŗð�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�ēě�ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ̻

iðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ�ČŁĳƓðŢ�ěǌƐěČƧðƧŁǆðƛ�ěŢ�ðƓƓŁċðƓ�ð�ƯŢ�ðČƯěƓēŭ�ċěŢěǠČŁŭƛŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƒƯě�

ƐěƓŠŁƧð�ČŭŠƐŗěƧðƓ�ŗŭƛ�ěƛĳƯěƓǗŭƛ�ƐðƓð�͠ƧƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð͡�Ǎ�ƓěēƯǗČð�ěŗ�ƛðŗēŭ�ŢěĴðƧŁǆŭ�ēě�ŗð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ÂŢ�ƧƓŁƯŢĳŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆðƛ�ƒƯě�ðƯŠěŢƧě�ŗð�ĳŭƓƧðŗěǗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ēěŗ�IŭċŁěƓŢŭ̶�ŗð�

ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð̶�ěŗ�ƐƯěŢƧě�ēě�ƓěƛěƓǆðƛ�ČŭŢƛƧƓƯŁēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦��ļðƛƧð�ǠŢ�ēě�ðŬŭ�Ǎ�ƯŢ�

ðČƯěƓēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̶�ČŭŢĳŭƓŠðŢ�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ļěƓƓðŠŁěŢƧðƛ�ČŭŢ�ƒƯě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ƐěƓŭŢŁƛƧð�

ěŢ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ěƛƐěƓð�ČŭŢƛŭŗŁēðƓ�ěŗ�ĜǌŁƧŭ�ēě�ļðċěƓ�ƛƯƐěƓðēŭ�ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓƧƯŢŁŭƛ�ēě�ƐƓŭƐŁŢðēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�

ŗƯƛƧƓŭ�ŠðČƓŁƛŠŭ�Ο�ƐðŢēěŠŁð̻

1Ţ�ŗŭ�ƒƯě�ƓěƛƐěČƧð�ðŗ�ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƐðƓð�ŢěČěƛðƓŁŭ�ƓěǆŁƛðƓ�ŗð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁě-

Ɠŭ�ěŢ�ČƯƓƛŭ�Ǎ�ƛƯ�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ð�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ̻

1Ţ�ƐðƓðŗěŗŭ̶�ƛě�ČŭŢČƓěƧŮ�ěŗ�ðǆðŢČě�ēě�ēŭƛ�ŁŢŁČŁðƧŁǆðƛ�ƐðƓð�ČðŢðŗŁǗðƓ�ěŗ�ðļŭƓƓŭ�ěŢ�Ɛěƛŭƛ̵

��ð͓�ið�ŭƐěƓðƧŭƓŁð�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ

��ċ͓�1ŗ�£ƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēěŗ�sěƓČðēŭ̻�

1ŗ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ēě�ðĴŭƛƧŭ�˙˗˙˘�ěŗ�� ¦��ŭƐěƓŮ�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�ěŢ�ěŗ�MAE 
y ROFEX̶� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ�ƒƯě�ļðċŁŗŁƧðƓŭŢ�ěƛðƛ�ƧƓðŢƛðČČŁŭŢěƛ�ƐðƓð�ŗðƛ�iěēěƛ�͒iěƧƓðƛ�ēě�'ěƛČƯěŢƧŭ͓�
para los Fondos Comunes de Inversión (FCI). 
1ŗ�ŠŁƛŠŭ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ƛě�ČěƓƓŮ�ŗð�ŁŢƛČƓŁƐČŁŮŢ�ðŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēě�sěƓČðēŭ�ƒƯě�ŗðŢǗŮ�ŗð�®ěČƓě-

ƧðƓŃð�ēě�HŁŢðŢǗðƛ�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ŗŭƛ�ŁŢƛƧƓƯŠěŢƧŭƛ�ěŗěĴŁċŗěƛ�ƛěƓñŢ�ŗðƛ�iěēěƛ̶�iěƐðƛě�Ǎ�iěČěƓ̻

iŭƛ�ðƛƐŁƓðŢƧěƛ�ð�ČƓěðēŭƓěƛ�ēě�ŠěƓČðēŭ�ƛŭŢ�ċðŢČŭƛ�Ǎ��ŗǍČ̔�͒ŗðƛ�ěǌ�ƛŭČŁěēðēěƛ�ēě��ŭŗƛð͓�ƒƯě�ƐðƓƧŁČŁ-

ƐðŢ�ěŢ�ŗðƛ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ēěƯēð�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�Ǎ�ŭĳƓěČěŢ�ƐŭƛŁČŁŭŢěƛ�ēě�ČŭŠƐƓð�Ǎ�ǆěŢƧð�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�

ƛěČƯŢēðƓŁŭ�ēě�ĳŭƓŠð�ƐěƓŠðŢěŢƧě̻��ƒƯŃ�ƧðŠċŁĜŢ�ŗð�ŁŢƧěŢČŁŮŢ�ěƛ�ēŭƧðƓ�ēě�ŠðǍŭƓ�ŗŁƒƯŁēěǗ�ð�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�

ƐưċŗŁČŭƛ�Ǎ�ěƛƧðċŁŗŁǗðƓ�ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�Ƨðƛðƛ̶�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƒƯě�ěƛŭ�ðǍƯēě�ð�ěǌƧěŢēěƓ�ŗŭƛ�ƐŗðǗŭƛ�

ēě�ěŠŁƛŁŮŢ�Ǎ�ð�ðŠƐŗŁðƓ�ŗð�ƐðƓƧŁČŁƐðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ŁŢǆěƓƛŭƓěƛ�ěŢ�ěŗ�ǠŢðŢČŁðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ̻

ið�Łēěð�ěƛ�ƐŭēěƓ�ČƯŠƐŗŁƓ�ð�ŗŭ�ŗðƓĴŭ�ēěŗ�ðŬŭ�̇ ˗˙˘�ƒƯě�ěŗ�̨ ˗ζ�ēě�ŗðƛ�ŢěČěƛŁēðēěƛ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�ƛěð�ČƯċŁěƓ-

Ƨŭ�ČŭŢ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ēě�ēěƯēð�ŁŢƧěƓŢð�Ǎ�ěŗ�˝˗�ζ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦�̻�

1ŗ�ƛěČƧŭƓ�ěǌƧěƓŢŭ̵�ěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�Ǎ�ŗðƛ�ēƯēðƛ�ēě�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ
ið�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ēě�ēěƯēð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢ�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�ŗŗěǆðēð�ðēěŗðŢƧě�ěŢ�ƛěƐƧŁěŠċƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

Ɛðƛðēŭ� ƐěƓŠŁƧŁŮ� ƓěƐƓŭĴƓðŠðƓ� ŗŭƛ� ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ� ðċƯŗƧðēŭƛ� ļðƛƧð� ěŗ� ˙˗˙˜� Ǎ� ƯŢ� ēěƛČěŢƛŭ� ēě� ŗŭƛ�

ƛěƓǆŁČŁŭƛ�ēě�ŁŢƧěƓěƛěƛ�ēě�ƯŢð�Ƨðƛð�ðŢƯðŗ�ƐƓŭŠěēŁŭ�ēěŗ� ̶˞˙ζ�ðŗ�˚̶̆ ζ̻

�ŗ�ŠŭŠěŢƧŭ�ēěŗ� ěǌŁƧŭƛŭ� ČðŢőě� ēě� ƧŃƧƯŗŭƛ� ěŗ� ƓŁěƛĴŭ�ƐðŃƛ� ƛě� ƯċŁČðċð� ěŢ� ŗŭƛ� ˘˘˗˗�ƐƯŢƧŭƛ� ċñƛŁČŭƛ� Ǎ�

ČŭŢƧƓðƓŁðŠěŢƧě� ð� ŗŭ� ěƛƐěƓðēŭ̶� ēðēŭ� ƒƯě� ŗð� ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ� ēěċŃð� ēŭƧðƓ� ēě� ƛƯƛƧěŢƧðċŁŗŁēðē� ðŗ�

ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ðŗČðŢǗðēŭ̶�ěŗ�ƓŁěƛĴŭ�ēě�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƛŭċěƓðŢŭƛ�ČŭŠěŢǗŮ�ð�ðƛČěŢēěƓ�ļðƛƧð�ǡŭƧðƓ�

ěŢ�ƧŭƓŢŭ�ð�ŗŭƛ�˘˜˗˗�ƐƯŢƧŭƛ�ċñƛŁČŭƛ̻

1ƛƧð�ČŭŢƧƓðēŁČČŁŮŢ�ƐƯěēě�ěǌƐŗŁČðƓƛě�ěŢ�ěŗ�ƐěƓǠŗ�ēě�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ð�ƯŢ�ŗƯƛƧƓŭ�ǆŁƛƧð̶�Ƨðŗ�ČŭŠŭ�ŗŭ�Ɠěǡěőð�

ěŗ�ČƯðēƓŭ�ƛŁĴƯŁěŢƧě̵�

ið� ČðƛŁ� ƒƯŁŢƧƯƐŗŁČðČŁŮŢ� ēěŗ� ŠŭŢƧŭ� ðŢƯðŗ� ēě� ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ� ƐŭƓ� ƛěƓǆŁČŁŭƛ� ēě� ēěƯēð� ČŭŢ� ěŗ� ƛěČƧŭƓ�

ƐƓŁǆðēŭ�ěƛƧŁŠðēŭƛ�ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˜�Ǎ�ƛƯ�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ļðƛƧð�ěŗ�ǠŢðŗ�ēě�ŗð�ēĜČðēð�ļð�ðċŁěƓƧŭ�ēƯēðƛ�

sobre la capacidad de pago de Argentina

1ŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ƐðƯƧðēŭ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ƧěŢěēŭƓěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ�ēě�ċŭŢŭƛ�ēěċě�ƛěƓ�ČŭŠƐŗěƧðēŭ�ČŭŢ�ěŗ�

ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̻�

1ƛěŢČŁðŗŠěŢƧě�ěƛƧě�ðČƯěƓēŭ�ēěċŁěƓð�ČŭŢǆěƓƧŁƓ�ŗŭƛ�Ư͵ƛ�˛ ̨̻̃ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ƓěČŁċŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ŠðČƓŁƛƧð̕ 

ċðőŭ�ěŗ�ƓĜĴŁŠěŢ�ēě� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ČŭŢēŁČŁŭŢðēŭ͡ �͒͠ƛƧðŢē�ċǍ͓͡�ð� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ēě�ĳðČŁŗŁēðēěƛ�ðŠƐŗŁðēðƛ͡�͒ ě͠ǌƧěŢēěē�

ĳðČŁŗŁƧŁěƛ̶͓͡ �ēě�Šŭēŭ�ŗŭĴƓðƓ�ƯŢ�ðŗðƓĴðŠŁěŢƧŭ�ēě�ƐŗðǗŭƛ�ēěƛēě�ŗŭƛ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ŭƓŁĴŁŢðŗěƛ�ēě�ǆŁĴěŢČŁð�ð�ƯŢ�

ƐƓĜƛƧðŠŭ�ēě�ēŁěǗ�ðŬŭƛ�ēě�ēƯƓðČŁŮŢ̶�ČŭŢĳŭƓŠě�ŗðƛ�ŠŭēðŗŁēðēěƛ�ēěŗ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

1ŗ�HsV�ļð�ðČěƐƧðēŭ� ƓěēƯČŁƓ� ŗŭƛ� ŁŢƧěƓěƛěƛ� ƛŭċƓě�ěŗ� ƛƧŭČŔ�ƐƓěƛƧðēŭ�ð� ŗŭƛ�ƐðŃƛěƛ� ƧŭŠðēŭƓěƛ̶� ŗŭ�ƒƯě�

ČŭŢƛƧŁƧƯǍě�ƯŢ�ðŗŁǆŁŭ�ěŢ�ěŗ�ČŭŢƧěǌƧŭ�ēě�ƓěǠŢðŢČŁðČŁŮŢ�ƐŗðŢƧěðēŭ

 ƯðŢēŭ�ƛě�ðĴƓěĴƯěŢ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ƓěĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�ēě�ŗð�ðČƓěěŢČŁð�ēěŗ�HsV̶�ŗð�ČŁĳƓð�ƐƓŭǍěČƧðēð�ēě�

ƐðĴŭƛ� ǠŢðŢČŁěƓŭƛ� ěǌƧěƓŢŭƛ� ƓŭŢēðƓñ� ŗŭƛ� Ư͵ƛ� ˘˘̻̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ� ðŢƯðŗěƛ� ěŢ� ŗð� ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē� ēě� ŗð�

ƐƓěƛěŢƧě�ēĜČðēð̻�

1ƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ�ļðČŁð�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�Ǎ�ŗŭƛ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗěƛ�ČŭŠƐŗŁČð�ŗð�ƛŭŗǆěŢČŁð�ěǌƧěƓ-

Ţð�ƐŭƓƒƯě�ēě�Ţŭ�ƐƓŭēƯČŁƓƛě�ƯŢð�ǆŁĴŭƓŭƛð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ēěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð̶�ēŁČļðƛ�ěƓŭĴðČŁŭ-

Ţěƛ�ƧŁěŢēěŢ�ð�ƛƯƐěƓðƓ�ěŗ�˙̶˜ζ�ēěŗ�£V�̶�ƒƯě�ƛƯěŗě�ƛěƓ�ěŗ�ŗŃŠŁƧě�ŠñǌŁŠŭ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ěŢ�ěŗ�ƧŁěŠƐŭ�

ēě�ŗð�ČðƐðČŁēðē�ēě�ƐðĴŭ�ļðČŁð�ěŗ�ěǌƧěƓŁŭƓ̻�

LA POLÍTICA FISCAL Y MONETARIA
£ƓƯēěŢČŁð�Ǎ�ðƓŠŭŢŁǗðČŁŮŢ
ið� ƐŭŗŃƧŁČð� ǠƛČðŗ� Ǎ� ŠŭŢěƧðƓŁð� ēěŗ� ƐƓŁŠěƓ� ƛěŠěƛƧƓě� ēěŗ� ðŬŭ� ěƛƧñ� ČðƓðČƧěƓŁǗðēð� ƐŭƓ� ŗð� ƐƓƯēěŢČŁð̶�

ƓěČŭƓƓŁěŢēŭ�ƯŢ�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ĳƯěƓƧě�ēŁƛŠŁŢƯČŁŮŢ�ēěŗ�ēĜǠČŁƧ�ǠƛČðŗ�Ǎ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗŭƛ�ðĴƓěĴðēŭƛ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�Šñƛ�ŗŃƒƯŁēŭƛ�ěŢ�ŗŭƛ�ŢŁǆěŗěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�Ɛðƛðēŭ̶�ŠěēŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð

iðƛ�ČŁĳƓðƛ�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ǠƛČðŗ�

ÙěðŠŭƛ�ŗŭƛ�ŢưŠěƓŭƛ�ēě�ŗðƛ�ČƯěŢƧðƛ�ƐưċŗŁČðƛ̵

Evolución del Sector Público Nacional - Base Caja
Comparativo acumulado 1er.semestre 2021/1er.semestre 2020

cifras en millones de $ corrientes

ið�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ēěŗ�ƧŭƧðŗ�ēě�ŗŭƛ�ƐðƛŁǆŭƛ�ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�ŗŃƒƯŁēŭƛ�ēƯƓðŢƧě�ěŗ�ƛěŠěƛƧƓě�ĳƯě�ēěŗ�˙˚ζ�ĳƓěŢƧě�ð�

ƯŢð�ŁŢǡðČŁŮŢ�ŠŁŢŭƓŁƛƧð�ēěŗ�˙˜ζ�ěŢ�ŁĴƯðŗ�ƐěƓŃŭēŭ

 ŭŢƛěČƯěŢƧěŠěŢƧě�Ţŭ�ƐƯěēě�ðǠƓŠðƓƛě�ƒƯě�ěŢ�ŗŭ�ƒƯě�ǆð�ēěŗ�ðŬŭ�ěǌŁƛƧŁŮ�ƯŢð�ƐŭŗŃƧŁČð�ēě�ěŠŁƛŁŮŢ�ēě�

ēŁŢěƓŭ�ěǌƐðŢƛŁǆð�ěŢ�ěǌČěƛŭ̻�iŭƛ�ŠěēŁŭƛ�ēě�ƐðĴŭ�ƐƓŁŠðƓŁŭƛ�ðČŭŠƐðŬðƓŭŢ�ěŗ�ŢŁǆěŗ�ēě�ðČƧŁǆŁēðē�Ǎ�ŗð�

ŁŢǡðČŁŮŢ�ƯċŁČñŢēŭƛě�ŗěǆěŠěŢƧě�ƐŭƓ�ēěċðőŭ�ēě�ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ̻

'ěƛŠŁŢƧŁěŢēŭ�ðŗĴƯŢŭƛ�ǆŭČěƓŭƛ�ŭƐŭƛŁƧŭƓěƛ�ƒƯě�ðǠƓŠðŢ�ěŗ�͠ēěƛċŭƓēě�ēě�ŗð�ŠðƒƯŁŢŁƧð͡�ēě�ŁŠƐƓěƛŁŮŢ�

de billetes.

 ŭŢČŗƯƛŁŮŢ�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð
1ŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�Ɠěǆěŗð�ƯŢð�ƐŭŗŃƧŁČð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð�ƐƓƯēěŢƧě�ČěŢƧƓðēð�ěŢ�ðČěŗěƓðƓ�ěŗ�

ČŁěƓƓě�ēěŗ�ēěƛěƒƯŁŗŁċƓŁŭ�ēě�ŗðƛ�ČƯěŢƧðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�Ǎ�ŠðŢƧěŢěƓ�ŗð�ČƓěðČŁŮŢ�ēě�ēŁŢěƓŭ�ðČŭŠƐðƛðēð�ČŭŢ�ěŗ�

ŢŁǆěŗ�ēě�ðČƧŁǆŁēðē�Ǎ�ƐƓěČŁŭƛ̻

ið�ƐƓěƛŁŮŢ�ēěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐưċŗŁČŭ�ČŭŠŭ�ĳðČƧŭƓ�ēě�ěǌƐðŢƛŁŮŢ�ēě�ŗð��ðƛě�sŭŢěƧðƓŁð�ƐðƓð�ČƯċƓŁƓ�ƛƯ�ēĜǠČŁƧ�

ēŁƛŠŁŢƯǍŮ�ð�ČŭŢƛěČƯěŢČŁð�ēěŗ�ŠðǍŭƓ�ěƒƯŁŗŁċƓŁŭ�ðƐƯŢƧðēŭ̻

®Ł�ċŁěŢ̶� ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð�ěƛ�ƯŢ� ĳðČƧŭƓ�ƒƯě�ēěċěƓŃð�ļðċěƓ�ČŭŢƧƓŁċƯŁēŭ�ð�ƯŢð�ŠðǍŭƓ�

ěƛƧðċŁŗŁēðē�ēě�ŗðƛ�ǆðƓŁðċŗěƛ�ŢŭŠŁŢðŗěƛ̶�ěƛƧŭ�Ţŭ�ƛě�ǆěƓŁǠČŮ�ěŢ�ŗð�ŠěēŁēð�ēě�ŗŭ�ēěƛěðċŗě̻

iŭƛ�ļěČļŭƛ�ƓěǆěŗðŢ�ƯŢð�ČðŃēð�ēě�ŗð�ēěŠðŢēð�ēě�Ɛěƛŭƛ�ƐŭƓ�ƐðƓƧě�ēě�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�Šñƛ�

ƐŭēěƓŭƛŭƛ�ČŭŢ�ěŗ�ČŭŢƛěČƯěŢƧě�ěĳěČƧŭ�ŢěĴðƧŁǆŭ�ěŢ�ƐƓěČŁŭƛ�Ǎ�ƧŁƐŭ�ēě�ČðŠċŁŭ̻

ið� ƐŭŗŃƧŁČð� ǠƛČðŗ� Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð� ƐƓƯēěŢƧě� Ţŭ� ĳƓěŢð� ŗð� ƐƓěƛŁŮŢ� ēě� ŗðƛ� ČưƐƯŗðƛ� ěŠƐƓěƛðƓŁðƛ� ļðČŁð� ěŗ�

IŭċŁěƓŢŭ̶� ŢěĴñŢēŭƛě� ð� ĴěŢěƓðƓ� ƯŢð� ěǌƐðŢƛŁŮŢ� ǆŁĴŭƓŭƛð� ēě� ŗð� ðČƧŁǆŁēðē� ð� ƐěƛðƓ� ēě� ČŭŢƧðƓ� ČŭŢ�

ŁŢƛƯŠŭƛ�ð� ČŭƛƧŭƛ� ƓðǗŭŢðċŗěƛ̶� ČðƐðČŁēðē� ŁŢƛƧðŗðēð�ŭČŁŭƛð� Ǎ�ƯŢ�ŠěƓČðēŭ� ŁŢƧěƓŢŭ�ƐƓŭƧěĴŁēŭ̻� »ěŠð�

comentado en el informe anterior.

»ðŠċŁĜŢ�ƛě�ƓðƧŁǠČð̶�ČŭŢĳŭƓŠě�ð�ŗŭ�ƒƯě�ěŗ�ěƒƯŁƐŭ�ƐŭŗŃƧŁČŭ͘ƧĜČŢŁČŭ�ǆŁěŢě�ƛŭƛƧěŢŁěŢēŭ�ěŢ�ŗðƛ�ƐƯċŗŁČðČŁŭ-

Ţěƛ�ƐƓěǆŁðƛ̶�ƒƯě�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ěǌƧěƓŢŭ�ƛŁĴƯě�ƛŁěŢēŭ�ěŗ�ŭƓēěŢðēŭƓ�ēě�ŗð�ŠðČƓŭěČŭŢŭŠŃð�ŢðČŁŭŢðŗ̻

Las Otras Deudas
¦ěČŭƓēěŠŭƛ�ƒƯě�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ēě� ðŠċŁěŠŭƛ�ƯƧŁŗŁǗŮ�ČŭŠŭ�ƐƓěƧěǌƧŭ̶�ƐðƓð�ƧŭŠðƓ�ēěƯēð�ěǌƧěƓŢð̶�ƒƯě�

Ţŭ�ƐŭēŃð�ČŭŗŭČðƓ�ƧŃƧƯŗŭƛ�ěŢ�Ɛěƛŭƛ̶�ŗŭ�ļŁǗŭ�ŁĴƯðŗ�Ǎ�ðƯŢ�ƐěŭƓ̶�ēěĳðƯŗƧěŮ�ŗð�ŠŁƛŠð�͒ēěĳðƯŗƧěŮ�ēěƯēð�ěŢ�

Ɛěƛŭƛ ̶͓�ČƯðŢēŭ�ēěČŁēŁŮ�ěŢ�ðĴŭƛƧŭ�ēě�˙˗˘ ̶ɣ�ƒƯě�ŗŭƛ�ƐðƛŁǆŭƛ�ēě�ČŭƓƧŭ�ƐŗðǗŭ�ěŢ�Ɛěƛŭƛ̵�iěƧěƛ̶�iěČðƐ̶�

iěČěƓ�Ǎ�iěŗŁŢŔ̶�ƛě�ðċŭŢěŢ�ěŢ�ČƯŭƧðƛ̶�ƯŢ�˘˜�ζ�ðŗ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭ̶�ƯŢ�˙˜�ζ�ð�ŗŭƛ�ƧƓěƛ�Šěƛěƛ�Ǎ�ěŗ�˝˗�ζ�

restante a los seis meses.

�ČƧƯðŗŠěŢƧě�ƛě�ěƛƧŁŠð�ƒƯě�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ēě�ŗŭƛ�ēŁƛƧŁŢƧŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�ěŢ�Ɛěƛŭƛ�ƐðƓð�ŗŭƛ�ČŁŢČŭ�

Šěƛěƛ�ƒƯě�ƓěƛƧðŢ�ēěŗ�ðŬŭ̶�ƓŭŢēð�ŗŭƛ�͵�˞˗ ̻̠̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶�ŁŠƐŭƓƧě�ðŗ�ƒƯě�ƛě�ŗě�ēěċě�ƛƯŠðƓ�ěŗ�ēĜǠČŁƧ�

ǠƛČðŗ�ƒƯě� ŗð�®ěČƓěƧðƓŃð�ēě�QðČŁěŢēð�ēě� ŗð�uðČŁŮŢ�ƐƓěǆĜ�ěŢ�ƯŢŭƛ�͵� ˘̻˚˗ ̻̠̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ� ͒ŭ� ƛěð� ˘̶˚�

ċŁŗŗŭŢěƛ�ēě�Ɛěƛŭƛ ̶͓�ČŭŢĳŭƓŠðŢēŭ�ƯŢ�ƧŭƧðŗ�ēě�͵�˙�ċŁŗŗŭŢěƛ̻��£ðƓð�ŗŭ�ČƯðŗ�ƛě�ČŭŢĳŃð�ěŢ�ƯŢ�Ɠŭŗŗ�ŭǆěƓ�͒ƓěŢŭ-

ǆðƓ�ēěƯēð�ǆŁěőð�ƐŭƓ�ŢƯěǆð͓�ēěŗ�ƧŭƧðŗ�ēě�ŗŭƛ�͵�˞˗ ̻̠̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ěŢ�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƒƯě�ǆěŢČěŢ�ěŢ�ěŗ�ƐěƓŃŭēŭ�Ǎ�
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ACTIVIDAD ECONÓMICA 
EMPLEO Y SALARIOS
PRECIOS
SECTOR MONETARIO 
Y FINANCIERO
SECTOR EXTERNO
SECTOR PÚBLICO

RUMBO A LOS COMICIOS
Los candidatos y las propuestas salen al escenario electoral

Se han presentado los candidatos a las elecciones legislativas de noviembre con la primaria en 

septiembre.

1Ţ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭǠČŁðŗŁƛƧð̶�ěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ̶�ƐƓěǆðŗěČŁŮ�ŗð�ƯŢŁēðē�Ǎ�ŗð�ČŭļěƛŁŮŢ�ēěƛēě�ŗðƛ�ČưƐƯŗðƛ�

ēŁƓŁĴěŢČŁðŗěƛ�Ǎ�ěŢ�ŠƯǍ�ƐŭČŭƛ�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ļðǍ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢ�ŗðƛ�£ƓŁŠðƓŁðƛ��ċŁěƓƧðƛ�®ŁŠƯŗƧñŢěðƛ�Ǎ�

�ċŗŁĴðƧŭƓŁðƛ�͒£�®� ̻͓�®ě�ěǌČěƐƧưð�ēě�ěƛƧð�ðǠƓŠðČŁŮŢ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě�®ðŢƧð�Hě̻

��ŗð�ŁŢǆěƓƛð̶�ěŢ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð̶�ðŢƧěƓŁŭƓŠěŢƧě�ēěŢŭŠŁŢðēð�eƯŢƧŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ� ðŠċŁŭ̶�ƛě�ǆěƓŁǠČŮ�

ƯŢ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŁŢČŁƐðŗěƛ�ŗŃēěƓěƛ�ƒƯě�ēěƓŁǆŮ�ěŢ�ƯŢ�ðŗěőðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ěǌ�ƐƓěƛŁēěŢƧě�sðČƓŁ�

Ǎ�ēě�ŗð�ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ�£¦�̶�£ðƧƓŁČŁð��ƯŗŗƓŁČļ̶�ēěŗ�ðƓŠðēŭ�ě�ŁŢƧěĴƓðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ŗŁƛƧðƛ�ēě�ČðŢēŁēðƧŭƛ̻�ið�

prevalencia del “ala moderada” no alcanzó para evitar las internas abiertas en los dos principales 

ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ēě�ŠðǍŭƓ�Ɛěƛŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ēě�eǌ ̵�ŗð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�Ǎ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̻

1Ţ�ěŗ�Hē»�ēě�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƒƯŁěŢěƛ�ěŢČðċěǗðŢ�ŗð�ŗŁƛƧð�ēě�ƐƓěČðŢēŁēðƧŭƛ�ð�ēŁƐƯƧðēŭƛ�

ŢðČŁŭŢðŗěƛ�ěǌƐƓěƛðŢ�ŢŃƧŁēðŠěŢƧě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ŢðČŁŭŢðŗ�Ǎ�ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ�ēě�ðƛŁƛƧěŢČŁð�ðŗŁŠěŢƧðƓŁð�Ǎ�ƛðŢŁƧðƓŁð�

ƐðƓð�ěŢĳƓěŢƧðƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ēě�ƛŁŢĴƯŗðƓ�ŁŠƐðČƧŭ�ƛŭċƓě�ěŗ�ČŭŢƯƓċðŢŭ�ċŭŢðěƓěŢƛě̻�ÙŁČƧŭƓŁð�»ŭŗŭƛð�£ðǗ�

ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ� ŭŢƛěőŭ�uðČŁŭŢðŗ�ēě� ŭŭƓēŁŢðČŁŮŢ�ēě�£ŭŗŃƧŁČðƛ�®ŭČŁðŗěƛ�Ǎ�'ðŢŁěŗ�IŭŗŗñŢ�ŠŁŢŁƛƧƓŭ�ēě�

®ðŗƯē�ċŭŢðěƓěŢƛě�ěǌƐƓěƛðŢ�ČŭŢ�ŢŁƧŁēěǗ�ěƛðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ƒƯě�ļðŢ�ŁŠƐěēŁēŭ�ƯŢ�ČŭŗðƐƛŭ�ƛŭČŁðŗ�

ěŢ�ŗð�ƓěĴŁŮŢ�Šñƛ�ēěŢƛðŠěŢƧě�Ɛŭċŗðēð�ēěŗ�ƐðŃƛ̻

1Ţ� ŗð�ěǌeǌ �ēě� ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƛě�ƐƓŭēƯČě� ŗð�ƐƓŁŠðƓŁð�ěŢƧƓě�ěŗ�£¦��ƒƯě� ŗŗěǆð�ČŭŠŭ�

ČðŢēŁēðƧŭ�ðŗ�ðČƧƯðŗ�ǆŁČěőěĳě�ēě�IŭċŁěƓŢŭ�ēě� ŗð� ŁƯēðē�'ŁěĴŭ�®ðŢƧŁŗŗŁ�Ǎ� ŗð�Â ¦�ƒƯě�ěŗŁĴŁŮ� ŗŁēěƓðƓ� ŗð�

ċŭŗěƧð�ČŭŢ�ƯŢ�͠ŭƯƧƛŁēěƓ͡�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð̶�ěŗ�ŠĜēŁČŭ�HðČƯŢēŭ�sðŢěƛ̻�®ŭƓƐƓěŢēŁŮ�ŗð�ƛðŗŁēð�ēěŗ�ěƛČěŢðƓŁŭ�

ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ� ēě� ŗð� ěǌĴŭċěƓŢðēŭƓð�sðƓŃð� 1ƯĴěŢŁð� ÙŁēðŗ� ƒƯě� ěŢ� ƯŢð� ƛƯěƓƧě� ēě� ͠ēěċƯƧ� Ǎ� ēěƛƐěēŁēð͡�

ċŭŢðěƓěŢƛě�ƓěƧŭƓŢð�ð� ðƐŁƧðŗ�ƓěðŗŁǗðŢēŭ�ƯŢ�ČƯƓŁŭƛŭ�ěŢƓŭƒƯě�ēě�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ČŭŢ�®ðŢƧŁŗŗŁ̻�®ŁŢ�ēƯēð�ƛŭŢ�

ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ēě�ƯŢð�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ƐƓŭĳƯŢēð�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð�ČƯǍŭƛ�ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ēěċěƓñŢ�

ǆěƓƛě�ěŢ�ŗðƛ�ƯƓŢðƛ̻

�ƛŃ�ŗðƛ�Čŭƛðƛ̶�ƛě�ƐěƓǠŗð�ƯŢð�ČŭŠƐěƧěŢČŁð�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢƧƓě�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ�ƒƯě�ļð�ěŢĳƓěŢƧðēŭ�ŗð�ƐðŢēě-

ŠŁð� ČŭŢ�ƯŢ�1ƛƧðēŭ�ƐƓěƛěŢƧě�Ǎ�ðƐðƓěČě� ƓěƛƯěŗƧŭ�ð� ƓěǆðŗŁēðƓ� ƛƯƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ðŢƧě�ěŗ�ƐƯěċŗŭ̶�

ĳƓěŢƧě�ð�ƯŢð�ŭƐŭƛŁČŁŮŢ�ƒƯě�ēěƛðƓƓŭŗŗð�ƯŢ�ǆŁƓðőě�ēěƛēě�ƯŢ�ēŁƛČƯƓƛŭ�ƓðēŁČðŗŁǗðēŭ�ěŢ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ƐěƓŭ�

ƛŁŢ�ČŭŢěǌŁŮŢ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ļěČļŭƛ�Ɠěðŗěƛ̶�ļðČŁð�ƯŢð�ðƐěŗðČŁŮŢ�ŠŭēěƓðēð�ðŗ�ċŁěŢěƛƧðƓ�ŁŢēŁǆŁēƯðŗ�ƛŁŢ�ěǌƐƓě-

ƛðƓ�ƯŢ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�Łēěðƛ�ƐƓěČŁƛðƛ̶�ðŗ�ŠěŢŭƛ�ļðƛƧð�ðļŭƓð̻

1ŗ�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ŭƐŭƛŁƧŭƓ�ƐðƓěČě�ŁŢƛČƓŁċŁƓƛě�ěŢ�ƯŢð�ƧěŢēěŢČŁð�ƓěĴŁŭŢðŗ�ŁŠƐƯŗƛðēð�ƐŭƓ�ÚðƛļŁŢĴ-

ƧŭŢ�ƒƯě�ƛě�ƧƓðƧð�ěŢ�ěŗ�ðƐðƓƧðēŭ�ƓěƛƐěČƧŁǆŭ̻

El planteo de Cristina: el imprescindible contrapunto de proyectos
1Ţ�ŭČðƛŁŮŢ�ēě�ŗð�ƐƓěƛěŢƧðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ČðŢēŁēðƧŭƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆŭƛ�ēěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ�ƐðƓð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�

Ǎ�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̶� ƓŁƛƧŁŢð�ƓěČŗðŠŮ�ěŗ�ǠŢ�ēěŗ�͠ŠěƓČðēěŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ͡�ěŢ�ŗðƛ�ČðŠƐðŬðƛ�ƐŭƓ�

venir.

HƯŢēŮ�ěŗ�ƐŗðŢƧěŭ�ěŢ�ŗð�ĴƓðǆě�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�ðƧƓðǆŁěƛð��ƓĴěŢƧŁŢð̶�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�Ţŭ�ðēŠŁƧě�ƒƯě�ŗð�ēŁƓŁĴěŢČŁð�

ƐŭŗŃƧŁČð�ƛě�ƐƓěƛěŢƧě�ðŢƧě�ŗð�ČŁƯēðēðŢŃð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ƐƓŭēƯČƧŭ�ěŗðċŭƓðēŭ�ēě�ĳƓðƛěƛ�ě�ŁŠñĴěŢěƛ�ǆðČŃðƛ�ēě�

ČŭŢƧěŢŁēŭ�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƛŭŗŁČŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭƧŭ̻

1ǌŁĴŁŮ̶�ƛŁěŢēŭ�ŗð�ŗŃēěƓ�Šñƛ�ƓěŗěǆðŢƧě�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ƒƯě�ƛě�ěǌƐƓěƛěŢ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ēě�ƐðŃƛ�Ǎ�ƒƯě�ƛě�ēŁƛČƯ-

ƧðŢ� ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ�ð� ŗð� ŗƯǗ�ēě� ŗðƛ� ðēŠŁŢŁƛƧƓðČŁŭŢěƛ� ŗŗěǆðēðƛ�ðēěŗðŢƧě�ð� ŗð�ļŭƓð�ēě�ĴŭċěƓŢðƓ�ƐŭƓ� ŗðƛ�

ĳƯěƓǗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƒƯě�ƛě�ƐƓěƛěŢƧðŢ�ð�ŗŭƛ�ČŭŠŁČŁŭƛ̻

 ƓŁƛƧŁŢð�ēěƛČƓŁċŁŮ�ěŗ�ƐĜŢēƯŗŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ŢðČŁŭŢðŗěƛ͘ƐŭƐƯŗðƓěƛ�ƧƓƯŢČðēŭƛ�ð�ĳƯěƓǗð�ēě�ĴŭŗƐěƛ�

ēě�1ƛƧðēŭ�ƛðŢĴƓŁěŢƧŭƛ̶�ŠěŢƧŁƓðƛ�ŠěēŁñƧŁČðƛ�Ǎ�ƐěƓƛěČƯČŁŮŢ�őƯēŁČŁðŗ�Ǎ�ŗŭƛ�ĴŭċŁěƓŢŭƛ�ČŭŢƛěƓǆðēŭƓěƛ͘ŗŁ-

ċěƓðŗěƛ�ƒƯě�ǆŁðċŁŗŁǗðŢ�ŗð�ðƐƓŭƐŁðČŁŮŢ�ēě�ŗð�ƓŁƒƯěǗð�ŢðČŁŭŢðŗ�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēěŗ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�Ǎ�

ŗð�ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ̻

ið� ŗŃēěƓ� ƓěŠðƧŮ�ƛƯ�ðŗŭČƯČŁŮŢ�ēěǠŢŁěŢēŭ�ƒƯě�ƛě�ěƛƧðċð�ðŢƧě� ŗð�ưŗƧŁŠð�ŭƐŭƓƧƯŢŁēðē�ēě�ðǠƓŠðƓ�ƯŢ�

ƛěŢēěƓŭ�ŁŢČŗƯƛŁǆŭ�Ǎ�ČŭļěƛŁŭŢðēŭ�ƐðƓð�Ƨŭēŭƛ�ŗŭƛ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ�Ǎ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ̻�1ŗ�£ƓěƛŁēěŢƧě�ðēŠŁƧŁŮ�ŗŭ�

ēŁĳŃČŁŗ�ƒƯě�ěƓð�ļðċŗðƓ�ēěƛƐƯĜƛ�ēě� ƓŁƛƧŁŢð̻

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�͕ƒƯě�ěƛƧě�ěƒƯŁƐŭ�ļð�ĳŭƓŠƯŗðēŭ�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ͘�ěƛ̵�̽ČƯñŢƧðƛ�ƒƯŁěċƓðƛ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�

ƐŭƓ�ěƛƧě�ŠěČðŢŁƛŠŭ�ēě�͠ēěƯēð�ƐưċŗŁČð͘ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ͡�ƓěƛŁƛƧě�ŗð��ƓĴěŢƧŁŢð�ƛŁŢ�ƐěƓēěƓ�ƛƯ�

ČŭļěƛŁŮŢ�ƧěƓƓŁƧŭƓŁðŗ�Ǎ�ƛŭČŁðŗ�ČŭŠŭ�uðČŁŮŢ̼�

1ŗ� ČŭŢǡŁČƧŭ�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ� ƧŁěŠƐŭ�ƐŭƓ� ŗð�ĜŗŁƧě�ŭŗŁĴñƓƒƯŁČð�ðŗŁðēð�ðŗ� ČðƐŁƧðŗ� ƧƓðƛŢðČŁŭŢðŗ� ČŭŢƧƓð�ěŗ�

ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ� ƐŭƐƯŗðƓ� ƒƯě� ƧěŢðǗŠěŢƧě� ŁŢƧěŢƧð� ČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ƯŢ� ƐðŃƛ� ðƯƧŮŢŭŠŭ̶� ļð� ƐƓŭǆŭČðēŭ� ƧƓěƛ�

ĴƓðŢēěƛ�ČƓŁƛŁƛ�ƓěČƯƓƓěŢƧěƛ�ěŢ�ŗðƛ�ưŗƧŁŠðƛ�ƧƓěƛ�ēĜČðēðƛ̵�

͘�ið�QŁƐěƓŁŢǡðČŁŮŢ�ēě�˘ˠ˟ ̶ɣ�

͘�1ŗ�͠ČƓðČŔ͡�ēě�ŗð� ŭŢǆěƓƧŁċŁŗŁēðē�ěŢ�˙˗˗˘�

͘�ið�ČƓŁƛŁƛ�ēěŗ�˙˗˘˟�ƒƯě�ƓěŁŢƛƧðŗŮ�ðŗ�HsV�ěŢ�ěŗ�ƐðŃƛ

ið��ƓĴěŢƧŁŢð�ĴŭŗƐěðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ēěƛČðƓĴð�ČŭŠŭ�ƓěŠðČļě�ƛŭċƓě� ŗð�ƧƓðĴěēŁð�ēě�ƐŭċƓěǗð�

ƛŭČŁðŗ�Ǎ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�ƒƯě�ŗěĴðƓŭŢ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ēě�sðČƓŁ̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ēŁƛƐƯěƛƧð�ð�ƛŭƐŭƓ-

tar otra crisis como las reseñadas. 

 ƓŁƛƧŁŢð�ļð�ƛŁēŭ�ƐƓěČŁƛð�Ǎ�ČŗðƓð̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ƛŭČŁŭěČŭŢŮŠŁČŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěƛƐŭŢƛðċŗěƛ�

ƧðŠċŁĜŢ�ČŭŢŭČěŢ�ŗð�ĴƓðǆěēðē�ēěŗ�ƧěŠð̻

1ŗ�ƓŭƯŢē�ēěŗ�ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̵�ǆðČƯŢðƛ�Ο�ƐŭŗŃƧŁČð�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ǆěƓƛƯƛ�ŁŢǡðČŁŮŢ

iŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ČŭŁŢČŁēěŢ�ěŢ�ƐƓŭŢŭƛƧŁČðƓ�ƯŢð�ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē�ēěŗ�ðŬŭ�Šñƛ�ěƛƧðċŗě�ƒƯě�ŗð�

ƐƓŁŠěƓð̶�ƛŁ�ċŁěŢ�ðČěƐƧðŢ�ƒƯě�ŗð�ŁŢǡðČŁŮŢ�ěŢ�ēěƛČěŢƛŭ�ƐěƓƛŁƛƧŁƓñ̻�ið�ƐƓěǆŁƛŁŮŢ�Šñƛ�ðČěƐƧðēð�ƛŭċƓě�ŗð�

ƛƯċð�ðŢƯðŗ�ēě� ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�ŠŁŢŭƓŁƛƧðƛ�ƓŭŢēð�ěŗ�˛˜ζ̶�ěŢ� ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓŠěƛ�ēě� ŗðƛ�ČŭŢƛƯŗƧŭƓðƛ�ĴŁƓðēðƛ�ðŗ�

�ðŢČŭ�  ěŢƧƓðŗ� ěŢ� ěŗ�ŠðƓČŭ� ēěŗ� ¦ěŗěǆðŠŁěŢƧŭ� ēě� 1ǌƐěČƧðƧŁǆðƛ� ēě�sěƓČðēŭ� ͒¦1s͓� ƒƯě� ƓěðŗŁǗð� ěŗ�

organismo.

'ě�ǆěƓŁǠČðƓƛě�ěƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ěŗ�IŭċŁěƓŢŭ�ēěċě�ðĳƓŭŢƧðƓ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ƧƓěƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ̵

¥Ưě�ěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ�ƐěƓŠŁƧð�ŢŭƓŠðŗŁǗðƓ�ðŗ�ŠñǌŁŠŭ�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ƐěƓƛŭŢðƛ�

Ǎ�ċŁěŢěƛ�ƛŁŢ�ƓŁěƛĴŭ�ƛðŢŁƧðƓŁŭ̶�ēě�Šŭēŭ�ēě�ðČěŗěƓðƓ� ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð�Ǎ�ČŭŢƛěČƯěŢƧěŠěŢƧě�ěŗ�

empleo.

¥Ưě�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ƐƯěƛƧðƛ�ěŢ�ŠðƓČļð�ŗŭĴƓě�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƓěČƯƐěƓðƓ�ŗðƛ�ƓěŠƯ-

ŢěƓðČŁŭŢěƛ�ĳŭƓŠðŗěƛ�ě�ŁŢĳŭƓŠðŗěƛ�ēě�ŗŭƛ�ƧƓðċðőðēŭƓěƛ�Ǎ�ƧƓðċðőðēŭƓðƛ̻

1ŗ�ðƛěĴƯƓðƓ� ŗð�ěőěČƯČŁŮŢ�ēě� ŗð�ŭċƓð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢƛŁĴŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓěƛƯƐƯěƛƧŭ�ŢðČŁŭŢðŗ�ŢěČěƛðƓŁð�ƐðƓð�

ƓěČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ŗð� ŁŢĳƓðěƛƧƓƯČƧƯƓð� ƛŭČŁðŗ� ċñƛŁČð� Ǎ� ƛŭƛƧěŢěƓ� ěŗ� ČŁČŗŭ� ǆŁƓƧƯŭƛŭ� ēě� ƧƓðċðőŭ� ͕� ČŭŢƛƯŠŭ� Ǎ�

ƐƓŭēƯČČŁŮŢ̻

1Ţ�ƛƯŠð̶�ČƯñŢƧŭ�ŠěőŭƓðŢ�ŗŭƛ�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ēě�ŗðƛ�ĳðŠŁŗŁðƛ�ƐŭƓ�ŗð�ǆŃð�ēěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēěŗ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�ŗð�ěŗěǆð-

ción real de los salarios. 

¥Ưě�ěŗ�ƐðƯŗðƧŁŢŭ�ƓěƧŭƓŢŭ�ð�ŗð�ŢŭƓŠðŗŁēðē�Ɛŭƛ͘ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ðǆŁǗŭƓð�ƐðƓð�ěŗ�ưŗƧŁŠŭ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

ēěƓŁǆě�ěŢ�ƯŢ�ǆƯěŗČŭ�ēě�ŗðƛ�ƐƓěĳěƓěŢČŁðƛ�ěŗěČƧŭƓðŗěƛ�ļðČŁð�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ̶�ēěƐěŢēě�ƒƯě�ƛě�ČƯŠƐŗð�ŗð�

ƐƓěŠŁƛð�ƐƓěǆŁð̵�Šñƛ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�Šñƛ�ƛðŗðƓŁŭ̻

iŭƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČð�ěČŭŢŮŠŁČð�ēěŗ�sŁŢŁƛƧƓŭ�IƯǗŠñŢ�ēě�͠»ƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�1ČŭŢŭŠŃð͡�ĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�

ð�ƐƓŁŢČŁƐŁŭƛ�ēě�ðŬŭ�ƛě�ļðŢ�ČƯŠƐŗŁēŭ�ƐðƓČŁðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ŠðƓČŭ�ēě�ƯŢ�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ̶�ěŢ�ěŗ�

ƐŗðŢŭ�ŠŭŢěƧðƓŁŭ̶�ǠƛČðŗ�Ǎ�ěǌƧěƓŢŭ̶�ƐěƓŭ�ƒƯě�ļðŢ�͠ƓðŗěŢƧŁǗðēŭ͡�ěŗ�ŢŁǆěŗ�ēě�ðČƧŁǆŁēðē̻

Los agentes económicos no parecen responder favorablemente a este programa de estabilización 

ĴƓðēƯðŗ�ě�ŁŢČŁēěŢ�ŠƯǍ�ŢěĴðƧŁǆðŠěŢƧě�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēě�ƛƯƛ�ēěČŁƛŁŭŢěƛ�ěŠƐƓěƛðƓŁðƛ�ěŢ�ēŭƧðƓ�ēě�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�

ð�ŗðƛ�ǆðƓŁðċŗěƛ̻�»ěŢƛŁŮŢ�ƒƯě�ƛě�ļð�ěǌƐƓěƛðēŭ�ĳƯŢēðŠěŢƧðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ðƐƯŢƧðēŭ�ŢŁǆěŗ�ēě�ƐƓěČŁŭƛ̶�ƒƯě�

ĳƯě�ŗð�ǆðƓŁðċŗě�Šñƛ�ƧěŢƛŁŭŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě̻

1ƛƧě�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ĜŗŁƧě�ěŠƐƓěƛðƓŁð�ĳƯě�ƧƓðƧðēŭ�ČŭŢ�ƐƓŭĳƯŢēŁēðē�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ̻

®ěĴƯŁēðŠěŢƧě�ƛě�ðċŭƓēð�ěŢ�ēěƧðŗŗě�ČƯðŢƧŁƧðƧŁǆŭ�ěƛƧě�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ�Ǎ�ěŢ�ěŗ�

ČƯěƓƐŭ�ƐƓŁŢČŁƐðŗ�ēěŗ�ŁŢĳŭƓŠě�ŗð�ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ēě�ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð̻�'ě�Šŭēŭ�ƒƯě�ěŗ�ŗěČƧŭƓ�ƐƯěēð�

ČŭƓƓěŗðČŁŭŢðƓ�ČŭƓƓěČƧðŠěŢƧě�ŠðČƓŭěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ěČŭŢŭŠŃð�Ɠěðŗ̻

EL ORDEN MACROECONÓMICO
El sector externo: El Banco Central asegurando el cierre del año
1Ţ�ěŗ�ČƯðēƓŭ�ČŭŠƐðƓðƧŁǆŭ�ļðċŁƧƯðŗ�ěŢƧƓě�ƛƯƐěƓñǆŁƧ�ČŭŠěƓČŁðŗ̶�ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ�ŢěƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁð-

ƓŁŭ�Ǎ�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐðƓð�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�ƛě�ðēǆŁěƓƧě�ŗð�ČŭƓƓěŗð-

ČŁŮŢ�ěŢƧƓě�ŗðƛ�ƧƓěƛ�ŠðĴŢŁƧƯēěƛ̻�

1ŗ�ĳƯŢČŁŭŢðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ�ŭǠČŁðŗ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˘�ƓðƧŁǠČð�ŗŭ�ŭČƯƓƓŁēŭ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˗̵�ƛě�ēěƛěŢ-

ǆƯěŗǆě�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�ðŗŁŠěŢƧðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ěǌČěēěŢƧě�ČŭŠěƓČŁðŗ�ēě�ēŁǆŁƛðƛ�Ǎ�ƯŢð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð�ƒƯě�Ɠěǡěőð�ŗð�ƛðŗŁēð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ČƯǍŭ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŠðƓČð�ěŗ�

ƓŁƧŠŭ�ēě� ŗð�ðČƯŠƯŗðČŁŮŢ� ƓěƛěƓǆðƛ� ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐŭƓ�ƐðƓƧě�ēěŗ�� ¦�̻�ÙěðŠŭƛ� ŗðƛ� ČŁĳƓðƛ�ēě�ěƛƧě�

ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ̵

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�ƒƯě�ƛě� ĳŭƓŠƯŗðŢ�ŠƯČļŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�Ǎ�ēěČŁƛŭƓěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ěƛ�ČŮŠŭ�ƛě� ƧƓðŢƛŁƧðƓñ�ěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě�ČŭŢ�ěƛƧě�ěƛƒƯěŠð̶�ļðċŁēð�ČƯěŢƧð�ŗð�ƓěēƯČČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ēŁǆŁƛðƛ�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛðŢ�ƐŭƓ�ŗð�

ěǌƐŭƓƧðČŁŮŢ�ēě�ƐƓŭēƯČƧŭƛ�ƐƓŁŠðƓŁŭƛ�Ǎ�ěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēě�ŗð�ēěŠðŢēð�ěƛƧðČŁŭŢðŗ�ēě�ŁŠƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ�ēěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̶�ěƛƧð�ǆěǗ�ƐŭƧěŢČŁðēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�ƓěŗðŢǗðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ċŁěŢěƛ�Ǎ�ƐěƓƛŭŢðƛ�

ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ̻

1Ţ� ƛƯŠð̶� ěŗ� ƐŭƛŁċŗě� ͠ƛƧƓěƛƛ͡�ēě� ŗðƛ� ČƯěŢƧðƛ� ěǌƧěƓŢðƛ�ēěƓŁǆðēŭ�ēě�ƯŢ�ŠěŢŭƓ� ƛðŗēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ēě� ŗð�

ċðŗðŢǗð� ČŭŠěƓČŁðŗ� ƒƯě� ƓěƛƯŗƧě� ŁŢƛƯǠČŁěŢƧě� ƐðƓð� ðċðƛƧěČěƓ� ŗð� ČƯěŢƧð� ǠŢðŢČŁěƓð� ŢěĴðƧŁǆð� ƐŭƓ� ŗð�

ƓěČƯƓƓěŢƧě�ČŭŠƐƓð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ǠŢðŢČŁěƓŭƛ̻

®ŁŢ�ēƯēð̶�ƒƯě�ƯŢ�ěƛƒƯěŠð�ēě�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�Ǎ�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð̶�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ�

ŠěēŁðŢŭ� ƐŗðǗŭ̶� ČŭŢƛƐŁƓð� ČŭŢƧƓð� ŗðƛ� ƐŭƛŁċŁŗŁēðēěƛ� ēě� ēěƛðƓƓŭŗŗŭ� ěČŭŢŮŠŁČŭ� Ǎ� ěƛƧðċŁŗŁēðē� ēě� ŗðƛ�

variables nominales.

1ƛƧě�ŗŃŠŁƧě̶�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ŗð�ŁŠƐŭƛŁċŁŗŁēðē�ēě�ČŭŢƧðƓ�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁðƓŁŭ�

ěƒƯŁŗŁċƓðēð̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ƒƯě�ĳƯěƓð�ð�ƓěƛŭŗǆěƓƛě�ěŢ�ŗŭ�ŁŢŠěēŁðƧŭ̻�à�ēě�ļěČļŭ�ŭƐěƓð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ēěƧěƓŠŁ-

ŢðŢƧě�ēě� ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð�ƒƯě� ŗŗěǆðŢ�ðēěŗðŢƧě� ŗðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ̶�Ɛěƛě�ð�

ƓěŁƧěƓðēŭƛ�ƓěČŗðŠŭƛ�ēěƛēě�ěŗ� ŁŢƧěƓŁŭƓ�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ĴŭċěƓŢðŢƧě�ēě�ěŗěǆðƓ�ŗŭƛ�ěƛƧŃŠƯŗŭƛ�ǠƛČðŗěƛ�Ǎ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�ð� ŗð�ēěŠðŢēð̻�1Ţ� ŗŭƛ�ðƐðƓƧðēŭƛ�ƒƯě�ƛŁĴƯěŢ�ƛě�ðŢðŗŁǗðŢ� ŗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěĳěƓŁēðƛ�ð�ěƛƧŭƛ�

tópicos.

1Ţ�ŗŭ�ČŭǍƯŢƧƯƓð�ƐƓěƛěŢƧě�ěŗ�� ¦��ļð�ŁŢČƓěŠěŢƧðēŭ�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ċƓƯƧðƛ�ěŢ�Ư͵ƛ�˚̻˙˗˗�

ŠŁŗŗŭŢěƛ�ěŢ�ěŗ�ŗðƐƛŭ�ěŢěƓŭ́őƯŗŁŭ�Ǎ�ěƛƐěƓð�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛěŢ�Ư͵ƛ�˛̻˚˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶�ċðőŭ�ŗð�ĳŭƓŠð�ēě�'ěƓěČļŭƛ�

1ƛƐěČŁðŗěƛ�ēě�IŁƓŭ�͒'1I ̶͓�ěŢ�ČŭŢČěƐƧŭ�ēě�ðŠƐŗŁðČŁŮŢ�ēěŗ�ČðƐŁƧðŗ�ēěŗ�HsV�ƐðƓð�ðƧěŢēěƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð�

global.

1ƛƧð�Šðƛð� ČƓŃƧŁČð� ēěŗ� ŭƓēěŢ�ēě�Ư͵ƛ� ̻˞˜˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ēěċŁěƓð� ƛěƓ� ƛƯǠČŁěŢƧě�ƐðƓð� ðĳƓŭŢƧðƓ� ěŗ� ưŗƧŁŠŭ�

ČƯðƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ̶�ŁŢČŗƯƛŁǆě�ČƯŠƐŗŁěŢēŭ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ČŭŢ�ěŗ�ƐƓŭƐŁŭ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

£ěƛě�ð�ěƛƧě�ěƛČěŢðƓŁŭ�ēě�ŠðǍŭƓ�ĳŭƓƧðŗěǗð�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ěŢ�ěŗ�� ¦��Ǎ�ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧð-

ƓŁð�ƒƯě�ƛě�ēěƛČƓŁċě�ěŢ�ŗŭƛ�ƐñƓƓðĳŭƛ�ƐŭƛƧěƓŁŭƓěƛ̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ƐŭēěƓŭƛŭƛ�ēŁƛŠŁŢƯǍěŢ�ƛƯ�

ēěŠðŢēð�ēě�Ɛěƛŭƛ�Ǎ�ƐƓěƛŁŭŢðŢ�ƛŭċƓě�ŗð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ið� ŭŠŁƛŁŮŢ�uðČŁŭŢðŗ�ēě�ÙðŗŭƓěƛ�ƛě�ļð�ǆŁƛƧŭ�ŭċŗŁĴðēð�ð�ŗŁŠŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŢŭŠŁŢðŗ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�

ƒƯě� ƛě�ƐƯěēěŢ�ŭƐěƓðƓ� ěŢ� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ� ČðŠċŁðƓŁŭƛ�ðŗƧěƓŢðƧŁǆŭƛ� ͒ēŮŗðƓ� ČŭŢƧðēŭ� ČŭŢ� ŗŁƒƯŁēðČŁŮŢ�Ǎ�

ēŮŗðƓ�s1£͓�ČŭŠŭ�ƓěĴƯŗðČŁŮŢ�ƐðƓð�ĳƓěŢðƓ�ŗð�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�ēě�ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ̻

iðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ�ČŁĳƓðŢ�ěǌƐěČƧðƧŁǆðƛ�ěŢ�ðƓƓŁċðƓ�ð�ƯŢ�ðČƯěƓēŭ�ċěŢěǠČŁŭƛŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƒƯě�

ƐěƓŠŁƧð�ČŭŠƐŗěƧðƓ�ŗŭƛ�ěƛĳƯěƓǗŭƛ�ƐðƓð�͠ƧƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð͡�Ǎ�ƓěēƯǗČð�ěŗ�ƛðŗēŭ�ŢěĴðƧŁǆŭ�ēě�ŗð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ÂŢ�ƧƓŁƯŢĳŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆðƛ�ƒƯě�ðƯŠěŢƧě�ŗð�ĳŭƓƧðŗěǗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ēěŗ�IŭċŁěƓŢŭ̶�ŗð�

ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð̶�ěŗ�ƐƯěŢƧě�ēě�ƓěƛěƓǆðƛ�ČŭŢƛƧƓƯŁēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦��ļðƛƧð�ǠŢ�ēě�ðŬŭ�Ǎ�ƯŢ�

ðČƯěƓēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̶�ČŭŢĳŭƓŠðŢ�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ļěƓƓðŠŁěŢƧðƛ�ČŭŢ�ƒƯě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ƐěƓŭŢŁƛƧð�

ěŢ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ěƛƐěƓð�ČŭŢƛŭŗŁēðƓ�ěŗ�ĜǌŁƧŭ�ēě�ļðċěƓ�ƛƯƐěƓðēŭ�ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓƧƯŢŁŭƛ�ēě�ƐƓŭƐŁŢðēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�

ŗƯƛƧƓŭ�ŠðČƓŁƛŠŭ�Ο�ƐðŢēěŠŁð̻

1Ţ�ŗŭ�ƒƯě�ƓěƛƐěČƧð�ðŗ�ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƐðƓð�ŢěČěƛðƓŁŭ�ƓěǆŁƛðƓ�ŗð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁě-

Ɠŭ�ěŢ�ČƯƓƛŭ�Ǎ�ƛƯ�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ð�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ̻

1Ţ�ƐðƓðŗěŗŭ̶�ƛě�ČŭŢČƓěƧŮ�ěŗ�ðǆðŢČě�ēě�ēŭƛ�ŁŢŁČŁðƧŁǆðƛ�ƐðƓð�ČðŢðŗŁǗðƓ�ěŗ�ðļŭƓƓŭ�ěŢ�Ɛěƛŭƛ̵

��ð͓�ið�ŭƐěƓðƧŭƓŁð�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ

��ċ͓�1ŗ�£ƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēěŗ�sěƓČðēŭ̻�

1ŗ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ēě�ðĴŭƛƧŭ�˙˗˙˘�ěŗ�� ¦��ŭƐěƓŮ�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�ěŢ�ěŗ�MAE 
y ROFEX̶� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ�ƒƯě�ļðċŁŗŁƧðƓŭŢ�ěƛðƛ�ƧƓðŢƛðČČŁŭŢěƛ�ƐðƓð�ŗðƛ�iěēěƛ�͒iěƧƓðƛ�ēě�'ěƛČƯěŢƧŭ͓�
para los Fondos Comunes de Inversión (FCI). 
1ŗ�ŠŁƛŠŭ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ƛě�ČěƓƓŮ�ŗð�ŁŢƛČƓŁƐČŁŮŢ�ðŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēě�sěƓČðēŭ�ƒƯě�ŗðŢǗŮ�ŗð�®ěČƓě-

ƧðƓŃð�ēě�HŁŢðŢǗðƛ�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ŗŭƛ�ŁŢƛƧƓƯŠěŢƧŭƛ�ěŗěĴŁċŗěƛ�ƛěƓñŢ�ŗðƛ�iěēěƛ̶�iěƐðƛě�Ǎ�iěČěƓ̻

iŭƛ�ðƛƐŁƓðŢƧěƛ�ð�ČƓěðēŭƓěƛ�ēě�ŠěƓČðēŭ�ƛŭŢ�ċðŢČŭƛ�Ǎ��ŗǍČ̔�͒ŗðƛ�ěǌ�ƛŭČŁěēðēěƛ�ēě��ŭŗƛð͓�ƒƯě�ƐðƓƧŁČŁ-

ƐðŢ�ěŢ�ŗðƛ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ēěƯēð�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�Ǎ�ŭĳƓěČěŢ�ƐŭƛŁČŁŭŢěƛ�ēě�ČŭŠƐƓð�Ǎ�ǆěŢƧð�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�

ƛěČƯŢēðƓŁŭ�ēě�ĳŭƓŠð�ƐěƓŠðŢěŢƧě̻��ƒƯŃ�ƧðŠċŁĜŢ�ŗð�ŁŢƧěŢČŁŮŢ�ěƛ�ēŭƧðƓ�ēě�ŠðǍŭƓ�ŗŁƒƯŁēěǗ�ð�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�

ƐưċŗŁČŭƛ�Ǎ�ěƛƧðċŁŗŁǗðƓ�ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�Ƨðƛðƛ̶�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƒƯě�ěƛŭ�ðǍƯēě�ð�ěǌƧěŢēěƓ�ŗŭƛ�ƐŗðǗŭƛ�

ēě�ěŠŁƛŁŮŢ�Ǎ�ð�ðŠƐŗŁðƓ�ŗð�ƐðƓƧŁČŁƐðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ŁŢǆěƓƛŭƓěƛ�ěŢ�ěŗ�ǠŢðŢČŁðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ̻

ið�Łēěð�ěƛ�ƐŭēěƓ�ČƯŠƐŗŁƓ�ð�ŗŭ�ŗðƓĴŭ�ēěŗ�ðŬŭ�̇ ˗˙˘�ƒƯě�ěŗ�̨ ˗ζ�ēě�ŗðƛ�ŢěČěƛŁēðēěƛ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�ƛěð�ČƯċŁěƓ-

Ƨŭ�ČŭŢ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ēě�ēěƯēð�ŁŢƧěƓŢð�Ǎ�ěŗ�˝˗�ζ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦�̻�

1ŗ�ƛěČƧŭƓ�ěǌƧěƓŢŭ̵�ěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�Ǎ�ŗðƛ�ēƯēðƛ�ēě�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ
ið�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ēě�ēěƯēð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢ�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�ŗŗěǆðēð�ðēěŗðŢƧě�ěŢ�ƛěƐƧŁěŠċƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

Ɛðƛðēŭ� ƐěƓŠŁƧŁŮ� ƓěƐƓŭĴƓðŠðƓ� ŗŭƛ� ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ� ðċƯŗƧðēŭƛ� ļðƛƧð� ěŗ� ˙˗˙˜� Ǎ� ƯŢ� ēěƛČěŢƛŭ� ēě� ŗŭƛ�

ƛěƓǆŁČŁŭƛ�ēě�ŁŢƧěƓěƛěƛ�ēě�ƯŢð�Ƨðƛð�ðŢƯðŗ�ƐƓŭŠěēŁŭ�ēěŗ� ̶˞˙ζ�ðŗ�˚̶̆ ζ̻

�ŗ�ŠŭŠěŢƧŭ�ēěŗ� ěǌŁƧŭƛŭ� ČðŢőě� ēě� ƧŃƧƯŗŭƛ� ěŗ� ƓŁěƛĴŭ�ƐðŃƛ� ƛě� ƯċŁČðċð� ěŢ� ŗŭƛ� ˘˘˗˗�ƐƯŢƧŭƛ� ċñƛŁČŭƛ� Ǎ�

ČŭŢƧƓðƓŁðŠěŢƧě� ð� ŗŭ� ěƛƐěƓðēŭ̶� ēðēŭ� ƒƯě� ŗð� ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ� ēěċŃð� ēŭƧðƓ� ēě� ƛƯƛƧěŢƧðċŁŗŁēðē� ðŗ�

ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ðŗČðŢǗðēŭ̶�ěŗ�ƓŁěƛĴŭ�ēě�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƛŭċěƓðŢŭƛ�ČŭŠěŢǗŮ�ð�ðƛČěŢēěƓ�ļðƛƧð�ǡŭƧðƓ�

ěŢ�ƧŭƓŢŭ�ð�ŗŭƛ�˘˜˗˗�ƐƯŢƧŭƛ�ċñƛŁČŭƛ̻

1ƛƧð�ČŭŢƧƓðēŁČČŁŮŢ�ƐƯěēě�ěǌƐŗŁČðƓƛě�ěŢ�ěŗ�ƐěƓǠŗ�ēě�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ð�ƯŢ�ŗƯƛƧƓŭ�ǆŁƛƧð̶�Ƨðŗ�ČŭŠŭ�ŗŭ�Ɠěǡěőð�

ěŗ�ČƯðēƓŭ�ƛŁĴƯŁěŢƧě̵�

ið� ČðƛŁ� ƒƯŁŢƧƯƐŗŁČðČŁŮŢ� ēěŗ� ŠŭŢƧŭ� ðŢƯðŗ� ēě� ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ� ƐŭƓ� ƛěƓǆŁČŁŭƛ� ēě� ēěƯēð� ČŭŢ� ěŗ� ƛěČƧŭƓ�

ƐƓŁǆðēŭ�ěƛƧŁŠðēŭƛ�ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˜�Ǎ�ƛƯ�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ļðƛƧð�ěŗ�ǠŢðŗ�ēě�ŗð�ēĜČðēð�ļð�ðċŁěƓƧŭ�ēƯēðƛ�

sobre la capacidad de pago de Argentina

1ŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ƐðƯƧðēŭ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ƧěŢěēŭƓěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ�ēě�ċŭŢŭƛ�ēěċě�ƛěƓ�ČŭŠƐŗěƧðēŭ�ČŭŢ�ěŗ�

ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̻�

1ƛěŢČŁðŗŠěŢƧě�ěƛƧě�ðČƯěƓēŭ�ēěċŁěƓð�ČŭŢǆěƓƧŁƓ�ŗŭƛ�Ư͵ƛ�˛ ̨̻̃ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ƓěČŁċŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ŠðČƓŁƛƧð̕ 

ċðőŭ�ěŗ�ƓĜĴŁŠěŢ�ēě� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ČŭŢēŁČŁŭŢðēŭ͡ �͒͠ƛƧðŢē�ċǍ͓͡�ð� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ēě�ĳðČŁŗŁēðēěƛ�ðŠƐŗŁðēðƛ͡�͒ ě͠ǌƧěŢēěē�

ĳðČŁŗŁƧŁěƛ̶͓͡ �ēě�Šŭēŭ�ŗŭĴƓðƓ�ƯŢ�ðŗðƓĴðŠŁěŢƧŭ�ēě�ƐŗðǗŭƛ�ēěƛēě�ŗŭƛ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ŭƓŁĴŁŢðŗěƛ�ēě�ǆŁĴěŢČŁð�ð�ƯŢ�

ƐƓĜƛƧðŠŭ�ēě�ēŁěǗ�ðŬŭƛ�ēě�ēƯƓðČŁŮŢ̶�ČŭŢĳŭƓŠě�ŗðƛ�ŠŭēðŗŁēðēěƛ�ēěŗ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

1ŗ�HsV�ļð�ðČěƐƧðēŭ� ƓěēƯČŁƓ� ŗŭƛ� ŁŢƧěƓěƛěƛ� ƛŭċƓě�ěŗ� ƛƧŭČŔ�ƐƓěƛƧðēŭ�ð� ŗŭƛ�ƐðŃƛěƛ� ƧŭŠðēŭƓěƛ̶� ŗŭ�ƒƯě�

ČŭŢƛƧŁƧƯǍě�ƯŢ�ðŗŁǆŁŭ�ěŢ�ěŗ�ČŭŢƧěǌƧŭ�ēě�ƓěǠŢðŢČŁðČŁŮŢ�ƐŗðŢƧěðēŭ

 ƯðŢēŭ�ƛě�ðĴƓěĴƯěŢ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ƓěĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�ēě�ŗð�ðČƓěěŢČŁð�ēěŗ�HsV̶�ŗð�ČŁĳƓð�ƐƓŭǍěČƧðēð�ēě�

ƐðĴŭƛ� ǠŢðŢČŁěƓŭƛ� ěǌƧěƓŢŭƛ� ƓŭŢēðƓñ� ŗŭƛ� Ư͵ƛ� ˘˘̻̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ� ðŢƯðŗěƛ� ěŢ� ŗð� ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē� ēě� ŗð�

ƐƓěƛěŢƧě�ēĜČðēð̻�

1ƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ�ļðČŁð�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�Ǎ�ŗŭƛ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗěƛ�ČŭŠƐŗŁČð�ŗð�ƛŭŗǆěŢČŁð�ěǌƧěƓ-

Ţð�ƐŭƓƒƯě�ēě�Ţŭ�ƐƓŭēƯČŁƓƛě�ƯŢð�ǆŁĴŭƓŭƛð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ēěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð̶�ēŁČļðƛ�ěƓŭĴðČŁŭ-

Ţěƛ�ƧŁěŢēěŢ�ð�ƛƯƐěƓðƓ�ěŗ�˙̶˜ζ�ēěŗ�£V�̶�ƒƯě�ƛƯěŗě�ƛěƓ�ěŗ�ŗŃŠŁƧě�ŠñǌŁŠŭ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ěŢ�ěŗ�ƧŁěŠƐŭ�

ēě�ŗð�ČðƐðČŁēðē�ēě�ƐðĴŭ�ļðČŁð�ěŗ�ěǌƧěƓŁŭƓ̻�

LA POLÍTICA FISCAL Y MONETARIA
£ƓƯēěŢČŁð�Ǎ�ðƓŠŭŢŁǗðČŁŮŢ
ið� ƐŭŗŃƧŁČð� ǠƛČðŗ� Ǎ� ŠŭŢěƧðƓŁð� ēěŗ� ƐƓŁŠěƓ� ƛěŠěƛƧƓě� ēěŗ� ðŬŭ� ěƛƧñ� ČðƓðČƧěƓŁǗðēð� ƐŭƓ� ŗð� ƐƓƯēěŢČŁð̶�

ƓěČŭƓƓŁěŢēŭ�ƯŢ�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ĳƯěƓƧě�ēŁƛŠŁŢƯČŁŮŢ�ēěŗ�ēĜǠČŁƧ�ǠƛČðŗ�Ǎ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗŭƛ�ðĴƓěĴðēŭƛ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�Šñƛ�ŗŃƒƯŁēŭƛ�ěŢ�ŗŭƛ�ŢŁǆěŗěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�Ɛðƛðēŭ̶�ŠěēŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð

iðƛ�ČŁĳƓðƛ�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ǠƛČðŗ�

ÙěðŠŭƛ�ŗŭƛ�ŢưŠěƓŭƛ�ēě�ŗðƛ�ČƯěŢƧðƛ�ƐưċŗŁČðƛ̵

Evolución del Sector Público Nacional - Base Caja
Comparativo acumulado 1er.semestre 2021/1er.semestre 2020

cifras en millones de $ corrientes

ƒƯě̶�ěŗ�� ¦��ðƛŁƛƧð�ðŗ�»ěƛŭƓŭ�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ�ěŢ�ƧŭƓŢŭ�ð�ŗŭƛ�͵�ˠ˗ ̻̠̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶�ƒƯě�ƛě�ƛƯŠðŢ�ð�ŗŭƛ�

͵˙˙ ̻̠̠ ˗˗� ŠŁŗŗŭŢěƛ� ČŭƓƓěƛƐŭŢēŁěŢƧěƛ� ð� »ƓðŢƛĳěƓěŢČŁðƛ� ēě� ÂƧŁŗŁēðēěƛ� ƓěðŗŁǗðēðƛ� Ǎ� ŗŭƛ� ͵˘ˠ ̻̠̠ ˗˗�

ŠŁŗŗŭŢěƛ�ƐŭƓ��ēěŗðŢƧŭƛ�»ƓðŢƛŁƧŭƓŁŭƛ�ŭƧŭƓĴðēŭƛ�ļðƛƧð�ěŗ�˙�ēě�ðĴŭƛƧŭ�ēě�˙˗˙˘

1Ţ�ŗŭ�ƒƯě�ǆð�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˘̶�ěŗ�� ¦��ŗě�ĴŁƓŮ�ðŗ�»ěƛŭƓŭ�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ�͵�˝˞ ̻̠̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̵�͵�˛˟ ̻̠̠ ˗˗�

ŠŁŗŗŭŢěƛ�ěŢ�ČŭŢČěƐƧŭ�ēě�ƯƧŁŗŁēðēěƛ�Ǎ�͵�˘ˠ ̻̠̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ěŢ�ČŭŢČěƐƧŭ�ēě�ðēěŗðŢƧŭƛ�ƧƓðŢƛŁƧŭƓŁŭƛ̻�1Ţ�

ƐðƓðŗěŗŭ̶�ŗð�®ěČƓěƧðƓŃð�ēě�HŁŢðŢǗðƛ�ČŭŢƛŁĴƯŁŮ�ƯŢð�ƐðƓƧŁēð�ēě�͵�˚˘˘̻˛˚˘�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶�ðŗ�ðƯŠěŢƧðƓ�ŗð�ČŭŗŭČð-

ČŁŮŢ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ēě�ēěƯēð�ěŢ�Ɛěƛŭƛ̻�� ŭŢ�ƯŢ�ƓěƛƯŗƧðēŭ�ĳðǆŭƓðċŗě�ēě�ŗð�ŭƐěƓðƧŭƓŁð�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�

ƐưċŗŁČŭƛ�Ǎ�ēěŗ�£ƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēěŗ�sěƓČðēŭ̶�ěŗ�� ¦��ēěċě�ðƛŁƛƧŁƓ�ðŗ�»ěƛŭƓŭ�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ�ěŢ�

ƧŭƓŢŭ�ð�ŗŭƛ�͵�˚˙ ̻̠̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ƐðƓð�ČŭŠƐŗěƧðƓ�ŗð�ČŭċěƓƧƯƓð�ēěŗ�ēĜǠČŁƧ�ǠƛČðŗ�ǠŢðŗ�ěƛƧŁŠðēŭ�ěŢ�͵�˘̶˚�

billones para el año 2021.

El Escenario Regional
 ŭŠŭ�ěŢ�Ƨŭēŭƛ�ŗŭƛ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ŁŢČŗƯŁŠŭƛ�ƯŢð�ŠŁƓðēð�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗ�Ǎ�ƓěĴŁŭŢðŗ�ƐðƓð�ěŢŠðƓČðƓ�ěŗ�ēěƓƓŭƧě-

Ɠŭ�ēě�ŢƯěƛƧƓð�uðČŁŮŢ̻

América Latina en un “momento gramsciano”
1Ţ��ƓĴěŢƧŁŢð̶�ČŭŠŭ�ƛěŬðŗñċðŠŭƛ�ðŗ�ŁŢŁČŁŭ�ēě�ěƛƧð�ěēŁƧŭƓŁðŗ̶�ŗð�ðƯƛěŢČŁð�ēěŗ�ěǌ�ƐƓěƛŁēěŢƧě�sðČƓŁ�ěŢ�ěŗ�

ČŁěƓƓě�ēě�ŗŁƛƧðƛ�ēě�ƛƯ�ĳƯěƓǗð�ƐŭŗŃƧŁČð�Ǎ�ŗð�ƓěŢƯŢČŁð�ēě�ŗð�ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēě�ƛƯ�ƐðƓƧŁēŭ̶�£ðƧƓŁČŁð��ƯŗŗƓŁČļ̶�ð�

ČŭŠƐěƧŁƓ� ěŢ� ŗŭƛ� ČŭŠŁČŁŭƛ� ŗěĴŁƛŗðƧŁǆŭƛ̶�ļðŢ�ðċŁěƓƧŭ� ČŭŢőěƧƯƓðƛ� ĳƯŢēðēðƛ�ēě�ƯŢ�ƐƓěēŭŠŁŢŁŭ�ēěŗ� ðŗð�

ŠŭēěƓðēð�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð�ěŢ�ěŗ�ðƓŠðēŭ�ēě�ŗð�ŭĳěƓƧð�ěŗěČƧŭƓðŗ�ēě�ŠěēŁŭ�ƧĜƓŠŁŢŭ̻

1Ţ��ƓðƛŁŗ̶�ěŗ�®ƯƐƓěŠŭ�»ƓŁċƯŢðŗ�HěēěƓðŗ�ŁŢǆðŗŁēŮ�ŗŭƛ�ƐƓŭČěƛŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�ČŭŢēěŢðƛ�ƐěƓƐěƧƓðēðƛ�ČŭŢƧƓð�iƯŗð�

ěŢ� ěŗ� ēěŢŭŠŁŢðēŭ� Čðƛŭ� ͠iðǆð� eðƧŭ ̻͡�  ŭŢƛěČƯěŢƧěŠěŢƧě� ěŗ� ěǌƐƓěƛŁēěŢƧě� ƒƯěēð� ļðċŁŗŁƧðēŭ� ƐðƓð�

ƐƓěƛěŢƧðƓƛě�ČŭŠŭ�ČðŢēŁēðƧŭ�ěŢ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ěőěČƯƧŁǆðƛ�ēěŗ�ðŬŭ�ƐƓŮǌŁŠŭ̻�iƯŗð�ļð�ŁŢŁČŁðēŭ�ČŭŢǆěƓƛð-

ČŁŭŢěƛ�ČŭŢ�ƯŢ�ðŠƐŗŁŭ�ěƛƐěČƧƓŭ�ēě�ƛěČƧŭƓěƛ�ƐŭŗŃƧŁČŭƛ�Ǎ�ƛěČƧŭƓŁðŗěƛ̶�ƐƓŁŭƓŁǗðŢēŭ�ŗð�͠ČŭŢĳŭƓŠðČŁŮŢ�ēě�

ðŗŁðŢǗðƛ�ƒƯě�ēŭƧěŢ�ēě�ĴŭċěƓŢðċŁŗŁēðē͡�͘ƛěĴưŢ�ƛƯƛ�ƐƓŭƐŁðƛ�ƐðŗðċƓðƛ͘�ð�ƯŢð�ěǆěŢƧƯðŗ�ðēŠŁŢŁƛƧƓðČŁŮŢ�

ēěŗ�£»�ƛŁ�ěƛ�ƒƯě�ěŗ�ƐƯěċŗŭ�ċƓðƛŁŗěŬŭ�ðƛŃ�ŗŭ�ēěČŁēě̻�ÂŢ�ěƛƒƯěŠð�ƐðƓěČŁēŭ�ðŗ�ěƛƧƓƯČƧƯƓðēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�HƓěŢƧě�

ēě�»ŭēŭƛ�ěŢ�ŗð��ƓĴěŢƧŁŢð̻

�Šċŭƛ� ļěČļŭƛ� ƐðƓěČŁěƓðŢ� ŁŢēŁČðƓ� ƒƯě� ěŗ� ͠ċŭŗƛŭŢðƓŁƛŠŭ͡� ŭ� ěŗ� ͠ƐŁČļěƧƧŁƛŠŭ͡� ěŢ� ǆěƓƛŁŮŢ� ČƓŁŭŗŗð� ƛě�

ðĴŭƧðƓŭŢ�ƓñƐŁēðŠěŢƧě̶�ŭ�ðŗ�ŠěŢŭƛ�ƒƯě�͠Ţŭ�ĴðƓƐðŢ͡�ěŗěČƧŭƓðŗŠěŢƧě̻

ÂŢ�ƓñƐŁēŭ�ǆŁƛƧðǗŭ�ēě�ŗð�ƓěĴŁŮŢ�ƐěƓŠŁƧě�ŭċƛěƓǆðƓ�ƒƯě� ļŁŗě�ðēŭƐƧŮ�ŗð�ǆŃð�ēě�ƓěĳŭƓŠð�ēě�ŗð�ČŭŢƛƧŁƧƯČŁŮŢ�

ļěƓěēðēð� ēě� ŗð� ēŁČƧðēƯƓð� ČŭŠŭ� ƓěƛŭŗƯČŁŮŢ� ēě� ƯŢ� ČŭŢǡŁČƧŭ� ƐŗðŢƧěðēŭ�ƐŭƓ� ƯŢð� ƛƯċŗěǆðČŁŮŢ� ƛŭČŁðŗ�

ČŭŢƧƓð�ěŗ�͠Šŭēěŗŭ�ƛŭČŁŭěČŭŢŮŠŁČŭ�ěǌŁƧŭƛŭ͡�ēě�ƧƓěƛ�ēĜČðēðƛ̻��ŗǗðŠŁěŢƧŭ�ƐŭƐƯŗðƓ�ƒƯě�ĳƯě�ēƯƓðŠěŢƧě�

ƓěƐƓŁŠŁēŭ�ƐŭƓ�£ŁŬěƓð�ěŢ�ěŗ�ŁŢŁČŁŭ̻

ið�ěǍěČČŁŮŢ�ǆěŗŭǗ�ēě�ŗŭƛ�ĴŭŗƐŁƛƧðƛ�ċŭŗŁǆŁðŢŭƛ�Ǎ�ŗð�ěŢƧƓěĴð�ēěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ð�ŗð�ĳƯěƓǗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ƒƯě�ĳƯě�

ƓðƧŁǠČðēð�ěŢ�ŗðƛ�ƯƓŢðƛ̶�ƐŭƓ�ƛěĴƯŢēð�ǆěǗ̶�ƧðŠċŁĜŢ�ŠðƓČð�ƯŢð�ƛěŬðŗ�ēě�ŢŭƓŠðŗŁǗðČŁŮŢ�ČŭŢƧŁŢěŢƧðŗ̻�
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ACTIVIDAD ECONÓMICA 
EMPLEO Y SALARIOS
PRECIOS
SECTOR MONETARIO 
Y FINANCIERO
SECTOR EXTERNO
SECTOR PÚBLICO

RUMBO A LOS COMICIOS
Los candidatos y las propuestas salen al escenario electoral

Se han presentado los candidatos a las elecciones legislativas de noviembre con la primaria en 

septiembre.

1Ţ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭǠČŁðŗŁƛƧð̶�ěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ̶�ƐƓěǆðŗěČŁŮ�ŗð�ƯŢŁēðē�Ǎ�ŗð�ČŭļěƛŁŮŢ�ēěƛēě�ŗðƛ�ČưƐƯŗðƛ�

ēŁƓŁĴěŢČŁðŗěƛ�Ǎ�ěŢ�ŠƯǍ�ƐŭČŭƛ�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ļðǍ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢ�ŗðƛ�£ƓŁŠðƓŁðƛ��ċŁěƓƧðƛ�®ŁŠƯŗƧñŢěðƛ�Ǎ�

�ċŗŁĴðƧŭƓŁðƛ�͒£�®� ̻͓�®ě�ěǌČěƐƧưð�ēě�ěƛƧð�ðǠƓŠðČŁŮŢ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě�®ðŢƧð�Hě̻

��ŗð�ŁŢǆěƓƛð̶�ěŢ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð̶�ðŢƧěƓŁŭƓŠěŢƧě�ēěŢŭŠŁŢðēð�eƯŢƧŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ� ðŠċŁŭ̶�ƛě�ǆěƓŁǠČŮ�

ƯŢ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŁŢČŁƐðŗěƛ�ŗŃēěƓěƛ�ƒƯě�ēěƓŁǆŮ�ěŢ�ƯŢ�ðŗěőðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ěǌ�ƐƓěƛŁēěŢƧě�sðČƓŁ�

Ǎ�ēě�ŗð�ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ�£¦�̶�£ðƧƓŁČŁð��ƯŗŗƓŁČļ̶�ēěŗ�ðƓŠðēŭ�ě�ŁŢƧěĴƓðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ŗŁƛƧðƛ�ēě�ČðŢēŁēðƧŭƛ̻�ið�

prevalencia del “ala moderada” no alcanzó para evitar las internas abiertas en los dos principales 

ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ēě�ŠðǍŭƓ�Ɛěƛŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ēě�eǌ ̵�ŗð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�Ǎ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̻

1Ţ�ěŗ�Hē»�ēě�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƒƯŁěŢěƛ�ěŢČðċěǗðŢ�ŗð�ŗŁƛƧð�ēě�ƐƓěČðŢēŁēðƧŭƛ�ð�ēŁƐƯƧðēŭƛ�

ŢðČŁŭŢðŗěƛ�ěǌƐƓěƛðŢ�ŢŃƧŁēðŠěŢƧě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ŢðČŁŭŢðŗ�Ǎ�ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ�ēě�ðƛŁƛƧěŢČŁð�ðŗŁŠěŢƧðƓŁð�Ǎ�ƛðŢŁƧðƓŁð�

ƐðƓð�ěŢĳƓěŢƧðƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ēě�ƛŁŢĴƯŗðƓ�ŁŠƐðČƧŭ�ƛŭċƓě�ěŗ�ČŭŢƯƓċðŢŭ�ċŭŢðěƓěŢƛě̻�ÙŁČƧŭƓŁð�»ŭŗŭƛð�£ðǗ�

ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ� ŭŢƛěőŭ�uðČŁŭŢðŗ�ēě� ŭŭƓēŁŢðČŁŮŢ�ēě�£ŭŗŃƧŁČðƛ�®ŭČŁðŗěƛ�Ǎ�'ðŢŁěŗ�IŭŗŗñŢ�ŠŁŢŁƛƧƓŭ�ēě�

®ðŗƯē�ċŭŢðěƓěŢƛě�ěǌƐƓěƛðŢ�ČŭŢ�ŢŁƧŁēěǗ�ěƛðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ƒƯě�ļðŢ�ŁŠƐěēŁēŭ�ƯŢ�ČŭŗðƐƛŭ�ƛŭČŁðŗ�

ěŢ�ŗð�ƓěĴŁŮŢ�Šñƛ�ēěŢƛðŠěŢƧě�Ɛŭċŗðēð�ēěŗ�ƐðŃƛ̻

1Ţ� ŗð�ěǌeǌ �ēě� ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƛě�ƐƓŭēƯČě� ŗð�ƐƓŁŠðƓŁð�ěŢƧƓě�ěŗ�£¦��ƒƯě� ŗŗěǆð�ČŭŠŭ�

ČðŢēŁēðƧŭ�ðŗ�ðČƧƯðŗ�ǆŁČěőěĳě�ēě�IŭċŁěƓŢŭ�ēě� ŗð� ŁƯēðē�'ŁěĴŭ�®ðŢƧŁŗŗŁ�Ǎ� ŗð�Â ¦�ƒƯě�ěŗŁĴŁŮ� ŗŁēěƓðƓ� ŗð�

ċŭŗěƧð�ČŭŢ�ƯŢ�͠ŭƯƧƛŁēěƓ͡�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð̶�ěŗ�ŠĜēŁČŭ�HðČƯŢēŭ�sðŢěƛ̻�®ŭƓƐƓěŢēŁŮ�ŗð�ƛðŗŁēð�ēěŗ�ěƛČěŢðƓŁŭ�

ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ� ēě� ŗð� ěǌĴŭċěƓŢðēŭƓð�sðƓŃð� 1ƯĴěŢŁð� ÙŁēðŗ� ƒƯě� ěŢ� ƯŢð� ƛƯěƓƧě� ēě� ͠ēěċƯƧ� Ǎ� ēěƛƐěēŁēð͡�

ċŭŢðěƓěŢƛě�ƓěƧŭƓŢð�ð� ðƐŁƧðŗ�ƓěðŗŁǗðŢēŭ�ƯŢ�ČƯƓŁŭƛŭ�ěŢƓŭƒƯě�ēě�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ČŭŢ�®ðŢƧŁŗŗŁ̻�®ŁŢ�ēƯēð�ƛŭŢ�

ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ēě�ƯŢð�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ƐƓŭĳƯŢēð�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð�ČƯǍŭƛ�ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ēěċěƓñŢ�

ǆěƓƛě�ěŢ�ŗðƛ�ƯƓŢðƛ̻

�ƛŃ�ŗðƛ�Čŭƛðƛ̶�ƛě�ƐěƓǠŗð�ƯŢð�ČŭŠƐěƧěŢČŁð�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢƧƓě�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ�ƒƯě�ļð�ěŢĳƓěŢƧðēŭ�ŗð�ƐðŢēě-

ŠŁð� ČŭŢ�ƯŢ�1ƛƧðēŭ�ƐƓěƛěŢƧě�Ǎ�ðƐðƓěČě� ƓěƛƯěŗƧŭ�ð� ƓěǆðŗŁēðƓ� ƛƯƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ðŢƧě�ěŗ�ƐƯěċŗŭ̶�

ĳƓěŢƧě�ð�ƯŢð�ŭƐŭƛŁČŁŮŢ�ƒƯě�ēěƛðƓƓŭŗŗð�ƯŢ�ǆŁƓðőě�ēěƛēě�ƯŢ�ēŁƛČƯƓƛŭ�ƓðēŁČðŗŁǗðēŭ�ěŢ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ƐěƓŭ�

ƛŁŢ�ČŭŢěǌŁŮŢ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ļěČļŭƛ�Ɠěðŗěƛ̶�ļðČŁð�ƯŢð�ðƐěŗðČŁŮŢ�ŠŭēěƓðēð�ðŗ�ċŁěŢěƛƧðƓ�ŁŢēŁǆŁēƯðŗ�ƛŁŢ�ěǌƐƓě-

ƛðƓ�ƯŢ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�Łēěðƛ�ƐƓěČŁƛðƛ̶�ðŗ�ŠěŢŭƛ�ļðƛƧð�ðļŭƓð̻

1ŗ�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ŭƐŭƛŁƧŭƓ�ƐðƓěČě�ŁŢƛČƓŁċŁƓƛě�ěŢ�ƯŢð�ƧěŢēěŢČŁð�ƓěĴŁŭŢðŗ�ŁŠƐƯŗƛðēð�ƐŭƓ�ÚðƛļŁŢĴ-

ƧŭŢ�ƒƯě�ƛě�ƧƓðƧð�ěŢ�ěŗ�ðƐðƓƧðēŭ�ƓěƛƐěČƧŁǆŭ̻

El planteo de Cristina: el imprescindible contrapunto de proyectos
1Ţ�ŭČðƛŁŮŢ�ēě�ŗð�ƐƓěƛěŢƧðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ČðŢēŁēðƧŭƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆŭƛ�ēěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ�ƐðƓð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�

Ǎ�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̶� ƓŁƛƧŁŢð�ƓěČŗðŠŮ�ěŗ�ǠŢ�ēěŗ�͠ŠěƓČðēěŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ͡�ěŢ�ŗðƛ�ČðŠƐðŬðƛ�ƐŭƓ�

venir.

HƯŢēŮ�ěŗ�ƐŗðŢƧěŭ�ěŢ�ŗð�ĴƓðǆě�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�ðƧƓðǆŁěƛð��ƓĴěŢƧŁŢð̶�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�Ţŭ�ðēŠŁƧě�ƒƯě�ŗð�ēŁƓŁĴěŢČŁð�

ƐŭŗŃƧŁČð�ƛě�ƐƓěƛěŢƧě�ðŢƧě�ŗð�ČŁƯēðēðŢŃð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ƐƓŭēƯČƧŭ�ěŗðċŭƓðēŭ�ēě�ĳƓðƛěƛ�ě�ŁŠñĴěŢěƛ�ǆðČŃðƛ�ēě�

ČŭŢƧěŢŁēŭ�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƛŭŗŁČŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭƧŭ̻

1ǌŁĴŁŮ̶�ƛŁěŢēŭ�ŗð�ŗŃēěƓ�Šñƛ�ƓěŗěǆðŢƧě�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ƒƯě�ƛě�ěǌƐƓěƛěŢ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ēě�ƐðŃƛ�Ǎ�ƒƯě�ƛě�ēŁƛČƯ-

ƧðŢ� ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ�ð� ŗð� ŗƯǗ�ēě� ŗðƛ� ðēŠŁŢŁƛƧƓðČŁŭŢěƛ� ŗŗěǆðēðƛ�ðēěŗðŢƧě�ð� ŗð�ļŭƓð�ēě�ĴŭċěƓŢðƓ�ƐŭƓ� ŗðƛ�

ĳƯěƓǗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƒƯě�ƛě�ƐƓěƛěŢƧðŢ�ð�ŗŭƛ�ČŭŠŁČŁŭƛ̻

 ƓŁƛƧŁŢð�ēěƛČƓŁċŁŮ�ěŗ�ƐĜŢēƯŗŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ŢðČŁŭŢðŗěƛ͘ƐŭƐƯŗðƓěƛ�ƧƓƯŢČðēŭƛ�ð�ĳƯěƓǗð�ēě�ĴŭŗƐěƛ�

ēě�1ƛƧðēŭ�ƛðŢĴƓŁěŢƧŭƛ̶�ŠěŢƧŁƓðƛ�ŠěēŁñƧŁČðƛ�Ǎ�ƐěƓƛěČƯČŁŮŢ�őƯēŁČŁðŗ�Ǎ�ŗŭƛ�ĴŭċŁěƓŢŭƛ�ČŭŢƛěƓǆðēŭƓěƛ͘ŗŁ-

ċěƓðŗěƛ�ƒƯě�ǆŁðċŁŗŁǗðŢ�ŗð�ðƐƓŭƐŁðČŁŮŢ�ēě�ŗð�ƓŁƒƯěǗð�ŢðČŁŭŢðŗ�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēěŗ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�Ǎ�

ŗð�ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ̻

ið� ŗŃēěƓ� ƓěŠðƧŮ�ƛƯ�ðŗŭČƯČŁŮŢ�ēěǠŢŁěŢēŭ�ƒƯě�ƛě�ěƛƧðċð�ðŢƧě� ŗð�ưŗƧŁŠð�ŭƐŭƓƧƯŢŁēðē�ēě�ðǠƓŠðƓ�ƯŢ�

ƛěŢēěƓŭ�ŁŢČŗƯƛŁǆŭ�Ǎ�ČŭļěƛŁŭŢðēŭ�ƐðƓð�Ƨŭēŭƛ�ŗŭƛ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ�Ǎ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ̻�1ŗ�£ƓěƛŁēěŢƧě�ðēŠŁƧŁŮ�ŗŭ�

ēŁĳŃČŁŗ�ƒƯě�ěƓð�ļðċŗðƓ�ēěƛƐƯĜƛ�ēě� ƓŁƛƧŁŢð̻

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�͕ƒƯě�ěƛƧě�ěƒƯŁƐŭ�ļð�ĳŭƓŠƯŗðēŭ�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ͘�ěƛ̵�̽ČƯñŢƧðƛ�ƒƯŁěċƓðƛ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�

ƐŭƓ�ěƛƧě�ŠěČðŢŁƛŠŭ�ēě�͠ēěƯēð�ƐưċŗŁČð͘ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ͡�ƓěƛŁƛƧě�ŗð��ƓĴěŢƧŁŢð�ƛŁŢ�ƐěƓēěƓ�ƛƯ�

ČŭļěƛŁŮŢ�ƧěƓƓŁƧŭƓŁðŗ�Ǎ�ƛŭČŁðŗ�ČŭŠŭ�uðČŁŮŢ̼�

1ŗ� ČŭŢǡŁČƧŭ�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ� ƧŁěŠƐŭ�ƐŭƓ� ŗð�ĜŗŁƧě�ŭŗŁĴñƓƒƯŁČð�ðŗŁðēð�ðŗ� ČðƐŁƧðŗ� ƧƓðƛŢðČŁŭŢðŗ� ČŭŢƧƓð�ěŗ�

ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ� ƐŭƐƯŗðƓ� ƒƯě� ƧěŢðǗŠěŢƧě� ŁŢƧěŢƧð� ČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ƯŢ� ƐðŃƛ� ðƯƧŮŢŭŠŭ̶� ļð� ƐƓŭǆŭČðēŭ� ƧƓěƛ�

ĴƓðŢēěƛ�ČƓŁƛŁƛ�ƓěČƯƓƓěŢƧěƛ�ěŢ�ŗðƛ�ưŗƧŁŠðƛ�ƧƓěƛ�ēĜČðēðƛ̵�

͘�ið�QŁƐěƓŁŢǡðČŁŮŢ�ēě�˘ˠ˟ ̶ɣ�

͘�1ŗ�͠ČƓðČŔ͡�ēě�ŗð� ŭŢǆěƓƧŁċŁŗŁēðē�ěŢ�˙˗˗˘�

͘�ið�ČƓŁƛŁƛ�ēěŗ�˙˗˘˟�ƒƯě�ƓěŁŢƛƧðŗŮ�ðŗ�HsV�ěŢ�ěŗ�ƐðŃƛ

ið��ƓĴěŢƧŁŢð�ĴŭŗƐěðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ēěƛČðƓĴð�ČŭŠŭ�ƓěŠðČļě�ƛŭċƓě� ŗð�ƧƓðĴěēŁð�ēě�ƐŭċƓěǗð�

ƛŭČŁðŗ�Ǎ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�ƒƯě�ŗěĴðƓŭŢ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ēě�sðČƓŁ̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ēŁƛƐƯěƛƧð�ð�ƛŭƐŭƓ-

tar otra crisis como las reseñadas. 

 ƓŁƛƧŁŢð�ļð�ƛŁēŭ�ƐƓěČŁƛð�Ǎ�ČŗðƓð̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ƛŭČŁŭěČŭŢŮŠŁČŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěƛƐŭŢƛðċŗěƛ�

ƧðŠċŁĜŢ�ČŭŢŭČěŢ�ŗð�ĴƓðǆěēðē�ēěŗ�ƧěŠð̻

1ŗ�ƓŭƯŢē�ēěŗ�ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̵�ǆðČƯŢðƛ�Ο�ƐŭŗŃƧŁČð�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ǆěƓƛƯƛ�ŁŢǡðČŁŮŢ

iŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ČŭŁŢČŁēěŢ�ěŢ�ƐƓŭŢŭƛƧŁČðƓ�ƯŢð�ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē�ēěŗ�ðŬŭ�Šñƛ�ěƛƧðċŗě�ƒƯě�ŗð�

ƐƓŁŠěƓð̶�ƛŁ�ċŁěŢ�ðČěƐƧðŢ�ƒƯě�ŗð�ŁŢǡðČŁŮŢ�ěŢ�ēěƛČěŢƛŭ�ƐěƓƛŁƛƧŁƓñ̻�ið�ƐƓěǆŁƛŁŮŢ�Šñƛ�ðČěƐƧðēð�ƛŭċƓě�ŗð�

ƛƯċð�ðŢƯðŗ�ēě� ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�ŠŁŢŭƓŁƛƧðƛ�ƓŭŢēð�ěŗ�˛˜ζ̶�ěŢ� ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓŠěƛ�ēě� ŗðƛ�ČŭŢƛƯŗƧŭƓðƛ�ĴŁƓðēðƛ�ðŗ�

�ðŢČŭ�  ěŢƧƓðŗ� ěŢ� ěŗ�ŠðƓČŭ� ēěŗ� ¦ěŗěǆðŠŁěŢƧŭ� ēě� 1ǌƐěČƧðƧŁǆðƛ� ēě�sěƓČðēŭ� ͒¦1s͓� ƒƯě� ƓěðŗŁǗð� ěŗ�

organismo.

'ě�ǆěƓŁǠČðƓƛě�ěƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ěŗ�IŭċŁěƓŢŭ�ēěċě�ðĳƓŭŢƧðƓ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ƧƓěƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ̵

¥Ưě�ěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ�ƐěƓŠŁƧð�ŢŭƓŠðŗŁǗðƓ�ðŗ�ŠñǌŁŠŭ�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ƐěƓƛŭŢðƛ�

Ǎ�ċŁěŢěƛ�ƛŁŢ�ƓŁěƛĴŭ�ƛðŢŁƧðƓŁŭ̶�ēě�Šŭēŭ�ēě�ðČěŗěƓðƓ� ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð�Ǎ�ČŭŢƛěČƯěŢƧěŠěŢƧě�ěŗ�

empleo.

¥Ưě�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ƐƯěƛƧðƛ�ěŢ�ŠðƓČļð�ŗŭĴƓě�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƓěČƯƐěƓðƓ�ŗðƛ�ƓěŠƯ-

ŢěƓðČŁŭŢěƛ�ĳŭƓŠðŗěƛ�ě�ŁŢĳŭƓŠðŗěƛ�ēě�ŗŭƛ�ƧƓðċðőðēŭƓěƛ�Ǎ�ƧƓðċðőðēŭƓðƛ̻

1ŗ�ðƛěĴƯƓðƓ� ŗð�ěőěČƯČŁŮŢ�ēě� ŗð�ŭċƓð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢƛŁĴŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓěƛƯƐƯěƛƧŭ�ŢðČŁŭŢðŗ�ŢěČěƛðƓŁð�ƐðƓð�

ƓěČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ŗð� ŁŢĳƓðěƛƧƓƯČƧƯƓð� ƛŭČŁðŗ� ċñƛŁČð� Ǎ� ƛŭƛƧěŢěƓ� ěŗ� ČŁČŗŭ� ǆŁƓƧƯŭƛŭ� ēě� ƧƓðċðőŭ� ͕� ČŭŢƛƯŠŭ� Ǎ�

ƐƓŭēƯČČŁŮŢ̻

1Ţ�ƛƯŠð̶�ČƯñŢƧŭ�ŠěőŭƓðŢ�ŗŭƛ�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ēě�ŗðƛ�ĳðŠŁŗŁðƛ�ƐŭƓ�ŗð�ǆŃð�ēěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēěŗ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�ŗð�ěŗěǆð-

ción real de los salarios. 

¥Ưě�ěŗ�ƐðƯŗðƧŁŢŭ�ƓěƧŭƓŢŭ�ð�ŗð�ŢŭƓŠðŗŁēðē�Ɛŭƛ͘ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ðǆŁǗŭƓð�ƐðƓð�ěŗ�ưŗƧŁŠŭ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

ēěƓŁǆě�ěŢ�ƯŢ�ǆƯěŗČŭ�ēě�ŗðƛ�ƐƓěĳěƓěŢČŁðƛ�ěŗěČƧŭƓðŗěƛ�ļðČŁð�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ̶�ēěƐěŢēě�ƒƯě�ƛě�ČƯŠƐŗð�ŗð�

ƐƓěŠŁƛð�ƐƓěǆŁð̵�Šñƛ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�Šñƛ�ƛðŗðƓŁŭ̻

iŭƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČð�ěČŭŢŮŠŁČð�ēěŗ�sŁŢŁƛƧƓŭ�IƯǗŠñŢ�ēě�͠»ƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�1ČŭŢŭŠŃð͡�ĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�

ð�ƐƓŁŢČŁƐŁŭƛ�ēě�ðŬŭ�ƛě�ļðŢ�ČƯŠƐŗŁēŭ�ƐðƓČŁðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ŠðƓČŭ�ēě�ƯŢ�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ̶�ěŢ�ěŗ�

ƐŗðŢŭ�ŠŭŢěƧðƓŁŭ̶�ǠƛČðŗ�Ǎ�ěǌƧěƓŢŭ̶�ƐěƓŭ�ƒƯě�ļðŢ�͠ƓðŗěŢƧŁǗðēŭ͡�ěŗ�ŢŁǆěŗ�ēě�ðČƧŁǆŁēðē̻

Los agentes económicos no parecen responder favorablemente a este programa de estabilización 

ĴƓðēƯðŗ�ě�ŁŢČŁēěŢ�ŠƯǍ�ŢěĴðƧŁǆðŠěŢƧě�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēě�ƛƯƛ�ēěČŁƛŁŭŢěƛ�ěŠƐƓěƛðƓŁðƛ�ěŢ�ēŭƧðƓ�ēě�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�

ð�ŗðƛ�ǆðƓŁðċŗěƛ̻�»ěŢƛŁŮŢ�ƒƯě�ƛě�ļð�ěǌƐƓěƛðēŭ�ĳƯŢēðŠěŢƧðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ðƐƯŢƧðēŭ�ŢŁǆěŗ�ēě�ƐƓěČŁŭƛ̶�ƒƯě�

ĳƯě�ŗð�ǆðƓŁðċŗě�Šñƛ�ƧěŢƛŁŭŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě̻

1ƛƧě�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ĜŗŁƧě�ěŠƐƓěƛðƓŁð�ĳƯě�ƧƓðƧðēŭ�ČŭŢ�ƐƓŭĳƯŢēŁēðē�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ̻

®ěĴƯŁēðŠěŢƧě�ƛě�ðċŭƓēð�ěŢ�ēěƧðŗŗě�ČƯðŢƧŁƧðƧŁǆŭ�ěƛƧě�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ�Ǎ�ěŢ�ěŗ�

ČƯěƓƐŭ�ƐƓŁŢČŁƐðŗ�ēěŗ�ŁŢĳŭƓŠě�ŗð�ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ēě�ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð̻�'ě�Šŭēŭ�ƒƯě�ěŗ�ŗěČƧŭƓ�ƐƯěēð�

ČŭƓƓěŗðČŁŭŢðƓ�ČŭƓƓěČƧðŠěŢƧě�ŠðČƓŭěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ěČŭŢŭŠŃð�Ɠěðŗ̻

EL ORDEN MACROECONÓMICO
El sector externo: El Banco Central asegurando el cierre del año
1Ţ�ěŗ�ČƯðēƓŭ�ČŭŠƐðƓðƧŁǆŭ�ļðċŁƧƯðŗ�ěŢƧƓě�ƛƯƐěƓñǆŁƧ�ČŭŠěƓČŁðŗ̶�ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ�ŢěƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁð-

ƓŁŭ�Ǎ�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐðƓð�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�ƛě�ðēǆŁěƓƧě�ŗð�ČŭƓƓěŗð-

ČŁŮŢ�ěŢƧƓě�ŗðƛ�ƧƓěƛ�ŠðĴŢŁƧƯēěƛ̻�

1ŗ�ĳƯŢČŁŭŢðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ�ŭǠČŁðŗ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˘�ƓðƧŁǠČð�ŗŭ�ŭČƯƓƓŁēŭ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˗̵�ƛě�ēěƛěŢ-

ǆƯěŗǆě�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�ðŗŁŠěŢƧðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ěǌČěēěŢƧě�ČŭŠěƓČŁðŗ�ēě�ēŁǆŁƛðƛ�Ǎ�ƯŢð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð�ƒƯě�Ɠěǡěőð�ŗð�ƛðŗŁēð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ČƯǍŭ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŠðƓČð�ěŗ�

ƓŁƧŠŭ�ēě� ŗð�ðČƯŠƯŗðČŁŮŢ� ƓěƛěƓǆðƛ� ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐŭƓ�ƐðƓƧě�ēěŗ�� ¦�̻�ÙěðŠŭƛ� ŗðƛ� ČŁĳƓðƛ�ēě�ěƛƧě�

ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ̵

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�ƒƯě�ƛě� ĳŭƓŠƯŗðŢ�ŠƯČļŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�Ǎ�ēěČŁƛŭƓěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ěƛ�ČŮŠŭ�ƛě� ƧƓðŢƛŁƧðƓñ�ěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě�ČŭŢ�ěƛƧě�ěƛƒƯěŠð̶�ļðċŁēð�ČƯěŢƧð�ŗð�ƓěēƯČČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ēŁǆŁƛðƛ�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛðŢ�ƐŭƓ�ŗð�

ěǌƐŭƓƧðČŁŮŢ�ēě�ƐƓŭēƯČƧŭƛ�ƐƓŁŠðƓŁŭƛ�Ǎ�ěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēě�ŗð�ēěŠðŢēð�ěƛƧðČŁŭŢðŗ�ēě�ŁŠƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ�ēěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̶�ěƛƧð�ǆěǗ�ƐŭƧěŢČŁðēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�ƓěŗðŢǗðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ċŁěŢěƛ�Ǎ�ƐěƓƛŭŢðƛ�

ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ̻

1Ţ� ƛƯŠð̶� ěŗ� ƐŭƛŁċŗě� ͠ƛƧƓěƛƛ͡�ēě� ŗðƛ� ČƯěŢƧðƛ� ěǌƧěƓŢðƛ�ēěƓŁǆðēŭ�ēě�ƯŢ�ŠěŢŭƓ� ƛðŗēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ēě� ŗð�

ċðŗðŢǗð� ČŭŠěƓČŁðŗ� ƒƯě� ƓěƛƯŗƧě� ŁŢƛƯǠČŁěŢƧě� ƐðƓð� ðċðƛƧěČěƓ� ŗð� ČƯěŢƧð� ǠŢðŢČŁěƓð� ŢěĴðƧŁǆð� ƐŭƓ� ŗð�

ƓěČƯƓƓěŢƧě�ČŭŠƐƓð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ǠŢðŢČŁěƓŭƛ̻

®ŁŢ�ēƯēð̶�ƒƯě�ƯŢ�ěƛƒƯěŠð�ēě�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�Ǎ�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð̶�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ�

ŠěēŁðŢŭ� ƐŗðǗŭ̶� ČŭŢƛƐŁƓð� ČŭŢƧƓð� ŗðƛ� ƐŭƛŁċŁŗŁēðēěƛ� ēě� ēěƛðƓƓŭŗŗŭ� ěČŭŢŮŠŁČŭ� Ǎ� ěƛƧðċŁŗŁēðē� ēě� ŗðƛ�

variables nominales.

1ƛƧě�ŗŃŠŁƧě̶�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ŗð�ŁŠƐŭƛŁċŁŗŁēðē�ēě�ČŭŢƧðƓ�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁðƓŁŭ�

ěƒƯŁŗŁċƓðēð̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ƒƯě�ĳƯěƓð�ð�ƓěƛŭŗǆěƓƛě�ěŢ�ŗŭ�ŁŢŠěēŁðƧŭ̻�à�ēě�ļěČļŭ�ŭƐěƓð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ēěƧěƓŠŁ-

ŢðŢƧě�ēě� ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð�ƒƯě� ŗŗěǆðŢ�ðēěŗðŢƧě� ŗðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ̶�Ɛěƛě�ð�

ƓěŁƧěƓðēŭƛ�ƓěČŗðŠŭƛ�ēěƛēě�ěŗ� ŁŢƧěƓŁŭƓ�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ĴŭċěƓŢðŢƧě�ēě�ěŗěǆðƓ�ŗŭƛ�ěƛƧŃŠƯŗŭƛ�ǠƛČðŗěƛ�Ǎ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�ð� ŗð�ēěŠðŢēð̻�1Ţ� ŗŭƛ�ðƐðƓƧðēŭƛ�ƒƯě�ƛŁĴƯěŢ�ƛě�ðŢðŗŁǗðŢ� ŗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěĳěƓŁēðƛ�ð�ěƛƧŭƛ�

tópicos.

1Ţ�ŗŭ�ČŭǍƯŢƧƯƓð�ƐƓěƛěŢƧě�ěŗ�� ¦��ļð�ŁŢČƓěŠěŢƧðēŭ�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ċƓƯƧðƛ�ěŢ�Ư͵ƛ�˚̻˙˗˗�

ŠŁŗŗŭŢěƛ�ěŢ�ěŗ�ŗðƐƛŭ�ěŢěƓŭ́őƯŗŁŭ�Ǎ�ěƛƐěƓð�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛěŢ�Ư͵ƛ�˛̻˚˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶�ċðőŭ�ŗð�ĳŭƓŠð�ēě�'ěƓěČļŭƛ�

1ƛƐěČŁðŗěƛ�ēě�IŁƓŭ�͒'1I ̶͓�ěŢ�ČŭŢČěƐƧŭ�ēě�ðŠƐŗŁðČŁŮŢ�ēěŗ�ČðƐŁƧðŗ�ēěŗ�HsV�ƐðƓð�ðƧěŢēěƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð�

global.

1ƛƧð�Šðƛð� ČƓŃƧŁČð� ēěŗ� ŭƓēěŢ�ēě�Ư͵ƛ� ̻˞˜˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ēěċŁěƓð� ƛěƓ� ƛƯǠČŁěŢƧě�ƐðƓð� ðĳƓŭŢƧðƓ� ěŗ� ưŗƧŁŠŭ�

ČƯðƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ̶�ŁŢČŗƯƛŁǆě�ČƯŠƐŗŁěŢēŭ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ČŭŢ�ěŗ�ƐƓŭƐŁŭ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

£ěƛě�ð�ěƛƧě�ěƛČěŢðƓŁŭ�ēě�ŠðǍŭƓ�ĳŭƓƧðŗěǗð�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ěŢ�ěŗ�� ¦��Ǎ�ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧð-

ƓŁð�ƒƯě�ƛě�ēěƛČƓŁċě�ěŢ�ŗŭƛ�ƐñƓƓðĳŭƛ�ƐŭƛƧěƓŁŭƓěƛ̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ƐŭēěƓŭƛŭƛ�ēŁƛŠŁŢƯǍěŢ�ƛƯ�

ēěŠðŢēð�ēě�Ɛěƛŭƛ�Ǎ�ƐƓěƛŁŭŢðŢ�ƛŭċƓě�ŗð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ið� ŭŠŁƛŁŮŢ�uðČŁŭŢðŗ�ēě�ÙðŗŭƓěƛ�ƛě�ļð�ǆŁƛƧŭ�ŭċŗŁĴðēð�ð�ŗŁŠŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŢŭŠŁŢðŗ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�

ƒƯě� ƛě�ƐƯěēěŢ�ŭƐěƓðƓ� ěŢ� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ� ČðŠċŁðƓŁŭƛ�ðŗƧěƓŢðƧŁǆŭƛ� ͒ēŮŗðƓ� ČŭŢƧðēŭ� ČŭŢ� ŗŁƒƯŁēðČŁŮŢ�Ǎ�

ēŮŗðƓ�s1£͓�ČŭŠŭ�ƓěĴƯŗðČŁŮŢ�ƐðƓð�ĳƓěŢðƓ�ŗð�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�ēě�ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ̻

iðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ�ČŁĳƓðŢ�ěǌƐěČƧðƧŁǆðƛ�ěŢ�ðƓƓŁċðƓ�ð�ƯŢ�ðČƯěƓēŭ�ċěŢěǠČŁŭƛŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƒƯě�

ƐěƓŠŁƧð�ČŭŠƐŗěƧðƓ�ŗŭƛ�ěƛĳƯěƓǗŭƛ�ƐðƓð�͠ƧƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð͡�Ǎ�ƓěēƯǗČð�ěŗ�ƛðŗēŭ�ŢěĴðƧŁǆŭ�ēě�ŗð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ÂŢ�ƧƓŁƯŢĳŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆðƛ�ƒƯě�ðƯŠěŢƧě�ŗð�ĳŭƓƧðŗěǗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ēěŗ�IŭċŁěƓŢŭ̶�ŗð�

ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð̶�ěŗ�ƐƯěŢƧě�ēě�ƓěƛěƓǆðƛ�ČŭŢƛƧƓƯŁēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦��ļðƛƧð�ǠŢ�ēě�ðŬŭ�Ǎ�ƯŢ�

ðČƯěƓēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̶�ČŭŢĳŭƓŠðŢ�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ļěƓƓðŠŁěŢƧðƛ�ČŭŢ�ƒƯě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ƐěƓŭŢŁƛƧð�

ěŢ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ěƛƐěƓð�ČŭŢƛŭŗŁēðƓ�ěŗ�ĜǌŁƧŭ�ēě�ļðċěƓ�ƛƯƐěƓðēŭ�ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓƧƯŢŁŭƛ�ēě�ƐƓŭƐŁŢðēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�

ŗƯƛƧƓŭ�ŠðČƓŁƛŠŭ�Ο�ƐðŢēěŠŁð̻

1Ţ�ŗŭ�ƒƯě�ƓěƛƐěČƧð�ðŗ�ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƐðƓð�ŢěČěƛðƓŁŭ�ƓěǆŁƛðƓ�ŗð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁě-

Ɠŭ�ěŢ�ČƯƓƛŭ�Ǎ�ƛƯ�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ð�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ̻

1Ţ�ƐðƓðŗěŗŭ̶�ƛě�ČŭŢČƓěƧŮ�ěŗ�ðǆðŢČě�ēě�ēŭƛ�ŁŢŁČŁðƧŁǆðƛ�ƐðƓð�ČðŢðŗŁǗðƓ�ěŗ�ðļŭƓƓŭ�ěŢ�Ɛěƛŭƛ̵

��ð͓�ið�ŭƐěƓðƧŭƓŁð�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ

��ċ͓�1ŗ�£ƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēěŗ�sěƓČðēŭ̻�

1ŗ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ēě�ðĴŭƛƧŭ�˙˗˙˘�ěŗ�� ¦��ŭƐěƓŮ�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�ěŢ�ěŗ�MAE 
y ROFEX̶� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ�ƒƯě�ļðċŁŗŁƧðƓŭŢ�ěƛðƛ�ƧƓðŢƛðČČŁŭŢěƛ�ƐðƓð�ŗðƛ�iěēěƛ�͒iěƧƓðƛ�ēě�'ěƛČƯěŢƧŭ͓�
para los Fondos Comunes de Inversión (FCI). 
1ŗ�ŠŁƛŠŭ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ƛě�ČěƓƓŮ�ŗð�ŁŢƛČƓŁƐČŁŮŢ�ðŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēě�sěƓČðēŭ�ƒƯě�ŗðŢǗŮ�ŗð�®ěČƓě-

ƧðƓŃð�ēě�HŁŢðŢǗðƛ�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ŗŭƛ�ŁŢƛƧƓƯŠěŢƧŭƛ�ěŗěĴŁċŗěƛ�ƛěƓñŢ�ŗðƛ�iěēěƛ̶�iěƐðƛě�Ǎ�iěČěƓ̻

iŭƛ�ðƛƐŁƓðŢƧěƛ�ð�ČƓěðēŭƓěƛ�ēě�ŠěƓČðēŭ�ƛŭŢ�ċðŢČŭƛ�Ǎ��ŗǍČ̔�͒ŗðƛ�ěǌ�ƛŭČŁěēðēěƛ�ēě��ŭŗƛð͓�ƒƯě�ƐðƓƧŁČŁ-

ƐðŢ�ěŢ�ŗðƛ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ēěƯēð�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�Ǎ�ŭĳƓěČěŢ�ƐŭƛŁČŁŭŢěƛ�ēě�ČŭŠƐƓð�Ǎ�ǆěŢƧð�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�

ƛěČƯŢēðƓŁŭ�ēě�ĳŭƓŠð�ƐěƓŠðŢěŢƧě̻��ƒƯŃ�ƧðŠċŁĜŢ�ŗð�ŁŢƧěŢČŁŮŢ�ěƛ�ēŭƧðƓ�ēě�ŠðǍŭƓ�ŗŁƒƯŁēěǗ�ð�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�

ƐưċŗŁČŭƛ�Ǎ�ěƛƧðċŁŗŁǗðƓ�ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�Ƨðƛðƛ̶�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƒƯě�ěƛŭ�ðǍƯēě�ð�ěǌƧěŢēěƓ�ŗŭƛ�ƐŗðǗŭƛ�

ēě�ěŠŁƛŁŮŢ�Ǎ�ð�ðŠƐŗŁðƓ�ŗð�ƐðƓƧŁČŁƐðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ŁŢǆěƓƛŭƓěƛ�ěŢ�ěŗ�ǠŢðŢČŁðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ̻

ið�Łēěð�ěƛ�ƐŭēěƓ�ČƯŠƐŗŁƓ�ð�ŗŭ�ŗðƓĴŭ�ēěŗ�ðŬŭ�̇ ˗˙˘�ƒƯě�ěŗ�̨ ˗ζ�ēě�ŗðƛ�ŢěČěƛŁēðēěƛ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�ƛěð�ČƯċŁěƓ-

Ƨŭ�ČŭŢ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ēě�ēěƯēð�ŁŢƧěƓŢð�Ǎ�ěŗ�˝˗�ζ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦�̻�

1ŗ�ƛěČƧŭƓ�ěǌƧěƓŢŭ̵�ěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�Ǎ�ŗðƛ�ēƯēðƛ�ēě�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ
ið�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ēě�ēěƯēð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢ�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�ŗŗěǆðēð�ðēěŗðŢƧě�ěŢ�ƛěƐƧŁěŠċƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

Ɛðƛðēŭ� ƐěƓŠŁƧŁŮ� ƓěƐƓŭĴƓðŠðƓ� ŗŭƛ� ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ� ðċƯŗƧðēŭƛ� ļðƛƧð� ěŗ� ˙˗˙˜� Ǎ� ƯŢ� ēěƛČěŢƛŭ� ēě� ŗŭƛ�

ƛěƓǆŁČŁŭƛ�ēě�ŁŢƧěƓěƛěƛ�ēě�ƯŢð�Ƨðƛð�ðŢƯðŗ�ƐƓŭŠěēŁŭ�ēěŗ� ̶˞˙ζ�ðŗ�˚̶̆ ζ̻

�ŗ�ŠŭŠěŢƧŭ�ēěŗ� ěǌŁƧŭƛŭ� ČðŢőě� ēě� ƧŃƧƯŗŭƛ� ěŗ� ƓŁěƛĴŭ�ƐðŃƛ� ƛě� ƯċŁČðċð� ěŢ� ŗŭƛ� ˘˘˗˗�ƐƯŢƧŭƛ� ċñƛŁČŭƛ� Ǎ�

ČŭŢƧƓðƓŁðŠěŢƧě� ð� ŗŭ� ěƛƐěƓðēŭ̶� ēðēŭ� ƒƯě� ŗð� ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ� ēěċŃð� ēŭƧðƓ� ēě� ƛƯƛƧěŢƧðċŁŗŁēðē� ðŗ�

ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ðŗČðŢǗðēŭ̶�ěŗ�ƓŁěƛĴŭ�ēě�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƛŭċěƓðŢŭƛ�ČŭŠěŢǗŮ�ð�ðƛČěŢēěƓ�ļðƛƧð�ǡŭƧðƓ�

ěŢ�ƧŭƓŢŭ�ð�ŗŭƛ�˘˜˗˗�ƐƯŢƧŭƛ�ċñƛŁČŭƛ̻

1ƛƧð�ČŭŢƧƓðēŁČČŁŮŢ�ƐƯěēě�ěǌƐŗŁČðƓƛě�ěŢ�ěŗ�ƐěƓǠŗ�ēě�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ð�ƯŢ�ŗƯƛƧƓŭ�ǆŁƛƧð̶�Ƨðŗ�ČŭŠŭ�ŗŭ�Ɠěǡěőð�

ěŗ�ČƯðēƓŭ�ƛŁĴƯŁěŢƧě̵�

ið� ČðƛŁ� ƒƯŁŢƧƯƐŗŁČðČŁŮŢ� ēěŗ� ŠŭŢƧŭ� ðŢƯðŗ� ēě� ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ� ƐŭƓ� ƛěƓǆŁČŁŭƛ� ēě� ēěƯēð� ČŭŢ� ěŗ� ƛěČƧŭƓ�

ƐƓŁǆðēŭ�ěƛƧŁŠðēŭƛ�ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˜�Ǎ�ƛƯ�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ļðƛƧð�ěŗ�ǠŢðŗ�ēě�ŗð�ēĜČðēð�ļð�ðċŁěƓƧŭ�ēƯēðƛ�

sobre la capacidad de pago de Argentina

1ŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ƐðƯƧðēŭ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ƧěŢěēŭƓěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ�ēě�ċŭŢŭƛ�ēěċě�ƛěƓ�ČŭŠƐŗěƧðēŭ�ČŭŢ�ěŗ�

ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̻�

1ƛěŢČŁðŗŠěŢƧě�ěƛƧě�ðČƯěƓēŭ�ēěċŁěƓð�ČŭŢǆěƓƧŁƓ�ŗŭƛ�Ư͵ƛ�˛ ̨̻̃ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ƓěČŁċŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ŠðČƓŁƛƧð̕ 

ċðőŭ�ěŗ�ƓĜĴŁŠěŢ�ēě� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ČŭŢēŁČŁŭŢðēŭ͡ �͒͠ƛƧðŢē�ċǍ͓͡�ð� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ēě�ĳðČŁŗŁēðēěƛ�ðŠƐŗŁðēðƛ͡�͒ ě͠ǌƧěŢēěē�

ĳðČŁŗŁƧŁěƛ̶͓͡ �ēě�Šŭēŭ�ŗŭĴƓðƓ�ƯŢ�ðŗðƓĴðŠŁěŢƧŭ�ēě�ƐŗðǗŭƛ�ēěƛēě�ŗŭƛ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ŭƓŁĴŁŢðŗěƛ�ēě�ǆŁĴěŢČŁð�ð�ƯŢ�

ƐƓĜƛƧðŠŭ�ēě�ēŁěǗ�ðŬŭƛ�ēě�ēƯƓðČŁŮŢ̶�ČŭŢĳŭƓŠě�ŗðƛ�ŠŭēðŗŁēðēěƛ�ēěŗ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

1ŗ�HsV�ļð�ðČěƐƧðēŭ� ƓěēƯČŁƓ� ŗŭƛ� ŁŢƧěƓěƛěƛ� ƛŭċƓě�ěŗ� ƛƧŭČŔ�ƐƓěƛƧðēŭ�ð� ŗŭƛ�ƐðŃƛěƛ� ƧŭŠðēŭƓěƛ̶� ŗŭ�ƒƯě�

ČŭŢƛƧŁƧƯǍě�ƯŢ�ðŗŁǆŁŭ�ěŢ�ěŗ�ČŭŢƧěǌƧŭ�ēě�ƓěǠŢðŢČŁðČŁŮŢ�ƐŗðŢƧěðēŭ

 ƯðŢēŭ�ƛě�ðĴƓěĴƯěŢ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ƓěĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�ēě�ŗð�ðČƓěěŢČŁð�ēěŗ�HsV̶�ŗð�ČŁĳƓð�ƐƓŭǍěČƧðēð�ēě�

ƐðĴŭƛ� ǠŢðŢČŁěƓŭƛ� ěǌƧěƓŢŭƛ� ƓŭŢēðƓñ� ŗŭƛ� Ư͵ƛ� ˘˘̻̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ� ðŢƯðŗěƛ� ěŢ� ŗð� ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē� ēě� ŗð�

ƐƓěƛěŢƧě�ēĜČðēð̻�

1ƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ�ļðČŁð�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�Ǎ�ŗŭƛ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗěƛ�ČŭŠƐŗŁČð�ŗð�ƛŭŗǆěŢČŁð�ěǌƧěƓ-

Ţð�ƐŭƓƒƯě�ēě�Ţŭ�ƐƓŭēƯČŁƓƛě�ƯŢð�ǆŁĴŭƓŭƛð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ēěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð̶�ēŁČļðƛ�ěƓŭĴðČŁŭ-

Ţěƛ�ƧŁěŢēěŢ�ð�ƛƯƐěƓðƓ�ěŗ�˙̶˜ζ�ēěŗ�£V�̶�ƒƯě�ƛƯěŗě�ƛěƓ�ěŗ�ŗŃŠŁƧě�ŠñǌŁŠŭ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ěŢ�ěŗ�ƧŁěŠƐŭ�

ēě�ŗð�ČðƐðČŁēðē�ēě�ƐðĴŭ�ļðČŁð�ěŗ�ěǌƧěƓŁŭƓ̻�

LA POLÍTICA FISCAL Y MONETARIA
£ƓƯēěŢČŁð�Ǎ�ðƓŠŭŢŁǗðČŁŮŢ
ið� ƐŭŗŃƧŁČð� ǠƛČðŗ� Ǎ� ŠŭŢěƧðƓŁð� ēěŗ� ƐƓŁŠěƓ� ƛěŠěƛƧƓě� ēěŗ� ðŬŭ� ěƛƧñ� ČðƓðČƧěƓŁǗðēð� ƐŭƓ� ŗð� ƐƓƯēěŢČŁð̶�

ƓěČŭƓƓŁěŢēŭ�ƯŢ�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ĳƯěƓƧě�ēŁƛŠŁŢƯČŁŮŢ�ēěŗ�ēĜǠČŁƧ�ǠƛČðŗ�Ǎ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗŭƛ�ðĴƓěĴðēŭƛ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�Šñƛ�ŗŃƒƯŁēŭƛ�ěŢ�ŗŭƛ�ŢŁǆěŗěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�Ɛðƛðēŭ̶�ŠěēŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð

iðƛ�ČŁĳƓðƛ�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ǠƛČðŗ�

ÙěðŠŭƛ�ŗŭƛ�ŢưŠěƓŭƛ�ēě�ŗðƛ�ČƯěŢƧðƛ�ƐưċŗŁČðƛ̵

Evolución del Sector Público Nacional - Base Caja
Comparativo acumulado 1er.semestre 2021/1er.semestre 2020

cifras en millones de $ corrientes

�ƯŢƒƯě�ƧðŠċŁĜŢ�ŗð�ċưƛƒƯěēð�ēě�ČŭŢƛěŢƛŭƛ�Ǎ�ĴŭċěƓŢðċŁŗŁēðē�ŭċŗŁĴŮ�ð�ƯŢ�ƓěČðŠċŁŭ�ēě�ŗðƛ�ČưƐƯŗðƛ�

ēŁƓŁĴěŢČŁðŗěƛ�ēěŗ�s�®�ƒƯě�ĴŭċěƓŢŮ��ŭŗŁǆŁð�ƐŭƓ�ČðƧŭƓČě�ðŬŭƛ̻

ið�ƐƓŭČŗðŠðČŁŮŢ�ēě�£ěēƓŭ� ðƛƧŁŗŗŭ�ČŭŠŭ�ƐƓěƛŁēěŢƧě�ēěŗ�£ěƓư�Ǎ�ƯŢ�ðČěƓČðŠŁěŢƧŭ�ēě�ƐŭƛŁČŁŭŢěƛ�ěŢƧƓě�

ěƛƧě� ŗŃēěƓ� Ǎ� ŗðƛ� ĳƯěƓǗðƛ� ŭƐŭƛŁƧŭƓðƛ�Šñƛ�ŠŭēěƓðēðƛ� ēěŗ� ƐðŃƛ� ČŭŢ� ěŗ� ċěŢěƐŗñČŁƧŭ� ͘ðŗ� ŠěŢŭƛ� ěŢ� ěŗ�

ŁŢŠěēŁðƧŭ�ČŭŠŁěŢǗŭ͘�ēě�ŗŭƛ�11ÂÂ�ěƛ�ŭƧƓð�ƛěŬðŗ�ēě�ċðőð�ēěŗ�ǆŭŗƧðőě�ēě�ČŭŢǡŁČƧŭƛ�ěŢ�ŗð�ƓěĴŁŮŢ̻

1ƛƧě�ĴŁƓŭ�ŠŭēěƓðēŭ�ěŢ�ēŁǆěƓƛŭƛ�ƐðŃƛěƛ�ƛŭŠěƧŁēŭƛ�ð�ĴƓðǆěƛ�ƧěŢƛŁŭŢěƛ�ŭċŗŁĴð�ð�ƓěǡěǌŁŭŢðƓ�ðČěƓČð�ēě�

ŗð�ƐŭƛŁċŁŗŁēðē�ƒƯě�ČŭŢƧŁŢưě�ð�Ɛðƛŭ�ǠƓŠě�ŗð�ƓěƛƧðƯƓðČŁŮŢ�ēěŗ�Šŭēěŗŭ�ŢěŭŗŁċěƓðŗ�ƒƯě�ƛě�ļð�ěŢČðƓðēŭ�

ēěƛēě�ŠěēŁðēŭƛ�ēě�ŗð�ēĜČðēð�Ɛðƛðēð�ƛŭċƓě�ƐƯěċŗŭƛ�ŗðČěƓðēŭƛ�ƐŭƓ�ŗð�ŠŁƛěƓŁð�ěƛƧƓƯČƧƯƓðŗ�ðĴƓðǆðēð�

ƐŭƓ�ěŗ�ǆŁƓƯƛ̻�®Ł� ŗð�ƓěƛƐƯěƛƧð�ěƛ�ðǠƓŠðƧŁǆð̶� ŗð�ƐƓěČðƓŁð� ŁŢƛƧŁƧƯČŁŭŢðŗŁēðē�ŠŭēěƓðēð�ēěƛČƓŁƐƧð�ěŢ� ŗŭƛ�

ƐñƓƓðĳŭƛ� ðŢƧěƓŁŭƓěƛ� ƛě� ēěƓƓěƧŁƓñ� ČŭŠŭ� ļŁěŗŭ� ðŗ� ƛŭŗ̶� ƓěƧŭƓŢðŢēŭ� ƯŢ� ěƛČěŢðƓŁŭ� ēě� ƛƯċŗěǆðČŁŭŢěƛ� Ǎ�

violencia.

®Ł� ŗð� ƓěƛƐƯěƛƧð�ěƛ�ŢěĴðƧŁǆð̶�ěŗ�Ɛðƛŭ�ƛŁĴƯŁěŢƧě�ěŢ� ŗð� ƓěǡěǌŁŮŢ� ŁŢŁČŁðēð�ěƛ�̽ČƯñŗ�ěƛ� ŗð�ðŗƧěƓŢðƧŁǆð�ðŗ�

ŢěŭŗŁċěƓðŗŁƛŠŭ ̶̼�ŁŢČŭƓƐŭƓðŢēŭ�ěŢ�ŗð�ěǆðŗƯðČŁŮŢ�ěŢ�ěŗ�ðŢñŗŁƛŁƛ�ŗð�ēŁŠěŢƛŁŮŢ�ƐŭŗŃƧŁČð�ŠŭēěƓðēð�ēě�ŗŭƛ�

ĴŭċŁěƓŢŭƛ�ƐŭƐƯŗðƓěƛ�ƒƯě�ļðŢ�ƛƯƓĴŁēŭ�ČŭŠŭ�ƓěƛƐƯěƛƧð�ð�ŗð�ŭŗěðēð�ČŭŢƛěƓǆðēŭƓð�ēě�ŠěēŁðēŭƛ�ēě�ŗð�

ēĜČðēð�ðŢƧěƓŁŭƓ̻� ðƓðČƧěƓŁǗðČŁŮŢ�ƐƓěČŁƛð�ƓěðŗŁǗðēð�ƐŭƓ��ŗǆðƓŭ�IðƓČŃð�iŁŢěƓð̻

sŭēěƓðČŁŮŢ� ƐŭƓ� ŁǗƒƯŁěƓēð� Ǎ�ŠŭēěƓðČŁŮŢ� ƐŭƓ� ēěƓěČļð� ƐðƓð� ðēŠŁŢŁƛƧƓðƓ� ŗð� ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ̶� ƐěƓŭ� ČŭŢ�

̽ČƯñŗ�Šŭēěŗŭ�ěČŭŢŮŠŁČŭ̼� ŭƓƓěƛƐŭŢēěƓŃð�ČŭŠŭ�ƧěƓČěƓ�ŁŢƧěƓƓŭĴðŢƧě�ðŗ�ēěƛðƓƓŭŗŗŭ�ƐƓŭǍěČƧŁǆŭ�ŁŢŁČŁðēŭ̻

1ŗ�ŁŢƧěŗěČƧƯðŗ�ČļŁŗěŢŭ�eŭƛĜ�IðċƓŁěŗ�£ðŗŠð�ļð�ƐƯċŗŁČðēŭ�ļðČě�ðŗĴƯŢŭƛ�Šěƛěƛ�ƯŢ�ċƓěǆě�ěŢƛðǍŭ�ƧŁƧƯŗðēŭ�

͠�ŠĜƓŁČð�iðƧŁŢð�ěŢ�ƛƯ�͠ŠŭŠěŢƧŭ�ĴƓðŠƛČŁðŢŭ ̻͡�

1Ţ� ƛƯ� ŭċƓð� ēěƛČƓŁċě� ƐƓŭĳƯƛðŠěŢƧě� ŗðƛ� ŗŁŠŁƧðČŁŭŢěƛ� ēě� ƯŢð� ƛðŗŁēð� ƧŁƐŭ� ͠ŢƯěǆð� ƛŭČŁðŗēěŠŭČƓðČŁð�

ěƯƓŭƐěð͡�ð�ěƛƧě�ěƛČěŢðƓŁŭ�Ţŭ�ƓěƛƯěŗƧŭ�ŁŠƐƯěƛƧŭ�ěŢ��ŠĜƓŁČð�iðƧŁŢð�ƐŭƓ�ěŗ�ǆŁƓƯƛ̻�

1ŗ� ƧƓðċðőŭ�ðċŭƓēð� ŗð�ƐƓěƛěŢƧě� ČŭǍƯŢƧƯƓð� ƛěŬðŗðŢēŭ� ŗð� ŁŢǆŁðċŁŗŁēðē�ēě�ƯŢð� ƓěƛƧðƯƓðČŁŮŢ�ŢěŭŗŁċěƓðŗ�

ƐƯƓð�Ǎ�ēƯƓð̶�ƐěƓŭ�ƧðŠċŁĜŢ�ŗŭƛ�ƓŁěƛĴŭƛ�ŁŠƐŗŃČŁƧŭƛ�ěŢ�ŗð�ƓěƐěƧŁČŁŮŢ�ēě�Šŭēěŗŭƛ�ēě�ŠŭēěƓðČŁŮŢ�ŁŠƐŭƓƧð-

ēŭƛ�Ǎ�ŠƯǍ�ěƛƧƓěČļŭƛ�ð�ŗð�ļŭƓð�ēě�ēðƓ�ƓěƛƐƯěƛƧð�ð�ŗðƛ�ēěŠðŢēðƛ�ƐŭƐƯŗðƓěƛ̻

'ěǠŢě�ČŭŠŭ�͠ŠŭŠěŢƧŭ�ĴƓðŠƛČŁðŢŭ͡�ěŗ�ƒƯě�ðƧƓðǆŁěƛð�ŗð�ƓěĴŁŮŢ�ðŗ�ƓěĳěƓŁƓ�ŗðƛ�ƐðŗðċƓðƛ�ēěŗ�ŁŢƧěŗěČƧƯðŗ�

ŁƧðŗŁðŢŭ�ěŢ�ČƯðŢƧŭ�ð̵�͠ið�ČƓŁƛŁƛ�ČŭŢƛŁƛƧě�ƐƓěČŁƛðŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ļěČļŭ�ēě�ƒƯě�ŗŭ�ǆŁěőŭ�ƛě�ěƛƧñ�ŠƯƓŁěŢēŭ�Ǎ�

ŗŭ�ŢƯěǆŭ�Ţŭ�ŗŭĴƓð�ŢðČěƓ ̻͡�1ŗ�ŢěŭŗŁċěƓðŗŁƛŠŭ�Ţŭ�ƐƯěēě�ƛěƓ�ƓěŁŠƐŗðŢƧðēŭ�ěŢ�ƛƯ�ĳŭƓŠð�ƐƯƓð�Ǎ�ēěċě�ƛěƓ�

ðƧěŢƯðēŭ̶�ŗð�ƓěČěƧð�ƐðƓð�ēŁŗƯŁƓŗŭ�ŗð�ŭƧŭƓĴðŢ�ŗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ŁŠƐƯŗƛðēðƛ�Ǎ�ěőěČƯƧðēðƛ�ƐŭƓ�ŗŭƛ�ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭƛ�

ƛŭČŁðŗēěŠŮČƓðƧðƛ�ěŢ�1ƯƓŭƐð�ƐŭƛĴƯěƓƓð�HƓŃð̻

iðƛ�Łēěðƛ�ēě�ðČěƐƧðƓ�ŗð�ŗŁċƓě�ČðƐðČŁēðē�ēě�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ƐðƓð�ðƛŁĴŢðƓ�ƓěČƯƓƛŭƛ�ŗŁċƓěŠěŢƧě�

Ǎ�ČŭƓƓěĴŁƓ�ŗðƛ�ěŢŭƓŠěƛ�ðƛŁŠěƧƓŃðƛ�ƒƯě�ƐƓŭǆŭČðŢ�ěƛðƛ�ēěČŁƛŁŭŢěƛ�ēě�ŠěƓČðēŭ�ƛŭċƓě�ŗŭƛ�ƧƓðċðőðēŭƓěƛ̶�

ð�ƐðƓƧŁƓ�ēě�ŁŢƧěƓǆěŢČŁŭŢěƛ�ěƛƧðƧðŗěƛ�ČŭŢ�ŁŠƐƯěƛƧŭƛ�Ǎ�ƧƓðŢƛĳěƓěŢČŁðƛ�ēě�ƛƯċƛŁēŁŭƛ�ƒƯě�ðƛěĴƯƓěŢ�ƯŢ�

͠ƐŁƛŭ� ēě� ČŁƯēðēðŢŃð ̶͡� ČŭŠŁěŢǗðŢ� ð� ƛěƓ� ěǆðŗƯðēðƛ� ƐŭƓ� ŗðƛ� Čŗðƛěƛ� ēŭŠŁŢðŢƧěƛ� ČŭŠŭ� ƛðŗŁēð� ƐðƓð� ŗð�

región en la pospandemia.

1Ţ�ƛƯŠð̶�ČŭŢǆðŗŁēðƓ�ěŗ�ēěƧěƓŁŭƓŭ�ƛƯĳƓŁēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�ƛðŗðƓŁŭ�ēŁƓěČƧŭ�ěŢ�ěƛƧŭƛ�ðŬŭƛ�Ǎ�ČŭŠƐěŢƛðƓ�ěƛð�ČðŃēð�
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ACTIVIDAD ECONÓMICA 
EMPLEO Y SALARIOS
PRECIOS
SECTOR MONETARIO 
Y FINANCIERO
SECTOR EXTERNO
SECTOR PÚBLICO

RUMBO A LOS COMICIOS
Los candidatos y las propuestas salen al escenario electoral

Se han presentado los candidatos a las elecciones legislativas de noviembre con la primaria en 

septiembre.

1Ţ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭǠČŁðŗŁƛƧð̶�ěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ̶�ƐƓěǆðŗěČŁŮ�ŗð�ƯŢŁēðē�Ǎ�ŗð�ČŭļěƛŁŮŢ�ēěƛēě�ŗðƛ�ČưƐƯŗðƛ�

ēŁƓŁĴěŢČŁðŗěƛ�Ǎ�ěŢ�ŠƯǍ�ƐŭČŭƛ�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ļðǍ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢ�ŗðƛ�£ƓŁŠðƓŁðƛ��ċŁěƓƧðƛ�®ŁŠƯŗƧñŢěðƛ�Ǎ�

�ċŗŁĴðƧŭƓŁðƛ�͒£�®� ̻͓�®ě�ěǌČěƐƧưð�ēě�ěƛƧð�ðǠƓŠðČŁŮŢ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě�®ðŢƧð�Hě̻

��ŗð�ŁŢǆěƓƛð̶�ěŢ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð̶�ðŢƧěƓŁŭƓŠěŢƧě�ēěŢŭŠŁŢðēð�eƯŢƧŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ� ðŠċŁŭ̶�ƛě�ǆěƓŁǠČŮ�

ƯŢ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŁŢČŁƐðŗěƛ�ŗŃēěƓěƛ�ƒƯě�ēěƓŁǆŮ�ěŢ�ƯŢ�ðŗěőðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ěǌ�ƐƓěƛŁēěŢƧě�sðČƓŁ�

Ǎ�ēě�ŗð�ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ�£¦�̶�£ðƧƓŁČŁð��ƯŗŗƓŁČļ̶�ēěŗ�ðƓŠðēŭ�ě�ŁŢƧěĴƓðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ŗŁƛƧðƛ�ēě�ČðŢēŁēðƧŭƛ̻�ið�

prevalencia del “ala moderada” no alcanzó para evitar las internas abiertas en los dos principales 

ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ēě�ŠðǍŭƓ�Ɛěƛŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ēě�eǌ ̵�ŗð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�Ǎ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̻

1Ţ�ěŗ�Hē»�ēě�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƒƯŁěŢěƛ�ěŢČðċěǗðŢ�ŗð�ŗŁƛƧð�ēě�ƐƓěČðŢēŁēðƧŭƛ�ð�ēŁƐƯƧðēŭƛ�

ŢðČŁŭŢðŗěƛ�ěǌƐƓěƛðŢ�ŢŃƧŁēðŠěŢƧě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ŢðČŁŭŢðŗ�Ǎ�ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ�ēě�ðƛŁƛƧěŢČŁð�ðŗŁŠěŢƧðƓŁð�Ǎ�ƛðŢŁƧðƓŁð�

ƐðƓð�ěŢĳƓěŢƧðƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ēě�ƛŁŢĴƯŗðƓ�ŁŠƐðČƧŭ�ƛŭċƓě�ěŗ�ČŭŢƯƓċðŢŭ�ċŭŢðěƓěŢƛě̻�ÙŁČƧŭƓŁð�»ŭŗŭƛð�£ðǗ�

ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ� ŭŢƛěőŭ�uðČŁŭŢðŗ�ēě� ŭŭƓēŁŢðČŁŮŢ�ēě�£ŭŗŃƧŁČðƛ�®ŭČŁðŗěƛ�Ǎ�'ðŢŁěŗ�IŭŗŗñŢ�ŠŁŢŁƛƧƓŭ�ēě�

®ðŗƯē�ċŭŢðěƓěŢƛě�ěǌƐƓěƛðŢ�ČŭŢ�ŢŁƧŁēěǗ�ěƛðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ƒƯě�ļðŢ�ŁŠƐěēŁēŭ�ƯŢ�ČŭŗðƐƛŭ�ƛŭČŁðŗ�

ěŢ�ŗð�ƓěĴŁŮŢ�Šñƛ�ēěŢƛðŠěŢƧě�Ɛŭċŗðēð�ēěŗ�ƐðŃƛ̻

1Ţ� ŗð�ěǌeǌ �ēě� ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƛě�ƐƓŭēƯČě� ŗð�ƐƓŁŠðƓŁð�ěŢƧƓě�ěŗ�£¦��ƒƯě� ŗŗěǆð�ČŭŠŭ�

ČðŢēŁēðƧŭ�ðŗ�ðČƧƯðŗ�ǆŁČěőěĳě�ēě�IŭċŁěƓŢŭ�ēě� ŗð� ŁƯēðē�'ŁěĴŭ�®ðŢƧŁŗŗŁ�Ǎ� ŗð�Â ¦�ƒƯě�ěŗŁĴŁŮ� ŗŁēěƓðƓ� ŗð�

ċŭŗěƧð�ČŭŢ�ƯŢ�͠ŭƯƧƛŁēěƓ͡�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð̶�ěŗ�ŠĜēŁČŭ�HðČƯŢēŭ�sðŢěƛ̻�®ŭƓƐƓěŢēŁŮ�ŗð�ƛðŗŁēð�ēěŗ�ěƛČěŢðƓŁŭ�

ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ� ēě� ŗð� ěǌĴŭċěƓŢðēŭƓð�sðƓŃð� 1ƯĴěŢŁð� ÙŁēðŗ� ƒƯě� ěŢ� ƯŢð� ƛƯěƓƧě� ēě� ͠ēěċƯƧ� Ǎ� ēěƛƐěēŁēð͡�

ċŭŢðěƓěŢƛě�ƓěƧŭƓŢð�ð� ðƐŁƧðŗ�ƓěðŗŁǗðŢēŭ�ƯŢ�ČƯƓŁŭƛŭ�ěŢƓŭƒƯě�ēě�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ČŭŢ�®ðŢƧŁŗŗŁ̻�®ŁŢ�ēƯēð�ƛŭŢ�

ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ēě�ƯŢð�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ƐƓŭĳƯŢēð�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð�ČƯǍŭƛ�ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ēěċěƓñŢ�

ǆěƓƛě�ěŢ�ŗðƛ�ƯƓŢðƛ̻

�ƛŃ�ŗðƛ�Čŭƛðƛ̶�ƛě�ƐěƓǠŗð�ƯŢð�ČŭŠƐěƧěŢČŁð�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢƧƓě�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ�ƒƯě�ļð�ěŢĳƓěŢƧðēŭ�ŗð�ƐðŢēě-

ŠŁð� ČŭŢ�ƯŢ�1ƛƧðēŭ�ƐƓěƛěŢƧě�Ǎ�ðƐðƓěČě� ƓěƛƯěŗƧŭ�ð� ƓěǆðŗŁēðƓ� ƛƯƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ðŢƧě�ěŗ�ƐƯěċŗŭ̶�

ĳƓěŢƧě�ð�ƯŢð�ŭƐŭƛŁČŁŮŢ�ƒƯě�ēěƛðƓƓŭŗŗð�ƯŢ�ǆŁƓðőě�ēěƛēě�ƯŢ�ēŁƛČƯƓƛŭ�ƓðēŁČðŗŁǗðēŭ�ěŢ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ƐěƓŭ�

ƛŁŢ�ČŭŢěǌŁŮŢ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ļěČļŭƛ�Ɠěðŗěƛ̶�ļðČŁð�ƯŢð�ðƐěŗðČŁŮŢ�ŠŭēěƓðēð�ðŗ�ċŁěŢěƛƧðƓ�ŁŢēŁǆŁēƯðŗ�ƛŁŢ�ěǌƐƓě-

ƛðƓ�ƯŢ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�Łēěðƛ�ƐƓěČŁƛðƛ̶�ðŗ�ŠěŢŭƛ�ļðƛƧð�ðļŭƓð̻

1ŗ�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ŭƐŭƛŁƧŭƓ�ƐðƓěČě�ŁŢƛČƓŁċŁƓƛě�ěŢ�ƯŢð�ƧěŢēěŢČŁð�ƓěĴŁŭŢðŗ�ŁŠƐƯŗƛðēð�ƐŭƓ�ÚðƛļŁŢĴ-

ƧŭŢ�ƒƯě�ƛě�ƧƓðƧð�ěŢ�ěŗ�ðƐðƓƧðēŭ�ƓěƛƐěČƧŁǆŭ̻

El planteo de Cristina: el imprescindible contrapunto de proyectos
1Ţ�ŭČðƛŁŮŢ�ēě�ŗð�ƐƓěƛěŢƧðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ČðŢēŁēðƧŭƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆŭƛ�ēěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ�ƐðƓð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�

Ǎ�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̶� ƓŁƛƧŁŢð�ƓěČŗðŠŮ�ěŗ�ǠŢ�ēěŗ�͠ŠěƓČðēěŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ͡�ěŢ�ŗðƛ�ČðŠƐðŬðƛ�ƐŭƓ�

venir.

HƯŢēŮ�ěŗ�ƐŗðŢƧěŭ�ěŢ�ŗð�ĴƓðǆě�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�ðƧƓðǆŁěƛð��ƓĴěŢƧŁŢð̶�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�Ţŭ�ðēŠŁƧě�ƒƯě�ŗð�ēŁƓŁĴěŢČŁð�

ƐŭŗŃƧŁČð�ƛě�ƐƓěƛěŢƧě�ðŢƧě�ŗð�ČŁƯēðēðŢŃð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ƐƓŭēƯČƧŭ�ěŗðċŭƓðēŭ�ēě�ĳƓðƛěƛ�ě�ŁŠñĴěŢěƛ�ǆðČŃðƛ�ēě�

ČŭŢƧěŢŁēŭ�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƛŭŗŁČŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭƧŭ̻

1ǌŁĴŁŮ̶�ƛŁěŢēŭ�ŗð�ŗŃēěƓ�Šñƛ�ƓěŗěǆðŢƧě�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ƒƯě�ƛě�ěǌƐƓěƛěŢ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ēě�ƐðŃƛ�Ǎ�ƒƯě�ƛě�ēŁƛČƯ-

ƧðŢ� ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ�ð� ŗð� ŗƯǗ�ēě� ŗðƛ� ðēŠŁŢŁƛƧƓðČŁŭŢěƛ� ŗŗěǆðēðƛ�ðēěŗðŢƧě�ð� ŗð�ļŭƓð�ēě�ĴŭċěƓŢðƓ�ƐŭƓ� ŗðƛ�

ĳƯěƓǗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƒƯě�ƛě�ƐƓěƛěŢƧðŢ�ð�ŗŭƛ�ČŭŠŁČŁŭƛ̻

 ƓŁƛƧŁŢð�ēěƛČƓŁċŁŮ�ěŗ�ƐĜŢēƯŗŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ŢðČŁŭŢðŗěƛ͘ƐŭƐƯŗðƓěƛ�ƧƓƯŢČðēŭƛ�ð�ĳƯěƓǗð�ēě�ĴŭŗƐěƛ�

ēě�1ƛƧðēŭ�ƛðŢĴƓŁěŢƧŭƛ̶�ŠěŢƧŁƓðƛ�ŠěēŁñƧŁČðƛ�Ǎ�ƐěƓƛěČƯČŁŮŢ�őƯēŁČŁðŗ�Ǎ�ŗŭƛ�ĴŭċŁěƓŢŭƛ�ČŭŢƛěƓǆðēŭƓěƛ͘ŗŁ-

ċěƓðŗěƛ�ƒƯě�ǆŁðċŁŗŁǗðŢ�ŗð�ðƐƓŭƐŁðČŁŮŢ�ēě�ŗð�ƓŁƒƯěǗð�ŢðČŁŭŢðŗ�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēěŗ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�Ǎ�

ŗð�ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ̻

ið� ŗŃēěƓ� ƓěŠðƧŮ�ƛƯ�ðŗŭČƯČŁŮŢ�ēěǠŢŁěŢēŭ�ƒƯě�ƛě�ěƛƧðċð�ðŢƧě� ŗð�ưŗƧŁŠð�ŭƐŭƓƧƯŢŁēðē�ēě�ðǠƓŠðƓ�ƯŢ�

ƛěŢēěƓŭ�ŁŢČŗƯƛŁǆŭ�Ǎ�ČŭļěƛŁŭŢðēŭ�ƐðƓð�Ƨŭēŭƛ�ŗŭƛ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ�Ǎ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ̻�1ŗ�£ƓěƛŁēěŢƧě�ðēŠŁƧŁŮ�ŗŭ�

ēŁĳŃČŁŗ�ƒƯě�ěƓð�ļðċŗðƓ�ēěƛƐƯĜƛ�ēě� ƓŁƛƧŁŢð̻

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�͕ƒƯě�ěƛƧě�ěƒƯŁƐŭ�ļð�ĳŭƓŠƯŗðēŭ�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ͘�ěƛ̵�̽ČƯñŢƧðƛ�ƒƯŁěċƓðƛ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�

ƐŭƓ�ěƛƧě�ŠěČðŢŁƛŠŭ�ēě�͠ēěƯēð�ƐưċŗŁČð͘ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ͡�ƓěƛŁƛƧě�ŗð��ƓĴěŢƧŁŢð�ƛŁŢ�ƐěƓēěƓ�ƛƯ�

ČŭļěƛŁŮŢ�ƧěƓƓŁƧŭƓŁðŗ�Ǎ�ƛŭČŁðŗ�ČŭŠŭ�uðČŁŮŢ̼�

1ŗ� ČŭŢǡŁČƧŭ�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ� ƧŁěŠƐŭ�ƐŭƓ� ŗð�ĜŗŁƧě�ŭŗŁĴñƓƒƯŁČð�ðŗŁðēð�ðŗ� ČðƐŁƧðŗ� ƧƓðƛŢðČŁŭŢðŗ� ČŭŢƧƓð�ěŗ�

ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ� ƐŭƐƯŗðƓ� ƒƯě� ƧěŢðǗŠěŢƧě� ŁŢƧěŢƧð� ČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ƯŢ� ƐðŃƛ� ðƯƧŮŢŭŠŭ̶� ļð� ƐƓŭǆŭČðēŭ� ƧƓěƛ�

ĴƓðŢēěƛ�ČƓŁƛŁƛ�ƓěČƯƓƓěŢƧěƛ�ěŢ�ŗðƛ�ưŗƧŁŠðƛ�ƧƓěƛ�ēĜČðēðƛ̵�

͘�ið�QŁƐěƓŁŢǡðČŁŮŢ�ēě�˘ˠ˟ ̶ɣ�

͘�1ŗ�͠ČƓðČŔ͡�ēě�ŗð� ŭŢǆěƓƧŁċŁŗŁēðē�ěŢ�˙˗˗˘�

͘�ið�ČƓŁƛŁƛ�ēěŗ�˙˗˘˟�ƒƯě�ƓěŁŢƛƧðŗŮ�ðŗ�HsV�ěŢ�ěŗ�ƐðŃƛ

ið��ƓĴěŢƧŁŢð�ĴŭŗƐěðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ēěƛČðƓĴð�ČŭŠŭ�ƓěŠðČļě�ƛŭċƓě� ŗð�ƧƓðĴěēŁð�ēě�ƐŭċƓěǗð�

ƛŭČŁðŗ�Ǎ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�ƒƯě�ŗěĴðƓŭŢ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ēě�sðČƓŁ̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ēŁƛƐƯěƛƧð�ð�ƛŭƐŭƓ-

tar otra crisis como las reseñadas. 

 ƓŁƛƧŁŢð�ļð�ƛŁēŭ�ƐƓěČŁƛð�Ǎ�ČŗðƓð̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ƛŭČŁŭěČŭŢŮŠŁČŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěƛƐŭŢƛðċŗěƛ�

ƧðŠċŁĜŢ�ČŭŢŭČěŢ�ŗð�ĴƓðǆěēðē�ēěŗ�ƧěŠð̻

1ŗ�ƓŭƯŢē�ēěŗ�ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̵�ǆðČƯŢðƛ�Ο�ƐŭŗŃƧŁČð�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ǆěƓƛƯƛ�ŁŢǡðČŁŮŢ

iŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ČŭŁŢČŁēěŢ�ěŢ�ƐƓŭŢŭƛƧŁČðƓ�ƯŢð�ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē�ēěŗ�ðŬŭ�Šñƛ�ěƛƧðċŗě�ƒƯě�ŗð�

ƐƓŁŠěƓð̶�ƛŁ�ċŁěŢ�ðČěƐƧðŢ�ƒƯě�ŗð�ŁŢǡðČŁŮŢ�ěŢ�ēěƛČěŢƛŭ�ƐěƓƛŁƛƧŁƓñ̻�ið�ƐƓěǆŁƛŁŮŢ�Šñƛ�ðČěƐƧðēð�ƛŭċƓě�ŗð�

ƛƯċð�ðŢƯðŗ�ēě� ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�ŠŁŢŭƓŁƛƧðƛ�ƓŭŢēð�ěŗ�˛˜ζ̶�ěŢ� ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓŠěƛ�ēě� ŗðƛ�ČŭŢƛƯŗƧŭƓðƛ�ĴŁƓðēðƛ�ðŗ�

�ðŢČŭ�  ěŢƧƓðŗ� ěŢ� ěŗ�ŠðƓČŭ� ēěŗ� ¦ěŗěǆðŠŁěŢƧŭ� ēě� 1ǌƐěČƧðƧŁǆðƛ� ēě�sěƓČðēŭ� ͒¦1s͓� ƒƯě� ƓěðŗŁǗð� ěŗ�

organismo.

'ě�ǆěƓŁǠČðƓƛě�ěƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ěŗ�IŭċŁěƓŢŭ�ēěċě�ðĳƓŭŢƧðƓ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ƧƓěƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ̵

¥Ưě�ěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ�ƐěƓŠŁƧð�ŢŭƓŠðŗŁǗðƓ�ðŗ�ŠñǌŁŠŭ�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ƐěƓƛŭŢðƛ�

Ǎ�ċŁěŢěƛ�ƛŁŢ�ƓŁěƛĴŭ�ƛðŢŁƧðƓŁŭ̶�ēě�Šŭēŭ�ēě�ðČěŗěƓðƓ� ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð�Ǎ�ČŭŢƛěČƯěŢƧěŠěŢƧě�ěŗ�

empleo.

¥Ưě�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ƐƯěƛƧðƛ�ěŢ�ŠðƓČļð�ŗŭĴƓě�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƓěČƯƐěƓðƓ�ŗðƛ�ƓěŠƯ-

ŢěƓðČŁŭŢěƛ�ĳŭƓŠðŗěƛ�ě�ŁŢĳŭƓŠðŗěƛ�ēě�ŗŭƛ�ƧƓðċðőðēŭƓěƛ�Ǎ�ƧƓðċðőðēŭƓðƛ̻

1ŗ�ðƛěĴƯƓðƓ� ŗð�ěőěČƯČŁŮŢ�ēě� ŗð�ŭċƓð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢƛŁĴŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓěƛƯƐƯěƛƧŭ�ŢðČŁŭŢðŗ�ŢěČěƛðƓŁð�ƐðƓð�

ƓěČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ŗð� ŁŢĳƓðěƛƧƓƯČƧƯƓð� ƛŭČŁðŗ� ċñƛŁČð� Ǎ� ƛŭƛƧěŢěƓ� ěŗ� ČŁČŗŭ� ǆŁƓƧƯŭƛŭ� ēě� ƧƓðċðőŭ� ͕� ČŭŢƛƯŠŭ� Ǎ�

ƐƓŭēƯČČŁŮŢ̻

1Ţ�ƛƯŠð̶�ČƯñŢƧŭ�ŠěőŭƓðŢ�ŗŭƛ�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ēě�ŗðƛ�ĳðŠŁŗŁðƛ�ƐŭƓ�ŗð�ǆŃð�ēěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēěŗ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�ŗð�ěŗěǆð-

ción real de los salarios. 

¥Ưě�ěŗ�ƐðƯŗðƧŁŢŭ�ƓěƧŭƓŢŭ�ð�ŗð�ŢŭƓŠðŗŁēðē�Ɛŭƛ͘ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ðǆŁǗŭƓð�ƐðƓð�ěŗ�ưŗƧŁŠŭ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

ēěƓŁǆě�ěŢ�ƯŢ�ǆƯěŗČŭ�ēě�ŗðƛ�ƐƓěĳěƓěŢČŁðƛ�ěŗěČƧŭƓðŗěƛ�ļðČŁð�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ̶�ēěƐěŢēě�ƒƯě�ƛě�ČƯŠƐŗð�ŗð�

ƐƓěŠŁƛð�ƐƓěǆŁð̵�Šñƛ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�Šñƛ�ƛðŗðƓŁŭ̻

iŭƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČð�ěČŭŢŮŠŁČð�ēěŗ�sŁŢŁƛƧƓŭ�IƯǗŠñŢ�ēě�͠»ƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�1ČŭŢŭŠŃð͡�ĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�

ð�ƐƓŁŢČŁƐŁŭƛ�ēě�ðŬŭ�ƛě�ļðŢ�ČƯŠƐŗŁēŭ�ƐðƓČŁðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ŠðƓČŭ�ēě�ƯŢ�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ̶�ěŢ�ěŗ�

ƐŗðŢŭ�ŠŭŢěƧðƓŁŭ̶�ǠƛČðŗ�Ǎ�ěǌƧěƓŢŭ̶�ƐěƓŭ�ƒƯě�ļðŢ�͠ƓðŗěŢƧŁǗðēŭ͡�ěŗ�ŢŁǆěŗ�ēě�ðČƧŁǆŁēðē̻

Los agentes económicos no parecen responder favorablemente a este programa de estabilización 

ĴƓðēƯðŗ�ě�ŁŢČŁēěŢ�ŠƯǍ�ŢěĴðƧŁǆðŠěŢƧě�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēě�ƛƯƛ�ēěČŁƛŁŭŢěƛ�ěŠƐƓěƛðƓŁðƛ�ěŢ�ēŭƧðƓ�ēě�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�

ð�ŗðƛ�ǆðƓŁðċŗěƛ̻�»ěŢƛŁŮŢ�ƒƯě�ƛě�ļð�ěǌƐƓěƛðēŭ�ĳƯŢēðŠěŢƧðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ðƐƯŢƧðēŭ�ŢŁǆěŗ�ēě�ƐƓěČŁŭƛ̶�ƒƯě�

ĳƯě�ŗð�ǆðƓŁðċŗě�Šñƛ�ƧěŢƛŁŭŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě̻

1ƛƧě�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ĜŗŁƧě�ěŠƐƓěƛðƓŁð�ĳƯě�ƧƓðƧðēŭ�ČŭŢ�ƐƓŭĳƯŢēŁēðē�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ̻

®ěĴƯŁēðŠěŢƧě�ƛě�ðċŭƓēð�ěŢ�ēěƧðŗŗě�ČƯðŢƧŁƧðƧŁǆŭ�ěƛƧě�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ�Ǎ�ěŢ�ěŗ�

ČƯěƓƐŭ�ƐƓŁŢČŁƐðŗ�ēěŗ�ŁŢĳŭƓŠě�ŗð�ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ēě�ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð̻�'ě�Šŭēŭ�ƒƯě�ěŗ�ŗěČƧŭƓ�ƐƯěēð�

ČŭƓƓěŗðČŁŭŢðƓ�ČŭƓƓěČƧðŠěŢƧě�ŠðČƓŭěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ěČŭŢŭŠŃð�Ɠěðŗ̻

EL ORDEN MACROECONÓMICO
El sector externo: El Banco Central asegurando el cierre del año
1Ţ�ěŗ�ČƯðēƓŭ�ČŭŠƐðƓðƧŁǆŭ�ļðċŁƧƯðŗ�ěŢƧƓě�ƛƯƐěƓñǆŁƧ�ČŭŠěƓČŁðŗ̶�ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ�ŢěƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁð-

ƓŁŭ�Ǎ�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐðƓð�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�ƛě�ðēǆŁěƓƧě�ŗð�ČŭƓƓěŗð-

ČŁŮŢ�ěŢƧƓě�ŗðƛ�ƧƓěƛ�ŠðĴŢŁƧƯēěƛ̻�

1ŗ�ĳƯŢČŁŭŢðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ�ŭǠČŁðŗ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˘�ƓðƧŁǠČð�ŗŭ�ŭČƯƓƓŁēŭ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˗̵�ƛě�ēěƛěŢ-

ǆƯěŗǆě�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�ðŗŁŠěŢƧðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ěǌČěēěŢƧě�ČŭŠěƓČŁðŗ�ēě�ēŁǆŁƛðƛ�Ǎ�ƯŢð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð�ƒƯě�Ɠěǡěőð�ŗð�ƛðŗŁēð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ČƯǍŭ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŠðƓČð�ěŗ�

ƓŁƧŠŭ�ēě� ŗð�ðČƯŠƯŗðČŁŮŢ� ƓěƛěƓǆðƛ� ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐŭƓ�ƐðƓƧě�ēěŗ�� ¦�̻�ÙěðŠŭƛ� ŗðƛ� ČŁĳƓðƛ�ēě�ěƛƧě�

ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ̵

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�ƒƯě�ƛě� ĳŭƓŠƯŗðŢ�ŠƯČļŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�Ǎ�ēěČŁƛŭƓěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ěƛ�ČŮŠŭ�ƛě� ƧƓðŢƛŁƧðƓñ�ěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě�ČŭŢ�ěƛƧě�ěƛƒƯěŠð̶�ļðċŁēð�ČƯěŢƧð�ŗð�ƓěēƯČČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ēŁǆŁƛðƛ�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛðŢ�ƐŭƓ�ŗð�

ěǌƐŭƓƧðČŁŮŢ�ēě�ƐƓŭēƯČƧŭƛ�ƐƓŁŠðƓŁŭƛ�Ǎ�ěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēě�ŗð�ēěŠðŢēð�ěƛƧðČŁŭŢðŗ�ēě�ŁŠƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ�ēěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̶�ěƛƧð�ǆěǗ�ƐŭƧěŢČŁðēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�ƓěŗðŢǗðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ċŁěŢěƛ�Ǎ�ƐěƓƛŭŢðƛ�

ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ̻

1Ţ� ƛƯŠð̶� ěŗ� ƐŭƛŁċŗě� ͠ƛƧƓěƛƛ͡�ēě� ŗðƛ� ČƯěŢƧðƛ� ěǌƧěƓŢðƛ�ēěƓŁǆðēŭ�ēě�ƯŢ�ŠěŢŭƓ� ƛðŗēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ēě� ŗð�

ċðŗðŢǗð� ČŭŠěƓČŁðŗ� ƒƯě� ƓěƛƯŗƧě� ŁŢƛƯǠČŁěŢƧě� ƐðƓð� ðċðƛƧěČěƓ� ŗð� ČƯěŢƧð� ǠŢðŢČŁěƓð� ŢěĴðƧŁǆð� ƐŭƓ� ŗð�

ƓěČƯƓƓěŢƧě�ČŭŠƐƓð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ǠŢðŢČŁěƓŭƛ̻

®ŁŢ�ēƯēð̶�ƒƯě�ƯŢ�ěƛƒƯěŠð�ēě�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�Ǎ�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð̶�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ�

ŠěēŁðŢŭ� ƐŗðǗŭ̶� ČŭŢƛƐŁƓð� ČŭŢƧƓð� ŗðƛ� ƐŭƛŁċŁŗŁēðēěƛ� ēě� ēěƛðƓƓŭŗŗŭ� ěČŭŢŮŠŁČŭ� Ǎ� ěƛƧðċŁŗŁēðē� ēě� ŗðƛ�

variables nominales.

1ƛƧě�ŗŃŠŁƧě̶�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ŗð�ŁŠƐŭƛŁċŁŗŁēðē�ēě�ČŭŢƧðƓ�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁðƓŁŭ�

ěƒƯŁŗŁċƓðēð̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ƒƯě�ĳƯěƓð�ð�ƓěƛŭŗǆěƓƛě�ěŢ�ŗŭ�ŁŢŠěēŁðƧŭ̻�à�ēě�ļěČļŭ�ŭƐěƓð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ēěƧěƓŠŁ-

ŢðŢƧě�ēě� ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð�ƒƯě� ŗŗěǆðŢ�ðēěŗðŢƧě� ŗðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ̶�Ɛěƛě�ð�

ƓěŁƧěƓðēŭƛ�ƓěČŗðŠŭƛ�ēěƛēě�ěŗ� ŁŢƧěƓŁŭƓ�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ĴŭċěƓŢðŢƧě�ēě�ěŗěǆðƓ�ŗŭƛ�ěƛƧŃŠƯŗŭƛ�ǠƛČðŗěƛ�Ǎ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�ð� ŗð�ēěŠðŢēð̻�1Ţ� ŗŭƛ�ðƐðƓƧðēŭƛ�ƒƯě�ƛŁĴƯěŢ�ƛě�ðŢðŗŁǗðŢ� ŗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěĳěƓŁēðƛ�ð�ěƛƧŭƛ�

tópicos.

1Ţ�ŗŭ�ČŭǍƯŢƧƯƓð�ƐƓěƛěŢƧě�ěŗ�� ¦��ļð�ŁŢČƓěŠěŢƧðēŭ�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ċƓƯƧðƛ�ěŢ�Ư͵ƛ�˚̻˙˗˗�

ŠŁŗŗŭŢěƛ�ěŢ�ěŗ�ŗðƐƛŭ�ěŢěƓŭ́őƯŗŁŭ�Ǎ�ěƛƐěƓð�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛěŢ�Ư͵ƛ�˛̻˚˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶�ċðőŭ�ŗð�ĳŭƓŠð�ēě�'ěƓěČļŭƛ�

1ƛƐěČŁðŗěƛ�ēě�IŁƓŭ�͒'1I ̶͓�ěŢ�ČŭŢČěƐƧŭ�ēě�ðŠƐŗŁðČŁŮŢ�ēěŗ�ČðƐŁƧðŗ�ēěŗ�HsV�ƐðƓð�ðƧěŢēěƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð�

global.

1ƛƧð�Šðƛð� ČƓŃƧŁČð� ēěŗ� ŭƓēěŢ�ēě�Ư͵ƛ� ̻˞˜˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ēěċŁěƓð� ƛěƓ� ƛƯǠČŁěŢƧě�ƐðƓð� ðĳƓŭŢƧðƓ� ěŗ� ưŗƧŁŠŭ�

ČƯðƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ̶�ŁŢČŗƯƛŁǆě�ČƯŠƐŗŁěŢēŭ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ČŭŢ�ěŗ�ƐƓŭƐŁŭ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

£ěƛě�ð�ěƛƧě�ěƛČěŢðƓŁŭ�ēě�ŠðǍŭƓ�ĳŭƓƧðŗěǗð�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ěŢ�ěŗ�� ¦��Ǎ�ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧð-

ƓŁð�ƒƯě�ƛě�ēěƛČƓŁċě�ěŢ�ŗŭƛ�ƐñƓƓðĳŭƛ�ƐŭƛƧěƓŁŭƓěƛ̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ƐŭēěƓŭƛŭƛ�ēŁƛŠŁŢƯǍěŢ�ƛƯ�

ēěŠðŢēð�ēě�Ɛěƛŭƛ�Ǎ�ƐƓěƛŁŭŢðŢ�ƛŭċƓě�ŗð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ið� ŭŠŁƛŁŮŢ�uðČŁŭŢðŗ�ēě�ÙðŗŭƓěƛ�ƛě�ļð�ǆŁƛƧŭ�ŭċŗŁĴðēð�ð�ŗŁŠŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŢŭŠŁŢðŗ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�

ƒƯě� ƛě�ƐƯěēěŢ�ŭƐěƓðƓ� ěŢ� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ� ČðŠċŁðƓŁŭƛ�ðŗƧěƓŢðƧŁǆŭƛ� ͒ēŮŗðƓ� ČŭŢƧðēŭ� ČŭŢ� ŗŁƒƯŁēðČŁŮŢ�Ǎ�

ēŮŗðƓ�s1£͓�ČŭŠŭ�ƓěĴƯŗðČŁŮŢ�ƐðƓð�ĳƓěŢðƓ�ŗð�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�ēě�ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ̻

iðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ�ČŁĳƓðŢ�ěǌƐěČƧðƧŁǆðƛ�ěŢ�ðƓƓŁċðƓ�ð�ƯŢ�ðČƯěƓēŭ�ċěŢěǠČŁŭƛŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƒƯě�

ƐěƓŠŁƧð�ČŭŠƐŗěƧðƓ�ŗŭƛ�ěƛĳƯěƓǗŭƛ�ƐðƓð�͠ƧƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð͡�Ǎ�ƓěēƯǗČð�ěŗ�ƛðŗēŭ�ŢěĴðƧŁǆŭ�ēě�ŗð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ÂŢ�ƧƓŁƯŢĳŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆðƛ�ƒƯě�ðƯŠěŢƧě�ŗð�ĳŭƓƧðŗěǗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ēěŗ�IŭċŁěƓŢŭ̶�ŗð�

ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð̶�ěŗ�ƐƯěŢƧě�ēě�ƓěƛěƓǆðƛ�ČŭŢƛƧƓƯŁēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦��ļðƛƧð�ǠŢ�ēě�ðŬŭ�Ǎ�ƯŢ�

ðČƯěƓēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̶�ČŭŢĳŭƓŠðŢ�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ļěƓƓðŠŁěŢƧðƛ�ČŭŢ�ƒƯě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ƐěƓŭŢŁƛƧð�

ěŢ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ěƛƐěƓð�ČŭŢƛŭŗŁēðƓ�ěŗ�ĜǌŁƧŭ�ēě�ļðċěƓ�ƛƯƐěƓðēŭ�ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓƧƯŢŁŭƛ�ēě�ƐƓŭƐŁŢðēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�

ŗƯƛƧƓŭ�ŠðČƓŁƛŠŭ�Ο�ƐðŢēěŠŁð̻

1Ţ�ŗŭ�ƒƯě�ƓěƛƐěČƧð�ðŗ�ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƐðƓð�ŢěČěƛðƓŁŭ�ƓěǆŁƛðƓ�ŗð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁě-

Ɠŭ�ěŢ�ČƯƓƛŭ�Ǎ�ƛƯ�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ð�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ̻

1Ţ�ƐðƓðŗěŗŭ̶�ƛě�ČŭŢČƓěƧŮ�ěŗ�ðǆðŢČě�ēě�ēŭƛ�ŁŢŁČŁðƧŁǆðƛ�ƐðƓð�ČðŢðŗŁǗðƓ�ěŗ�ðļŭƓƓŭ�ěŢ�Ɛěƛŭƛ̵

��ð͓�ið�ŭƐěƓðƧŭƓŁð�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ

��ċ͓�1ŗ�£ƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēěŗ�sěƓČðēŭ̻�

1ŗ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ēě�ðĴŭƛƧŭ�˙˗˙˘�ěŗ�� ¦��ŭƐěƓŮ�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�ěŢ�ěŗ�MAE 
y ROFEX̶� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ�ƒƯě�ļðċŁŗŁƧðƓŭŢ�ěƛðƛ�ƧƓðŢƛðČČŁŭŢěƛ�ƐðƓð�ŗðƛ�iěēěƛ�͒iěƧƓðƛ�ēě�'ěƛČƯěŢƧŭ͓�
para los Fondos Comunes de Inversión (FCI). 
1ŗ�ŠŁƛŠŭ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ƛě�ČěƓƓŮ�ŗð�ŁŢƛČƓŁƐČŁŮŢ�ðŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēě�sěƓČðēŭ�ƒƯě�ŗðŢǗŮ�ŗð�®ěČƓě-

ƧðƓŃð�ēě�HŁŢðŢǗðƛ�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ŗŭƛ�ŁŢƛƧƓƯŠěŢƧŭƛ�ěŗěĴŁċŗěƛ�ƛěƓñŢ�ŗðƛ�iěēěƛ̶�iěƐðƛě�Ǎ�iěČěƓ̻

iŭƛ�ðƛƐŁƓðŢƧěƛ�ð�ČƓěðēŭƓěƛ�ēě�ŠěƓČðēŭ�ƛŭŢ�ċðŢČŭƛ�Ǎ��ŗǍČ̔�͒ŗðƛ�ěǌ�ƛŭČŁěēðēěƛ�ēě��ŭŗƛð͓�ƒƯě�ƐðƓƧŁČŁ-

ƐðŢ�ěŢ�ŗðƛ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ēěƯēð�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�Ǎ�ŭĳƓěČěŢ�ƐŭƛŁČŁŭŢěƛ�ēě�ČŭŠƐƓð�Ǎ�ǆěŢƧð�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�

ƛěČƯŢēðƓŁŭ�ēě�ĳŭƓŠð�ƐěƓŠðŢěŢƧě̻��ƒƯŃ�ƧðŠċŁĜŢ�ŗð�ŁŢƧěŢČŁŮŢ�ěƛ�ēŭƧðƓ�ēě�ŠðǍŭƓ�ŗŁƒƯŁēěǗ�ð�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�

ƐưċŗŁČŭƛ�Ǎ�ěƛƧðċŁŗŁǗðƓ�ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�Ƨðƛðƛ̶�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƒƯě�ěƛŭ�ðǍƯēě�ð�ěǌƧěŢēěƓ�ŗŭƛ�ƐŗðǗŭƛ�

ēě�ěŠŁƛŁŮŢ�Ǎ�ð�ðŠƐŗŁðƓ�ŗð�ƐðƓƧŁČŁƐðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ŁŢǆěƓƛŭƓěƛ�ěŢ�ěŗ�ǠŢðŢČŁðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ̻

ið�Łēěð�ěƛ�ƐŭēěƓ�ČƯŠƐŗŁƓ�ð�ŗŭ�ŗðƓĴŭ�ēěŗ�ðŬŭ�̇ ˗˙˘�ƒƯě�ěŗ�̨ ˗ζ�ēě�ŗðƛ�ŢěČěƛŁēðēěƛ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�ƛěð�ČƯċŁěƓ-

Ƨŭ�ČŭŢ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ēě�ēěƯēð�ŁŢƧěƓŢð�Ǎ�ěŗ�˝˗�ζ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦�̻�

1ŗ�ƛěČƧŭƓ�ěǌƧěƓŢŭ̵�ěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�Ǎ�ŗðƛ�ēƯēðƛ�ēě�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ
ið�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ēě�ēěƯēð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢ�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�ŗŗěǆðēð�ðēěŗðŢƧě�ěŢ�ƛěƐƧŁěŠċƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

Ɛðƛðēŭ� ƐěƓŠŁƧŁŮ� ƓěƐƓŭĴƓðŠðƓ� ŗŭƛ� ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ� ðċƯŗƧðēŭƛ� ļðƛƧð� ěŗ� ˙˗˙˜� Ǎ� ƯŢ� ēěƛČěŢƛŭ� ēě� ŗŭƛ�

ƛěƓǆŁČŁŭƛ�ēě�ŁŢƧěƓěƛěƛ�ēě�ƯŢð�Ƨðƛð�ðŢƯðŗ�ƐƓŭŠěēŁŭ�ēěŗ� ̶˞˙ζ�ðŗ�˚̶̆ ζ̻

�ŗ�ŠŭŠěŢƧŭ�ēěŗ� ěǌŁƧŭƛŭ� ČðŢőě� ēě� ƧŃƧƯŗŭƛ� ěŗ� ƓŁěƛĴŭ�ƐðŃƛ� ƛě� ƯċŁČðċð� ěŢ� ŗŭƛ� ˘˘˗˗�ƐƯŢƧŭƛ� ċñƛŁČŭƛ� Ǎ�

ČŭŢƧƓðƓŁðŠěŢƧě� ð� ŗŭ� ěƛƐěƓðēŭ̶� ēðēŭ� ƒƯě� ŗð� ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ� ēěċŃð� ēŭƧðƓ� ēě� ƛƯƛƧěŢƧðċŁŗŁēðē� ðŗ�

ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ðŗČðŢǗðēŭ̶�ěŗ�ƓŁěƛĴŭ�ēě�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƛŭċěƓðŢŭƛ�ČŭŠěŢǗŮ�ð�ðƛČěŢēěƓ�ļðƛƧð�ǡŭƧðƓ�

ěŢ�ƧŭƓŢŭ�ð�ŗŭƛ�˘˜˗˗�ƐƯŢƧŭƛ�ċñƛŁČŭƛ̻

1ƛƧð�ČŭŢƧƓðēŁČČŁŮŢ�ƐƯěēě�ěǌƐŗŁČðƓƛě�ěŢ�ěŗ�ƐěƓǠŗ�ēě�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ð�ƯŢ�ŗƯƛƧƓŭ�ǆŁƛƧð̶�Ƨðŗ�ČŭŠŭ�ŗŭ�Ɠěǡěőð�

ěŗ�ČƯðēƓŭ�ƛŁĴƯŁěŢƧě̵�

ið� ČðƛŁ� ƒƯŁŢƧƯƐŗŁČðČŁŮŢ� ēěŗ� ŠŭŢƧŭ� ðŢƯðŗ� ēě� ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ� ƐŭƓ� ƛěƓǆŁČŁŭƛ� ēě� ēěƯēð� ČŭŢ� ěŗ� ƛěČƧŭƓ�

ƐƓŁǆðēŭ�ěƛƧŁŠðēŭƛ�ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˜�Ǎ�ƛƯ�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ļðƛƧð�ěŗ�ǠŢðŗ�ēě�ŗð�ēĜČðēð�ļð�ðċŁěƓƧŭ�ēƯēðƛ�

sobre la capacidad de pago de Argentina

1ŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ƐðƯƧðēŭ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ƧěŢěēŭƓěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ�ēě�ċŭŢŭƛ�ēěċě�ƛěƓ�ČŭŠƐŗěƧðēŭ�ČŭŢ�ěŗ�

ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̻�

1ƛěŢČŁðŗŠěŢƧě�ěƛƧě�ðČƯěƓēŭ�ēěċŁěƓð�ČŭŢǆěƓƧŁƓ�ŗŭƛ�Ư͵ƛ�˛ ̨̻̃ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ƓěČŁċŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ŠðČƓŁƛƧð̕ 

ċðőŭ�ěŗ�ƓĜĴŁŠěŢ�ēě� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ČŭŢēŁČŁŭŢðēŭ͡ �͒͠ƛƧðŢē�ċǍ͓͡�ð� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ēě�ĳðČŁŗŁēðēěƛ�ðŠƐŗŁðēðƛ͡�͒ ě͠ǌƧěŢēěē�

ĳðČŁŗŁƧŁěƛ̶͓͡ �ēě�Šŭēŭ�ŗŭĴƓðƓ�ƯŢ�ðŗðƓĴðŠŁěŢƧŭ�ēě�ƐŗðǗŭƛ�ēěƛēě�ŗŭƛ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ŭƓŁĴŁŢðŗěƛ�ēě�ǆŁĴěŢČŁð�ð�ƯŢ�

ƐƓĜƛƧðŠŭ�ēě�ēŁěǗ�ðŬŭƛ�ēě�ēƯƓðČŁŮŢ̶�ČŭŢĳŭƓŠě�ŗðƛ�ŠŭēðŗŁēðēěƛ�ēěŗ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

1ŗ�HsV�ļð�ðČěƐƧðēŭ� ƓěēƯČŁƓ� ŗŭƛ� ŁŢƧěƓěƛěƛ� ƛŭċƓě�ěŗ� ƛƧŭČŔ�ƐƓěƛƧðēŭ�ð� ŗŭƛ�ƐðŃƛěƛ� ƧŭŠðēŭƓěƛ̶� ŗŭ�ƒƯě�

ČŭŢƛƧŁƧƯǍě�ƯŢ�ðŗŁǆŁŭ�ěŢ�ěŗ�ČŭŢƧěǌƧŭ�ēě�ƓěǠŢðŢČŁðČŁŮŢ�ƐŗðŢƧěðēŭ

 ƯðŢēŭ�ƛě�ðĴƓěĴƯěŢ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ƓěĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�ēě�ŗð�ðČƓěěŢČŁð�ēěŗ�HsV̶�ŗð�ČŁĳƓð�ƐƓŭǍěČƧðēð�ēě�

ƐðĴŭƛ� ǠŢðŢČŁěƓŭƛ� ěǌƧěƓŢŭƛ� ƓŭŢēðƓñ� ŗŭƛ� Ư͵ƛ� ˘˘̻̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ� ðŢƯðŗěƛ� ěŢ� ŗð� ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē� ēě� ŗð�

ƐƓěƛěŢƧě�ēĜČðēð̻�

1ƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ�ļðČŁð�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�Ǎ�ŗŭƛ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗěƛ�ČŭŠƐŗŁČð�ŗð�ƛŭŗǆěŢČŁð�ěǌƧěƓ-

Ţð�ƐŭƓƒƯě�ēě�Ţŭ�ƐƓŭēƯČŁƓƛě�ƯŢð�ǆŁĴŭƓŭƛð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ēěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð̶�ēŁČļðƛ�ěƓŭĴðČŁŭ-

Ţěƛ�ƧŁěŢēěŢ�ð�ƛƯƐěƓðƓ�ěŗ�˙̶˜ζ�ēěŗ�£V�̶�ƒƯě�ƛƯěŗě�ƛěƓ�ěŗ�ŗŃŠŁƧě�ŠñǌŁŠŭ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ěŢ�ěŗ�ƧŁěŠƐŭ�

ēě�ŗð�ČðƐðČŁēðē�ēě�ƐðĴŭ�ļðČŁð�ěŗ�ěǌƧěƓŁŭƓ̻�

LA POLÍTICA FISCAL Y MONETARIA
£ƓƯēěŢČŁð�Ǎ�ðƓŠŭŢŁǗðČŁŮŢ
ið� ƐŭŗŃƧŁČð� ǠƛČðŗ� Ǎ� ŠŭŢěƧðƓŁð� ēěŗ� ƐƓŁŠěƓ� ƛěŠěƛƧƓě� ēěŗ� ðŬŭ� ěƛƧñ� ČðƓðČƧěƓŁǗðēð� ƐŭƓ� ŗð� ƐƓƯēěŢČŁð̶�

ƓěČŭƓƓŁěŢēŭ�ƯŢ�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ĳƯěƓƧě�ēŁƛŠŁŢƯČŁŮŢ�ēěŗ�ēĜǠČŁƧ�ǠƛČðŗ�Ǎ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗŭƛ�ðĴƓěĴðēŭƛ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�Šñƛ�ŗŃƒƯŁēŭƛ�ěŢ�ŗŭƛ�ŢŁǆěŗěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�Ɛðƛðēŭ̶�ŠěēŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð

iðƛ�ČŁĳƓðƛ�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ǠƛČðŗ�

ÙěðŠŭƛ�ŗŭƛ�ŢưŠěƓŭƛ�ēě�ŗðƛ�ČƯěŢƧðƛ�ƐưċŗŁČðƛ̵

Evolución del Sector Público Nacional - Base Caja
Comparativo acumulado 1er.semestre 2021/1er.semestre 2020

cifras en millones de $ corrientes

ČŭŢ�ŭĳěƓƧðƛ�ēě�ċŁěŢěƛ�ƛŭČŁðŗěƛ�ðČČěƛŁċŗěƛ̵�ČðŢðƛƧð�ðŗŁŠěŢƧðƓŁð̶�ƛěĴƯƓŭƛ�ēě�ēěƛěŠƐŗěŭ̶�ƐƓŭƧěČČŁŮŢ�ēě�

ƛðŗƯē̶�ĴðƓðŢƧŃð�ēě�ěēƯČðČŁŮŢ̶�ěƧČ̻�

£ƓŭĴƓðŠðƛ�ƒƯě�Ǎð�ƛě�ļðŢ�ǆěŢŁēŭ�ŁŠƐŗěŠěŢƧðŢēŭ�ēƯƓðŢƧě�ŗð�ƐƓŭƐðĴðČŁŮŢ�ēěŗ�ǆŁƓƯƛ�Ǎ�ƒƯě�ƐŭēƓŃðŢ�

ðŗČðŢǗðƓ�ƯŢ�ěƛƧðƧƯƛ� ŁŢƛƧŁƧƯČŁŭŢðŗ�ƐěƓŠðŢěŢƧě�ČŭŢ�ƯŢ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŠðǍŭƓ�ēě�ƓěČƯƓƛŭƛ�Ǎ�ŭƓĴðŢŁǗðČŁŮŢ�

estatal.

ið�ČŭƓƓěČƧð�ŁēěŢƧŁǠČðČŁŮŢ�ēěŗ�ŠŭŠěŢƧŭ�ƒƯě�ðƧƓðǆŁěƛð�ŗð�ƓěĴŁŮŢ�Ǎ�ŗŭƛ�ƐŗðŢƧěŭƛ�ēěƛēě�ŗðƛ�ěŗŁƧěƛ�ŭŗŁĴñƓƒƯŁ-

Čðƛ�ƐðƓð�ěŢĳƓěŢƧðƓŗŭ�͘ ĳŭƓŠƯŗðēŭ�ƐŭƓ�£ðŗŠð�ěŢ�ƛƯ�ěŢƛðǍŭ͘�ČŭŢěČƧð�ČŭŢ�ŗð�ŢěČěƛŁēðē�ēě�11ÂÂ�ēě�ðŗŁŢěðƓ�

ðŗ�ČŭŢƧŁŢěŢƧě�ČŭŢ�ƛƯ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ČŭŢ�ěŗ�ċŗŭƒƯě�ěƯƓŭðƛŁñƧŁČŭ̶�ƓěĳěƓŁēŭ�ěŢ�ČŭŗƯŠŢðƛ�Ɛðƛðēðƛ̻�

1ŗ� ĴŭċŁěƓŢŭ� ēě� eŭě� �ŁēěŢ� ƐƓŭŠŭǆěƓñ� ƐŭŗŃƧŁČðƛ� ƒƯě� ðƛěĴƯƓěŢ� ČðŗŠð� ěŢ� ƯŢ� ČŭŢƧŁŢěŢƧě� ƒƯě� ƐƯěēě�

ðċðŢēŭŢðƓ� ŗð�ěƛĳěƓð�ēě� ŁŢǡƯěŢČŁð�ēěŗ�ċŗŭƒƯě�ðŢĴŗŭƛðőŮŢ�ƒƯě� ŗŁēěƓð̶�ƛŁ�ƛě�ēěƛðƧðŢ�ĴƓðǆěƛ�ČŭŢǡŁČƧŭƛ�

sociales.

1ŗ�ƧěŠð�ƛě�ēěƛƐŗðǗð�ěŢƧŭŢČěƛ�ð�ŗŭƛ�ēŁƓŁĴěŢƧěƛ�ēě�ŗŭƛ�ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭƛ�ŢðČŁŭŢðŗěƛ�Ǎ�ƐŭƐƯŗðƓěƛ�ēě�®ƯƓðŠĜƓŁ-

Čð�Ǎ�ƛƯ�ČðƐðČŁēðē�ēě�ěŗðċŭƓðƓ�Ǎ�ěőěČƯƧðƓ�ðŗƧěƓŢðƧŁǆðƛ�ð�ŗŭƛ�ƐŗðŢƧěŭƛ�ŁŠƐěƓŁðŗěƛ�Ǎ�ŭŗŁĴñƓƒƯŁČŭƛ̻

La visita del enviado de Biden a Argentina y Brasil
ið�ěŠċðőðēð�ēě� ŗŭƛ�11ÂÂ�ěŢ��ƓĴěŢƧŁŢð�ěŠŁƧŁŮ�ěŗ�ƛŁĴƯŁěŢƧě�ČŭŠƯŢŁČðēŭ�ƐðƓð�ēěƛČƓŁċŁƓ� ŗð�ĴŁƓð�ēěŗ�

ðƛěƛŭƓ�ēě�®ěĴƯƓŁēðē�uðČŁŭŢðŗ�Ǎ�ƛƯ�ČŭŠŁƧŁǆð�ƐŭƓ��ƓðƛŁŗ�Ǎ��ƓĴěŢƧŁŢð

͠1ƛƧð�ƛěŠðŢð̶�ěŗ�ðƛěƛŭƓ�ēě�®ěĴƯƓŁēðē�uðČŁŭŢðŗ�eðŔě�®ƯŗŗŁǆðŢ�ǆŁðőðƓñ�ð��ƓðƛŁŗ�Ǎ��ƓĴěŢƧŁŢð̶�ðČŭŠƐðŬð-

ēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�ēŁƓěČƧŭƓ�ēěŗ� ŭŢƛěőŭ�ēě�®ěĴƯƓŁēðē�uðČŁŭŢðŗ�ƐðƓð�ěŗ�ļěŠŁƛĳěƓŁŭ�ŭČČŁēěŢƧðŗ�eƯðŢ�IŭŢǗñŗěǗ̶�ěŗ�

ēŁƓěČƧŭƓ�ēě�»ěČŢŭŗŭĴŃð�Ǎ�®ěĴƯƓŁēðē�uðČŁŭŢðŗ�»ðƓƯŢ� ļļðċƓð̶�ěŗ�ēŁƓěČƧŭƓ�ēě� ŁċěƓŢĜƧŁČð��ŠŁƧ�sŁƧðŗ̶�Ǎ�

ěŗ�ēŁƓěČƧŭƓ�ēě�ŗð��ǠČŁŢð�ƐðƓð�ěŗ�ļěŠŁƛĳěƓŁŭ�ŭČČŁēěŢƧðŗ�ēěŗ�'ěƐðƓƧðŠěŢƧŭ�ēě�1ƛƧðēŭ�¦ŁČðƓēŭ�êưŬŁĴð̻�

1Ţ�ƛƯ�ƐƓŁŠěƓ�ǆŁðőě�ð�ŗð�ƓěĴŁŮŢ̶�ěŗ�®Ɠ̻�®ƯŗŗŁǆðŢ�ƛě�ƓěƯŢŁƓñ�ČŭŢ�ŗŃēěƓěƛ�ēě�ŗŭƛ�ƐƓŁŢČŁƐðŗěƛ�ƐðŃƛěƛ�ðŗŁðēŭƛ�ěŢ�

�ŠĜƓŁČð̶�Ţŭ�ƐěƓƧěŢěČŁěŢƧěƛ�ð�ŗð��»�u̻

'ƯƓðŢƧě�ƛƯ�ěƛƧðēŃð�ěŢ��ƓðƛŁŗ̶�ŗð�ēěŗěĴðČŁŮŢ�ƛě�ƓěƯŢŁƓñ�ČŭŢ�ŗŃēěƓěƛ�ƐðƓð�ēŁƛČƯƧŁƓ�ŭƐŭƓƧƯŢŁēðēěƛ�ƐðƓð�

ĳŭƓƧðŗěČěƓ� ŗð�ðƛŭČŁðČŁŮŢ�ěƛƧƓðƧĜĴŁČð�ěŢƧƓě�1ƛƧðēŭƛ�ÂŢŁēŭƛ�Ǎ��ƓðƛŁŗ̶�ŠěőŭƓðƓ� ŗð�ěƛƧðċŁŗŁēðē�ƓěĴŁŭŢðŗ̶�

ðǆðŢǗðƓ� ěŢ� ŗŭƛ� ŭċőěƧŁǆŭƛ� ČŗŁŠñƧŁČŭƛ̶� ČŭŗðċŭƓðƓ� ěŢ� ŗð� ŁŢĳƓðěƛƧƓƯČƧƯƓð� ēŁĴŁƧðŗ� Ǎ� ðǍƯēðƓ� ð� ĳŭƓőðƓ� ƯŢ�

ČðŠŁŢŭ�ěŢ�ŗð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ēě�ŗð�ƐðŢēěŠŁð�ēě� �ÙV'͘˘ ̻ɣ�1Ţ��ƓĴěŢƧŁŢð̶�ēŁƛČƯƧŁƓñŢ�ěŗ�ĳŭƓƧðŗěČŁŠŁěŢƧŭ�

ēě�ŗŭƛ�ŗðǗŭƛ�ěƛƧƓðƧĜĴŁČŭƛ�ČŭŢ�ƓěƛƐěČƧŭ�ð�ŗðƛ�ƐƓŁŭƓŁēðēěƛ�ċŁŗðƧěƓðŗěƛ�Ǎ�ƓěĴŁŭŢðŗěƛ̶�ŁŢČŗƯŁēð�ŗð�ƓěČƯƐěƓð-

ČŁŮŢ�ƐðŢēĜŠŁČð̶�ŗð�ČƯŠċƓě�ČŗŁŠñƧŁČð�ƓěĴŁŭŢðŗ̶�ěŗ�ČƓěČŁŠŁěŢƧŭ�ěČŭŢŮŠŁČŭ�ČŭŠƐðƓƧŁēŭ�Ǎ�ŗð�ƛěĴƯƓŁēðē�

ěŢ�ŢƯěƛƧƓŭ�ļěŠŁƛĳěƓŁŭ�Ǎ�ěŢ�Ƨŭēŭ�ěŗ�ŠƯŢēŭ̻͡

1ŗ�ČŭŠƯŢŁČðēŭ�ěƛ�ċðƛƧðŢƧě�ēěƛČƓŁƐƧŁǆŭ�ēěŗ�ƧěŢŭƓ�ēě�ŗð�ǆŁƛŁƧð�ēě�ĳƯŢČŁŭŢðƓŁŭ�ěƛƧðēŭƯŢŁēěŢƛě�ēěŗ�ñƓěð�

ēě� ®ěĴƯƓŁēðē� uðČŁŭŢðŗ̻� 'ěǠŢě� ð� ŗð� �ƓĴěŢƧŁŢð� Ǎ� �ƓðƛŁŗ� ČŭŠŭ� ðŗŁðēŭƛ� ěǌƧƓð͘�»�u̶� ŁŢČŭƓƐŭƓð� ěŢ�

ðĴěŢēð� ěŗ� ƧěŠð� ēě� ŁŢĳƓðěƛƧƓƯČƧƯƓð� ēŁĴŁƧðŗ� ČŭŢ� ŗð� ƐƓěƛěŢČŁð� ēě� ƯŢð� ČŭŠŁƧŁǆð� ěƛƐěČŁðŗŁǗðēð� ƐðƓð�

abordarlo.

£ðƓð�11ÂÂ�ěŗ�ƛŁƛƧěŠð�ēě�ČŭŠƯŢŁČðČŁŭŢěƛ�Ǎ�ƧƓðŢƛŠŁƛŁŮŢ�ēě�ēðƧŭƛ�ČŭŢĳŭƓŠð�ƯŢ�ƧěŠð�ēěĳěŢƛð�Ǎ�ēě�
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ACTIVIDAD ECONÓMICA 
EMPLEO Y SALARIOS
PRECIOS
SECTOR MONETARIO 
Y FINANCIERO
SECTOR EXTERNO
SECTOR PÚBLICO

RUMBO A LOS COMICIOS
Los candidatos y las propuestas salen al escenario electoral

Se han presentado los candidatos a las elecciones legislativas de noviembre con la primaria en 

septiembre.

1Ţ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭǠČŁðŗŁƛƧð̶�ěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ̶�ƐƓěǆðŗěČŁŮ�ŗð�ƯŢŁēðē�Ǎ�ŗð�ČŭļěƛŁŮŢ�ēěƛēě�ŗðƛ�ČưƐƯŗðƛ�

ēŁƓŁĴěŢČŁðŗěƛ�Ǎ�ěŢ�ŠƯǍ�ƐŭČŭƛ�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ļðǍ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢ�ŗðƛ�£ƓŁŠðƓŁðƛ��ċŁěƓƧðƛ�®ŁŠƯŗƧñŢěðƛ�Ǎ�

�ċŗŁĴðƧŭƓŁðƛ�͒£�®� ̻͓�®ě�ěǌČěƐƧưð�ēě�ěƛƧð�ðǠƓŠðČŁŮŢ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě�®ðŢƧð�Hě̻

��ŗð�ŁŢǆěƓƛð̶�ěŢ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð̶�ðŢƧěƓŁŭƓŠěŢƧě�ēěŢŭŠŁŢðēð�eƯŢƧŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ� ðŠċŁŭ̶�ƛě�ǆěƓŁǠČŮ�

ƯŢ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŁŢČŁƐðŗěƛ�ŗŃēěƓěƛ�ƒƯě�ēěƓŁǆŮ�ěŢ�ƯŢ�ðŗěőðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ěǌ�ƐƓěƛŁēěŢƧě�sðČƓŁ�

Ǎ�ēě�ŗð�ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ�£¦�̶�£ðƧƓŁČŁð��ƯŗŗƓŁČļ̶�ēěŗ�ðƓŠðēŭ�ě�ŁŢƧěĴƓðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ŗŁƛƧðƛ�ēě�ČðŢēŁēðƧŭƛ̻�ið�

prevalencia del “ala moderada” no alcanzó para evitar las internas abiertas en los dos principales 

ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ēě�ŠðǍŭƓ�Ɛěƛŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ēě�eǌ ̵�ŗð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�Ǎ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̻

1Ţ�ěŗ�Hē»�ēě�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƒƯŁěŢěƛ�ěŢČðċěǗðŢ�ŗð�ŗŁƛƧð�ēě�ƐƓěČðŢēŁēðƧŭƛ�ð�ēŁƐƯƧðēŭƛ�

ŢðČŁŭŢðŗěƛ�ěǌƐƓěƛðŢ�ŢŃƧŁēðŠěŢƧě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ŢðČŁŭŢðŗ�Ǎ�ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ�ēě�ðƛŁƛƧěŢČŁð�ðŗŁŠěŢƧðƓŁð�Ǎ�ƛðŢŁƧðƓŁð�

ƐðƓð�ěŢĳƓěŢƧðƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ēě�ƛŁŢĴƯŗðƓ�ŁŠƐðČƧŭ�ƛŭċƓě�ěŗ�ČŭŢƯƓċðŢŭ�ċŭŢðěƓěŢƛě̻�ÙŁČƧŭƓŁð�»ŭŗŭƛð�£ðǗ�

ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ� ŭŢƛěőŭ�uðČŁŭŢðŗ�ēě� ŭŭƓēŁŢðČŁŮŢ�ēě�£ŭŗŃƧŁČðƛ�®ŭČŁðŗěƛ�Ǎ�'ðŢŁěŗ�IŭŗŗñŢ�ŠŁŢŁƛƧƓŭ�ēě�

®ðŗƯē�ċŭŢðěƓěŢƛě�ěǌƐƓěƛðŢ�ČŭŢ�ŢŁƧŁēěǗ�ěƛðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ƒƯě�ļðŢ�ŁŠƐěēŁēŭ�ƯŢ�ČŭŗðƐƛŭ�ƛŭČŁðŗ�

ěŢ�ŗð�ƓěĴŁŮŢ�Šñƛ�ēěŢƛðŠěŢƧě�Ɛŭċŗðēð�ēěŗ�ƐðŃƛ̻

1Ţ� ŗð�ěǌeǌ �ēě� ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƛě�ƐƓŭēƯČě� ŗð�ƐƓŁŠðƓŁð�ěŢƧƓě�ěŗ�£¦��ƒƯě� ŗŗěǆð�ČŭŠŭ�

ČðŢēŁēðƧŭ�ðŗ�ðČƧƯðŗ�ǆŁČěőěĳě�ēě�IŭċŁěƓŢŭ�ēě� ŗð� ŁƯēðē�'ŁěĴŭ�®ðŢƧŁŗŗŁ�Ǎ� ŗð�Â ¦�ƒƯě�ěŗŁĴŁŮ� ŗŁēěƓðƓ� ŗð�

ċŭŗěƧð�ČŭŢ�ƯŢ�͠ŭƯƧƛŁēěƓ͡�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð̶�ěŗ�ŠĜēŁČŭ�HðČƯŢēŭ�sðŢěƛ̻�®ŭƓƐƓěŢēŁŮ�ŗð�ƛðŗŁēð�ēěŗ�ěƛČěŢðƓŁŭ�

ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ� ēě� ŗð� ěǌĴŭċěƓŢðēŭƓð�sðƓŃð� 1ƯĴěŢŁð� ÙŁēðŗ� ƒƯě� ěŢ� ƯŢð� ƛƯěƓƧě� ēě� ͠ēěċƯƧ� Ǎ� ēěƛƐěēŁēð͡�

ċŭŢðěƓěŢƛě�ƓěƧŭƓŢð�ð� ðƐŁƧðŗ�ƓěðŗŁǗðŢēŭ�ƯŢ�ČƯƓŁŭƛŭ�ěŢƓŭƒƯě�ēě�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ČŭŢ�®ðŢƧŁŗŗŁ̻�®ŁŢ�ēƯēð�ƛŭŢ�

ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ēě�ƯŢð�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ƐƓŭĳƯŢēð�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð�ČƯǍŭƛ�ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ēěċěƓñŢ�

ǆěƓƛě�ěŢ�ŗðƛ�ƯƓŢðƛ̻

�ƛŃ�ŗðƛ�Čŭƛðƛ̶�ƛě�ƐěƓǠŗð�ƯŢð�ČŭŠƐěƧěŢČŁð�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢƧƓě�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ�ƒƯě�ļð�ěŢĳƓěŢƧðēŭ�ŗð�ƐðŢēě-

ŠŁð� ČŭŢ�ƯŢ�1ƛƧðēŭ�ƐƓěƛěŢƧě�Ǎ�ðƐðƓěČě� ƓěƛƯěŗƧŭ�ð� ƓěǆðŗŁēðƓ� ƛƯƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ðŢƧě�ěŗ�ƐƯěċŗŭ̶�

ĳƓěŢƧě�ð�ƯŢð�ŭƐŭƛŁČŁŮŢ�ƒƯě�ēěƛðƓƓŭŗŗð�ƯŢ�ǆŁƓðőě�ēěƛēě�ƯŢ�ēŁƛČƯƓƛŭ�ƓðēŁČðŗŁǗðēŭ�ěŢ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ƐěƓŭ�

ƛŁŢ�ČŭŢěǌŁŮŢ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ļěČļŭƛ�Ɠěðŗěƛ̶�ļðČŁð�ƯŢð�ðƐěŗðČŁŮŢ�ŠŭēěƓðēð�ðŗ�ċŁěŢěƛƧðƓ�ŁŢēŁǆŁēƯðŗ�ƛŁŢ�ěǌƐƓě-

ƛðƓ�ƯŢ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�Łēěðƛ�ƐƓěČŁƛðƛ̶�ðŗ�ŠěŢŭƛ�ļðƛƧð�ðļŭƓð̻

1ŗ�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ŭƐŭƛŁƧŭƓ�ƐðƓěČě�ŁŢƛČƓŁċŁƓƛě�ěŢ�ƯŢð�ƧěŢēěŢČŁð�ƓěĴŁŭŢðŗ�ŁŠƐƯŗƛðēð�ƐŭƓ�ÚðƛļŁŢĴ-

ƧŭŢ�ƒƯě�ƛě�ƧƓðƧð�ěŢ�ěŗ�ðƐðƓƧðēŭ�ƓěƛƐěČƧŁǆŭ̻

El planteo de Cristina: el imprescindible contrapunto de proyectos
1Ţ�ŭČðƛŁŮŢ�ēě�ŗð�ƐƓěƛěŢƧðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ČðŢēŁēðƧŭƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆŭƛ�ēěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ�ƐðƓð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�

Ǎ�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̶� ƓŁƛƧŁŢð�ƓěČŗðŠŮ�ěŗ�ǠŢ�ēěŗ�͠ŠěƓČðēěŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ͡�ěŢ�ŗðƛ�ČðŠƐðŬðƛ�ƐŭƓ�

venir.

HƯŢēŮ�ěŗ�ƐŗðŢƧěŭ�ěŢ�ŗð�ĴƓðǆě�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�ðƧƓðǆŁěƛð��ƓĴěŢƧŁŢð̶�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�Ţŭ�ðēŠŁƧě�ƒƯě�ŗð�ēŁƓŁĴěŢČŁð�

ƐŭŗŃƧŁČð�ƛě�ƐƓěƛěŢƧě�ðŢƧě�ŗð�ČŁƯēðēðŢŃð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ƐƓŭēƯČƧŭ�ěŗðċŭƓðēŭ�ēě�ĳƓðƛěƛ�ě�ŁŠñĴěŢěƛ�ǆðČŃðƛ�ēě�

ČŭŢƧěŢŁēŭ�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƛŭŗŁČŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭƧŭ̻

1ǌŁĴŁŮ̶�ƛŁěŢēŭ�ŗð�ŗŃēěƓ�Šñƛ�ƓěŗěǆðŢƧě�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ƒƯě�ƛě�ěǌƐƓěƛěŢ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ēě�ƐðŃƛ�Ǎ�ƒƯě�ƛě�ēŁƛČƯ-

ƧðŢ� ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ�ð� ŗð� ŗƯǗ�ēě� ŗðƛ� ðēŠŁŢŁƛƧƓðČŁŭŢěƛ� ŗŗěǆðēðƛ�ðēěŗðŢƧě�ð� ŗð�ļŭƓð�ēě�ĴŭċěƓŢðƓ�ƐŭƓ� ŗðƛ�

ĳƯěƓǗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƒƯě�ƛě�ƐƓěƛěŢƧðŢ�ð�ŗŭƛ�ČŭŠŁČŁŭƛ̻

 ƓŁƛƧŁŢð�ēěƛČƓŁċŁŮ�ěŗ�ƐĜŢēƯŗŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ŢðČŁŭŢðŗěƛ͘ƐŭƐƯŗðƓěƛ�ƧƓƯŢČðēŭƛ�ð�ĳƯěƓǗð�ēě�ĴŭŗƐěƛ�

ēě�1ƛƧðēŭ�ƛðŢĴƓŁěŢƧŭƛ̶�ŠěŢƧŁƓðƛ�ŠěēŁñƧŁČðƛ�Ǎ�ƐěƓƛěČƯČŁŮŢ�őƯēŁČŁðŗ�Ǎ�ŗŭƛ�ĴŭċŁěƓŢŭƛ�ČŭŢƛěƓǆðēŭƓěƛ͘ŗŁ-

ċěƓðŗěƛ�ƒƯě�ǆŁðċŁŗŁǗðŢ�ŗð�ðƐƓŭƐŁðČŁŮŢ�ēě�ŗð�ƓŁƒƯěǗð�ŢðČŁŭŢðŗ�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēěŗ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�Ǎ�

ŗð�ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ̻

ið� ŗŃēěƓ� ƓěŠðƧŮ�ƛƯ�ðŗŭČƯČŁŮŢ�ēěǠŢŁěŢēŭ�ƒƯě�ƛě�ěƛƧðċð�ðŢƧě� ŗð�ưŗƧŁŠð�ŭƐŭƓƧƯŢŁēðē�ēě�ðǠƓŠðƓ�ƯŢ�

ƛěŢēěƓŭ�ŁŢČŗƯƛŁǆŭ�Ǎ�ČŭļěƛŁŭŢðēŭ�ƐðƓð�Ƨŭēŭƛ�ŗŭƛ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ�Ǎ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ̻�1ŗ�£ƓěƛŁēěŢƧě�ðēŠŁƧŁŮ�ŗŭ�

ēŁĳŃČŁŗ�ƒƯě�ěƓð�ļðċŗðƓ�ēěƛƐƯĜƛ�ēě� ƓŁƛƧŁŢð̻

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�͕ƒƯě�ěƛƧě�ěƒƯŁƐŭ�ļð�ĳŭƓŠƯŗðēŭ�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ͘�ěƛ̵�̽ČƯñŢƧðƛ�ƒƯŁěċƓðƛ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�

ƐŭƓ�ěƛƧě�ŠěČðŢŁƛŠŭ�ēě�͠ēěƯēð�ƐưċŗŁČð͘ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ͡�ƓěƛŁƛƧě�ŗð��ƓĴěŢƧŁŢð�ƛŁŢ�ƐěƓēěƓ�ƛƯ�

ČŭļěƛŁŮŢ�ƧěƓƓŁƧŭƓŁðŗ�Ǎ�ƛŭČŁðŗ�ČŭŠŭ�uðČŁŮŢ̼�

1ŗ� ČŭŢǡŁČƧŭ�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ� ƧŁěŠƐŭ�ƐŭƓ� ŗð�ĜŗŁƧě�ŭŗŁĴñƓƒƯŁČð�ðŗŁðēð�ðŗ� ČðƐŁƧðŗ� ƧƓðƛŢðČŁŭŢðŗ� ČŭŢƧƓð�ěŗ�

ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ� ƐŭƐƯŗðƓ� ƒƯě� ƧěŢðǗŠěŢƧě� ŁŢƧěŢƧð� ČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ƯŢ� ƐðŃƛ� ðƯƧŮŢŭŠŭ̶� ļð� ƐƓŭǆŭČðēŭ� ƧƓěƛ�

ĴƓðŢēěƛ�ČƓŁƛŁƛ�ƓěČƯƓƓěŢƧěƛ�ěŢ�ŗðƛ�ưŗƧŁŠðƛ�ƧƓěƛ�ēĜČðēðƛ̵�

͘�ið�QŁƐěƓŁŢǡðČŁŮŢ�ēě�˘ˠ˟ ̶ɣ�

͘�1ŗ�͠ČƓðČŔ͡�ēě�ŗð� ŭŢǆěƓƧŁċŁŗŁēðē�ěŢ�˙˗˗˘�

͘�ið�ČƓŁƛŁƛ�ēěŗ�˙˗˘˟�ƒƯě�ƓěŁŢƛƧðŗŮ�ðŗ�HsV�ěŢ�ěŗ�ƐðŃƛ

ið��ƓĴěŢƧŁŢð�ĴŭŗƐěðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ēěƛČðƓĴð�ČŭŠŭ�ƓěŠðČļě�ƛŭċƓě� ŗð�ƧƓðĴěēŁð�ēě�ƐŭċƓěǗð�

ƛŭČŁðŗ�Ǎ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�ƒƯě�ŗěĴðƓŭŢ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ēě�sðČƓŁ̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ēŁƛƐƯěƛƧð�ð�ƛŭƐŭƓ-

tar otra crisis como las reseñadas. 

 ƓŁƛƧŁŢð�ļð�ƛŁēŭ�ƐƓěČŁƛð�Ǎ�ČŗðƓð̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ƛŭČŁŭěČŭŢŮŠŁČŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěƛƐŭŢƛðċŗěƛ�

ƧðŠċŁĜŢ�ČŭŢŭČěŢ�ŗð�ĴƓðǆěēðē�ēěŗ�ƧěŠð̻

1ŗ�ƓŭƯŢē�ēěŗ�ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̵�ǆðČƯŢðƛ�Ο�ƐŭŗŃƧŁČð�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ǆěƓƛƯƛ�ŁŢǡðČŁŮŢ

iŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ČŭŁŢČŁēěŢ�ěŢ�ƐƓŭŢŭƛƧŁČðƓ�ƯŢð�ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē�ēěŗ�ðŬŭ�Šñƛ�ěƛƧðċŗě�ƒƯě�ŗð�

ƐƓŁŠěƓð̶�ƛŁ�ċŁěŢ�ðČěƐƧðŢ�ƒƯě�ŗð�ŁŢǡðČŁŮŢ�ěŢ�ēěƛČěŢƛŭ�ƐěƓƛŁƛƧŁƓñ̻�ið�ƐƓěǆŁƛŁŮŢ�Šñƛ�ðČěƐƧðēð�ƛŭċƓě�ŗð�

ƛƯċð�ðŢƯðŗ�ēě� ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�ŠŁŢŭƓŁƛƧðƛ�ƓŭŢēð�ěŗ�˛˜ζ̶�ěŢ� ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓŠěƛ�ēě� ŗðƛ�ČŭŢƛƯŗƧŭƓðƛ�ĴŁƓðēðƛ�ðŗ�

�ðŢČŭ�  ěŢƧƓðŗ� ěŢ� ěŗ�ŠðƓČŭ� ēěŗ� ¦ěŗěǆðŠŁěŢƧŭ� ēě� 1ǌƐěČƧðƧŁǆðƛ� ēě�sěƓČðēŭ� ͒¦1s͓� ƒƯě� ƓěðŗŁǗð� ěŗ�

organismo.

'ě�ǆěƓŁǠČðƓƛě�ěƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ěŗ�IŭċŁěƓŢŭ�ēěċě�ðĳƓŭŢƧðƓ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ƧƓěƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ̵

¥Ưě�ěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ�ƐěƓŠŁƧð�ŢŭƓŠðŗŁǗðƓ�ðŗ�ŠñǌŁŠŭ�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ƐěƓƛŭŢðƛ�

Ǎ�ċŁěŢěƛ�ƛŁŢ�ƓŁěƛĴŭ�ƛðŢŁƧðƓŁŭ̶�ēě�Šŭēŭ�ēě�ðČěŗěƓðƓ� ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð�Ǎ�ČŭŢƛěČƯěŢƧěŠěŢƧě�ěŗ�

empleo.

¥Ưě�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ƐƯěƛƧðƛ�ěŢ�ŠðƓČļð�ŗŭĴƓě�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƓěČƯƐěƓðƓ�ŗðƛ�ƓěŠƯ-

ŢěƓðČŁŭŢěƛ�ĳŭƓŠðŗěƛ�ě�ŁŢĳŭƓŠðŗěƛ�ēě�ŗŭƛ�ƧƓðċðőðēŭƓěƛ�Ǎ�ƧƓðċðőðēŭƓðƛ̻

1ŗ�ðƛěĴƯƓðƓ� ŗð�ěőěČƯČŁŮŢ�ēě� ŗð�ŭċƓð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢƛŁĴŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓěƛƯƐƯěƛƧŭ�ŢðČŁŭŢðŗ�ŢěČěƛðƓŁð�ƐðƓð�

ƓěČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ŗð� ŁŢĳƓðěƛƧƓƯČƧƯƓð� ƛŭČŁðŗ� ċñƛŁČð� Ǎ� ƛŭƛƧěŢěƓ� ěŗ� ČŁČŗŭ� ǆŁƓƧƯŭƛŭ� ēě� ƧƓðċðőŭ� ͕� ČŭŢƛƯŠŭ� Ǎ�

ƐƓŭēƯČČŁŮŢ̻

1Ţ�ƛƯŠð̶�ČƯñŢƧŭ�ŠěőŭƓðŢ�ŗŭƛ�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ēě�ŗðƛ�ĳðŠŁŗŁðƛ�ƐŭƓ�ŗð�ǆŃð�ēěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēěŗ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�ŗð�ěŗěǆð-

ción real de los salarios. 

¥Ưě�ěŗ�ƐðƯŗðƧŁŢŭ�ƓěƧŭƓŢŭ�ð�ŗð�ŢŭƓŠðŗŁēðē�Ɛŭƛ͘ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ðǆŁǗŭƓð�ƐðƓð�ěŗ�ưŗƧŁŠŭ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

ēěƓŁǆě�ěŢ�ƯŢ�ǆƯěŗČŭ�ēě�ŗðƛ�ƐƓěĳěƓěŢČŁðƛ�ěŗěČƧŭƓðŗěƛ�ļðČŁð�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ̶�ēěƐěŢēě�ƒƯě�ƛě�ČƯŠƐŗð�ŗð�

ƐƓěŠŁƛð�ƐƓěǆŁð̵�Šñƛ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�Šñƛ�ƛðŗðƓŁŭ̻

iŭƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČð�ěČŭŢŮŠŁČð�ēěŗ�sŁŢŁƛƧƓŭ�IƯǗŠñŢ�ēě�͠»ƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�1ČŭŢŭŠŃð͡�ĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�

ð�ƐƓŁŢČŁƐŁŭƛ�ēě�ðŬŭ�ƛě�ļðŢ�ČƯŠƐŗŁēŭ�ƐðƓČŁðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ŠðƓČŭ�ēě�ƯŢ�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ̶�ěŢ�ěŗ�

ƐŗðŢŭ�ŠŭŢěƧðƓŁŭ̶�ǠƛČðŗ�Ǎ�ěǌƧěƓŢŭ̶�ƐěƓŭ�ƒƯě�ļðŢ�͠ƓðŗěŢƧŁǗðēŭ͡�ěŗ�ŢŁǆěŗ�ēě�ðČƧŁǆŁēðē̻

Los agentes económicos no parecen responder favorablemente a este programa de estabilización 

ĴƓðēƯðŗ�ě�ŁŢČŁēěŢ�ŠƯǍ�ŢěĴðƧŁǆðŠěŢƧě�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēě�ƛƯƛ�ēěČŁƛŁŭŢěƛ�ěŠƐƓěƛðƓŁðƛ�ěŢ�ēŭƧðƓ�ēě�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�

ð�ŗðƛ�ǆðƓŁðċŗěƛ̻�»ěŢƛŁŮŢ�ƒƯě�ƛě�ļð�ěǌƐƓěƛðēŭ�ĳƯŢēðŠěŢƧðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ðƐƯŢƧðēŭ�ŢŁǆěŗ�ēě�ƐƓěČŁŭƛ̶�ƒƯě�

ĳƯě�ŗð�ǆðƓŁðċŗě�Šñƛ�ƧěŢƛŁŭŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě̻

1ƛƧě�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ĜŗŁƧě�ěŠƐƓěƛðƓŁð�ĳƯě�ƧƓðƧðēŭ�ČŭŢ�ƐƓŭĳƯŢēŁēðē�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ̻

®ěĴƯŁēðŠěŢƧě�ƛě�ðċŭƓēð�ěŢ�ēěƧðŗŗě�ČƯðŢƧŁƧðƧŁǆŭ�ěƛƧě�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ�Ǎ�ěŢ�ěŗ�

ČƯěƓƐŭ�ƐƓŁŢČŁƐðŗ�ēěŗ�ŁŢĳŭƓŠě�ŗð�ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ēě�ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð̻�'ě�Šŭēŭ�ƒƯě�ěŗ�ŗěČƧŭƓ�ƐƯěēð�

ČŭƓƓěŗðČŁŭŢðƓ�ČŭƓƓěČƧðŠěŢƧě�ŠðČƓŭěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ěČŭŢŭŠŃð�Ɠěðŗ̻

EL ORDEN MACROECONÓMICO
El sector externo: El Banco Central asegurando el cierre del año
1Ţ�ěŗ�ČƯðēƓŭ�ČŭŠƐðƓðƧŁǆŭ�ļðċŁƧƯðŗ�ěŢƧƓě�ƛƯƐěƓñǆŁƧ�ČŭŠěƓČŁðŗ̶�ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ�ŢěƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁð-

ƓŁŭ�Ǎ�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐðƓð�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�ƛě�ðēǆŁěƓƧě�ŗð�ČŭƓƓěŗð-

ČŁŮŢ�ěŢƧƓě�ŗðƛ�ƧƓěƛ�ŠðĴŢŁƧƯēěƛ̻�

1ŗ�ĳƯŢČŁŭŢðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ�ŭǠČŁðŗ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˘�ƓðƧŁǠČð�ŗŭ�ŭČƯƓƓŁēŭ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˗̵�ƛě�ēěƛěŢ-

ǆƯěŗǆě�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�ðŗŁŠěŢƧðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ěǌČěēěŢƧě�ČŭŠěƓČŁðŗ�ēě�ēŁǆŁƛðƛ�Ǎ�ƯŢð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð�ƒƯě�Ɠěǡěőð�ŗð�ƛðŗŁēð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ČƯǍŭ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŠðƓČð�ěŗ�

ƓŁƧŠŭ�ēě� ŗð�ðČƯŠƯŗðČŁŮŢ� ƓěƛěƓǆðƛ� ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐŭƓ�ƐðƓƧě�ēěŗ�� ¦�̻�ÙěðŠŭƛ� ŗðƛ� ČŁĳƓðƛ�ēě�ěƛƧě�

ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ̵

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�ƒƯě�ƛě� ĳŭƓŠƯŗðŢ�ŠƯČļŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�Ǎ�ēěČŁƛŭƓěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ěƛ�ČŮŠŭ�ƛě� ƧƓðŢƛŁƧðƓñ�ěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě�ČŭŢ�ěƛƧě�ěƛƒƯěŠð̶�ļðċŁēð�ČƯěŢƧð�ŗð�ƓěēƯČČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ēŁǆŁƛðƛ�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛðŢ�ƐŭƓ�ŗð�

ěǌƐŭƓƧðČŁŮŢ�ēě�ƐƓŭēƯČƧŭƛ�ƐƓŁŠðƓŁŭƛ�Ǎ�ěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēě�ŗð�ēěŠðŢēð�ěƛƧðČŁŭŢðŗ�ēě�ŁŠƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ�ēěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̶�ěƛƧð�ǆěǗ�ƐŭƧěŢČŁðēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�ƓěŗðŢǗðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ċŁěŢěƛ�Ǎ�ƐěƓƛŭŢðƛ�

ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ̻

1Ţ� ƛƯŠð̶� ěŗ� ƐŭƛŁċŗě� ͠ƛƧƓěƛƛ͡�ēě� ŗðƛ� ČƯěŢƧðƛ� ěǌƧěƓŢðƛ�ēěƓŁǆðēŭ�ēě�ƯŢ�ŠěŢŭƓ� ƛðŗēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ēě� ŗð�

ċðŗðŢǗð� ČŭŠěƓČŁðŗ� ƒƯě� ƓěƛƯŗƧě� ŁŢƛƯǠČŁěŢƧě� ƐðƓð� ðċðƛƧěČěƓ� ŗð� ČƯěŢƧð� ǠŢðŢČŁěƓð� ŢěĴðƧŁǆð� ƐŭƓ� ŗð�

ƓěČƯƓƓěŢƧě�ČŭŠƐƓð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ǠŢðŢČŁěƓŭƛ̻

®ŁŢ�ēƯēð̶�ƒƯě�ƯŢ�ěƛƒƯěŠð�ēě�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�Ǎ�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð̶�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ�

ŠěēŁðŢŭ� ƐŗðǗŭ̶� ČŭŢƛƐŁƓð� ČŭŢƧƓð� ŗðƛ� ƐŭƛŁċŁŗŁēðēěƛ� ēě� ēěƛðƓƓŭŗŗŭ� ěČŭŢŮŠŁČŭ� Ǎ� ěƛƧðċŁŗŁēðē� ēě� ŗðƛ�

variables nominales.

1ƛƧě�ŗŃŠŁƧě̶�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ŗð�ŁŠƐŭƛŁċŁŗŁēðē�ēě�ČŭŢƧðƓ�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁðƓŁŭ�

ěƒƯŁŗŁċƓðēð̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ƒƯě�ĳƯěƓð�ð�ƓěƛŭŗǆěƓƛě�ěŢ�ŗŭ�ŁŢŠěēŁðƧŭ̻�à�ēě�ļěČļŭ�ŭƐěƓð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ēěƧěƓŠŁ-

ŢðŢƧě�ēě� ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð�ƒƯě� ŗŗěǆðŢ�ðēěŗðŢƧě� ŗðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ̶�Ɛěƛě�ð�

ƓěŁƧěƓðēŭƛ�ƓěČŗðŠŭƛ�ēěƛēě�ěŗ� ŁŢƧěƓŁŭƓ�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ĴŭċěƓŢðŢƧě�ēě�ěŗěǆðƓ�ŗŭƛ�ěƛƧŃŠƯŗŭƛ�ǠƛČðŗěƛ�Ǎ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�ð� ŗð�ēěŠðŢēð̻�1Ţ� ŗŭƛ�ðƐðƓƧðēŭƛ�ƒƯě�ƛŁĴƯěŢ�ƛě�ðŢðŗŁǗðŢ� ŗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěĳěƓŁēðƛ�ð�ěƛƧŭƛ�

tópicos.

1Ţ�ŗŭ�ČŭǍƯŢƧƯƓð�ƐƓěƛěŢƧě�ěŗ�� ¦��ļð�ŁŢČƓěŠěŢƧðēŭ�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ċƓƯƧðƛ�ěŢ�Ư͵ƛ�˚̻˙˗˗�

ŠŁŗŗŭŢěƛ�ěŢ�ěŗ�ŗðƐƛŭ�ěŢěƓŭ́őƯŗŁŭ�Ǎ�ěƛƐěƓð�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛěŢ�Ư͵ƛ�˛̻˚˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶�ċðőŭ�ŗð�ĳŭƓŠð�ēě�'ěƓěČļŭƛ�

1ƛƐěČŁðŗěƛ�ēě�IŁƓŭ�͒'1I ̶͓�ěŢ�ČŭŢČěƐƧŭ�ēě�ðŠƐŗŁðČŁŮŢ�ēěŗ�ČðƐŁƧðŗ�ēěŗ�HsV�ƐðƓð�ðƧěŢēěƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð�

global.

1ƛƧð�Šðƛð� ČƓŃƧŁČð� ēěŗ� ŭƓēěŢ�ēě�Ư͵ƛ� ̻˞˜˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ēěċŁěƓð� ƛěƓ� ƛƯǠČŁěŢƧě�ƐðƓð� ðĳƓŭŢƧðƓ� ěŗ� ưŗƧŁŠŭ�

ČƯðƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ̶�ŁŢČŗƯƛŁǆě�ČƯŠƐŗŁěŢēŭ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ČŭŢ�ěŗ�ƐƓŭƐŁŭ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

£ěƛě�ð�ěƛƧě�ěƛČěŢðƓŁŭ�ēě�ŠðǍŭƓ�ĳŭƓƧðŗěǗð�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ěŢ�ěŗ�� ¦��Ǎ�ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧð-

ƓŁð�ƒƯě�ƛě�ēěƛČƓŁċě�ěŢ�ŗŭƛ�ƐñƓƓðĳŭƛ�ƐŭƛƧěƓŁŭƓěƛ̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ƐŭēěƓŭƛŭƛ�ēŁƛŠŁŢƯǍěŢ�ƛƯ�

ēěŠðŢēð�ēě�Ɛěƛŭƛ�Ǎ�ƐƓěƛŁŭŢðŢ�ƛŭċƓě�ŗð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ið� ŭŠŁƛŁŮŢ�uðČŁŭŢðŗ�ēě�ÙðŗŭƓěƛ�ƛě�ļð�ǆŁƛƧŭ�ŭċŗŁĴðēð�ð�ŗŁŠŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŢŭŠŁŢðŗ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�

ƒƯě� ƛě�ƐƯěēěŢ�ŭƐěƓðƓ� ěŢ� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ� ČðŠċŁðƓŁŭƛ�ðŗƧěƓŢðƧŁǆŭƛ� ͒ēŮŗðƓ� ČŭŢƧðēŭ� ČŭŢ� ŗŁƒƯŁēðČŁŮŢ�Ǎ�

ēŮŗðƓ�s1£͓�ČŭŠŭ�ƓěĴƯŗðČŁŮŢ�ƐðƓð�ĳƓěŢðƓ�ŗð�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�ēě�ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ̻

iðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ�ČŁĳƓðŢ�ěǌƐěČƧðƧŁǆðƛ�ěŢ�ðƓƓŁċðƓ�ð�ƯŢ�ðČƯěƓēŭ�ċěŢěǠČŁŭƛŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƒƯě�

ƐěƓŠŁƧð�ČŭŠƐŗěƧðƓ�ŗŭƛ�ěƛĳƯěƓǗŭƛ�ƐðƓð�͠ƧƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð͡�Ǎ�ƓěēƯǗČð�ěŗ�ƛðŗēŭ�ŢěĴðƧŁǆŭ�ēě�ŗð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ÂŢ�ƧƓŁƯŢĳŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆðƛ�ƒƯě�ðƯŠěŢƧě�ŗð�ĳŭƓƧðŗěǗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ēěŗ�IŭċŁěƓŢŭ̶�ŗð�

ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð̶�ěŗ�ƐƯěŢƧě�ēě�ƓěƛěƓǆðƛ�ČŭŢƛƧƓƯŁēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦��ļðƛƧð�ǠŢ�ēě�ðŬŭ�Ǎ�ƯŢ�

ðČƯěƓēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̶�ČŭŢĳŭƓŠðŢ�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ļěƓƓðŠŁěŢƧðƛ�ČŭŢ�ƒƯě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ƐěƓŭŢŁƛƧð�

ěŢ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ěƛƐěƓð�ČŭŢƛŭŗŁēðƓ�ěŗ�ĜǌŁƧŭ�ēě�ļðċěƓ�ƛƯƐěƓðēŭ�ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓƧƯŢŁŭƛ�ēě�ƐƓŭƐŁŢðēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�

ŗƯƛƧƓŭ�ŠðČƓŁƛŠŭ�Ο�ƐðŢēěŠŁð̻

1Ţ�ŗŭ�ƒƯě�ƓěƛƐěČƧð�ðŗ�ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƐðƓð�ŢěČěƛðƓŁŭ�ƓěǆŁƛðƓ�ŗð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁě-

Ɠŭ�ěŢ�ČƯƓƛŭ�Ǎ�ƛƯ�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ð�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ̻

1Ţ�ƐðƓðŗěŗŭ̶�ƛě�ČŭŢČƓěƧŮ�ěŗ�ðǆðŢČě�ēě�ēŭƛ�ŁŢŁČŁðƧŁǆðƛ�ƐðƓð�ČðŢðŗŁǗðƓ�ěŗ�ðļŭƓƓŭ�ěŢ�Ɛěƛŭƛ̵

��ð͓�ið�ŭƐěƓðƧŭƓŁð�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ

��ċ͓�1ŗ�£ƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēěŗ�sěƓČðēŭ̻�

1ŗ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ēě�ðĴŭƛƧŭ�˙˗˙˘�ěŗ�� ¦��ŭƐěƓŮ�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�ěŢ�ěŗ�MAE 
y ROFEX̶� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ�ƒƯě�ļðċŁŗŁƧðƓŭŢ�ěƛðƛ�ƧƓðŢƛðČČŁŭŢěƛ�ƐðƓð�ŗðƛ�iěēěƛ�͒iěƧƓðƛ�ēě�'ěƛČƯěŢƧŭ͓�
para los Fondos Comunes de Inversión (FCI). 
1ŗ�ŠŁƛŠŭ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ƛě�ČěƓƓŮ�ŗð�ŁŢƛČƓŁƐČŁŮŢ�ðŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēě�sěƓČðēŭ�ƒƯě�ŗðŢǗŮ�ŗð�®ěČƓě-

ƧðƓŃð�ēě�HŁŢðŢǗðƛ�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ŗŭƛ�ŁŢƛƧƓƯŠěŢƧŭƛ�ěŗěĴŁċŗěƛ�ƛěƓñŢ�ŗðƛ�iěēěƛ̶�iěƐðƛě�Ǎ�iěČěƓ̻

iŭƛ�ðƛƐŁƓðŢƧěƛ�ð�ČƓěðēŭƓěƛ�ēě�ŠěƓČðēŭ�ƛŭŢ�ċðŢČŭƛ�Ǎ��ŗǍČ̔�͒ŗðƛ�ěǌ�ƛŭČŁěēðēěƛ�ēě��ŭŗƛð͓�ƒƯě�ƐðƓƧŁČŁ-

ƐðŢ�ěŢ�ŗðƛ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ēěƯēð�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�Ǎ�ŭĳƓěČěŢ�ƐŭƛŁČŁŭŢěƛ�ēě�ČŭŠƐƓð�Ǎ�ǆěŢƧð�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�

ƛěČƯŢēðƓŁŭ�ēě�ĳŭƓŠð�ƐěƓŠðŢěŢƧě̻��ƒƯŃ�ƧðŠċŁĜŢ�ŗð�ŁŢƧěŢČŁŮŢ�ěƛ�ēŭƧðƓ�ēě�ŠðǍŭƓ�ŗŁƒƯŁēěǗ�ð�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�

ƐưċŗŁČŭƛ�Ǎ�ěƛƧðċŁŗŁǗðƓ�ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�Ƨðƛðƛ̶�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƒƯě�ěƛŭ�ðǍƯēě�ð�ěǌƧěŢēěƓ�ŗŭƛ�ƐŗðǗŭƛ�

ēě�ěŠŁƛŁŮŢ�Ǎ�ð�ðŠƐŗŁðƓ�ŗð�ƐðƓƧŁČŁƐðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ŁŢǆěƓƛŭƓěƛ�ěŢ�ěŗ�ǠŢðŢČŁðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ̻

ið�Łēěð�ěƛ�ƐŭēěƓ�ČƯŠƐŗŁƓ�ð�ŗŭ�ŗðƓĴŭ�ēěŗ�ðŬŭ�̇ ˗˙˘�ƒƯě�ěŗ�̨ ˗ζ�ēě�ŗðƛ�ŢěČěƛŁēðēěƛ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�ƛěð�ČƯċŁěƓ-

Ƨŭ�ČŭŢ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ēě�ēěƯēð�ŁŢƧěƓŢð�Ǎ�ěŗ�˝˗�ζ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦�̻�

1ŗ�ƛěČƧŭƓ�ěǌƧěƓŢŭ̵�ěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�Ǎ�ŗðƛ�ēƯēðƛ�ēě�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ
ið�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ēě�ēěƯēð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢ�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�ŗŗěǆðēð�ðēěŗðŢƧě�ěŢ�ƛěƐƧŁěŠċƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

Ɛðƛðēŭ� ƐěƓŠŁƧŁŮ� ƓěƐƓŭĴƓðŠðƓ� ŗŭƛ� ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ� ðċƯŗƧðēŭƛ� ļðƛƧð� ěŗ� ˙˗˙˜� Ǎ� ƯŢ� ēěƛČěŢƛŭ� ēě� ŗŭƛ�

ƛěƓǆŁČŁŭƛ�ēě�ŁŢƧěƓěƛěƛ�ēě�ƯŢð�Ƨðƛð�ðŢƯðŗ�ƐƓŭŠěēŁŭ�ēěŗ� ̶˞˙ζ�ðŗ�˚̶̆ ζ̻

�ŗ�ŠŭŠěŢƧŭ�ēěŗ� ěǌŁƧŭƛŭ� ČðŢőě� ēě� ƧŃƧƯŗŭƛ� ěŗ� ƓŁěƛĴŭ�ƐðŃƛ� ƛě� ƯċŁČðċð� ěŢ� ŗŭƛ� ˘˘˗˗�ƐƯŢƧŭƛ� ċñƛŁČŭƛ� Ǎ�

ČŭŢƧƓðƓŁðŠěŢƧě� ð� ŗŭ� ěƛƐěƓðēŭ̶� ēðēŭ� ƒƯě� ŗð� ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ� ēěċŃð� ēŭƧðƓ� ēě� ƛƯƛƧěŢƧðċŁŗŁēðē� ðŗ�

ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ðŗČðŢǗðēŭ̶�ěŗ�ƓŁěƛĴŭ�ēě�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƛŭċěƓðŢŭƛ�ČŭŠěŢǗŮ�ð�ðƛČěŢēěƓ�ļðƛƧð�ǡŭƧðƓ�

ěŢ�ƧŭƓŢŭ�ð�ŗŭƛ�˘˜˗˗�ƐƯŢƧŭƛ�ċñƛŁČŭƛ̻

1ƛƧð�ČŭŢƧƓðēŁČČŁŮŢ�ƐƯěēě�ěǌƐŗŁČðƓƛě�ěŢ�ěŗ�ƐěƓǠŗ�ēě�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ð�ƯŢ�ŗƯƛƧƓŭ�ǆŁƛƧð̶�Ƨðŗ�ČŭŠŭ�ŗŭ�Ɠěǡěőð�

ěŗ�ČƯðēƓŭ�ƛŁĴƯŁěŢƧě̵�

ið� ČðƛŁ� ƒƯŁŢƧƯƐŗŁČðČŁŮŢ� ēěŗ� ŠŭŢƧŭ� ðŢƯðŗ� ēě� ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ� ƐŭƓ� ƛěƓǆŁČŁŭƛ� ēě� ēěƯēð� ČŭŢ� ěŗ� ƛěČƧŭƓ�

ƐƓŁǆðēŭ�ěƛƧŁŠðēŭƛ�ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˜�Ǎ�ƛƯ�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ļðƛƧð�ěŗ�ǠŢðŗ�ēě�ŗð�ēĜČðēð�ļð�ðċŁěƓƧŭ�ēƯēðƛ�

sobre la capacidad de pago de Argentina

1ŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ƐðƯƧðēŭ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ƧěŢěēŭƓěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ�ēě�ċŭŢŭƛ�ēěċě�ƛěƓ�ČŭŠƐŗěƧðēŭ�ČŭŢ�ěŗ�

ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̻�

1ƛěŢČŁðŗŠěŢƧě�ěƛƧě�ðČƯěƓēŭ�ēěċŁěƓð�ČŭŢǆěƓƧŁƓ�ŗŭƛ�Ư͵ƛ�˛ ̨̻̃ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ƓěČŁċŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ŠðČƓŁƛƧð̕ 

ċðőŭ�ěŗ�ƓĜĴŁŠěŢ�ēě� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ČŭŢēŁČŁŭŢðēŭ͡ �͒͠ƛƧðŢē�ċǍ͓͡�ð� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ēě�ĳðČŁŗŁēðēěƛ�ðŠƐŗŁðēðƛ͡�͒ ě͠ǌƧěŢēěē�

ĳðČŁŗŁƧŁěƛ̶͓͡ �ēě�Šŭēŭ�ŗŭĴƓðƓ�ƯŢ�ðŗðƓĴðŠŁěŢƧŭ�ēě�ƐŗðǗŭƛ�ēěƛēě�ŗŭƛ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ŭƓŁĴŁŢðŗěƛ�ēě�ǆŁĴěŢČŁð�ð�ƯŢ�

ƐƓĜƛƧðŠŭ�ēě�ēŁěǗ�ðŬŭƛ�ēě�ēƯƓðČŁŮŢ̶�ČŭŢĳŭƓŠě�ŗðƛ�ŠŭēðŗŁēðēěƛ�ēěŗ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

1ŗ�HsV�ļð�ðČěƐƧðēŭ� ƓěēƯČŁƓ� ŗŭƛ� ŁŢƧěƓěƛěƛ� ƛŭċƓě�ěŗ� ƛƧŭČŔ�ƐƓěƛƧðēŭ�ð� ŗŭƛ�ƐðŃƛěƛ� ƧŭŠðēŭƓěƛ̶� ŗŭ�ƒƯě�

ČŭŢƛƧŁƧƯǍě�ƯŢ�ðŗŁǆŁŭ�ěŢ�ěŗ�ČŭŢƧěǌƧŭ�ēě�ƓěǠŢðŢČŁðČŁŮŢ�ƐŗðŢƧěðēŭ

 ƯðŢēŭ�ƛě�ðĴƓěĴƯěŢ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ƓěĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�ēě�ŗð�ðČƓěěŢČŁð�ēěŗ�HsV̶�ŗð�ČŁĳƓð�ƐƓŭǍěČƧðēð�ēě�

ƐðĴŭƛ� ǠŢðŢČŁěƓŭƛ� ěǌƧěƓŢŭƛ� ƓŭŢēðƓñ� ŗŭƛ� Ư͵ƛ� ˘˘̻̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ� ðŢƯðŗěƛ� ěŢ� ŗð� ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē� ēě� ŗð�

ƐƓěƛěŢƧě�ēĜČðēð̻�

1ƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ�ļðČŁð�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�Ǎ�ŗŭƛ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗěƛ�ČŭŠƐŗŁČð�ŗð�ƛŭŗǆěŢČŁð�ěǌƧěƓ-

Ţð�ƐŭƓƒƯě�ēě�Ţŭ�ƐƓŭēƯČŁƓƛě�ƯŢð�ǆŁĴŭƓŭƛð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ēěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð̶�ēŁČļðƛ�ěƓŭĴðČŁŭ-

Ţěƛ�ƧŁěŢēěŢ�ð�ƛƯƐěƓðƓ�ěŗ�˙̶˜ζ�ēěŗ�£V�̶�ƒƯě�ƛƯěŗě�ƛěƓ�ěŗ�ŗŃŠŁƧě�ŠñǌŁŠŭ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ěŢ�ěŗ�ƧŁěŠƐŭ�

ēě�ŗð�ČðƐðČŁēðē�ēě�ƐðĴŭ�ļðČŁð�ěŗ�ěǌƧěƓŁŭƓ̻�

LA POLÍTICA FISCAL Y MONETARIA
£ƓƯēěŢČŁð�Ǎ�ðƓŠŭŢŁǗðČŁŮŢ
ið� ƐŭŗŃƧŁČð� ǠƛČðŗ� Ǎ� ŠŭŢěƧðƓŁð� ēěŗ� ƐƓŁŠěƓ� ƛěŠěƛƧƓě� ēěŗ� ðŬŭ� ěƛƧñ� ČðƓðČƧěƓŁǗðēð� ƐŭƓ� ŗð� ƐƓƯēěŢČŁð̶�

ƓěČŭƓƓŁěŢēŭ�ƯŢ�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ĳƯěƓƧě�ēŁƛŠŁŢƯČŁŮŢ�ēěŗ�ēĜǠČŁƧ�ǠƛČðŗ�Ǎ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗŭƛ�ðĴƓěĴðēŭƛ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�Šñƛ�ŗŃƒƯŁēŭƛ�ěŢ�ŗŭƛ�ŢŁǆěŗěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�Ɛðƛðēŭ̶�ŠěēŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð

iðƛ�ČŁĳƓðƛ�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ǠƛČðŗ�

ÙěðŠŭƛ�ŗŭƛ�ŢưŠěƓŭƛ�ēě�ŗðƛ�ČƯěŢƧðƛ�ƐưċŗŁČðƛ̵

Evolución del Sector Público Nacional - Base Caja
Comparativo acumulado 1er.semestre 2021/1er.semestre 2020

cifras en millones de $ corrientes

ƛěĴƯƓŁēðē�ČŭŢƧŁŢěŢƧðŗ�Ǎ�ŗŭ�ƧƓðƧð�ČŭŢ�ěƛě�ČðƓñČƧěƓ̶�ČŭŢ�ŗŭƛ�ƒƯě�ēěǠŢě�ČŭŠŭ�ƛƯƛ�ƐƓŁŢČŁƐðŗěƛ�ðŗŁðēŭƛ�ěŢ�

�ŠĜƓŁČð̻

®ě�ðƛƯŠě�ƒƯě�ŗð�ŠŭēěƓŢŁǗðČŁŮŢ�ēŁĴŁƧðŗ�ěƛ�ƯŢ�ƧěŠð�ŠŁŗŁƧðƓ�Ǎ�Ţŭ�ěČŭŢŮŠŁČŭ�ēěƛƧŁŢðēŭ�ð�ŠěőŭƓðƓ�ŗð�

competitividad global

Este planteo parece convalidar el pensamiento de varios analistas internacionales respecto a la 

ǆěŢƧðőð�ČļŁŢð�ěŢ�ŗð�ČðƓƓěƓð�ČŁěŢƧŃǠČŭ͘ƧěČŢŭŗŮĴŁČð�ƒƯě�ŭċŗŁĴð�ð�ŗŭƛ�11ÂÂ�ðƛƯŠŁƓ�ěŗ�ƧěŠð�ěŢ�ěŗ�ƐŗðŢŭ�

ŠŁŗŁƧðƓ�ČŭŠŭ�ĳŭƓŠð�ēě�ěƒƯŁƐðƓðƓ�ěƛð�ǆěŢƧðőð̻�1Ţ�ěŗ�ŁŢĳŭƓŠě�ƐƓěǆŁŭ�ēěƛČƓŁċŁŠŭƛ�ŗð�ČŭŢĳŭƓŠðČŁŮŢ�ēě�

ŗŭƛ�ċŗŭƒƯěƛ�ŠƯŢēŁðŗěƛ�ěŢ�ƐƯĴŢð�Ǎ�ŗð�ŁŢƧěŢČŁŮŢ�ēěŗ��ŗŭƒƯě��ŢĴŗŭƛðőŮŢ�ēě�ļðČěƓ�ƐƓěǆðŗěČěƓ�ƛƯ�ƐŭƧěŢ-

ČŁð�ċĜŗŁČð�ěŢ�ŗð�Šěƛð�ēě�ēŁƛČƯƛŁŮŢ̻

ið�ƐƓěƛěŢČŁð�ēě�ƯŢŭ�ēě�ŗŭƛ�ēěČŁƛŭƓěƛ�ēě�®ěĴƯƓŁēðē�uðČŁŭŢðŗ�ěƛƧðēŭƯŢŁēěŢƛě�ƐðƓð�ðĳƓŭŢƧðƓ�ƯŢð�ƛěƓŁě�

ēě�ƧŮƐŁČŭƛ�ƒƯě�ěǌČěēě�ěŗ�ƐŗðŢŭ�ěƛƧƓŁČƧŭ�ēě�ŗð�ēěĳěŢƛð�ČŭŢƧŁŢěŢƧðŗ̶�ěǆŁēěŢČŁð�ŗð�ƐƓěŭČƯƐðČŁŮŢ�ēě�ŗð�

ƐƓŁŢČŁƐðŗ�ƐŭƧěŢČŁð�ēěŗ�Ĵŗŭċŭ�ƐŭƓ�ŗð�ěƛƧðċŁŗŁēðē�ƐŭŗŃƧŁČð�Ǎ�ƛŭČŁðŗ�ēěŗ�ČŭŢƧŁŢěŢƧě̶�őðƒƯěðēð�ƐŭƓ�ēŁƛƧŁŢƧðƛ�

ČŭŢǆƯŗƛŁŭŢěƛ�ƛŭċƓě�Ƨŭēŭ�ěŢ�ŗŭƛ�ƐðŃƛěƛ�Šñƛ�ðǠŢěƛ�ČŭŠŭ� ŭŗŭŠċŁð̶�£ěƓư�Ǎ� ļŁŗě̻�

£ěƓŭ�ƧðŠċŁĜŢ�Ɠěǆěŗð�ŗð�ðƯƛěŢČŁð�ēě�ŁŢŁČŁðƧŁǆðƛ�ČŭŢČƓěƧðƛ̶�ðČŭŠƐðŬðēðƛ�ēě�ƓěČƯƓƛŭƛ̶�ƒƯě�ƐěƓŠŁƧðŢ�

garantizar la estabilidad ansiada.

 ŁƧñċðŠŭƛ�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ�ƒƯě�ŗŭƛ�11ÂÂ�ēěƛƐŗěĴðƓŭŢ�ěŢ�ěŗ�Ɛðƛðēŭ�ļðČŁð��ŠĜƓŁČð�iðƧŁŢð�ƧƓěƛ�

ŁŢŁČŁðƧŁǆðƛ�ƒƯě�ČŭŢƧěŢŃðŢ�ěŢ�ěŗ�ČŭŠŁěŢǗŭ�ċěŢěǠČŁŭƛ�ČŭŢČƓěƧŭƛ�ƐðƓð�ƒƯě�ĳƯěƓðŢ�ðČěƐƧðēðƛ�ƐŭƓ� ŗŭƛ�

ƐðŃƛěƛ̻� ið��ŗŁðŢǗð� ƐðƓð� ěŗ� £ƓŭĴƓěƛŭ� ƒƯě� ƐƓŭŠěƧŃð� ěŗ� ēěƛðƓƓŭŗŗŭ� ŁŢēƯƛƧƓŁðŗ� ēě� ŗð�ŠðŢŭ� ēěŗ� ČðƐŁƧðŗ�

norteamericano.

1ŗ� ŭŢƛěŢƛŭ�ēě�ÚðƛļŁŢĴƧŭŢ�ƒƯě�ŁŢƛƧðċð�ð�ŗð�ðƐěƓƧƯƓð�ěǌƧěƓŢð̶�ŗðƛ�ƐƓŁǆðƧŁǗðČŁŭŢěƛ�Ǎ�ŗð�ēěƛƓěĴƯŗðČŁŮŢ�

ŁŢƧěƓŢð�ČŭŠŭ�ưŢŁČŭ�ŠěēŁŭ�ēě�ðČČěēěƓ�ð�ŗð�ŠŭēěƓŢŁǗðČŁŮŢ�ƧěČŢŭŗŮĴŁČð�ēě�ŗð�ƐƓŭēƯČČŁŮŢ�Ǎ�ěŗ�ČŭŢƛƯŠŭ�

ƒƯě�ƛě�ēěƛƐŗěĴðċð�ƐŭƓ�ěŗ�ƐŗðŢěƧð�ðŗ�ǠŢ�ēě�ŗð�IƯěƓƓð�HƓŃð̻

1ŗ��Ɠěð�ēě�iŁċƓě� ŭŠěƓČŁŭ�ēě�ŗðƛ��ŠĜƓŁČðƛ�͒�i �͓�ƒƯě�ŭĳěƓƧðċð�ƐƓěĳěƓěŢČŁðƛ�ð�ŗŭƛ�ƐðŃƛěƛ�ēě�ŗð�ƓěĴŁŮŢ�

ƛŭċƓě�ěŗ�ƐŭēěƓ�ēě�ČŭŠƐƓð�ēě�ŗð�ƐƓŁŢČŁƐðŗ�ěČŭŢŭŠŃð�ēěŗ�ƐŗðŢěƧð̻�

uŭ�ŭċƛƧðŢƧě�ěƛƧðƛ�ƐƓŭƐƯěƛƧðƛ�ĳƯěƓŭŢ�ƓěƛŁƛƧŁēðƛ�Ǎ�ƓěČļðǗðēðƛ�ēě�ƐŗðŢŭ�ČŭŠŭ�ěŗ��i �̶�ČŭŢƧěŢŃðŢ�

ĳðČƧŭƓěƛ�ēě�ƐěƓƛƯðƛŁŮŢ�ƐðƓð�ŗŭĴƓðƓ�ƛƯ�ðČěƐƧðČŁŮŢ̻�'ěƛēě�ěŗ�ČƓðČŔ�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ēěŗ�˙˗˗˟̶�ðưŢ�ðŢƧěƛ�ēě�

ŗðƛ� ƐŭŗŃƧŁČðƛ� ēƯƓðƛ� ēě� 'ŭŢðŗē� »ƓƯŠƐ̶� ŗŭƛ� 11ÂÂ� ƐƓěƛŁŭŢðŢ� ǆěƧðŢēŭ� ŗðƛ� ƓěŗðČŁŭŢěƛ� ěČŭŢŮŠŁČðƛ� Ǎ�

ēŁƐŗŭŠñƧŁČðƛ�ČŭŢ�ěŗ��ŗŭƒƯě�1ƯƓŭðƛŁñƧŁČŭ�ƐěƓŭ�ƛŁŢ�ŭĳƓěČěƓ�Ţðēð�ƒƯě�ŗðƛ�ƓěěŠƐŗðČě̻�

à�ŭČƯƓƓě�ČƯðŢēŭ� ļŁŢð�Ǎð�ƛě�ļð�ČŭŢǆěƓƧŁēŭ�ěŢ�ěŗ�ƐƓŁŢČŁƐðŗ�ƛŭČŁŭ�ČŭŠěƓČŁðŗ�Ǎ�ēě�ŢěĴŭČŁŭƛ�ēě��ƓĴěŢƧŁŢð�

Ǎ��ƓðƛŁŗ̶�ěƛěŢČŁðŗŠěŢƧě�ƐŭƓ� ƓðǗŭŢěƛ�ēě�ČŭŠƐŗěŠěŢƧðƓŁěēðē�ěČŭŢŮŠŁČð�ðŢƧěƛ�ƒƯě�ƐŭƓ�ǆŭČðČŁŭŢěƛ�

antinorteamericanas.

1ŗ�ƓěƧŭƓŢŭ�ēěŗ�£»�ðŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ēě��ƓðƛŁŗ�ěŢ�ðŬŭ�ƐƓŮǌŁŠŭ�Ǎ�ŗð�ƓěČƓěðČŁŮŢ�ēě�ƯŢ�ƐƓŭČěƛŭ�ēě�ŁŢƧěĴƓðČŁŮŢ�

ƛƯƓðŠěƓŁČðŢð�ČƯǍŭ�ŗŁēěƓðǗĴŭ�ƓěČðŁĴð�ěŢ�ěŗ�ěőě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ͘�ƓðƛŁŗŁð�͘ ƛŁŠŁŗðƓ�ðŗ�ƒƯě�ƓŁĴŁŮ�ěŢ�ŗð�ƐƓŁŠěƓð�

ēĜČðēð�Ǎ�ŠěēŁð�ēěŗ�ƛŁĴŗŭ͘�ěƛ�ƯŢð�ƐŭƛŁċŁŗŁēðē�ƒƯě�ěŢČƯěŢƧƓð�ð�ŗð�ƐŭƧěŢČŁð�ēěŗ�uŭƓƧě�ƛŁŢ�ƐƓŭƐƯěƛƧðƛ�
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ACTIVIDAD ECONÓMICA 
EMPLEO Y SALARIOS
PRECIOS
SECTOR MONETARIO 
Y FINANCIERO
SECTOR EXTERNO
SECTOR PÚBLICO

RUMBO A LOS COMICIOS
Los candidatos y las propuestas salen al escenario electoral

Se han presentado los candidatos a las elecciones legislativas de noviembre con la primaria en 

septiembre.

1Ţ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭǠČŁðŗŁƛƧð̶�ěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ̶�ƐƓěǆðŗěČŁŮ�ŗð�ƯŢŁēðē�Ǎ�ŗð�ČŭļěƛŁŮŢ�ēěƛēě�ŗðƛ�ČưƐƯŗðƛ�

ēŁƓŁĴěŢČŁðŗěƛ�Ǎ�ěŢ�ŠƯǍ�ƐŭČŭƛ�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ļðǍ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢ�ŗðƛ�£ƓŁŠðƓŁðƛ��ċŁěƓƧðƛ�®ŁŠƯŗƧñŢěðƛ�Ǎ�

�ċŗŁĴðƧŭƓŁðƛ�͒£�®� ̻͓�®ě�ěǌČěƐƧưð�ēě�ěƛƧð�ðǠƓŠðČŁŮŢ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě�®ðŢƧð�Hě̻

��ŗð�ŁŢǆěƓƛð̶�ěŢ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð̶�ðŢƧěƓŁŭƓŠěŢƧě�ēěŢŭŠŁŢðēð�eƯŢƧŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ� ðŠċŁŭ̶�ƛě�ǆěƓŁǠČŮ�

ƯŢ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŁŢČŁƐðŗěƛ�ŗŃēěƓěƛ�ƒƯě�ēěƓŁǆŮ�ěŢ�ƯŢ�ðŗěőðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ěǌ�ƐƓěƛŁēěŢƧě�sðČƓŁ�

Ǎ�ēě�ŗð�ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ�£¦�̶�£ðƧƓŁČŁð��ƯŗŗƓŁČļ̶�ēěŗ�ðƓŠðēŭ�ě�ŁŢƧěĴƓðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ŗŁƛƧðƛ�ēě�ČðŢēŁēðƧŭƛ̻�ið�

prevalencia del “ala moderada” no alcanzó para evitar las internas abiertas en los dos principales 

ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ēě�ŠðǍŭƓ�Ɛěƛŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ēě�eǌ ̵�ŗð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�Ǎ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̻

1Ţ�ěŗ�Hē»�ēě�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƒƯŁěŢěƛ�ěŢČðċěǗðŢ�ŗð�ŗŁƛƧð�ēě�ƐƓěČðŢēŁēðƧŭƛ�ð�ēŁƐƯƧðēŭƛ�

ŢðČŁŭŢðŗěƛ�ěǌƐƓěƛðŢ�ŢŃƧŁēðŠěŢƧě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ŢðČŁŭŢðŗ�Ǎ�ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ�ēě�ðƛŁƛƧěŢČŁð�ðŗŁŠěŢƧðƓŁð�Ǎ�ƛðŢŁƧðƓŁð�

ƐðƓð�ěŢĳƓěŢƧðƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ēě�ƛŁŢĴƯŗðƓ�ŁŠƐðČƧŭ�ƛŭċƓě�ěŗ�ČŭŢƯƓċðŢŭ�ċŭŢðěƓěŢƛě̻�ÙŁČƧŭƓŁð�»ŭŗŭƛð�£ðǗ�

ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ� ŭŢƛěőŭ�uðČŁŭŢðŗ�ēě� ŭŭƓēŁŢðČŁŮŢ�ēě�£ŭŗŃƧŁČðƛ�®ŭČŁðŗěƛ�Ǎ�'ðŢŁěŗ�IŭŗŗñŢ�ŠŁŢŁƛƧƓŭ�ēě�

®ðŗƯē�ċŭŢðěƓěŢƛě�ěǌƐƓěƛðŢ�ČŭŢ�ŢŁƧŁēěǗ�ěƛðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ƒƯě�ļðŢ�ŁŠƐěēŁēŭ�ƯŢ�ČŭŗðƐƛŭ�ƛŭČŁðŗ�

ěŢ�ŗð�ƓěĴŁŮŢ�Šñƛ�ēěŢƛðŠěŢƧě�Ɛŭċŗðēð�ēěŗ�ƐðŃƛ̻

1Ţ� ŗð�ěǌeǌ �ēě� ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƛě�ƐƓŭēƯČě� ŗð�ƐƓŁŠðƓŁð�ěŢƧƓě�ěŗ�£¦��ƒƯě� ŗŗěǆð�ČŭŠŭ�

ČðŢēŁēðƧŭ�ðŗ�ðČƧƯðŗ�ǆŁČěőěĳě�ēě�IŭċŁěƓŢŭ�ēě� ŗð� ŁƯēðē�'ŁěĴŭ�®ðŢƧŁŗŗŁ�Ǎ� ŗð�Â ¦�ƒƯě�ěŗŁĴŁŮ� ŗŁēěƓðƓ� ŗð�

ċŭŗěƧð�ČŭŢ�ƯŢ�͠ŭƯƧƛŁēěƓ͡�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð̶�ěŗ�ŠĜēŁČŭ�HðČƯŢēŭ�sðŢěƛ̻�®ŭƓƐƓěŢēŁŮ�ŗð�ƛðŗŁēð�ēěŗ�ěƛČěŢðƓŁŭ�

ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ� ēě� ŗð� ěǌĴŭċěƓŢðēŭƓð�sðƓŃð� 1ƯĴěŢŁð� ÙŁēðŗ� ƒƯě� ěŢ� ƯŢð� ƛƯěƓƧě� ēě� ͠ēěċƯƧ� Ǎ� ēěƛƐěēŁēð͡�

ċŭŢðěƓěŢƛě�ƓěƧŭƓŢð�ð� ðƐŁƧðŗ�ƓěðŗŁǗðŢēŭ�ƯŢ�ČƯƓŁŭƛŭ�ěŢƓŭƒƯě�ēě�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ČŭŢ�®ðŢƧŁŗŗŁ̻�®ŁŢ�ēƯēð�ƛŭŢ�

ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ēě�ƯŢð�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ƐƓŭĳƯŢēð�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð�ČƯǍŭƛ�ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ēěċěƓñŢ�

ǆěƓƛě�ěŢ�ŗðƛ�ƯƓŢðƛ̻

�ƛŃ�ŗðƛ�Čŭƛðƛ̶�ƛě�ƐěƓǠŗð�ƯŢð�ČŭŠƐěƧěŢČŁð�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢƧƓě�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ�ƒƯě�ļð�ěŢĳƓěŢƧðēŭ�ŗð�ƐðŢēě-

ŠŁð� ČŭŢ�ƯŢ�1ƛƧðēŭ�ƐƓěƛěŢƧě�Ǎ�ðƐðƓěČě� ƓěƛƯěŗƧŭ�ð� ƓěǆðŗŁēðƓ� ƛƯƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ðŢƧě�ěŗ�ƐƯěċŗŭ̶�

ĳƓěŢƧě�ð�ƯŢð�ŭƐŭƛŁČŁŮŢ�ƒƯě�ēěƛðƓƓŭŗŗð�ƯŢ�ǆŁƓðőě�ēěƛēě�ƯŢ�ēŁƛČƯƓƛŭ�ƓðēŁČðŗŁǗðēŭ�ěŢ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ƐěƓŭ�

ƛŁŢ�ČŭŢěǌŁŮŢ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ļěČļŭƛ�Ɠěðŗěƛ̶�ļðČŁð�ƯŢð�ðƐěŗðČŁŮŢ�ŠŭēěƓðēð�ðŗ�ċŁěŢěƛƧðƓ�ŁŢēŁǆŁēƯðŗ�ƛŁŢ�ěǌƐƓě-

ƛðƓ�ƯŢ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�Łēěðƛ�ƐƓěČŁƛðƛ̶�ðŗ�ŠěŢŭƛ�ļðƛƧð�ðļŭƓð̻

1ŗ�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ŭƐŭƛŁƧŭƓ�ƐðƓěČě�ŁŢƛČƓŁċŁƓƛě�ěŢ�ƯŢð�ƧěŢēěŢČŁð�ƓěĴŁŭŢðŗ�ŁŠƐƯŗƛðēð�ƐŭƓ�ÚðƛļŁŢĴ-

ƧŭŢ�ƒƯě�ƛě�ƧƓðƧð�ěŢ�ěŗ�ðƐðƓƧðēŭ�ƓěƛƐěČƧŁǆŭ̻

El planteo de Cristina: el imprescindible contrapunto de proyectos
1Ţ�ŭČðƛŁŮŢ�ēě�ŗð�ƐƓěƛěŢƧðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ČðŢēŁēðƧŭƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆŭƛ�ēěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ�ƐðƓð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�

Ǎ�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̶� ƓŁƛƧŁŢð�ƓěČŗðŠŮ�ěŗ�ǠŢ�ēěŗ�͠ŠěƓČðēěŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ͡�ěŢ�ŗðƛ�ČðŠƐðŬðƛ�ƐŭƓ�

venir.

HƯŢēŮ�ěŗ�ƐŗðŢƧěŭ�ěŢ�ŗð�ĴƓðǆě�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�ðƧƓðǆŁěƛð��ƓĴěŢƧŁŢð̶�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�Ţŭ�ðēŠŁƧě�ƒƯě�ŗð�ēŁƓŁĴěŢČŁð�

ƐŭŗŃƧŁČð�ƛě�ƐƓěƛěŢƧě�ðŢƧě�ŗð�ČŁƯēðēðŢŃð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ƐƓŭēƯČƧŭ�ěŗðċŭƓðēŭ�ēě�ĳƓðƛěƛ�ě�ŁŠñĴěŢěƛ�ǆðČŃðƛ�ēě�

ČŭŢƧěŢŁēŭ�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƛŭŗŁČŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭƧŭ̻

1ǌŁĴŁŮ̶�ƛŁěŢēŭ�ŗð�ŗŃēěƓ�Šñƛ�ƓěŗěǆðŢƧě�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ƒƯě�ƛě�ěǌƐƓěƛěŢ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ēě�ƐðŃƛ�Ǎ�ƒƯě�ƛě�ēŁƛČƯ-

ƧðŢ� ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ�ð� ŗð� ŗƯǗ�ēě� ŗðƛ� ðēŠŁŢŁƛƧƓðČŁŭŢěƛ� ŗŗěǆðēðƛ�ðēěŗðŢƧě�ð� ŗð�ļŭƓð�ēě�ĴŭċěƓŢðƓ�ƐŭƓ� ŗðƛ�

ĳƯěƓǗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƒƯě�ƛě�ƐƓěƛěŢƧðŢ�ð�ŗŭƛ�ČŭŠŁČŁŭƛ̻

 ƓŁƛƧŁŢð�ēěƛČƓŁċŁŮ�ěŗ�ƐĜŢēƯŗŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ŢðČŁŭŢðŗěƛ͘ƐŭƐƯŗðƓěƛ�ƧƓƯŢČðēŭƛ�ð�ĳƯěƓǗð�ēě�ĴŭŗƐěƛ�

ēě�1ƛƧðēŭ�ƛðŢĴƓŁěŢƧŭƛ̶�ŠěŢƧŁƓðƛ�ŠěēŁñƧŁČðƛ�Ǎ�ƐěƓƛěČƯČŁŮŢ�őƯēŁČŁðŗ�Ǎ�ŗŭƛ�ĴŭċŁěƓŢŭƛ�ČŭŢƛěƓǆðēŭƓěƛ͘ŗŁ-

ċěƓðŗěƛ�ƒƯě�ǆŁðċŁŗŁǗðŢ�ŗð�ðƐƓŭƐŁðČŁŮŢ�ēě�ŗð�ƓŁƒƯěǗð�ŢðČŁŭŢðŗ�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēěŗ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�Ǎ�

ŗð�ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ̻

ið� ŗŃēěƓ� ƓěŠðƧŮ�ƛƯ�ðŗŭČƯČŁŮŢ�ēěǠŢŁěŢēŭ�ƒƯě�ƛě�ěƛƧðċð�ðŢƧě� ŗð�ưŗƧŁŠð�ŭƐŭƓƧƯŢŁēðē�ēě�ðǠƓŠðƓ�ƯŢ�

ƛěŢēěƓŭ�ŁŢČŗƯƛŁǆŭ�Ǎ�ČŭļěƛŁŭŢðēŭ�ƐðƓð�Ƨŭēŭƛ�ŗŭƛ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ�Ǎ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ̻�1ŗ�£ƓěƛŁēěŢƧě�ðēŠŁƧŁŮ�ŗŭ�

ēŁĳŃČŁŗ�ƒƯě�ěƓð�ļðċŗðƓ�ēěƛƐƯĜƛ�ēě� ƓŁƛƧŁŢð̻

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�͕ƒƯě�ěƛƧě�ěƒƯŁƐŭ�ļð�ĳŭƓŠƯŗðēŭ�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ͘�ěƛ̵�̽ČƯñŢƧðƛ�ƒƯŁěċƓðƛ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�

ƐŭƓ�ěƛƧě�ŠěČðŢŁƛŠŭ�ēě�͠ēěƯēð�ƐưċŗŁČð͘ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ͡�ƓěƛŁƛƧě�ŗð��ƓĴěŢƧŁŢð�ƛŁŢ�ƐěƓēěƓ�ƛƯ�

ČŭļěƛŁŮŢ�ƧěƓƓŁƧŭƓŁðŗ�Ǎ�ƛŭČŁðŗ�ČŭŠŭ�uðČŁŮŢ̼�

1ŗ� ČŭŢǡŁČƧŭ�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ� ƧŁěŠƐŭ�ƐŭƓ� ŗð�ĜŗŁƧě�ŭŗŁĴñƓƒƯŁČð�ðŗŁðēð�ðŗ� ČðƐŁƧðŗ� ƧƓðƛŢðČŁŭŢðŗ� ČŭŢƧƓð�ěŗ�

ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ� ƐŭƐƯŗðƓ� ƒƯě� ƧěŢðǗŠěŢƧě� ŁŢƧěŢƧð� ČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ƯŢ� ƐðŃƛ� ðƯƧŮŢŭŠŭ̶� ļð� ƐƓŭǆŭČðēŭ� ƧƓěƛ�

ĴƓðŢēěƛ�ČƓŁƛŁƛ�ƓěČƯƓƓěŢƧěƛ�ěŢ�ŗðƛ�ưŗƧŁŠðƛ�ƧƓěƛ�ēĜČðēðƛ̵�

͘�ið�QŁƐěƓŁŢǡðČŁŮŢ�ēě�˘ˠ˟ ̶ɣ�

͘�1ŗ�͠ČƓðČŔ͡�ēě�ŗð� ŭŢǆěƓƧŁċŁŗŁēðē�ěŢ�˙˗˗˘�

͘�ið�ČƓŁƛŁƛ�ēěŗ�˙˗˘˟�ƒƯě�ƓěŁŢƛƧðŗŮ�ðŗ�HsV�ěŢ�ěŗ�ƐðŃƛ

ið��ƓĴěŢƧŁŢð�ĴŭŗƐěðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ēěƛČðƓĴð�ČŭŠŭ�ƓěŠðČļě�ƛŭċƓě� ŗð�ƧƓðĴěēŁð�ēě�ƐŭċƓěǗð�

ƛŭČŁðŗ�Ǎ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�ƒƯě�ŗěĴðƓŭŢ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ēě�sðČƓŁ̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ēŁƛƐƯěƛƧð�ð�ƛŭƐŭƓ-

tar otra crisis como las reseñadas. 

 ƓŁƛƧŁŢð�ļð�ƛŁēŭ�ƐƓěČŁƛð�Ǎ�ČŗðƓð̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ƛŭČŁŭěČŭŢŮŠŁČŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěƛƐŭŢƛðċŗěƛ�

ƧðŠċŁĜŢ�ČŭŢŭČěŢ�ŗð�ĴƓðǆěēðē�ēěŗ�ƧěŠð̻

1ŗ�ƓŭƯŢē�ēěŗ�ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̵�ǆðČƯŢðƛ�Ο�ƐŭŗŃƧŁČð�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ǆěƓƛƯƛ�ŁŢǡðČŁŮŢ

iŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ČŭŁŢČŁēěŢ�ěŢ�ƐƓŭŢŭƛƧŁČðƓ�ƯŢð�ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē�ēěŗ�ðŬŭ�Šñƛ�ěƛƧðċŗě�ƒƯě�ŗð�

ƐƓŁŠěƓð̶�ƛŁ�ċŁěŢ�ðČěƐƧðŢ�ƒƯě�ŗð�ŁŢǡðČŁŮŢ�ěŢ�ēěƛČěŢƛŭ�ƐěƓƛŁƛƧŁƓñ̻�ið�ƐƓěǆŁƛŁŮŢ�Šñƛ�ðČěƐƧðēð�ƛŭċƓě�ŗð�

ƛƯċð�ðŢƯðŗ�ēě� ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�ŠŁŢŭƓŁƛƧðƛ�ƓŭŢēð�ěŗ�˛˜ζ̶�ěŢ� ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓŠěƛ�ēě� ŗðƛ�ČŭŢƛƯŗƧŭƓðƛ�ĴŁƓðēðƛ�ðŗ�

�ðŢČŭ�  ěŢƧƓðŗ� ěŢ� ěŗ�ŠðƓČŭ� ēěŗ� ¦ěŗěǆðŠŁěŢƧŭ� ēě� 1ǌƐěČƧðƧŁǆðƛ� ēě�sěƓČðēŭ� ͒¦1s͓� ƒƯě� ƓěðŗŁǗð� ěŗ�

organismo.

'ě�ǆěƓŁǠČðƓƛě�ěƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ěŗ�IŭċŁěƓŢŭ�ēěċě�ðĳƓŭŢƧðƓ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ƧƓěƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ̵

¥Ưě�ěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ�ƐěƓŠŁƧð�ŢŭƓŠðŗŁǗðƓ�ðŗ�ŠñǌŁŠŭ�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ƐěƓƛŭŢðƛ�

Ǎ�ċŁěŢěƛ�ƛŁŢ�ƓŁěƛĴŭ�ƛðŢŁƧðƓŁŭ̶�ēě�Šŭēŭ�ēě�ðČěŗěƓðƓ� ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð�Ǎ�ČŭŢƛěČƯěŢƧěŠěŢƧě�ěŗ�

empleo.

¥Ưě�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ƐƯěƛƧðƛ�ěŢ�ŠðƓČļð�ŗŭĴƓě�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƓěČƯƐěƓðƓ�ŗðƛ�ƓěŠƯ-

ŢěƓðČŁŭŢěƛ�ĳŭƓŠðŗěƛ�ě�ŁŢĳŭƓŠðŗěƛ�ēě�ŗŭƛ�ƧƓðċðőðēŭƓěƛ�Ǎ�ƧƓðċðőðēŭƓðƛ̻

1ŗ�ðƛěĴƯƓðƓ� ŗð�ěőěČƯČŁŮŢ�ēě� ŗð�ŭċƓð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢƛŁĴŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓěƛƯƐƯěƛƧŭ�ŢðČŁŭŢðŗ�ŢěČěƛðƓŁð�ƐðƓð�

ƓěČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ŗð� ŁŢĳƓðěƛƧƓƯČƧƯƓð� ƛŭČŁðŗ� ċñƛŁČð� Ǎ� ƛŭƛƧěŢěƓ� ěŗ� ČŁČŗŭ� ǆŁƓƧƯŭƛŭ� ēě� ƧƓðċðőŭ� ͕� ČŭŢƛƯŠŭ� Ǎ�

ƐƓŭēƯČČŁŮŢ̻

1Ţ�ƛƯŠð̶�ČƯñŢƧŭ�ŠěőŭƓðŢ�ŗŭƛ�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ēě�ŗðƛ�ĳðŠŁŗŁðƛ�ƐŭƓ�ŗð�ǆŃð�ēěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēěŗ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�ŗð�ěŗěǆð-

ción real de los salarios. 

¥Ưě�ěŗ�ƐðƯŗðƧŁŢŭ�ƓěƧŭƓŢŭ�ð�ŗð�ŢŭƓŠðŗŁēðē�Ɛŭƛ͘ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ðǆŁǗŭƓð�ƐðƓð�ěŗ�ưŗƧŁŠŭ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

ēěƓŁǆě�ěŢ�ƯŢ�ǆƯěŗČŭ�ēě�ŗðƛ�ƐƓěĳěƓěŢČŁðƛ�ěŗěČƧŭƓðŗěƛ�ļðČŁð�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ̶�ēěƐěŢēě�ƒƯě�ƛě�ČƯŠƐŗð�ŗð�

ƐƓěŠŁƛð�ƐƓěǆŁð̵�Šñƛ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�Šñƛ�ƛðŗðƓŁŭ̻

iŭƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČð�ěČŭŢŮŠŁČð�ēěŗ�sŁŢŁƛƧƓŭ�IƯǗŠñŢ�ēě�͠»ƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�1ČŭŢŭŠŃð͡�ĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�

ð�ƐƓŁŢČŁƐŁŭƛ�ēě�ðŬŭ�ƛě�ļðŢ�ČƯŠƐŗŁēŭ�ƐðƓČŁðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ŠðƓČŭ�ēě�ƯŢ�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ̶�ěŢ�ěŗ�

ƐŗðŢŭ�ŠŭŢěƧðƓŁŭ̶�ǠƛČðŗ�Ǎ�ěǌƧěƓŢŭ̶�ƐěƓŭ�ƒƯě�ļðŢ�͠ƓðŗěŢƧŁǗðēŭ͡�ěŗ�ŢŁǆěŗ�ēě�ðČƧŁǆŁēðē̻

Los agentes económicos no parecen responder favorablemente a este programa de estabilización 

ĴƓðēƯðŗ�ě�ŁŢČŁēěŢ�ŠƯǍ�ŢěĴðƧŁǆðŠěŢƧě�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēě�ƛƯƛ�ēěČŁƛŁŭŢěƛ�ěŠƐƓěƛðƓŁðƛ�ěŢ�ēŭƧðƓ�ēě�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�

ð�ŗðƛ�ǆðƓŁðċŗěƛ̻�»ěŢƛŁŮŢ�ƒƯě�ƛě�ļð�ěǌƐƓěƛðēŭ�ĳƯŢēðŠěŢƧðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ðƐƯŢƧðēŭ�ŢŁǆěŗ�ēě�ƐƓěČŁŭƛ̶�ƒƯě�

ĳƯě�ŗð�ǆðƓŁðċŗě�Šñƛ�ƧěŢƛŁŭŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě̻

1ƛƧě�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ĜŗŁƧě�ěŠƐƓěƛðƓŁð�ĳƯě�ƧƓðƧðēŭ�ČŭŢ�ƐƓŭĳƯŢēŁēðē�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ̻

®ěĴƯŁēðŠěŢƧě�ƛě�ðċŭƓēð�ěŢ�ēěƧðŗŗě�ČƯðŢƧŁƧðƧŁǆŭ�ěƛƧě�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ�Ǎ�ěŢ�ěŗ�

ČƯěƓƐŭ�ƐƓŁŢČŁƐðŗ�ēěŗ�ŁŢĳŭƓŠě�ŗð�ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ēě�ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð̻�'ě�Šŭēŭ�ƒƯě�ěŗ�ŗěČƧŭƓ�ƐƯěēð�

ČŭƓƓěŗðČŁŭŢðƓ�ČŭƓƓěČƧðŠěŢƧě�ŠðČƓŭěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ěČŭŢŭŠŃð�Ɠěðŗ̻

EL ORDEN MACROECONÓMICO
El sector externo: El Banco Central asegurando el cierre del año
1Ţ�ěŗ�ČƯðēƓŭ�ČŭŠƐðƓðƧŁǆŭ�ļðċŁƧƯðŗ�ěŢƧƓě�ƛƯƐěƓñǆŁƧ�ČŭŠěƓČŁðŗ̶�ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ�ŢěƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁð-

ƓŁŭ�Ǎ�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐðƓð�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�ƛě�ðēǆŁěƓƧě�ŗð�ČŭƓƓěŗð-

ČŁŮŢ�ěŢƧƓě�ŗðƛ�ƧƓěƛ�ŠðĴŢŁƧƯēěƛ̻�

1ŗ�ĳƯŢČŁŭŢðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ�ŭǠČŁðŗ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˘�ƓðƧŁǠČð�ŗŭ�ŭČƯƓƓŁēŭ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˗̵�ƛě�ēěƛěŢ-

ǆƯěŗǆě�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�ðŗŁŠěŢƧðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ěǌČěēěŢƧě�ČŭŠěƓČŁðŗ�ēě�ēŁǆŁƛðƛ�Ǎ�ƯŢð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð�ƒƯě�Ɠěǡěőð�ŗð�ƛðŗŁēð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ČƯǍŭ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŠðƓČð�ěŗ�

ƓŁƧŠŭ�ēě� ŗð�ðČƯŠƯŗðČŁŮŢ� ƓěƛěƓǆðƛ� ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐŭƓ�ƐðƓƧě�ēěŗ�� ¦�̻�ÙěðŠŭƛ� ŗðƛ� ČŁĳƓðƛ�ēě�ěƛƧě�

ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ̵

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�ƒƯě�ƛě� ĳŭƓŠƯŗðŢ�ŠƯČļŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�Ǎ�ēěČŁƛŭƓěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ěƛ�ČŮŠŭ�ƛě� ƧƓðŢƛŁƧðƓñ�ěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě�ČŭŢ�ěƛƧě�ěƛƒƯěŠð̶�ļðċŁēð�ČƯěŢƧð�ŗð�ƓěēƯČČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ēŁǆŁƛðƛ�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛðŢ�ƐŭƓ�ŗð�

ěǌƐŭƓƧðČŁŮŢ�ēě�ƐƓŭēƯČƧŭƛ�ƐƓŁŠðƓŁŭƛ�Ǎ�ěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēě�ŗð�ēěŠðŢēð�ěƛƧðČŁŭŢðŗ�ēě�ŁŠƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ�ēěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̶�ěƛƧð�ǆěǗ�ƐŭƧěŢČŁðēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�ƓěŗðŢǗðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ċŁěŢěƛ�Ǎ�ƐěƓƛŭŢðƛ�

ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ̻

1Ţ� ƛƯŠð̶� ěŗ� ƐŭƛŁċŗě� ͠ƛƧƓěƛƛ͡�ēě� ŗðƛ� ČƯěŢƧðƛ� ěǌƧěƓŢðƛ�ēěƓŁǆðēŭ�ēě�ƯŢ�ŠěŢŭƓ� ƛðŗēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ēě� ŗð�

ċðŗðŢǗð� ČŭŠěƓČŁðŗ� ƒƯě� ƓěƛƯŗƧě� ŁŢƛƯǠČŁěŢƧě� ƐðƓð� ðċðƛƧěČěƓ� ŗð� ČƯěŢƧð� ǠŢðŢČŁěƓð� ŢěĴðƧŁǆð� ƐŭƓ� ŗð�

ƓěČƯƓƓěŢƧě�ČŭŠƐƓð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ǠŢðŢČŁěƓŭƛ̻

®ŁŢ�ēƯēð̶�ƒƯě�ƯŢ�ěƛƒƯěŠð�ēě�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�Ǎ�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð̶�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ�

ŠěēŁðŢŭ� ƐŗðǗŭ̶� ČŭŢƛƐŁƓð� ČŭŢƧƓð� ŗðƛ� ƐŭƛŁċŁŗŁēðēěƛ� ēě� ēěƛðƓƓŭŗŗŭ� ěČŭŢŮŠŁČŭ� Ǎ� ěƛƧðċŁŗŁēðē� ēě� ŗðƛ�

variables nominales.

1ƛƧě�ŗŃŠŁƧě̶�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ŗð�ŁŠƐŭƛŁċŁŗŁēðē�ēě�ČŭŢƧðƓ�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁðƓŁŭ�

ěƒƯŁŗŁċƓðēð̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ƒƯě�ĳƯěƓð�ð�ƓěƛŭŗǆěƓƛě�ěŢ�ŗŭ�ŁŢŠěēŁðƧŭ̻�à�ēě�ļěČļŭ�ŭƐěƓð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ēěƧěƓŠŁ-

ŢðŢƧě�ēě� ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð�ƒƯě� ŗŗěǆðŢ�ðēěŗðŢƧě� ŗðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ̶�Ɛěƛě�ð�

ƓěŁƧěƓðēŭƛ�ƓěČŗðŠŭƛ�ēěƛēě�ěŗ� ŁŢƧěƓŁŭƓ�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ĴŭċěƓŢðŢƧě�ēě�ěŗěǆðƓ�ŗŭƛ�ěƛƧŃŠƯŗŭƛ�ǠƛČðŗěƛ�Ǎ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�ð� ŗð�ēěŠðŢēð̻�1Ţ� ŗŭƛ�ðƐðƓƧðēŭƛ�ƒƯě�ƛŁĴƯěŢ�ƛě�ðŢðŗŁǗðŢ� ŗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěĳěƓŁēðƛ�ð�ěƛƧŭƛ�

tópicos.

1Ţ�ŗŭ�ČŭǍƯŢƧƯƓð�ƐƓěƛěŢƧě�ěŗ�� ¦��ļð�ŁŢČƓěŠěŢƧðēŭ�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ċƓƯƧðƛ�ěŢ�Ư͵ƛ�˚̻˙˗˗�

ŠŁŗŗŭŢěƛ�ěŢ�ěŗ�ŗðƐƛŭ�ěŢěƓŭ́őƯŗŁŭ�Ǎ�ěƛƐěƓð�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛěŢ�Ư͵ƛ�˛̻˚˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶�ċðőŭ�ŗð�ĳŭƓŠð�ēě�'ěƓěČļŭƛ�

1ƛƐěČŁðŗěƛ�ēě�IŁƓŭ�͒'1I ̶͓�ěŢ�ČŭŢČěƐƧŭ�ēě�ðŠƐŗŁðČŁŮŢ�ēěŗ�ČðƐŁƧðŗ�ēěŗ�HsV�ƐðƓð�ðƧěŢēěƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð�

global.

1ƛƧð�Šðƛð� ČƓŃƧŁČð� ēěŗ� ŭƓēěŢ�ēě�Ư͵ƛ� ̻˞˜˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ēěċŁěƓð� ƛěƓ� ƛƯǠČŁěŢƧě�ƐðƓð� ðĳƓŭŢƧðƓ� ěŗ� ưŗƧŁŠŭ�

ČƯðƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ̶�ŁŢČŗƯƛŁǆě�ČƯŠƐŗŁěŢēŭ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ČŭŢ�ěŗ�ƐƓŭƐŁŭ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

£ěƛě�ð�ěƛƧě�ěƛČěŢðƓŁŭ�ēě�ŠðǍŭƓ�ĳŭƓƧðŗěǗð�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ěŢ�ěŗ�� ¦��Ǎ�ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧð-

ƓŁð�ƒƯě�ƛě�ēěƛČƓŁċě�ěŢ�ŗŭƛ�ƐñƓƓðĳŭƛ�ƐŭƛƧěƓŁŭƓěƛ̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ƐŭēěƓŭƛŭƛ�ēŁƛŠŁŢƯǍěŢ�ƛƯ�

ēěŠðŢēð�ēě�Ɛěƛŭƛ�Ǎ�ƐƓěƛŁŭŢðŢ�ƛŭċƓě�ŗð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ið� ŭŠŁƛŁŮŢ�uðČŁŭŢðŗ�ēě�ÙðŗŭƓěƛ�ƛě�ļð�ǆŁƛƧŭ�ŭċŗŁĴðēð�ð�ŗŁŠŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŢŭŠŁŢðŗ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�

ƒƯě� ƛě�ƐƯěēěŢ�ŭƐěƓðƓ� ěŢ� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ� ČðŠċŁðƓŁŭƛ�ðŗƧěƓŢðƧŁǆŭƛ� ͒ēŮŗðƓ� ČŭŢƧðēŭ� ČŭŢ� ŗŁƒƯŁēðČŁŮŢ�Ǎ�

ēŮŗðƓ�s1£͓�ČŭŠŭ�ƓěĴƯŗðČŁŮŢ�ƐðƓð�ĳƓěŢðƓ�ŗð�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�ēě�ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ̻

iðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ�ČŁĳƓðŢ�ěǌƐěČƧðƧŁǆðƛ�ěŢ�ðƓƓŁċðƓ�ð�ƯŢ�ðČƯěƓēŭ�ċěŢěǠČŁŭƛŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƒƯě�

ƐěƓŠŁƧð�ČŭŠƐŗěƧðƓ�ŗŭƛ�ěƛĳƯěƓǗŭƛ�ƐðƓð�͠ƧƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð͡�Ǎ�ƓěēƯǗČð�ěŗ�ƛðŗēŭ�ŢěĴðƧŁǆŭ�ēě�ŗð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ÂŢ�ƧƓŁƯŢĳŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆðƛ�ƒƯě�ðƯŠěŢƧě�ŗð�ĳŭƓƧðŗěǗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ēěŗ�IŭċŁěƓŢŭ̶�ŗð�

ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð̶�ěŗ�ƐƯěŢƧě�ēě�ƓěƛěƓǆðƛ�ČŭŢƛƧƓƯŁēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦��ļðƛƧð�ǠŢ�ēě�ðŬŭ�Ǎ�ƯŢ�

ðČƯěƓēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̶�ČŭŢĳŭƓŠðŢ�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ļěƓƓðŠŁěŢƧðƛ�ČŭŢ�ƒƯě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ƐěƓŭŢŁƛƧð�

ěŢ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ěƛƐěƓð�ČŭŢƛŭŗŁēðƓ�ěŗ�ĜǌŁƧŭ�ēě�ļðċěƓ�ƛƯƐěƓðēŭ�ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓƧƯŢŁŭƛ�ēě�ƐƓŭƐŁŢðēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�

ŗƯƛƧƓŭ�ŠðČƓŁƛŠŭ�Ο�ƐðŢēěŠŁð̻

1Ţ�ŗŭ�ƒƯě�ƓěƛƐěČƧð�ðŗ�ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƐðƓð�ŢěČěƛðƓŁŭ�ƓěǆŁƛðƓ�ŗð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁě-

Ɠŭ�ěŢ�ČƯƓƛŭ�Ǎ�ƛƯ�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ð�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ̻

1Ţ�ƐðƓðŗěŗŭ̶�ƛě�ČŭŢČƓěƧŮ�ěŗ�ðǆðŢČě�ēě�ēŭƛ�ŁŢŁČŁðƧŁǆðƛ�ƐðƓð�ČðŢðŗŁǗðƓ�ěŗ�ðļŭƓƓŭ�ěŢ�Ɛěƛŭƛ̵

��ð͓�ið�ŭƐěƓðƧŭƓŁð�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ

��ċ͓�1ŗ�£ƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēěŗ�sěƓČðēŭ̻�

1ŗ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ēě�ðĴŭƛƧŭ�˙˗˙˘�ěŗ�� ¦��ŭƐěƓŮ�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�ěŢ�ěŗ�MAE 
y ROFEX̶� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ�ƒƯě�ļðċŁŗŁƧðƓŭŢ�ěƛðƛ�ƧƓðŢƛðČČŁŭŢěƛ�ƐðƓð�ŗðƛ�iěēěƛ�͒iěƧƓðƛ�ēě�'ěƛČƯěŢƧŭ͓�
para los Fondos Comunes de Inversión (FCI). 
1ŗ�ŠŁƛŠŭ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ƛě�ČěƓƓŮ�ŗð�ŁŢƛČƓŁƐČŁŮŢ�ðŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēě�sěƓČðēŭ�ƒƯě�ŗðŢǗŮ�ŗð�®ěČƓě-

ƧðƓŃð�ēě�HŁŢðŢǗðƛ�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ŗŭƛ�ŁŢƛƧƓƯŠěŢƧŭƛ�ěŗěĴŁċŗěƛ�ƛěƓñŢ�ŗðƛ�iěēěƛ̶�iěƐðƛě�Ǎ�iěČěƓ̻

iŭƛ�ðƛƐŁƓðŢƧěƛ�ð�ČƓěðēŭƓěƛ�ēě�ŠěƓČðēŭ�ƛŭŢ�ċðŢČŭƛ�Ǎ��ŗǍČ̔�͒ŗðƛ�ěǌ�ƛŭČŁěēðēěƛ�ēě��ŭŗƛð͓�ƒƯě�ƐðƓƧŁČŁ-

ƐðŢ�ěŢ�ŗðƛ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ēěƯēð�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�Ǎ�ŭĳƓěČěŢ�ƐŭƛŁČŁŭŢěƛ�ēě�ČŭŠƐƓð�Ǎ�ǆěŢƧð�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�

ƛěČƯŢēðƓŁŭ�ēě�ĳŭƓŠð�ƐěƓŠðŢěŢƧě̻��ƒƯŃ�ƧðŠċŁĜŢ�ŗð�ŁŢƧěŢČŁŮŢ�ěƛ�ēŭƧðƓ�ēě�ŠðǍŭƓ�ŗŁƒƯŁēěǗ�ð�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�

ƐưċŗŁČŭƛ�Ǎ�ěƛƧðċŁŗŁǗðƓ�ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�Ƨðƛðƛ̶�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƒƯě�ěƛŭ�ðǍƯēě�ð�ěǌƧěŢēěƓ�ŗŭƛ�ƐŗðǗŭƛ�

ēě�ěŠŁƛŁŮŢ�Ǎ�ð�ðŠƐŗŁðƓ�ŗð�ƐðƓƧŁČŁƐðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ŁŢǆěƓƛŭƓěƛ�ěŢ�ěŗ�ǠŢðŢČŁðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ̻

ið�Łēěð�ěƛ�ƐŭēěƓ�ČƯŠƐŗŁƓ�ð�ŗŭ�ŗðƓĴŭ�ēěŗ�ðŬŭ�̇ ˗˙˘�ƒƯě�ěŗ�̨ ˗ζ�ēě�ŗðƛ�ŢěČěƛŁēðēěƛ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�ƛěð�ČƯċŁěƓ-

Ƨŭ�ČŭŢ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ēě�ēěƯēð�ŁŢƧěƓŢð�Ǎ�ěŗ�˝˗�ζ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦�̻�

1ŗ�ƛěČƧŭƓ�ěǌƧěƓŢŭ̵�ěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�Ǎ�ŗðƛ�ēƯēðƛ�ēě�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ
ið�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ēě�ēěƯēð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢ�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�ŗŗěǆðēð�ðēěŗðŢƧě�ěŢ�ƛěƐƧŁěŠċƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

Ɛðƛðēŭ� ƐěƓŠŁƧŁŮ� ƓěƐƓŭĴƓðŠðƓ� ŗŭƛ� ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ� ðċƯŗƧðēŭƛ� ļðƛƧð� ěŗ� ˙˗˙˜� Ǎ� ƯŢ� ēěƛČěŢƛŭ� ēě� ŗŭƛ�

ƛěƓǆŁČŁŭƛ�ēě�ŁŢƧěƓěƛěƛ�ēě�ƯŢð�Ƨðƛð�ðŢƯðŗ�ƐƓŭŠěēŁŭ�ēěŗ� ̶˞˙ζ�ðŗ�˚̶̆ ζ̻

�ŗ�ŠŭŠěŢƧŭ�ēěŗ� ěǌŁƧŭƛŭ� ČðŢőě� ēě� ƧŃƧƯŗŭƛ� ěŗ� ƓŁěƛĴŭ�ƐðŃƛ� ƛě� ƯċŁČðċð� ěŢ� ŗŭƛ� ˘˘˗˗�ƐƯŢƧŭƛ� ċñƛŁČŭƛ� Ǎ�

ČŭŢƧƓðƓŁðŠěŢƧě� ð� ŗŭ� ěƛƐěƓðēŭ̶� ēðēŭ� ƒƯě� ŗð� ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ� ēěċŃð� ēŭƧðƓ� ēě� ƛƯƛƧěŢƧðċŁŗŁēðē� ðŗ�

ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ðŗČðŢǗðēŭ̶�ěŗ�ƓŁěƛĴŭ�ēě�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƛŭċěƓðŢŭƛ�ČŭŠěŢǗŮ�ð�ðƛČěŢēěƓ�ļðƛƧð�ǡŭƧðƓ�

ěŢ�ƧŭƓŢŭ�ð�ŗŭƛ�˘˜˗˗�ƐƯŢƧŭƛ�ċñƛŁČŭƛ̻

1ƛƧð�ČŭŢƧƓðēŁČČŁŮŢ�ƐƯěēě�ěǌƐŗŁČðƓƛě�ěŢ�ěŗ�ƐěƓǠŗ�ēě�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ð�ƯŢ�ŗƯƛƧƓŭ�ǆŁƛƧð̶�Ƨðŗ�ČŭŠŭ�ŗŭ�Ɠěǡěőð�

ěŗ�ČƯðēƓŭ�ƛŁĴƯŁěŢƧě̵�

ið� ČðƛŁ� ƒƯŁŢƧƯƐŗŁČðČŁŮŢ� ēěŗ� ŠŭŢƧŭ� ðŢƯðŗ� ēě� ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ� ƐŭƓ� ƛěƓǆŁČŁŭƛ� ēě� ēěƯēð� ČŭŢ� ěŗ� ƛěČƧŭƓ�

ƐƓŁǆðēŭ�ěƛƧŁŠðēŭƛ�ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˜�Ǎ�ƛƯ�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ļðƛƧð�ěŗ�ǠŢðŗ�ēě�ŗð�ēĜČðēð�ļð�ðċŁěƓƧŭ�ēƯēðƛ�

sobre la capacidad de pago de Argentina

1ŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ƐðƯƧðēŭ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ƧěŢěēŭƓěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ�ēě�ċŭŢŭƛ�ēěċě�ƛěƓ�ČŭŠƐŗěƧðēŭ�ČŭŢ�ěŗ�

ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̻�

1ƛěŢČŁðŗŠěŢƧě�ěƛƧě�ðČƯěƓēŭ�ēěċŁěƓð�ČŭŢǆěƓƧŁƓ�ŗŭƛ�Ư͵ƛ�˛ ̨̻̃ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ƓěČŁċŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ŠðČƓŁƛƧð̕ 

ċðőŭ�ěŗ�ƓĜĴŁŠěŢ�ēě� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ČŭŢēŁČŁŭŢðēŭ͡ �͒͠ƛƧðŢē�ċǍ͓͡�ð� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ēě�ĳðČŁŗŁēðēěƛ�ðŠƐŗŁðēðƛ͡�͒ ě͠ǌƧěŢēěē�

ĳðČŁŗŁƧŁěƛ̶͓͡ �ēě�Šŭēŭ�ŗŭĴƓðƓ�ƯŢ�ðŗðƓĴðŠŁěŢƧŭ�ēě�ƐŗðǗŭƛ�ēěƛēě�ŗŭƛ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ŭƓŁĴŁŢðŗěƛ�ēě�ǆŁĴěŢČŁð�ð�ƯŢ�

ƐƓĜƛƧðŠŭ�ēě�ēŁěǗ�ðŬŭƛ�ēě�ēƯƓðČŁŮŢ̶�ČŭŢĳŭƓŠě�ŗðƛ�ŠŭēðŗŁēðēěƛ�ēěŗ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

1ŗ�HsV�ļð�ðČěƐƧðēŭ� ƓěēƯČŁƓ� ŗŭƛ� ŁŢƧěƓěƛěƛ� ƛŭċƓě�ěŗ� ƛƧŭČŔ�ƐƓěƛƧðēŭ�ð� ŗŭƛ�ƐðŃƛěƛ� ƧŭŠðēŭƓěƛ̶� ŗŭ�ƒƯě�

ČŭŢƛƧŁƧƯǍě�ƯŢ�ðŗŁǆŁŭ�ěŢ�ěŗ�ČŭŢƧěǌƧŭ�ēě�ƓěǠŢðŢČŁðČŁŮŢ�ƐŗðŢƧěðēŭ

 ƯðŢēŭ�ƛě�ðĴƓěĴƯěŢ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ƓěĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�ēě�ŗð�ðČƓěěŢČŁð�ēěŗ�HsV̶�ŗð�ČŁĳƓð�ƐƓŭǍěČƧðēð�ēě�

ƐðĴŭƛ� ǠŢðŢČŁěƓŭƛ� ěǌƧěƓŢŭƛ� ƓŭŢēðƓñ� ŗŭƛ� Ư͵ƛ� ˘˘̻̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ� ðŢƯðŗěƛ� ěŢ� ŗð� ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē� ēě� ŗð�

ƐƓěƛěŢƧě�ēĜČðēð̻�

1ƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ�ļðČŁð�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�Ǎ�ŗŭƛ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗěƛ�ČŭŠƐŗŁČð�ŗð�ƛŭŗǆěŢČŁð�ěǌƧěƓ-

Ţð�ƐŭƓƒƯě�ēě�Ţŭ�ƐƓŭēƯČŁƓƛě�ƯŢð�ǆŁĴŭƓŭƛð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ēěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð̶�ēŁČļðƛ�ěƓŭĴðČŁŭ-

Ţěƛ�ƧŁěŢēěŢ�ð�ƛƯƐěƓðƓ�ěŗ�˙̶˜ζ�ēěŗ�£V�̶�ƒƯě�ƛƯěŗě�ƛěƓ�ěŗ�ŗŃŠŁƧě�ŠñǌŁŠŭ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ěŢ�ěŗ�ƧŁěŠƐŭ�

ēě�ŗð�ČðƐðČŁēðē�ēě�ƐðĴŭ�ļðČŁð�ěŗ�ěǌƧěƓŁŭƓ̻�

LA POLÍTICA FISCAL Y MONETARIA
£ƓƯēěŢČŁð�Ǎ�ðƓŠŭŢŁǗðČŁŮŢ
ið� ƐŭŗŃƧŁČð� ǠƛČðŗ� Ǎ� ŠŭŢěƧðƓŁð� ēěŗ� ƐƓŁŠěƓ� ƛěŠěƛƧƓě� ēěŗ� ðŬŭ� ěƛƧñ� ČðƓðČƧěƓŁǗðēð� ƐŭƓ� ŗð� ƐƓƯēěŢČŁð̶�

ƓěČŭƓƓŁěŢēŭ�ƯŢ�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ĳƯěƓƧě�ēŁƛŠŁŢƯČŁŮŢ�ēěŗ�ēĜǠČŁƧ�ǠƛČðŗ�Ǎ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗŭƛ�ðĴƓěĴðēŭƛ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�Šñƛ�ŗŃƒƯŁēŭƛ�ěŢ�ŗŭƛ�ŢŁǆěŗěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�Ɛðƛðēŭ̶�ŠěēŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð

iðƛ�ČŁĳƓðƛ�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ǠƛČðŗ�

ÙěðŠŭƛ�ŗŭƛ�ŢưŠěƓŭƛ�ēě�ŗðƛ�ČƯěŢƧðƛ�ƐưċŗŁČðƛ̵

Evolución del Sector Público Nacional - Base Caja
Comparativo acumulado 1er.semestre 2021/1er.semestre 2020

cifras en millones de $ corrientes

ēě�ŢěĴŭČŁðČŁŮŢ�ěĳěČƧŁǆðƛ̻�ið�ŭƐČŁŮŢ�ēě�ŁŠƐěēŁƓŗŭ�ƐŭƓ�ŗð�ƐƓěƛŁŮŢ�ƐŭŗŃƧŁČð�ČŭŗŁƛŁŭŢð�ČŭŢ�ŗð�ŢěČěƛŁēðē�ēě�

estabilizar el continente.

�ƧƓŭ�ƧðŢƧŭ�ŭČƯƓƓě�ČŭŢ�ŗðƛ�ŭƓĴðŢŁǗðČŁŭŢěƛ�ðŠěƓŁČðŢðƛ̻�ið��ƓĴðŢŁǗðČŁŮŢ�ēě�1ƛƧðēŭƛ��ŠěƓŁČðŢŭƛ�͒�1�͓�

ěŢČðċěǗðēð�ƐŭƓ�iƯŁƛ��ŗŠðĴƓŭ�ŠŭƧŁǆð�ěŗ�ƓěČļðǗŭ�ēě�ŗŭƛ�ƐðŃƛěƛ�ŗðƧŁŢŭðŠěƓŁČðŢŭƛ�Ǎ�ēěŢƧƓŭ�ēěŗ�ƐƓŭƐŁŭ�

11ÂÂ�ěǌŁƛƧěŢ�ƓěČŗðŠŭƛ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻�1Ţ�ěŗ�ŠðƓČŭ�ēě�ƓěČļðǗŭ�ð�ŗð��1�̶��ƓĴěŢƧŁŢð�ðƛƯŠŁƓñ�ŗð�ƐƓěƛŁēěŢČŁð�

ƐƓŭ͘ƧěŠƐŭƓě�ēě�ŗð� ŭŠƯŢŁēðē�ēě�1ƛƧðēŭƛ�iðƧŁŢŭðŠěƓŁČðŢŭƛ�Ǎ� ðƓŁċěŬŭƛ̶�ĴěŢěƓðŢēŭ�ěǌƐěČƧðƧŁǆðƛ�ěŢ�

ƓěČƯěƓēŭ�ð�ƛƯ�Ɠŭŗ�ēě�ŁŠƐƯŗƛŭƓ�ēě�ŗð�ÂŢŁŮŢ�ēě�uðČŁŭŢěƛ�®ƯƓðŠěƓŁČðŢðƛ�͒ Âu�®Â¦ ̶͓�ð�ƛƯ�ǆěǗ�ěŗ�ƐƓěƛŁēěŢƧě�

ēě�sĜǌŁČŭ�ƐŁēŁŮ�ČŭŢƧðƓ�ČŭŢ�ƯŢð�ŭƓĴðŢŁǗðČŁŮŢ�ðŠěƓŁČðŢð�ƒƯě�̷̻͠Ţŭ�ƛěð�ŗðČðǍŭ�ēě�ŢðēŁě ̻͡

1ƛƧě�ƓŭƛðƓŁŭ�ēě�ƧěŠðƛ�ƛŁŢ�ēƯēð�ļð�ēŁƛƐðƓðēŭ�ŗð�ĴŁƓð�ēěŗ�ðƛěƛŭƓ�ěŢ�®ěĴƯƓŁēðē�uðČŁŭŢðŗ�ēě�ŗŭƛ�11ÂÂ�

ƐŭƓ�ŗŭƛ�ēŭƛ�ƐðŃƛěƛ�ƛƯƓðŠěƓŁČðŢŭƛ�ēě�ŠðǍŭƓ�ƐŭƓƧě̻�͠¥Ưě�Ţŭ�ƛě�Ƨě�ěƛČðƐě�ŗð�ƧŭƓƧƯĴð͡�ēŁƓŃð�ěŗ�ŁŢŭŗǆŁēð-

ċŗě�Ǎ�ƒƯěƓŁēŭ�'ŁěĴŭ��ƓŠðŢēŭ̻

1ŗ� ŁŢƧěƓƓŭĴðŢƧě�ěƛ�ƒƯě�ƧƓðőŭ�®ƯŗŗŁǆðŢ�ěŢ�ƛƯ�͠Čðőð�ēě�ļěƓƓðŠŁěŢƧðƛ͡�ƐðƓð�ēðƓŗě�ƧƓðƧðŠŁěŢƧŭ�ð�ěƛƧŭƛ�

ƧŮƐŁČŭƛ̻� ®Ł� ƛŮŗŭ� ČðƓĴŮ� ŠðƓƧŁŗŗŭƛ̶� ŗŭƛ� ƐƓŭċŗěŠðƛ� ƐðƓð� ŗðƛ� �ŠĜƓŁČðƛ� ěŢ� ƛƯ� ČŭŢőƯŢƧŭ� ƛěƓñŢ� ĴƓðǆěƛ̻�

ÙěƓěŠŭƛ�ČŮŠŭ�ěǆŭŗƯČŁŭŢð�ŗð�ðĴěŢēð�ēěƛƐƯĜƛ�ēě�ěƛƧð�ǆŁƛŁƧð̻

Observaciones sobre Economía Real
ið�ŁŢƧěŢČŁŮŢ�ěŢ�ěŗ�ŁŢĳŭƓŠě�ēě�ěƛƧě�Šěƛ�ěƛ�ŁŢČŭƓƐŭƓðƓ�ðŗĴƯŢðƛ�ČðƓðČƧěƓŃƛƧŁČðƛ�ƒƯě�ļŭǍ�ěǌļŁċě�ŗð�ěČŭŢŭ-

ŠŃð�Ɠěðŗ�ð�ƐðƓƧŁƓ�ēě�ŗŭƛ�ěĳěČƧŭƛ�ŢěĴðƧŁǆŭƛ�ēěƓŁǆðēŭƛ�ēě�ŗð�ƐƓŭĳƯŢēð�ƓěČěƛŁŮŢ�ěČŭŢŮŠŁČð�ƒƯě�ƛě�ŁŢŁČŁðƓð�

ð�ŠěēŁðēŭƛ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˘˟�ČŭŠŭ�ČŭŢƛěČƯěŢČŁð�ēě�ƯŢ�ŢƯěǆŭ�ČŁČŗŭ�ēě�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�Ǎ�ĳƯĴð�ēě�ēŁǆŁƛðƛ�

ƐƓŭŠŭǆŁēŭ�ƐŭƓ� ŗð�ĴěƛƧŁŮŢ�ðŢƧěƓŁŭƓ�Ǎ�ƒƯě�ƛě�ðĴƓðǆðƓð�ċðőŭ�ěŗ�ěƛČěŢðƓŁŭ� ƓěČŁěŢƧě�ēě�ƐðŢēěŠŁð̻�1ƛƧð�

ƛŁƧƯðČŁŮŢ�ðŗƧðŠěŢƧě�ČŭŠƐŗěőð�ČŭŠŁěŢǗð�ð�ƧƓðŢƛŁƧðƓ�ļŭǍ�ƯŢ�ČðŠŁŢŭ�ŗěŢƧŭ�ēě�ƛƯƐěƓðČŁŮŢ�ČŭŠŭ�ƓěƛƯŗƧðēŭ�

ēě�ƯŢð�ƐŭŗŃƧŁČð�ƛðŢŁƧðƓŁð�ěǠČŁěŢƧě�Ǎ�ƐŭƓ�ŗð�ƐƓŭǆŁƛŁŮŢ�Ǎ�ƐƓŭēƯČČŁŮŢ�ēě�ǆðČƯŢðƛ�ƒƯě�ƐěƓŠŁƧŁƓñ�ŁŢŠƯŢŁǗðƓ�

ð�Ƨŭēð�ŗð�ƐŭċŗðČŁŮŢ�Ǎ�ǆŭŗǆěƓ�ĴƓðēƯðŗŠěŢƧě�ð�ƯŢ�ěƛČěŢðƓŁŭ�ēě�ŢŭƓŠðŗŁēðē�ěČŭŢŮŠŁČð�Ǎ�ƛŭČŁðŗ̻

1Ţ� ěƛƧě� ƛěŢƧŁēŭ̶� ŗð� ēěƛČƓŁƐČŁŮŢ� Ǎ� ěǆðŗƯðČŁŮŢ� ēěŗ� ěƛƧðēŭ� Ǎ� ēŁŢñŠŁČð� ēě� ŗð� ěČŭŢŭŠŃð� Ɠěðŗ� ƐƯěēěŢ�

ðċŭƓēðƓƛě�ēěƛēě�ǆðƓŁðƛ�ēŁŠěŢƛŁŭŢěƛ�ð�ƐðƓƧŁƓ�ēě�ŗð�ƯƧŁŗŁǗðČŁŮŢ�ēě�ēŁǆěƓƛðƛ�ǆðƓŁðċŗěƛ�ě�ŁŢēŁČðēŭƓěƛ̻�

1ŗ�ŠðƓČŭ�ƒƯě�ƛě�ƐƓŭƐŭŢě�ðƒƯŃ�ěƛ�ƯŢð�ěƛƧƓƯČƧƯƓð�ŠěƧŭēŭŗŮĴŁČð�ēě�ðŢñŗŁƛŁƛ�ƒƯě� ŁŢƧěŢƧð�ðċðƓČðƓ� ŗð�

ěČŭŢŭŠŃð� Ɠěðŗ� ƧðŢƧŭ� ēěƛēě� ƯŢð� ƐěƓƛƐěČƧŁǆð� ēě� ŗŭƛ� ĴƓðŢēěƛ� ðĴƓěĴðēŭƛ� ěČŭŢŮŠŁČŭƛ� ČŭŠŭ� ēě� ŗŭƛ�

ðƛƐěČƧŭƛ�ŠŁČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭƛ̻�1ƛƧð�ŗŁƛƧð�ČŭŠƐƓěŢēě�ƯŢ�ðŠƐŗŁŭ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ƧěŠðƛ�ð�ƛěĴƯŁƓ�Ǎ�ƛƯ�ǆěƓƛŁŮŢ�

ǠŢðŗ�ƐŭēƓŃð�ƒƯěēðƓ�ƛƯőěƧð�ð�ŗð�ēŁƛƐŭŢŁċŁŗŁēðē�ēě�ŁŢĳŭƓŠðČŁŮŢ�Ǎ�ð�ŗð�ƐěƓŁŭēŁČŁēðē�ēě�ƛƯ�ƐƯċŗŁČðČŁŮŢ�ƐŭƓ�

ƐðƓƧě�ēě�ŗð�ƓěƛƐěČƧŁǆð�ĳƯěŢƧě�ŭǠČŁðŗ̻

A. Mirada Macro (enfoque agregados económicos)
'ěƛēě�ŗð�ƐěƓƛƐěČƧŁǆð�ēě�ŗŭƛ�ĴƓðŢēěƛ�ðĴƓěĴðēŭƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð�ðƓĴěŢƧŁŢð�ƐðƓěČě�Ţŭ�ƧěƓŠŁ-

ŢðƓ�ēě�ČŭŢƛŭŗŁēðƓ�ðưŢ�ƯŢ�ČðŠŁŢŭ�ǠƓŠě�ēě�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ̻��®Ł�ċŁěŢ�ěƛƧñ�ƒƯěēðŢēŭ�ðƧƓñƛ�ěŗ�ŁŠƐðČƧŭ�Šñƛ�
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ACTIVIDAD ECONÓMICA 
EMPLEO Y SALARIOS
PRECIOS
SECTOR MONETARIO 
Y FINANCIERO
SECTOR EXTERNO
SECTOR PÚBLICO

RUMBO A LOS COMICIOS
Los candidatos y las propuestas salen al escenario electoral

Se han presentado los candidatos a las elecciones legislativas de noviembre con la primaria en 

septiembre.

1Ţ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭǠČŁðŗŁƛƧð̶�ěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ̶�ƐƓěǆðŗěČŁŮ�ŗð�ƯŢŁēðē�Ǎ�ŗð�ČŭļěƛŁŮŢ�ēěƛēě�ŗðƛ�ČưƐƯŗðƛ�

ēŁƓŁĴěŢČŁðŗěƛ�Ǎ�ěŢ�ŠƯǍ�ƐŭČŭƛ�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ļðǍ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢ�ŗðƛ�£ƓŁŠðƓŁðƛ��ċŁěƓƧðƛ�®ŁŠƯŗƧñŢěðƛ�Ǎ�

�ċŗŁĴðƧŭƓŁðƛ�͒£�®� ̻͓�®ě�ěǌČěƐƧưð�ēě�ěƛƧð�ðǠƓŠðČŁŮŢ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě�®ðŢƧð�Hě̻

��ŗð�ŁŢǆěƓƛð̶�ěŢ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð̶�ðŢƧěƓŁŭƓŠěŢƧě�ēěŢŭŠŁŢðēð�eƯŢƧŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ� ðŠċŁŭ̶�ƛě�ǆěƓŁǠČŮ�

ƯŢ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŁŢČŁƐðŗěƛ�ŗŃēěƓěƛ�ƒƯě�ēěƓŁǆŮ�ěŢ�ƯŢ�ðŗěőðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ěǌ�ƐƓěƛŁēěŢƧě�sðČƓŁ�

Ǎ�ēě�ŗð�ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ�£¦�̶�£ðƧƓŁČŁð��ƯŗŗƓŁČļ̶�ēěŗ�ðƓŠðēŭ�ě�ŁŢƧěĴƓðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ŗŁƛƧðƛ�ēě�ČðŢēŁēðƧŭƛ̻�ið�

prevalencia del “ala moderada” no alcanzó para evitar las internas abiertas en los dos principales 

ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ēě�ŠðǍŭƓ�Ɛěƛŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ēě�eǌ ̵�ŗð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�Ǎ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̻

1Ţ�ěŗ�Hē»�ēě�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƒƯŁěŢěƛ�ěŢČðċěǗðŢ�ŗð�ŗŁƛƧð�ēě�ƐƓěČðŢēŁēðƧŭƛ�ð�ēŁƐƯƧðēŭƛ�

ŢðČŁŭŢðŗěƛ�ěǌƐƓěƛðŢ�ŢŃƧŁēðŠěŢƧě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ŢðČŁŭŢðŗ�Ǎ�ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ�ēě�ðƛŁƛƧěŢČŁð�ðŗŁŠěŢƧðƓŁð�Ǎ�ƛðŢŁƧðƓŁð�

ƐðƓð�ěŢĳƓěŢƧðƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ēě�ƛŁŢĴƯŗðƓ�ŁŠƐðČƧŭ�ƛŭċƓě�ěŗ�ČŭŢƯƓċðŢŭ�ċŭŢðěƓěŢƛě̻�ÙŁČƧŭƓŁð�»ŭŗŭƛð�£ðǗ�

ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ� ŭŢƛěőŭ�uðČŁŭŢðŗ�ēě� ŭŭƓēŁŢðČŁŮŢ�ēě�£ŭŗŃƧŁČðƛ�®ŭČŁðŗěƛ�Ǎ�'ðŢŁěŗ�IŭŗŗñŢ�ŠŁŢŁƛƧƓŭ�ēě�

®ðŗƯē�ċŭŢðěƓěŢƛě�ěǌƐƓěƛðŢ�ČŭŢ�ŢŁƧŁēěǗ�ěƛðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ƒƯě�ļðŢ�ŁŠƐěēŁēŭ�ƯŢ�ČŭŗðƐƛŭ�ƛŭČŁðŗ�

ěŢ�ŗð�ƓěĴŁŮŢ�Šñƛ�ēěŢƛðŠěŢƧě�Ɛŭċŗðēð�ēěŗ�ƐðŃƛ̻

1Ţ� ŗð�ěǌeǌ �ēě� ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƛě�ƐƓŭēƯČě� ŗð�ƐƓŁŠðƓŁð�ěŢƧƓě�ěŗ�£¦��ƒƯě� ŗŗěǆð�ČŭŠŭ�

ČðŢēŁēðƧŭ�ðŗ�ðČƧƯðŗ�ǆŁČěőěĳě�ēě�IŭċŁěƓŢŭ�ēě� ŗð� ŁƯēðē�'ŁěĴŭ�®ðŢƧŁŗŗŁ�Ǎ� ŗð�Â ¦�ƒƯě�ěŗŁĴŁŮ� ŗŁēěƓðƓ� ŗð�

ċŭŗěƧð�ČŭŢ�ƯŢ�͠ŭƯƧƛŁēěƓ͡�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð̶�ěŗ�ŠĜēŁČŭ�HðČƯŢēŭ�sðŢěƛ̻�®ŭƓƐƓěŢēŁŮ�ŗð�ƛðŗŁēð�ēěŗ�ěƛČěŢðƓŁŭ�

ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ� ēě� ŗð� ěǌĴŭċěƓŢðēŭƓð�sðƓŃð� 1ƯĴěŢŁð� ÙŁēðŗ� ƒƯě� ěŢ� ƯŢð� ƛƯěƓƧě� ēě� ͠ēěċƯƧ� Ǎ� ēěƛƐěēŁēð͡�

ċŭŢðěƓěŢƛě�ƓěƧŭƓŢð�ð� ðƐŁƧðŗ�ƓěðŗŁǗðŢēŭ�ƯŢ�ČƯƓŁŭƛŭ�ěŢƓŭƒƯě�ēě�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ČŭŢ�®ðŢƧŁŗŗŁ̻�®ŁŢ�ēƯēð�ƛŭŢ�

ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ēě�ƯŢð�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ƐƓŭĳƯŢēð�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð�ČƯǍŭƛ�ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ēěċěƓñŢ�

ǆěƓƛě�ěŢ�ŗðƛ�ƯƓŢðƛ̻

�ƛŃ�ŗðƛ�Čŭƛðƛ̶�ƛě�ƐěƓǠŗð�ƯŢð�ČŭŠƐěƧěŢČŁð�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢƧƓě�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ�ƒƯě�ļð�ěŢĳƓěŢƧðēŭ�ŗð�ƐðŢēě-

ŠŁð� ČŭŢ�ƯŢ�1ƛƧðēŭ�ƐƓěƛěŢƧě�Ǎ�ðƐðƓěČě� ƓěƛƯěŗƧŭ�ð� ƓěǆðŗŁēðƓ� ƛƯƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ðŢƧě�ěŗ�ƐƯěċŗŭ̶�

ĳƓěŢƧě�ð�ƯŢð�ŭƐŭƛŁČŁŮŢ�ƒƯě�ēěƛðƓƓŭŗŗð�ƯŢ�ǆŁƓðőě�ēěƛēě�ƯŢ�ēŁƛČƯƓƛŭ�ƓðēŁČðŗŁǗðēŭ�ěŢ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ƐěƓŭ�

ƛŁŢ�ČŭŢěǌŁŮŢ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ļěČļŭƛ�Ɠěðŗěƛ̶�ļðČŁð�ƯŢð�ðƐěŗðČŁŮŢ�ŠŭēěƓðēð�ðŗ�ċŁěŢěƛƧðƓ�ŁŢēŁǆŁēƯðŗ�ƛŁŢ�ěǌƐƓě-

ƛðƓ�ƯŢ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�Łēěðƛ�ƐƓěČŁƛðƛ̶�ðŗ�ŠěŢŭƛ�ļðƛƧð�ðļŭƓð̻

1ŗ�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ŭƐŭƛŁƧŭƓ�ƐðƓěČě�ŁŢƛČƓŁċŁƓƛě�ěŢ�ƯŢð�ƧěŢēěŢČŁð�ƓěĴŁŭŢðŗ�ŁŠƐƯŗƛðēð�ƐŭƓ�ÚðƛļŁŢĴ-

ƧŭŢ�ƒƯě�ƛě�ƧƓðƧð�ěŢ�ěŗ�ðƐðƓƧðēŭ�ƓěƛƐěČƧŁǆŭ̻

El planteo de Cristina: el imprescindible contrapunto de proyectos
1Ţ�ŭČðƛŁŮŢ�ēě�ŗð�ƐƓěƛěŢƧðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ČðŢēŁēðƧŭƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆŭƛ�ēěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ�ƐðƓð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�

Ǎ�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̶� ƓŁƛƧŁŢð�ƓěČŗðŠŮ�ěŗ�ǠŢ�ēěŗ�͠ŠěƓČðēěŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ͡�ěŢ�ŗðƛ�ČðŠƐðŬðƛ�ƐŭƓ�

venir.

HƯŢēŮ�ěŗ�ƐŗðŢƧěŭ�ěŢ�ŗð�ĴƓðǆě�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�ðƧƓðǆŁěƛð��ƓĴěŢƧŁŢð̶�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�Ţŭ�ðēŠŁƧě�ƒƯě�ŗð�ēŁƓŁĴěŢČŁð�

ƐŭŗŃƧŁČð�ƛě�ƐƓěƛěŢƧě�ðŢƧě�ŗð�ČŁƯēðēðŢŃð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ƐƓŭēƯČƧŭ�ěŗðċŭƓðēŭ�ēě�ĳƓðƛěƛ�ě�ŁŠñĴěŢěƛ�ǆðČŃðƛ�ēě�

ČŭŢƧěŢŁēŭ�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƛŭŗŁČŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭƧŭ̻

1ǌŁĴŁŮ̶�ƛŁěŢēŭ�ŗð�ŗŃēěƓ�Šñƛ�ƓěŗěǆðŢƧě�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ƒƯě�ƛě�ěǌƐƓěƛěŢ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ēě�ƐðŃƛ�Ǎ�ƒƯě�ƛě�ēŁƛČƯ-

ƧðŢ� ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ�ð� ŗð� ŗƯǗ�ēě� ŗðƛ� ðēŠŁŢŁƛƧƓðČŁŭŢěƛ� ŗŗěǆðēðƛ�ðēěŗðŢƧě�ð� ŗð�ļŭƓð�ēě�ĴŭċěƓŢðƓ�ƐŭƓ� ŗðƛ�

ĳƯěƓǗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƒƯě�ƛě�ƐƓěƛěŢƧðŢ�ð�ŗŭƛ�ČŭŠŁČŁŭƛ̻

 ƓŁƛƧŁŢð�ēěƛČƓŁċŁŮ�ěŗ�ƐĜŢēƯŗŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ŢðČŁŭŢðŗěƛ͘ƐŭƐƯŗðƓěƛ�ƧƓƯŢČðēŭƛ�ð�ĳƯěƓǗð�ēě�ĴŭŗƐěƛ�

ēě�1ƛƧðēŭ�ƛðŢĴƓŁěŢƧŭƛ̶�ŠěŢƧŁƓðƛ�ŠěēŁñƧŁČðƛ�Ǎ�ƐěƓƛěČƯČŁŮŢ�őƯēŁČŁðŗ�Ǎ�ŗŭƛ�ĴŭċŁěƓŢŭƛ�ČŭŢƛěƓǆðēŭƓěƛ͘ŗŁ-

ċěƓðŗěƛ�ƒƯě�ǆŁðċŁŗŁǗðŢ�ŗð�ðƐƓŭƐŁðČŁŮŢ�ēě�ŗð�ƓŁƒƯěǗð�ŢðČŁŭŢðŗ�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēěŗ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�Ǎ�

ŗð�ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ̻

ið� ŗŃēěƓ� ƓěŠðƧŮ�ƛƯ�ðŗŭČƯČŁŮŢ�ēěǠŢŁěŢēŭ�ƒƯě�ƛě�ěƛƧðċð�ðŢƧě� ŗð�ưŗƧŁŠð�ŭƐŭƓƧƯŢŁēðē�ēě�ðǠƓŠðƓ�ƯŢ�

ƛěŢēěƓŭ�ŁŢČŗƯƛŁǆŭ�Ǎ�ČŭļěƛŁŭŢðēŭ�ƐðƓð�Ƨŭēŭƛ�ŗŭƛ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ�Ǎ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ̻�1ŗ�£ƓěƛŁēěŢƧě�ðēŠŁƧŁŮ�ŗŭ�

ēŁĳŃČŁŗ�ƒƯě�ěƓð�ļðċŗðƓ�ēěƛƐƯĜƛ�ēě� ƓŁƛƧŁŢð̻

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�͕ƒƯě�ěƛƧě�ěƒƯŁƐŭ�ļð�ĳŭƓŠƯŗðēŭ�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ͘�ěƛ̵�̽ČƯñŢƧðƛ�ƒƯŁěċƓðƛ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�

ƐŭƓ�ěƛƧě�ŠěČðŢŁƛŠŭ�ēě�͠ēěƯēð�ƐưċŗŁČð͘ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ͡�ƓěƛŁƛƧě�ŗð��ƓĴěŢƧŁŢð�ƛŁŢ�ƐěƓēěƓ�ƛƯ�

ČŭļěƛŁŮŢ�ƧěƓƓŁƧŭƓŁðŗ�Ǎ�ƛŭČŁðŗ�ČŭŠŭ�uðČŁŮŢ̼�

1ŗ� ČŭŢǡŁČƧŭ�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ� ƧŁěŠƐŭ�ƐŭƓ� ŗð�ĜŗŁƧě�ŭŗŁĴñƓƒƯŁČð�ðŗŁðēð�ðŗ� ČðƐŁƧðŗ� ƧƓðƛŢðČŁŭŢðŗ� ČŭŢƧƓð�ěŗ�

ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ� ƐŭƐƯŗðƓ� ƒƯě� ƧěŢðǗŠěŢƧě� ŁŢƧěŢƧð� ČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ƯŢ� ƐðŃƛ� ðƯƧŮŢŭŠŭ̶� ļð� ƐƓŭǆŭČðēŭ� ƧƓěƛ�

ĴƓðŢēěƛ�ČƓŁƛŁƛ�ƓěČƯƓƓěŢƧěƛ�ěŢ�ŗðƛ�ưŗƧŁŠðƛ�ƧƓěƛ�ēĜČðēðƛ̵�

͘�ið�QŁƐěƓŁŢǡðČŁŮŢ�ēě�˘ˠ˟ ̶ɣ�

͘�1ŗ�͠ČƓðČŔ͡�ēě�ŗð� ŭŢǆěƓƧŁċŁŗŁēðē�ěŢ�˙˗˗˘�

͘�ið�ČƓŁƛŁƛ�ēěŗ�˙˗˘˟�ƒƯě�ƓěŁŢƛƧðŗŮ�ðŗ�HsV�ěŢ�ěŗ�ƐðŃƛ

ið��ƓĴěŢƧŁŢð�ĴŭŗƐěðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ēěƛČðƓĴð�ČŭŠŭ�ƓěŠðČļě�ƛŭċƓě� ŗð�ƧƓðĴěēŁð�ēě�ƐŭċƓěǗð�

ƛŭČŁðŗ�Ǎ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�ƒƯě�ŗěĴðƓŭŢ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ēě�sðČƓŁ̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ēŁƛƐƯěƛƧð�ð�ƛŭƐŭƓ-

tar otra crisis como las reseñadas. 

 ƓŁƛƧŁŢð�ļð�ƛŁēŭ�ƐƓěČŁƛð�Ǎ�ČŗðƓð̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ƛŭČŁŭěČŭŢŮŠŁČŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěƛƐŭŢƛðċŗěƛ�

ƧðŠċŁĜŢ�ČŭŢŭČěŢ�ŗð�ĴƓðǆěēðē�ēěŗ�ƧěŠð̻

1ŗ�ƓŭƯŢē�ēěŗ�ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̵�ǆðČƯŢðƛ�Ο�ƐŭŗŃƧŁČð�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ǆěƓƛƯƛ�ŁŢǡðČŁŮŢ

iŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ČŭŁŢČŁēěŢ�ěŢ�ƐƓŭŢŭƛƧŁČðƓ�ƯŢð�ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē�ēěŗ�ðŬŭ�Šñƛ�ěƛƧðċŗě�ƒƯě�ŗð�

ƐƓŁŠěƓð̶�ƛŁ�ċŁěŢ�ðČěƐƧðŢ�ƒƯě�ŗð�ŁŢǡðČŁŮŢ�ěŢ�ēěƛČěŢƛŭ�ƐěƓƛŁƛƧŁƓñ̻�ið�ƐƓěǆŁƛŁŮŢ�Šñƛ�ðČěƐƧðēð�ƛŭċƓě�ŗð�

ƛƯċð�ðŢƯðŗ�ēě� ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�ŠŁŢŭƓŁƛƧðƛ�ƓŭŢēð�ěŗ�˛˜ζ̶�ěŢ� ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓŠěƛ�ēě� ŗðƛ�ČŭŢƛƯŗƧŭƓðƛ�ĴŁƓðēðƛ�ðŗ�

�ðŢČŭ�  ěŢƧƓðŗ� ěŢ� ěŗ�ŠðƓČŭ� ēěŗ� ¦ěŗěǆðŠŁěŢƧŭ� ēě� 1ǌƐěČƧðƧŁǆðƛ� ēě�sěƓČðēŭ� ͒¦1s͓� ƒƯě� ƓěðŗŁǗð� ěŗ�

organismo.

'ě�ǆěƓŁǠČðƓƛě�ěƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ěŗ�IŭċŁěƓŢŭ�ēěċě�ðĳƓŭŢƧðƓ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ƧƓěƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ̵

¥Ưě�ěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ�ƐěƓŠŁƧð�ŢŭƓŠðŗŁǗðƓ�ðŗ�ŠñǌŁŠŭ�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ƐěƓƛŭŢðƛ�

Ǎ�ċŁěŢěƛ�ƛŁŢ�ƓŁěƛĴŭ�ƛðŢŁƧðƓŁŭ̶�ēě�Šŭēŭ�ēě�ðČěŗěƓðƓ� ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð�Ǎ�ČŭŢƛěČƯěŢƧěŠěŢƧě�ěŗ�

empleo.

¥Ưě�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ƐƯěƛƧðƛ�ěŢ�ŠðƓČļð�ŗŭĴƓě�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƓěČƯƐěƓðƓ�ŗðƛ�ƓěŠƯ-

ŢěƓðČŁŭŢěƛ�ĳŭƓŠðŗěƛ�ě�ŁŢĳŭƓŠðŗěƛ�ēě�ŗŭƛ�ƧƓðċðőðēŭƓěƛ�Ǎ�ƧƓðċðőðēŭƓðƛ̻

1ŗ�ðƛěĴƯƓðƓ� ŗð�ěőěČƯČŁŮŢ�ēě� ŗð�ŭċƓð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢƛŁĴŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓěƛƯƐƯěƛƧŭ�ŢðČŁŭŢðŗ�ŢěČěƛðƓŁð�ƐðƓð�

ƓěČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ŗð� ŁŢĳƓðěƛƧƓƯČƧƯƓð� ƛŭČŁðŗ� ċñƛŁČð� Ǎ� ƛŭƛƧěŢěƓ� ěŗ� ČŁČŗŭ� ǆŁƓƧƯŭƛŭ� ēě� ƧƓðċðőŭ� ͕� ČŭŢƛƯŠŭ� Ǎ�

ƐƓŭēƯČČŁŮŢ̻

1Ţ�ƛƯŠð̶�ČƯñŢƧŭ�ŠěőŭƓðŢ�ŗŭƛ�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ēě�ŗðƛ�ĳðŠŁŗŁðƛ�ƐŭƓ�ŗð�ǆŃð�ēěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēěŗ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�ŗð�ěŗěǆð-

ción real de los salarios. 

¥Ưě�ěŗ�ƐðƯŗðƧŁŢŭ�ƓěƧŭƓŢŭ�ð�ŗð�ŢŭƓŠðŗŁēðē�Ɛŭƛ͘ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ðǆŁǗŭƓð�ƐðƓð�ěŗ�ưŗƧŁŠŭ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

ēěƓŁǆě�ěŢ�ƯŢ�ǆƯěŗČŭ�ēě�ŗðƛ�ƐƓěĳěƓěŢČŁðƛ�ěŗěČƧŭƓðŗěƛ�ļðČŁð�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ̶�ēěƐěŢēě�ƒƯě�ƛě�ČƯŠƐŗð�ŗð�

ƐƓěŠŁƛð�ƐƓěǆŁð̵�Šñƛ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�Šñƛ�ƛðŗðƓŁŭ̻

iŭƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČð�ěČŭŢŮŠŁČð�ēěŗ�sŁŢŁƛƧƓŭ�IƯǗŠñŢ�ēě�͠»ƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�1ČŭŢŭŠŃð͡�ĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�

ð�ƐƓŁŢČŁƐŁŭƛ�ēě�ðŬŭ�ƛě�ļðŢ�ČƯŠƐŗŁēŭ�ƐðƓČŁðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ŠðƓČŭ�ēě�ƯŢ�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ̶�ěŢ�ěŗ�

ƐŗðŢŭ�ŠŭŢěƧðƓŁŭ̶�ǠƛČðŗ�Ǎ�ěǌƧěƓŢŭ̶�ƐěƓŭ�ƒƯě�ļðŢ�͠ƓðŗěŢƧŁǗðēŭ͡�ěŗ�ŢŁǆěŗ�ēě�ðČƧŁǆŁēðē̻

Los agentes económicos no parecen responder favorablemente a este programa de estabilización 

ĴƓðēƯðŗ�ě�ŁŢČŁēěŢ�ŠƯǍ�ŢěĴðƧŁǆðŠěŢƧě�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēě�ƛƯƛ�ēěČŁƛŁŭŢěƛ�ěŠƐƓěƛðƓŁðƛ�ěŢ�ēŭƧðƓ�ēě�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�

ð�ŗðƛ�ǆðƓŁðċŗěƛ̻�»ěŢƛŁŮŢ�ƒƯě�ƛě�ļð�ěǌƐƓěƛðēŭ�ĳƯŢēðŠěŢƧðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ðƐƯŢƧðēŭ�ŢŁǆěŗ�ēě�ƐƓěČŁŭƛ̶�ƒƯě�

ĳƯě�ŗð�ǆðƓŁðċŗě�Šñƛ�ƧěŢƛŁŭŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě̻

1ƛƧě�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ĜŗŁƧě�ěŠƐƓěƛðƓŁð�ĳƯě�ƧƓðƧðēŭ�ČŭŢ�ƐƓŭĳƯŢēŁēðē�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ̻

®ěĴƯŁēðŠěŢƧě�ƛě�ðċŭƓēð�ěŢ�ēěƧðŗŗě�ČƯðŢƧŁƧðƧŁǆŭ�ěƛƧě�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ�Ǎ�ěŢ�ěŗ�

ČƯěƓƐŭ�ƐƓŁŢČŁƐðŗ�ēěŗ�ŁŢĳŭƓŠě�ŗð�ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ēě�ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð̻�'ě�Šŭēŭ�ƒƯě�ěŗ�ŗěČƧŭƓ�ƐƯěēð�

ČŭƓƓěŗðČŁŭŢðƓ�ČŭƓƓěČƧðŠěŢƧě�ŠðČƓŭěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ěČŭŢŭŠŃð�Ɠěðŗ̻

EL ORDEN MACROECONÓMICO
El sector externo: El Banco Central asegurando el cierre del año
1Ţ�ěŗ�ČƯðēƓŭ�ČŭŠƐðƓðƧŁǆŭ�ļðċŁƧƯðŗ�ěŢƧƓě�ƛƯƐěƓñǆŁƧ�ČŭŠěƓČŁðŗ̶�ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ�ŢěƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁð-

ƓŁŭ�Ǎ�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐðƓð�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�ƛě�ðēǆŁěƓƧě�ŗð�ČŭƓƓěŗð-

ČŁŮŢ�ěŢƧƓě�ŗðƛ�ƧƓěƛ�ŠðĴŢŁƧƯēěƛ̻�

1ŗ�ĳƯŢČŁŭŢðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ�ŭǠČŁðŗ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˘�ƓðƧŁǠČð�ŗŭ�ŭČƯƓƓŁēŭ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˗̵�ƛě�ēěƛěŢ-

ǆƯěŗǆě�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�ðŗŁŠěŢƧðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ěǌČěēěŢƧě�ČŭŠěƓČŁðŗ�ēě�ēŁǆŁƛðƛ�Ǎ�ƯŢð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð�ƒƯě�Ɠěǡěőð�ŗð�ƛðŗŁēð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ČƯǍŭ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŠðƓČð�ěŗ�

ƓŁƧŠŭ�ēě� ŗð�ðČƯŠƯŗðČŁŮŢ� ƓěƛěƓǆðƛ� ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐŭƓ�ƐðƓƧě�ēěŗ�� ¦�̻�ÙěðŠŭƛ� ŗðƛ� ČŁĳƓðƛ�ēě�ěƛƧě�

ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ̵

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�ƒƯě�ƛě� ĳŭƓŠƯŗðŢ�ŠƯČļŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�Ǎ�ēěČŁƛŭƓěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ěƛ�ČŮŠŭ�ƛě� ƧƓðŢƛŁƧðƓñ�ěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě�ČŭŢ�ěƛƧě�ěƛƒƯěŠð̶�ļðċŁēð�ČƯěŢƧð�ŗð�ƓěēƯČČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ēŁǆŁƛðƛ�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛðŢ�ƐŭƓ�ŗð�

ěǌƐŭƓƧðČŁŮŢ�ēě�ƐƓŭēƯČƧŭƛ�ƐƓŁŠðƓŁŭƛ�Ǎ�ěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēě�ŗð�ēěŠðŢēð�ěƛƧðČŁŭŢðŗ�ēě�ŁŠƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ�ēěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̶�ěƛƧð�ǆěǗ�ƐŭƧěŢČŁðēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�ƓěŗðŢǗðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ċŁěŢěƛ�Ǎ�ƐěƓƛŭŢðƛ�

ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ̻

1Ţ� ƛƯŠð̶� ěŗ� ƐŭƛŁċŗě� ͠ƛƧƓěƛƛ͡�ēě� ŗðƛ� ČƯěŢƧðƛ� ěǌƧěƓŢðƛ�ēěƓŁǆðēŭ�ēě�ƯŢ�ŠěŢŭƓ� ƛðŗēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ēě� ŗð�

ċðŗðŢǗð� ČŭŠěƓČŁðŗ� ƒƯě� ƓěƛƯŗƧě� ŁŢƛƯǠČŁěŢƧě� ƐðƓð� ðċðƛƧěČěƓ� ŗð� ČƯěŢƧð� ǠŢðŢČŁěƓð� ŢěĴðƧŁǆð� ƐŭƓ� ŗð�

ƓěČƯƓƓěŢƧě�ČŭŠƐƓð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ǠŢðŢČŁěƓŭƛ̻

®ŁŢ�ēƯēð̶�ƒƯě�ƯŢ�ěƛƒƯěŠð�ēě�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�Ǎ�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð̶�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ�

ŠěēŁðŢŭ� ƐŗðǗŭ̶� ČŭŢƛƐŁƓð� ČŭŢƧƓð� ŗðƛ� ƐŭƛŁċŁŗŁēðēěƛ� ēě� ēěƛðƓƓŭŗŗŭ� ěČŭŢŮŠŁČŭ� Ǎ� ěƛƧðċŁŗŁēðē� ēě� ŗðƛ�

variables nominales.

1ƛƧě�ŗŃŠŁƧě̶�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ŗð�ŁŠƐŭƛŁċŁŗŁēðē�ēě�ČŭŢƧðƓ�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁðƓŁŭ�

ěƒƯŁŗŁċƓðēð̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ƒƯě�ĳƯěƓð�ð�ƓěƛŭŗǆěƓƛě�ěŢ�ŗŭ�ŁŢŠěēŁðƧŭ̻�à�ēě�ļěČļŭ�ŭƐěƓð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ēěƧěƓŠŁ-

ŢðŢƧě�ēě� ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð�ƒƯě� ŗŗěǆðŢ�ðēěŗðŢƧě� ŗðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ̶�Ɛěƛě�ð�

ƓěŁƧěƓðēŭƛ�ƓěČŗðŠŭƛ�ēěƛēě�ěŗ� ŁŢƧěƓŁŭƓ�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ĴŭċěƓŢðŢƧě�ēě�ěŗěǆðƓ�ŗŭƛ�ěƛƧŃŠƯŗŭƛ�ǠƛČðŗěƛ�Ǎ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�ð� ŗð�ēěŠðŢēð̻�1Ţ� ŗŭƛ�ðƐðƓƧðēŭƛ�ƒƯě�ƛŁĴƯěŢ�ƛě�ðŢðŗŁǗðŢ� ŗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěĳěƓŁēðƛ�ð�ěƛƧŭƛ�

tópicos.

1Ţ�ŗŭ�ČŭǍƯŢƧƯƓð�ƐƓěƛěŢƧě�ěŗ�� ¦��ļð�ŁŢČƓěŠěŢƧðēŭ�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ċƓƯƧðƛ�ěŢ�Ư͵ƛ�˚̻˙˗˗�

ŠŁŗŗŭŢěƛ�ěŢ�ěŗ�ŗðƐƛŭ�ěŢěƓŭ́őƯŗŁŭ�Ǎ�ěƛƐěƓð�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛěŢ�Ư͵ƛ�˛̻˚˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶�ċðőŭ�ŗð�ĳŭƓŠð�ēě�'ěƓěČļŭƛ�

1ƛƐěČŁðŗěƛ�ēě�IŁƓŭ�͒'1I ̶͓�ěŢ�ČŭŢČěƐƧŭ�ēě�ðŠƐŗŁðČŁŮŢ�ēěŗ�ČðƐŁƧðŗ�ēěŗ�HsV�ƐðƓð�ðƧěŢēěƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð�

global.

1ƛƧð�Šðƛð� ČƓŃƧŁČð� ēěŗ� ŭƓēěŢ�ēě�Ư͵ƛ� ̻˞˜˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ēěċŁěƓð� ƛěƓ� ƛƯǠČŁěŢƧě�ƐðƓð� ðĳƓŭŢƧðƓ� ěŗ� ưŗƧŁŠŭ�

ČƯðƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ̶�ŁŢČŗƯƛŁǆě�ČƯŠƐŗŁěŢēŭ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ČŭŢ�ěŗ�ƐƓŭƐŁŭ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

£ěƛě�ð�ěƛƧě�ěƛČěŢðƓŁŭ�ēě�ŠðǍŭƓ�ĳŭƓƧðŗěǗð�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ěŢ�ěŗ�� ¦��Ǎ�ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧð-

ƓŁð�ƒƯě�ƛě�ēěƛČƓŁċě�ěŢ�ŗŭƛ�ƐñƓƓðĳŭƛ�ƐŭƛƧěƓŁŭƓěƛ̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ƐŭēěƓŭƛŭƛ�ēŁƛŠŁŢƯǍěŢ�ƛƯ�

ēěŠðŢēð�ēě�Ɛěƛŭƛ�Ǎ�ƐƓěƛŁŭŢðŢ�ƛŭċƓě�ŗð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ið� ŭŠŁƛŁŮŢ�uðČŁŭŢðŗ�ēě�ÙðŗŭƓěƛ�ƛě�ļð�ǆŁƛƧŭ�ŭċŗŁĴðēð�ð�ŗŁŠŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŢŭŠŁŢðŗ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�

ƒƯě� ƛě�ƐƯěēěŢ�ŭƐěƓðƓ� ěŢ� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ� ČðŠċŁðƓŁŭƛ�ðŗƧěƓŢðƧŁǆŭƛ� ͒ēŮŗðƓ� ČŭŢƧðēŭ� ČŭŢ� ŗŁƒƯŁēðČŁŮŢ�Ǎ�

ēŮŗðƓ�s1£͓�ČŭŠŭ�ƓěĴƯŗðČŁŮŢ�ƐðƓð�ĳƓěŢðƓ�ŗð�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�ēě�ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ̻

iðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ�ČŁĳƓðŢ�ěǌƐěČƧðƧŁǆðƛ�ěŢ�ðƓƓŁċðƓ�ð�ƯŢ�ðČƯěƓēŭ�ċěŢěǠČŁŭƛŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƒƯě�

ƐěƓŠŁƧð�ČŭŠƐŗěƧðƓ�ŗŭƛ�ěƛĳƯěƓǗŭƛ�ƐðƓð�͠ƧƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð͡�Ǎ�ƓěēƯǗČð�ěŗ�ƛðŗēŭ�ŢěĴðƧŁǆŭ�ēě�ŗð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ÂŢ�ƧƓŁƯŢĳŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆðƛ�ƒƯě�ðƯŠěŢƧě�ŗð�ĳŭƓƧðŗěǗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ēěŗ�IŭċŁěƓŢŭ̶�ŗð�

ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð̶�ěŗ�ƐƯěŢƧě�ēě�ƓěƛěƓǆðƛ�ČŭŢƛƧƓƯŁēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦��ļðƛƧð�ǠŢ�ēě�ðŬŭ�Ǎ�ƯŢ�

ðČƯěƓēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̶�ČŭŢĳŭƓŠðŢ�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ļěƓƓðŠŁěŢƧðƛ�ČŭŢ�ƒƯě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ƐěƓŭŢŁƛƧð�

ěŢ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ěƛƐěƓð�ČŭŢƛŭŗŁēðƓ�ěŗ�ĜǌŁƧŭ�ēě�ļðċěƓ�ƛƯƐěƓðēŭ�ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓƧƯŢŁŭƛ�ēě�ƐƓŭƐŁŢðēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�

ŗƯƛƧƓŭ�ŠðČƓŁƛŠŭ�Ο�ƐðŢēěŠŁð̻

1Ţ�ŗŭ�ƒƯě�ƓěƛƐěČƧð�ðŗ�ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƐðƓð�ŢěČěƛðƓŁŭ�ƓěǆŁƛðƓ�ŗð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁě-

Ɠŭ�ěŢ�ČƯƓƛŭ�Ǎ�ƛƯ�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ð�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ̻

1Ţ�ƐðƓðŗěŗŭ̶�ƛě�ČŭŢČƓěƧŮ�ěŗ�ðǆðŢČě�ēě�ēŭƛ�ŁŢŁČŁðƧŁǆðƛ�ƐðƓð�ČðŢðŗŁǗðƓ�ěŗ�ðļŭƓƓŭ�ěŢ�Ɛěƛŭƛ̵

��ð͓�ið�ŭƐěƓðƧŭƓŁð�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ

��ċ͓�1ŗ�£ƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēěŗ�sěƓČðēŭ̻�

1ŗ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ēě�ðĴŭƛƧŭ�˙˗˙˘�ěŗ�� ¦��ŭƐěƓŮ�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�ěŢ�ěŗ�MAE 
y ROFEX̶� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ�ƒƯě�ļðċŁŗŁƧðƓŭŢ�ěƛðƛ�ƧƓðŢƛðČČŁŭŢěƛ�ƐðƓð�ŗðƛ�iěēěƛ�͒iěƧƓðƛ�ēě�'ěƛČƯěŢƧŭ͓�
para los Fondos Comunes de Inversión (FCI). 
1ŗ�ŠŁƛŠŭ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ƛě�ČěƓƓŮ�ŗð�ŁŢƛČƓŁƐČŁŮŢ�ðŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēě�sěƓČðēŭ�ƒƯě�ŗðŢǗŮ�ŗð�®ěČƓě-

ƧðƓŃð�ēě�HŁŢðŢǗðƛ�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ŗŭƛ�ŁŢƛƧƓƯŠěŢƧŭƛ�ěŗěĴŁċŗěƛ�ƛěƓñŢ�ŗðƛ�iěēěƛ̶�iěƐðƛě�Ǎ�iěČěƓ̻

iŭƛ�ðƛƐŁƓðŢƧěƛ�ð�ČƓěðēŭƓěƛ�ēě�ŠěƓČðēŭ�ƛŭŢ�ċðŢČŭƛ�Ǎ��ŗǍČ̔�͒ŗðƛ�ěǌ�ƛŭČŁěēðēěƛ�ēě��ŭŗƛð͓�ƒƯě�ƐðƓƧŁČŁ-

ƐðŢ�ěŢ�ŗðƛ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ēěƯēð�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�Ǎ�ŭĳƓěČěŢ�ƐŭƛŁČŁŭŢěƛ�ēě�ČŭŠƐƓð�Ǎ�ǆěŢƧð�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�

ƛěČƯŢēðƓŁŭ�ēě�ĳŭƓŠð�ƐěƓŠðŢěŢƧě̻��ƒƯŃ�ƧðŠċŁĜŢ�ŗð�ŁŢƧěŢČŁŮŢ�ěƛ�ēŭƧðƓ�ēě�ŠðǍŭƓ�ŗŁƒƯŁēěǗ�ð�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�

ƐưċŗŁČŭƛ�Ǎ�ěƛƧðċŁŗŁǗðƓ�ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�Ƨðƛðƛ̶�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƒƯě�ěƛŭ�ðǍƯēě�ð�ěǌƧěŢēěƓ�ŗŭƛ�ƐŗðǗŭƛ�

ēě�ěŠŁƛŁŮŢ�Ǎ�ð�ðŠƐŗŁðƓ�ŗð�ƐðƓƧŁČŁƐðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ŁŢǆěƓƛŭƓěƛ�ěŢ�ěŗ�ǠŢðŢČŁðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ̻

ið�Łēěð�ěƛ�ƐŭēěƓ�ČƯŠƐŗŁƓ�ð�ŗŭ�ŗðƓĴŭ�ēěŗ�ðŬŭ�̇ ˗˙˘�ƒƯě�ěŗ�̨ ˗ζ�ēě�ŗðƛ�ŢěČěƛŁēðēěƛ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�ƛěð�ČƯċŁěƓ-

Ƨŭ�ČŭŢ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ēě�ēěƯēð�ŁŢƧěƓŢð�Ǎ�ěŗ�˝˗�ζ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦�̻�

1ŗ�ƛěČƧŭƓ�ěǌƧěƓŢŭ̵�ěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�Ǎ�ŗðƛ�ēƯēðƛ�ēě�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ
ið�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ēě�ēěƯēð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢ�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�ŗŗěǆðēð�ðēěŗðŢƧě�ěŢ�ƛěƐƧŁěŠċƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

Ɛðƛðēŭ� ƐěƓŠŁƧŁŮ� ƓěƐƓŭĴƓðŠðƓ� ŗŭƛ� ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ� ðċƯŗƧðēŭƛ� ļðƛƧð� ěŗ� ˙˗˙˜� Ǎ� ƯŢ� ēěƛČěŢƛŭ� ēě� ŗŭƛ�

ƛěƓǆŁČŁŭƛ�ēě�ŁŢƧěƓěƛěƛ�ēě�ƯŢð�Ƨðƛð�ðŢƯðŗ�ƐƓŭŠěēŁŭ�ēěŗ� ̶˞˙ζ�ðŗ�˚̶̆ ζ̻

�ŗ�ŠŭŠěŢƧŭ�ēěŗ� ěǌŁƧŭƛŭ� ČðŢőě� ēě� ƧŃƧƯŗŭƛ� ěŗ� ƓŁěƛĴŭ�ƐðŃƛ� ƛě� ƯċŁČðċð� ěŢ� ŗŭƛ� ˘˘˗˗�ƐƯŢƧŭƛ� ċñƛŁČŭƛ� Ǎ�

ČŭŢƧƓðƓŁðŠěŢƧě� ð� ŗŭ� ěƛƐěƓðēŭ̶� ēðēŭ� ƒƯě� ŗð� ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ� ēěċŃð� ēŭƧðƓ� ēě� ƛƯƛƧěŢƧðċŁŗŁēðē� ðŗ�

ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ðŗČðŢǗðēŭ̶�ěŗ�ƓŁěƛĴŭ�ēě�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƛŭċěƓðŢŭƛ�ČŭŠěŢǗŮ�ð�ðƛČěŢēěƓ�ļðƛƧð�ǡŭƧðƓ�

ěŢ�ƧŭƓŢŭ�ð�ŗŭƛ�˘˜˗˗�ƐƯŢƧŭƛ�ċñƛŁČŭƛ̻

1ƛƧð�ČŭŢƧƓðēŁČČŁŮŢ�ƐƯěēě�ěǌƐŗŁČðƓƛě�ěŢ�ěŗ�ƐěƓǠŗ�ēě�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ð�ƯŢ�ŗƯƛƧƓŭ�ǆŁƛƧð̶�Ƨðŗ�ČŭŠŭ�ŗŭ�Ɠěǡěőð�

ěŗ�ČƯðēƓŭ�ƛŁĴƯŁěŢƧě̵�

ið� ČðƛŁ� ƒƯŁŢƧƯƐŗŁČðČŁŮŢ� ēěŗ� ŠŭŢƧŭ� ðŢƯðŗ� ēě� ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ� ƐŭƓ� ƛěƓǆŁČŁŭƛ� ēě� ēěƯēð� ČŭŢ� ěŗ� ƛěČƧŭƓ�

ƐƓŁǆðēŭ�ěƛƧŁŠðēŭƛ�ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˜�Ǎ�ƛƯ�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ļðƛƧð�ěŗ�ǠŢðŗ�ēě�ŗð�ēĜČðēð�ļð�ðċŁěƓƧŭ�ēƯēðƛ�

sobre la capacidad de pago de Argentina

1ŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ƐðƯƧðēŭ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ƧěŢěēŭƓěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ�ēě�ċŭŢŭƛ�ēěċě�ƛěƓ�ČŭŠƐŗěƧðēŭ�ČŭŢ�ěŗ�

ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̻�

1ƛěŢČŁðŗŠěŢƧě�ěƛƧě�ðČƯěƓēŭ�ēěċŁěƓð�ČŭŢǆěƓƧŁƓ�ŗŭƛ�Ư͵ƛ�˛ ̨̻̃ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ƓěČŁċŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ŠðČƓŁƛƧð̕ 

ċðőŭ�ěŗ�ƓĜĴŁŠěŢ�ēě� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ČŭŢēŁČŁŭŢðēŭ͡ �͒͠ƛƧðŢē�ċǍ͓͡�ð� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ēě�ĳðČŁŗŁēðēěƛ�ðŠƐŗŁðēðƛ͡�͒ ě͠ǌƧěŢēěē�

ĳðČŁŗŁƧŁěƛ̶͓͡ �ēě�Šŭēŭ�ŗŭĴƓðƓ�ƯŢ�ðŗðƓĴðŠŁěŢƧŭ�ēě�ƐŗðǗŭƛ�ēěƛēě�ŗŭƛ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ŭƓŁĴŁŢðŗěƛ�ēě�ǆŁĴěŢČŁð�ð�ƯŢ�

ƐƓĜƛƧðŠŭ�ēě�ēŁěǗ�ðŬŭƛ�ēě�ēƯƓðČŁŮŢ̶�ČŭŢĳŭƓŠě�ŗðƛ�ŠŭēðŗŁēðēěƛ�ēěŗ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

1ŗ�HsV�ļð�ðČěƐƧðēŭ� ƓěēƯČŁƓ� ŗŭƛ� ŁŢƧěƓěƛěƛ� ƛŭċƓě�ěŗ� ƛƧŭČŔ�ƐƓěƛƧðēŭ�ð� ŗŭƛ�ƐðŃƛěƛ� ƧŭŠðēŭƓěƛ̶� ŗŭ�ƒƯě�

ČŭŢƛƧŁƧƯǍě�ƯŢ�ðŗŁǆŁŭ�ěŢ�ěŗ�ČŭŢƧěǌƧŭ�ēě�ƓěǠŢðŢČŁðČŁŮŢ�ƐŗðŢƧěðēŭ

 ƯðŢēŭ�ƛě�ðĴƓěĴƯěŢ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ƓěĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�ēě�ŗð�ðČƓěěŢČŁð�ēěŗ�HsV̶�ŗð�ČŁĳƓð�ƐƓŭǍěČƧðēð�ēě�

ƐðĴŭƛ� ǠŢðŢČŁěƓŭƛ� ěǌƧěƓŢŭƛ� ƓŭŢēðƓñ� ŗŭƛ� Ư͵ƛ� ˘˘̻̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ� ðŢƯðŗěƛ� ěŢ� ŗð� ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē� ēě� ŗð�

ƐƓěƛěŢƧě�ēĜČðēð̻�

1ƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ�ļðČŁð�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�Ǎ�ŗŭƛ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗěƛ�ČŭŠƐŗŁČð�ŗð�ƛŭŗǆěŢČŁð�ěǌƧěƓ-

Ţð�ƐŭƓƒƯě�ēě�Ţŭ�ƐƓŭēƯČŁƓƛě�ƯŢð�ǆŁĴŭƓŭƛð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ēěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð̶�ēŁČļðƛ�ěƓŭĴðČŁŭ-

Ţěƛ�ƧŁěŢēěŢ�ð�ƛƯƐěƓðƓ�ěŗ�˙̶˜ζ�ēěŗ�£V�̶�ƒƯě�ƛƯěŗě�ƛěƓ�ěŗ�ŗŃŠŁƧě�ŠñǌŁŠŭ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ěŢ�ěŗ�ƧŁěŠƐŭ�

ēě�ŗð�ČðƐðČŁēðē�ēě�ƐðĴŭ�ļðČŁð�ěŗ�ěǌƧěƓŁŭƓ̻�

LA POLÍTICA FISCAL Y MONETARIA
£ƓƯēěŢČŁð�Ǎ�ðƓŠŭŢŁǗðČŁŮŢ
ið� ƐŭŗŃƧŁČð� ǠƛČðŗ� Ǎ� ŠŭŢěƧðƓŁð� ēěŗ� ƐƓŁŠěƓ� ƛěŠěƛƧƓě� ēěŗ� ðŬŭ� ěƛƧñ� ČðƓðČƧěƓŁǗðēð� ƐŭƓ� ŗð� ƐƓƯēěŢČŁð̶�

ƓěČŭƓƓŁěŢēŭ�ƯŢ�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ĳƯěƓƧě�ēŁƛŠŁŢƯČŁŮŢ�ēěŗ�ēĜǠČŁƧ�ǠƛČðŗ�Ǎ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗŭƛ�ðĴƓěĴðēŭƛ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�Šñƛ�ŗŃƒƯŁēŭƛ�ěŢ�ŗŭƛ�ŢŁǆěŗěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�Ɛðƛðēŭ̶�ŠěēŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð

iðƛ�ČŁĳƓðƛ�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ǠƛČðŗ�

ÙěðŠŭƛ�ŗŭƛ�ŢưŠěƓŭƛ�ēě�ŗðƛ�ČƯěŢƧðƛ�ƐưċŗŁČðƛ̵

Evolución del Sector Público Nacional - Base Caja
Comparativo acumulado 1er.semestre 2021/1er.semestre 2020

cifras en millones de $ corrientes

ðĴƯēŭ�ēě�ŗð�ƐðŢēěŠŁð� �ÙV'͘˘ˠ�Ǎ�ŗðƛ�ěǌƐěČƧðƧŁǆðƛ�ƛŭŢ�ċƯěŢðƛ̶�ŗð�ƐěƓĳŭƓŠðŢČě�Ĵŗŭċðŗ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭ-

ŠŃð�ƧƓðŢƛŁƧð�ƯŢ�ƛěŢēěƓŭ�ČŭŢ�ČŁěƓƧðƛ�ŠðƓČļðƛ�Ǎ�ČŭŢƧƓðŠðƓČļðƛ̻

Entre los datos observables el Estimador Mensual de la Actividad Económica (EMAE)̶�ŁŢēŁČðēŭƓ�
ƒƯě� ƐƯěēě� ƛěƓ� ČŭŢƛŁēěƓðēŭ� ČŭŠŭ� ƯŢð� ǆðƓŁðċŗě� ƐƓŭǌǍ� ƐðƓð� ěǆðŗƯðƓ� ěŗ� ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ� ēěŗ� £�V̶�

ƓěĴŁƛƧƓŮ�ěŢ�ŠðǍŭ�ƯŢð�ƛƯċð�ēěŗ�˘˚̶̋ ζ�ěŢ�ƓěŗðČŁŮŢ�ð�ŁĴƯðŗ�Šěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�ðŢƧěƓŁŭƓ̻�£ŭƓ�ƧěƓČěƓ�Šěƛ�ČŭŢƛě-

ČƯƧŁǆŭ� ŗð� ðČƧŁǆŁēðē� ěČŭŢŮŠŁČð�ŠƯěƛƧƓð� ƯŢ� ČƓěČŁŠŁěŢƧŭ� ŁŢƧěƓðŢƯðŗ� ðƯŢƒƯě� ĳƓěŢƧě� ð� ƯŢð� ċðƛě� ēě�

ČŭŠƐðƓðČŁŮŢ�ƒƯě�Ɠěǡěőð�ŗŭƛ�ěĳěČƧŭƛ�Šñƛ�ĳƯěƓƧěƛ�ēě�ŗð�ƐðŢēěŠŁð�ěŢ�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð�ēŭŠĜƛƧŁČð�ēěċŁēŭ�ðŗ�

ƐŗěŢŭ�ŁŠƐðČƧŭ�ēě�ŗðƛ�ŠěēŁēðƛ�ēě�ðŁƛŗðŠŁěŢƧŭ�ƛŭČŁðŗ�ƐƓěǆěŢƧŁǆŭ�Ǎ�ŭċŗŁĴðƧŭƓŁŭ�͒�®£� ̻͓�ið�ƛěƓŁě�ēěƛěƛ-

ƧðČŁŭŢðŗŁǗðēð�ěǌļŁċě�ƯŢð�ČðŃēð�ēěŗ�˙ζ�ČŭŢ�ƓěƛƐěČƧŭ�ð��ċƓŁŗ�Ǎ�ŗð�ƧěŢēěŢČŁð�ČŭŢƧŁŢưð�ČŭŢ�ǆðƓŁðČŁŭŢěƛ�

ŢěĴðƧŁǆðƛ�ŗƯěĴŭ�ēě�ŠŭƛƧƓðƓ�ƐƓŭŠŁƛŭƓŁðƛ�Ƨðƛðƛ�ƐŭƛŁƧŁǆðƛ�ěŢ�ŗð�ưŗƧŁŠð�ƐðƓƧě�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙ ̶̠�ƐƓěǆŁŭ�ðŗ�

ēěƛðƓƓŭŗŗŭ�ēě�ŗð�ƛěĴƯŢēð�ŭŗð�ēě�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̻

�ƛŃ̶� ŗð� ěČŭŢŭŠŃð� ƓěČŁĜŢ� ƐðƓěČě� ŁƓ� ƓěČƯƐěƓðŢēŭ� ŗěŢƧðŠěŢƧě� ŗŭƛ� ŢŁǆěŗěƛ� ēěŗ� ðŬŭ� ˙˗˘ ̻ɣ� ið� ưŗƧŁŠð�

ŁŢĳŭƓŠðČŁŮŢ� ēŁƛƐŭŢŁċŗě� ēě� ƐƓŭēƯČČŁŮŢ� ēě� ċŁěŢěƛ� Ǎ� ƛěƓǆŁČŁŭƛ� ƐƓŭǆěŢŁěŢƧě� ēěŗ� ƛŁƛƧěŠð� ēě� ČƯěŢƧðƛ�

ŢðČŁŭŢðŗěƛ�ēð�ČƯěŢƧð�ēě�ƒƯě�ěŗ�Producto Interno Bruto (PIB)�ČƓěČŁŮ�ěŢ�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ƯŢ�˙̶˜ζ�

ěŢ�ƓěŗðČŁŮŢ�ð�ŁĴƯðŗ�ƐěƓŃŭēŭ�ēě�˙˗˙˗�Ǎ�ƯŢ�˙̶̋ ζ�ČŭŢ�ƓěƛƐěČƧŭ�ðŗ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ŁŢŠěēŁðƧŭ�ðŢƧěƓŁŭƓ̻�

1ŗ�ČŭŠƐŭŢěŢƧě�ēěƧěƓŠŁŢðŢƧě�ēěŗ�£�V�ěƛ�ěŗ�Consumo, el Privado (CPRI) ͘ƒƯě�ƓěƐƓěƛěŢƧŮ�ěŗ�˜˝ζ�ēě�

ŗð�ēěŠðŢēð�ðĴƓěĴðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēě�˙˗˙˘͘�ěǌļŁċŁŮ�ƯŢð�ČðŃēð�ēěŗ� ̶̠˞ζ�ŁŢƧěƓðŢƯðŗ�ðƯŢƒƯě�

ČƓěČŁŮ�ƯŢ�˙̶ˠζ�ČŭŢ�ƓěŗðČŁŮŢ�ð� ŗð�ưŗƧŁŠð�ŠěēŁČŁŮŢ̻�1ƛƧě�ðĴƓěĴðēŭ�ĳƯě�ěŗ�Šñƛ�ðĳěČƧðēŭ�ƐŭƓ� ŗð�ČƓŁƛŁƛ�

ěČŭŢŮŠŁČð�ēě�ŗŭƛ�ưŗƧŁŠŭƛ�ðŬŭƛ��Ǎ�ļð�ǆěŢŁēŭ�ČðǍěŢēŭ�ēě�ĳŭƓŠð�ƓěČƯƓƓěŢƧě�Ƨŭēŭƛ�ŗŭƛ�ƐƓŁŠěƓŭƛ�ƧƓŁŠěƛ-

ƧƓěƛ�ēě�Čðēð�ðŬŭ�ēěƛēě�ěŗ�ƐěƓŃŭēŭ�˙˗˘˟̻��ČƧƯðŗŠěŢƧě̶�ƛě�ěŢČƯěŢƧƓð�ěŢ�ŢŁǆěŗěƛ�ƛŁŠŁŗðƓěƛ�ð� ŗŭƛ�ēěŗ�

primer trimestre del año 2010.  

El Consumo Público (CPUB)�ƧðŠċŁĜŢ�ŠƯěƛƧƓð�ƯŢð�ŗěǆě�ČðŃð�ŁŢƧěƓðŢƯðŗ�͒ ͘ ̶̠˜ζ͓�Ǎ�ƯŢð�ƛƯċð�ēěŗ�̆ ̶˛ζ�

ČŭŢ�ƓěƛƐěČƧŭ�ðŗ�ưŗƧŁŠŭ�ƧƓŁŠěƛƧƓě̻���ƐěƛðƓ�ēě�ŗð�ČŭŠƐŗěőð�ƛŁƧƯðČŁŮŢ�ěČŭŢŮŠŁČð̶�ŗðƛ�ðēŠŁŢŁƛƧƓðČŁŭŢěƛ�

ƐưċŗŁČðƛ�ēě�ŗŭƛ�ēŁƛƧŁŢƧŭƛ�ŢŁǆěŗěƛ�ēě�ĴŭċŁěƓŢŭ�ļðŢ�ŗŭĴƓðēŭ�ƛŭƛƧěŢěƓ�ŗð�ŭĳěƓƧð�ēě�ċŁěŢěƛ�Ǎ�ƛěƓǆŁČŁŭƛ�

ƐưċŗŁČŭƛ�ēƯƓðŢƧě�ŗŭƛ�ưŗƧŁŠŭƛ�ðŬŭƛ�Ǎ�ļŭǍ�ƓěƐƓěƛěŢƧð�ěŗ�˘˘ζ�ēě�ŗð�ēěŠðŢēð�Ĵŗŭċðŗ̻�

En el caso de la VŢǆěƓƛŁŮŢ� ͕ēěǠŢŁēð� ěŢ� ěŗ� ƛŁƛƧěŠð�ēě� ČƯěŢƧðƛ�ŢðČŁŭŢðŗěƛ� ČŭŠŭ�HŭƓŠðČŁŮŢ�
Bruta de Capital Fijo (FBCF)͘�ŗðƛ�ŠěēŁČŁŭŢěƛ�ēěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ŠƯěƛƧƓðŢ�ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ðƯƛƐŁČŁŭ-

ƛŭƛ̻�1Ţ�ƓěŗðČŁŮŢ�ð�ŁĴƯðŗ�ƐěƓŃŭēŭ�ēěŗ�ðŬŭ�ðŢƧěƓŁŭƓ�ěŗ�ČƓěČŁŠŁěŢƧŭ�ěƛ�ēěŗ�˚˟ζ�Ǎ�ēěŗ�˝̶̆ ζ�ČŭŢ�ƓěƛƐěČƧŭ�ðŗ�

ČƯðƓƧŭ� ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēě�˙˗˙ ̻̠�1ƛƧð� ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ēě� ŗð� ŁŢǆěƓƛŁŮŢ� ŗð�ƐŭƛŁČŁŭŢð�ěŢ�ŢŁǆěŗěƛ�ƛƯƐěƓŁŭƓěƛ�ðŗ�

ƐƓŁŠěƓ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēě�̇ ˗˘ ̶ɣ�ƐěƓŭ�ðưŢ�ƐŭƓ�ēěċðőŭ�ēě�ČŭŠŁěŢǗŭƛ�ēěŗ�ðŬŭ�̇ ˗˘˟̶�ƐěƓŭ�ƛŁŠŁŗðƓěƛ�ð�̇ ˗˘ ̶˞�̇ ˗˘˝�

Ǎ�˙˗˘˜̻

1ŗ�ˠ˗ζ�ēě�ŗð�H� H�ƛě�ƓěƐðƓƧě�ƐƓñČƧŁČðŠěŢƧě�ěŢ�ƐðƓƧěƛ�ŁĴƯðŗěƛ�ěŢƧƓě�ČŭŢƛƧƓƯČČŁŭŢěƛ�Ǎ�ēěŠðŢēð�ēě�

ŠðƒƯŁŢðƓŁðƛ�Ǎ�ěƒƯŁƐŭƛ�Ǎ�ěŗ�˘˗ζ�ƓěƛƧðŢƧě�ƛě�ƓěŗðČŁŭŢð�ð�ěƒƯŁƐŭƛ�ēě�ƧƓðŢƛƐŭƓƧě�ƒƯě�ēƯƓðŢƧě�ěŗ�ưŗƧŁŠŭ�

ƧƓŁŠěƛƧƓě�ŠŭƛƧƓŮ�ƯŢ�ŁŢČƓěŠěŢƧŭ�ŁŢƧěƓðŢƯðŗ�ēěŗ�˞˟̻̆ ζ̻
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SECTOR EXTERNO
SECTOR PÚBLICO

RUMBO A LOS COMICIOS
Los candidatos y las propuestas salen al escenario electoral

Se han presentado los candidatos a las elecciones legislativas de noviembre con la primaria en 

septiembre.

1Ţ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭǠČŁðŗŁƛƧð̶�ěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ̶�ƐƓěǆðŗěČŁŮ�ŗð�ƯŢŁēðē�Ǎ�ŗð�ČŭļěƛŁŮŢ�ēěƛēě�ŗðƛ�ČưƐƯŗðƛ�

ēŁƓŁĴěŢČŁðŗěƛ�Ǎ�ěŢ�ŠƯǍ�ƐŭČŭƛ�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ļðǍ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢ�ŗðƛ�£ƓŁŠðƓŁðƛ��ċŁěƓƧðƛ�®ŁŠƯŗƧñŢěðƛ�Ǎ�

�ċŗŁĴðƧŭƓŁðƛ�͒£�®� ̻͓�®ě�ěǌČěƐƧưð�ēě�ěƛƧð�ðǠƓŠðČŁŮŢ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě�®ðŢƧð�Hě̻

��ŗð�ŁŢǆěƓƛð̶�ěŢ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð̶�ðŢƧěƓŁŭƓŠěŢƧě�ēěŢŭŠŁŢðēð�eƯŢƧŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ� ðŠċŁŭ̶�ƛě�ǆěƓŁǠČŮ�

ƯŢ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŁŢČŁƐðŗěƛ�ŗŃēěƓěƛ�ƒƯě�ēěƓŁǆŮ�ěŢ�ƯŢ�ðŗěőðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ěǌ�ƐƓěƛŁēěŢƧě�sðČƓŁ�

Ǎ�ēě�ŗð�ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ�£¦�̶�£ðƧƓŁČŁð��ƯŗŗƓŁČļ̶�ēěŗ�ðƓŠðēŭ�ě�ŁŢƧěĴƓðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ŗŁƛƧðƛ�ēě�ČðŢēŁēðƧŭƛ̻�ið�

prevalencia del “ala moderada” no alcanzó para evitar las internas abiertas en los dos principales 

ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ēě�ŠðǍŭƓ�Ɛěƛŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ēě�eǌ ̵�ŗð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�Ǎ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̻

1Ţ�ěŗ�Hē»�ēě�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƒƯŁěŢěƛ�ěŢČðċěǗðŢ�ŗð�ŗŁƛƧð�ēě�ƐƓěČðŢēŁēðƧŭƛ�ð�ēŁƐƯƧðēŭƛ�

ŢðČŁŭŢðŗěƛ�ěǌƐƓěƛðŢ�ŢŃƧŁēðŠěŢƧě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ŢðČŁŭŢðŗ�Ǎ�ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ�ēě�ðƛŁƛƧěŢČŁð�ðŗŁŠěŢƧðƓŁð�Ǎ�ƛðŢŁƧðƓŁð�

ƐðƓð�ěŢĳƓěŢƧðƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ēě�ƛŁŢĴƯŗðƓ�ŁŠƐðČƧŭ�ƛŭċƓě�ěŗ�ČŭŢƯƓċðŢŭ�ċŭŢðěƓěŢƛě̻�ÙŁČƧŭƓŁð�»ŭŗŭƛð�£ðǗ�

ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ� ŭŢƛěőŭ�uðČŁŭŢðŗ�ēě� ŭŭƓēŁŢðČŁŮŢ�ēě�£ŭŗŃƧŁČðƛ�®ŭČŁðŗěƛ�Ǎ�'ðŢŁěŗ�IŭŗŗñŢ�ŠŁŢŁƛƧƓŭ�ēě�

®ðŗƯē�ċŭŢðěƓěŢƛě�ěǌƐƓěƛðŢ�ČŭŢ�ŢŁƧŁēěǗ�ěƛðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ƒƯě�ļðŢ�ŁŠƐěēŁēŭ�ƯŢ�ČŭŗðƐƛŭ�ƛŭČŁðŗ�

ěŢ�ŗð�ƓěĴŁŮŢ�Šñƛ�ēěŢƛðŠěŢƧě�Ɛŭċŗðēð�ēěŗ�ƐðŃƛ̻

1Ţ� ŗð�ěǌeǌ �ēě� ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƛě�ƐƓŭēƯČě� ŗð�ƐƓŁŠðƓŁð�ěŢƧƓě�ěŗ�£¦��ƒƯě� ŗŗěǆð�ČŭŠŭ�

ČðŢēŁēðƧŭ�ðŗ�ðČƧƯðŗ�ǆŁČěőěĳě�ēě�IŭċŁěƓŢŭ�ēě� ŗð� ŁƯēðē�'ŁěĴŭ�®ðŢƧŁŗŗŁ�Ǎ� ŗð�Â ¦�ƒƯě�ěŗŁĴŁŮ� ŗŁēěƓðƓ� ŗð�

ċŭŗěƧð�ČŭŢ�ƯŢ�͠ŭƯƧƛŁēěƓ͡�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð̶�ěŗ�ŠĜēŁČŭ�HðČƯŢēŭ�sðŢěƛ̻�®ŭƓƐƓěŢēŁŮ�ŗð�ƛðŗŁēð�ēěŗ�ěƛČěŢðƓŁŭ�

ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ� ēě� ŗð� ěǌĴŭċěƓŢðēŭƓð�sðƓŃð� 1ƯĴěŢŁð� ÙŁēðŗ� ƒƯě� ěŢ� ƯŢð� ƛƯěƓƧě� ēě� ͠ēěċƯƧ� Ǎ� ēěƛƐěēŁēð͡�

ċŭŢðěƓěŢƛě�ƓěƧŭƓŢð�ð� ðƐŁƧðŗ�ƓěðŗŁǗðŢēŭ�ƯŢ�ČƯƓŁŭƛŭ�ěŢƓŭƒƯě�ēě�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ČŭŢ�®ðŢƧŁŗŗŁ̻�®ŁŢ�ēƯēð�ƛŭŢ�

ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ēě�ƯŢð�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ƐƓŭĳƯŢēð�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð�ČƯǍŭƛ�ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ēěċěƓñŢ�

ǆěƓƛě�ěŢ�ŗðƛ�ƯƓŢðƛ̻

�ƛŃ�ŗðƛ�Čŭƛðƛ̶�ƛě�ƐěƓǠŗð�ƯŢð�ČŭŠƐěƧěŢČŁð�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢƧƓě�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ�ƒƯě�ļð�ěŢĳƓěŢƧðēŭ�ŗð�ƐðŢēě-

ŠŁð� ČŭŢ�ƯŢ�1ƛƧðēŭ�ƐƓěƛěŢƧě�Ǎ�ðƐðƓěČě� ƓěƛƯěŗƧŭ�ð� ƓěǆðŗŁēðƓ� ƛƯƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ðŢƧě�ěŗ�ƐƯěċŗŭ̶�

ĳƓěŢƧě�ð�ƯŢð�ŭƐŭƛŁČŁŮŢ�ƒƯě�ēěƛðƓƓŭŗŗð�ƯŢ�ǆŁƓðőě�ēěƛēě�ƯŢ�ēŁƛČƯƓƛŭ�ƓðēŁČðŗŁǗðēŭ�ěŢ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ƐěƓŭ�

ƛŁŢ�ČŭŢěǌŁŮŢ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ļěČļŭƛ�Ɠěðŗěƛ̶�ļðČŁð�ƯŢð�ðƐěŗðČŁŮŢ�ŠŭēěƓðēð�ðŗ�ċŁěŢěƛƧðƓ�ŁŢēŁǆŁēƯðŗ�ƛŁŢ�ěǌƐƓě-

ƛðƓ�ƯŢ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�Łēěðƛ�ƐƓěČŁƛðƛ̶�ðŗ�ŠěŢŭƛ�ļðƛƧð�ðļŭƓð̻

1ŗ�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ŭƐŭƛŁƧŭƓ�ƐðƓěČě�ŁŢƛČƓŁċŁƓƛě�ěŢ�ƯŢð�ƧěŢēěŢČŁð�ƓěĴŁŭŢðŗ�ŁŠƐƯŗƛðēð�ƐŭƓ�ÚðƛļŁŢĴ-

ƧŭŢ�ƒƯě�ƛě�ƧƓðƧð�ěŢ�ěŗ�ðƐðƓƧðēŭ�ƓěƛƐěČƧŁǆŭ̻

El planteo de Cristina: el imprescindible contrapunto de proyectos
1Ţ�ŭČðƛŁŮŢ�ēě�ŗð�ƐƓěƛěŢƧðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ČðŢēŁēðƧŭƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆŭƛ�ēěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ�ƐðƓð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�

Ǎ�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̶� ƓŁƛƧŁŢð�ƓěČŗðŠŮ�ěŗ�ǠŢ�ēěŗ�͠ŠěƓČðēěŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ͡�ěŢ�ŗðƛ�ČðŠƐðŬðƛ�ƐŭƓ�

venir.

HƯŢēŮ�ěŗ�ƐŗðŢƧěŭ�ěŢ�ŗð�ĴƓðǆě�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�ðƧƓðǆŁěƛð��ƓĴěŢƧŁŢð̶�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�Ţŭ�ðēŠŁƧě�ƒƯě�ŗð�ēŁƓŁĴěŢČŁð�

ƐŭŗŃƧŁČð�ƛě�ƐƓěƛěŢƧě�ðŢƧě�ŗð�ČŁƯēðēðŢŃð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ƐƓŭēƯČƧŭ�ěŗðċŭƓðēŭ�ēě�ĳƓðƛěƛ�ě�ŁŠñĴěŢěƛ�ǆðČŃðƛ�ēě�

ČŭŢƧěŢŁēŭ�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƛŭŗŁČŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭƧŭ̻

1ǌŁĴŁŮ̶�ƛŁěŢēŭ�ŗð�ŗŃēěƓ�Šñƛ�ƓěŗěǆðŢƧě�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ƒƯě�ƛě�ěǌƐƓěƛěŢ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ēě�ƐðŃƛ�Ǎ�ƒƯě�ƛě�ēŁƛČƯ-

ƧðŢ� ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ�ð� ŗð� ŗƯǗ�ēě� ŗðƛ� ðēŠŁŢŁƛƧƓðČŁŭŢěƛ� ŗŗěǆðēðƛ�ðēěŗðŢƧě�ð� ŗð�ļŭƓð�ēě�ĴŭċěƓŢðƓ�ƐŭƓ� ŗðƛ�

ĳƯěƓǗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƒƯě�ƛě�ƐƓěƛěŢƧðŢ�ð�ŗŭƛ�ČŭŠŁČŁŭƛ̻

 ƓŁƛƧŁŢð�ēěƛČƓŁċŁŮ�ěŗ�ƐĜŢēƯŗŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ŢðČŁŭŢðŗěƛ͘ƐŭƐƯŗðƓěƛ�ƧƓƯŢČðēŭƛ�ð�ĳƯěƓǗð�ēě�ĴŭŗƐěƛ�

ēě�1ƛƧðēŭ�ƛðŢĴƓŁěŢƧŭƛ̶�ŠěŢƧŁƓðƛ�ŠěēŁñƧŁČðƛ�Ǎ�ƐěƓƛěČƯČŁŮŢ�őƯēŁČŁðŗ�Ǎ�ŗŭƛ�ĴŭċŁěƓŢŭƛ�ČŭŢƛěƓǆðēŭƓěƛ͘ŗŁ-

ċěƓðŗěƛ�ƒƯě�ǆŁðċŁŗŁǗðŢ�ŗð�ðƐƓŭƐŁðČŁŮŢ�ēě�ŗð�ƓŁƒƯěǗð�ŢðČŁŭŢðŗ�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēěŗ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�Ǎ�

ŗð�ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ̻

ið� ŗŃēěƓ� ƓěŠðƧŮ�ƛƯ�ðŗŭČƯČŁŮŢ�ēěǠŢŁěŢēŭ�ƒƯě�ƛě�ěƛƧðċð�ðŢƧě� ŗð�ưŗƧŁŠð�ŭƐŭƓƧƯŢŁēðē�ēě�ðǠƓŠðƓ�ƯŢ�

ƛěŢēěƓŭ�ŁŢČŗƯƛŁǆŭ�Ǎ�ČŭļěƛŁŭŢðēŭ�ƐðƓð�Ƨŭēŭƛ�ŗŭƛ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ�Ǎ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ̻�1ŗ�£ƓěƛŁēěŢƧě�ðēŠŁƧŁŮ�ŗŭ�

ēŁĳŃČŁŗ�ƒƯě�ěƓð�ļðċŗðƓ�ēěƛƐƯĜƛ�ēě� ƓŁƛƧŁŢð̻

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�͕ƒƯě�ěƛƧě�ěƒƯŁƐŭ�ļð�ĳŭƓŠƯŗðēŭ�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ͘�ěƛ̵�̽ČƯñŢƧðƛ�ƒƯŁěċƓðƛ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�

ƐŭƓ�ěƛƧě�ŠěČðŢŁƛŠŭ�ēě�͠ēěƯēð�ƐưċŗŁČð͘ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ͡�ƓěƛŁƛƧě�ŗð��ƓĴěŢƧŁŢð�ƛŁŢ�ƐěƓēěƓ�ƛƯ�

ČŭļěƛŁŮŢ�ƧěƓƓŁƧŭƓŁðŗ�Ǎ�ƛŭČŁðŗ�ČŭŠŭ�uðČŁŮŢ̼�

1ŗ� ČŭŢǡŁČƧŭ�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ� ƧŁěŠƐŭ�ƐŭƓ� ŗð�ĜŗŁƧě�ŭŗŁĴñƓƒƯŁČð�ðŗŁðēð�ðŗ� ČðƐŁƧðŗ� ƧƓðƛŢðČŁŭŢðŗ� ČŭŢƧƓð�ěŗ�

ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ� ƐŭƐƯŗðƓ� ƒƯě� ƧěŢðǗŠěŢƧě� ŁŢƧěŢƧð� ČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ƯŢ� ƐðŃƛ� ðƯƧŮŢŭŠŭ̶� ļð� ƐƓŭǆŭČðēŭ� ƧƓěƛ�

ĴƓðŢēěƛ�ČƓŁƛŁƛ�ƓěČƯƓƓěŢƧěƛ�ěŢ�ŗðƛ�ưŗƧŁŠðƛ�ƧƓěƛ�ēĜČðēðƛ̵�

͘�ið�QŁƐěƓŁŢǡðČŁŮŢ�ēě�˘ˠ˟ ̶ɣ�

͘�1ŗ�͠ČƓðČŔ͡�ēě�ŗð� ŭŢǆěƓƧŁċŁŗŁēðē�ěŢ�˙˗˗˘�

͘�ið�ČƓŁƛŁƛ�ēěŗ�˙˗˘˟�ƒƯě�ƓěŁŢƛƧðŗŮ�ðŗ�HsV�ěŢ�ěŗ�ƐðŃƛ

ið��ƓĴěŢƧŁŢð�ĴŭŗƐěðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ēěƛČðƓĴð�ČŭŠŭ�ƓěŠðČļě�ƛŭċƓě� ŗð�ƧƓðĴěēŁð�ēě�ƐŭċƓěǗð�

ƛŭČŁðŗ�Ǎ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�ƒƯě�ŗěĴðƓŭŢ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ēě�sðČƓŁ̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ēŁƛƐƯěƛƧð�ð�ƛŭƐŭƓ-

tar otra crisis como las reseñadas. 

 ƓŁƛƧŁŢð�ļð�ƛŁēŭ�ƐƓěČŁƛð�Ǎ�ČŗðƓð̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ƛŭČŁŭěČŭŢŮŠŁČŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěƛƐŭŢƛðċŗěƛ�

ƧðŠċŁĜŢ�ČŭŢŭČěŢ�ŗð�ĴƓðǆěēðē�ēěŗ�ƧěŠð̻

1ŗ�ƓŭƯŢē�ēěŗ�ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̵�ǆðČƯŢðƛ�Ο�ƐŭŗŃƧŁČð�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ǆěƓƛƯƛ�ŁŢǡðČŁŮŢ

iŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ČŭŁŢČŁēěŢ�ěŢ�ƐƓŭŢŭƛƧŁČðƓ�ƯŢð�ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē�ēěŗ�ðŬŭ�Šñƛ�ěƛƧðċŗě�ƒƯě�ŗð�

ƐƓŁŠěƓð̶�ƛŁ�ċŁěŢ�ðČěƐƧðŢ�ƒƯě�ŗð�ŁŢǡðČŁŮŢ�ěŢ�ēěƛČěŢƛŭ�ƐěƓƛŁƛƧŁƓñ̻�ið�ƐƓěǆŁƛŁŮŢ�Šñƛ�ðČěƐƧðēð�ƛŭċƓě�ŗð�

ƛƯċð�ðŢƯðŗ�ēě� ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�ŠŁŢŭƓŁƛƧðƛ�ƓŭŢēð�ěŗ�˛˜ζ̶�ěŢ� ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓŠěƛ�ēě� ŗðƛ�ČŭŢƛƯŗƧŭƓðƛ�ĴŁƓðēðƛ�ðŗ�

�ðŢČŭ�  ěŢƧƓðŗ� ěŢ� ěŗ�ŠðƓČŭ� ēěŗ� ¦ěŗěǆðŠŁěŢƧŭ� ēě� 1ǌƐěČƧðƧŁǆðƛ� ēě�sěƓČðēŭ� ͒¦1s͓� ƒƯě� ƓěðŗŁǗð� ěŗ�

organismo.

'ě�ǆěƓŁǠČðƓƛě�ěƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ěŗ�IŭċŁěƓŢŭ�ēěċě�ðĳƓŭŢƧðƓ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ƧƓěƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ̵

¥Ưě�ěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ�ƐěƓŠŁƧð�ŢŭƓŠðŗŁǗðƓ�ðŗ�ŠñǌŁŠŭ�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ƐěƓƛŭŢðƛ�

Ǎ�ċŁěŢěƛ�ƛŁŢ�ƓŁěƛĴŭ�ƛðŢŁƧðƓŁŭ̶�ēě�Šŭēŭ�ēě�ðČěŗěƓðƓ� ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð�Ǎ�ČŭŢƛěČƯěŢƧěŠěŢƧě�ěŗ�

empleo.

¥Ưě�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ƐƯěƛƧðƛ�ěŢ�ŠðƓČļð�ŗŭĴƓě�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƓěČƯƐěƓðƓ�ŗðƛ�ƓěŠƯ-

ŢěƓðČŁŭŢěƛ�ĳŭƓŠðŗěƛ�ě�ŁŢĳŭƓŠðŗěƛ�ēě�ŗŭƛ�ƧƓðċðőðēŭƓěƛ�Ǎ�ƧƓðċðőðēŭƓðƛ̻

1ŗ�ðƛěĴƯƓðƓ� ŗð�ěőěČƯČŁŮŢ�ēě� ŗð�ŭċƓð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢƛŁĴŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓěƛƯƐƯěƛƧŭ�ŢðČŁŭŢðŗ�ŢěČěƛðƓŁð�ƐðƓð�

ƓěČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ŗð� ŁŢĳƓðěƛƧƓƯČƧƯƓð� ƛŭČŁðŗ� ċñƛŁČð� Ǎ� ƛŭƛƧěŢěƓ� ěŗ� ČŁČŗŭ� ǆŁƓƧƯŭƛŭ� ēě� ƧƓðċðőŭ� ͕� ČŭŢƛƯŠŭ� Ǎ�

ƐƓŭēƯČČŁŮŢ̻

1Ţ�ƛƯŠð̶�ČƯñŢƧŭ�ŠěőŭƓðŢ�ŗŭƛ�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ēě�ŗðƛ�ĳðŠŁŗŁðƛ�ƐŭƓ�ŗð�ǆŃð�ēěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēěŗ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�ŗð�ěŗěǆð-

ción real de los salarios. 

¥Ưě�ěŗ�ƐðƯŗðƧŁŢŭ�ƓěƧŭƓŢŭ�ð�ŗð�ŢŭƓŠðŗŁēðē�Ɛŭƛ͘ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ðǆŁǗŭƓð�ƐðƓð�ěŗ�ưŗƧŁŠŭ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

ēěƓŁǆě�ěŢ�ƯŢ�ǆƯěŗČŭ�ēě�ŗðƛ�ƐƓěĳěƓěŢČŁðƛ�ěŗěČƧŭƓðŗěƛ�ļðČŁð�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ̶�ēěƐěŢēě�ƒƯě�ƛě�ČƯŠƐŗð�ŗð�

ƐƓěŠŁƛð�ƐƓěǆŁð̵�Šñƛ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�Šñƛ�ƛðŗðƓŁŭ̻

iŭƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČð�ěČŭŢŮŠŁČð�ēěŗ�sŁŢŁƛƧƓŭ�IƯǗŠñŢ�ēě�͠»ƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�1ČŭŢŭŠŃð͡�ĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�

ð�ƐƓŁŢČŁƐŁŭƛ�ēě�ðŬŭ�ƛě�ļðŢ�ČƯŠƐŗŁēŭ�ƐðƓČŁðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ŠðƓČŭ�ēě�ƯŢ�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ̶�ěŢ�ěŗ�

ƐŗðŢŭ�ŠŭŢěƧðƓŁŭ̶�ǠƛČðŗ�Ǎ�ěǌƧěƓŢŭ̶�ƐěƓŭ�ƒƯě�ļðŢ�͠ƓðŗěŢƧŁǗðēŭ͡�ěŗ�ŢŁǆěŗ�ēě�ðČƧŁǆŁēðē̻

Los agentes económicos no parecen responder favorablemente a este programa de estabilización 

ĴƓðēƯðŗ�ě�ŁŢČŁēěŢ�ŠƯǍ�ŢěĴðƧŁǆðŠěŢƧě�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēě�ƛƯƛ�ēěČŁƛŁŭŢěƛ�ěŠƐƓěƛðƓŁðƛ�ěŢ�ēŭƧðƓ�ēě�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�

ð�ŗðƛ�ǆðƓŁðċŗěƛ̻�»ěŢƛŁŮŢ�ƒƯě�ƛě�ļð�ěǌƐƓěƛðēŭ�ĳƯŢēðŠěŢƧðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ðƐƯŢƧðēŭ�ŢŁǆěŗ�ēě�ƐƓěČŁŭƛ̶�ƒƯě�

ĳƯě�ŗð�ǆðƓŁðċŗě�Šñƛ�ƧěŢƛŁŭŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě̻

1ƛƧě�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ĜŗŁƧě�ěŠƐƓěƛðƓŁð�ĳƯě�ƧƓðƧðēŭ�ČŭŢ�ƐƓŭĳƯŢēŁēðē�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ̻

®ěĴƯŁēðŠěŢƧě�ƛě�ðċŭƓēð�ěŢ�ēěƧðŗŗě�ČƯðŢƧŁƧðƧŁǆŭ�ěƛƧě�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ�Ǎ�ěŢ�ěŗ�

ČƯěƓƐŭ�ƐƓŁŢČŁƐðŗ�ēěŗ�ŁŢĳŭƓŠě�ŗð�ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ēě�ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð̻�'ě�Šŭēŭ�ƒƯě�ěŗ�ŗěČƧŭƓ�ƐƯěēð�

ČŭƓƓěŗðČŁŭŢðƓ�ČŭƓƓěČƧðŠěŢƧě�ŠðČƓŭěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ěČŭŢŭŠŃð�Ɠěðŗ̻

EL ORDEN MACROECONÓMICO
El sector externo: El Banco Central asegurando el cierre del año
1Ţ�ěŗ�ČƯðēƓŭ�ČŭŠƐðƓðƧŁǆŭ�ļðċŁƧƯðŗ�ěŢƧƓě�ƛƯƐěƓñǆŁƧ�ČŭŠěƓČŁðŗ̶�ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ�ŢěƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁð-

ƓŁŭ�Ǎ�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐðƓð�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�ƛě�ðēǆŁěƓƧě�ŗð�ČŭƓƓěŗð-

ČŁŮŢ�ěŢƧƓě�ŗðƛ�ƧƓěƛ�ŠðĴŢŁƧƯēěƛ̻�

1ŗ�ĳƯŢČŁŭŢðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ�ŭǠČŁðŗ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˘�ƓðƧŁǠČð�ŗŭ�ŭČƯƓƓŁēŭ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˗̵�ƛě�ēěƛěŢ-

ǆƯěŗǆě�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�ðŗŁŠěŢƧðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ěǌČěēěŢƧě�ČŭŠěƓČŁðŗ�ēě�ēŁǆŁƛðƛ�Ǎ�ƯŢð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð�ƒƯě�Ɠěǡěőð�ŗð�ƛðŗŁēð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ČƯǍŭ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŠðƓČð�ěŗ�

ƓŁƧŠŭ�ēě� ŗð�ðČƯŠƯŗðČŁŮŢ� ƓěƛěƓǆðƛ� ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐŭƓ�ƐðƓƧě�ēěŗ�� ¦�̻�ÙěðŠŭƛ� ŗðƛ� ČŁĳƓðƛ�ēě�ěƛƧě�

ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ̵

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�ƒƯě�ƛě� ĳŭƓŠƯŗðŢ�ŠƯČļŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�Ǎ�ēěČŁƛŭƓěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ěƛ�ČŮŠŭ�ƛě� ƧƓðŢƛŁƧðƓñ�ěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě�ČŭŢ�ěƛƧě�ěƛƒƯěŠð̶�ļðċŁēð�ČƯěŢƧð�ŗð�ƓěēƯČČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ēŁǆŁƛðƛ�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛðŢ�ƐŭƓ�ŗð�

ěǌƐŭƓƧðČŁŮŢ�ēě�ƐƓŭēƯČƧŭƛ�ƐƓŁŠðƓŁŭƛ�Ǎ�ěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēě�ŗð�ēěŠðŢēð�ěƛƧðČŁŭŢðŗ�ēě�ŁŠƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ�ēěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̶�ěƛƧð�ǆěǗ�ƐŭƧěŢČŁðēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�ƓěŗðŢǗðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ċŁěŢěƛ�Ǎ�ƐěƓƛŭŢðƛ�

ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ̻

1Ţ� ƛƯŠð̶� ěŗ� ƐŭƛŁċŗě� ͠ƛƧƓěƛƛ͡�ēě� ŗðƛ� ČƯěŢƧðƛ� ěǌƧěƓŢðƛ�ēěƓŁǆðēŭ�ēě�ƯŢ�ŠěŢŭƓ� ƛðŗēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ēě� ŗð�

ċðŗðŢǗð� ČŭŠěƓČŁðŗ� ƒƯě� ƓěƛƯŗƧě� ŁŢƛƯǠČŁěŢƧě� ƐðƓð� ðċðƛƧěČěƓ� ŗð� ČƯěŢƧð� ǠŢðŢČŁěƓð� ŢěĴðƧŁǆð� ƐŭƓ� ŗð�

ƓěČƯƓƓěŢƧě�ČŭŠƐƓð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ǠŢðŢČŁěƓŭƛ̻

®ŁŢ�ēƯēð̶�ƒƯě�ƯŢ�ěƛƒƯěŠð�ēě�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�Ǎ�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð̶�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ�

ŠěēŁðŢŭ� ƐŗðǗŭ̶� ČŭŢƛƐŁƓð� ČŭŢƧƓð� ŗðƛ� ƐŭƛŁċŁŗŁēðēěƛ� ēě� ēěƛðƓƓŭŗŗŭ� ěČŭŢŮŠŁČŭ� Ǎ� ěƛƧðċŁŗŁēðē� ēě� ŗðƛ�

variables nominales.

1ƛƧě�ŗŃŠŁƧě̶�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ŗð�ŁŠƐŭƛŁċŁŗŁēðē�ēě�ČŭŢƧðƓ�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁðƓŁŭ�

ěƒƯŁŗŁċƓðēð̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ƒƯě�ĳƯěƓð�ð�ƓěƛŭŗǆěƓƛě�ěŢ�ŗŭ�ŁŢŠěēŁðƧŭ̻�à�ēě�ļěČļŭ�ŭƐěƓð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ēěƧěƓŠŁ-

ŢðŢƧě�ēě� ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð�ƒƯě� ŗŗěǆðŢ�ðēěŗðŢƧě� ŗðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ̶�Ɛěƛě�ð�

ƓěŁƧěƓðēŭƛ�ƓěČŗðŠŭƛ�ēěƛēě�ěŗ� ŁŢƧěƓŁŭƓ�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ĴŭċěƓŢðŢƧě�ēě�ěŗěǆðƓ�ŗŭƛ�ěƛƧŃŠƯŗŭƛ�ǠƛČðŗěƛ�Ǎ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�ð� ŗð�ēěŠðŢēð̻�1Ţ� ŗŭƛ�ðƐðƓƧðēŭƛ�ƒƯě�ƛŁĴƯěŢ�ƛě�ðŢðŗŁǗðŢ� ŗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěĳěƓŁēðƛ�ð�ěƛƧŭƛ�

tópicos.

1Ţ�ŗŭ�ČŭǍƯŢƧƯƓð�ƐƓěƛěŢƧě�ěŗ�� ¦��ļð�ŁŢČƓěŠěŢƧðēŭ�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ċƓƯƧðƛ�ěŢ�Ư͵ƛ�˚̻˙˗˗�

ŠŁŗŗŭŢěƛ�ěŢ�ěŗ�ŗðƐƛŭ�ěŢěƓŭ́őƯŗŁŭ�Ǎ�ěƛƐěƓð�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛěŢ�Ư͵ƛ�˛̻˚˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶�ċðőŭ�ŗð�ĳŭƓŠð�ēě�'ěƓěČļŭƛ�

1ƛƐěČŁðŗěƛ�ēě�IŁƓŭ�͒'1I ̶͓�ěŢ�ČŭŢČěƐƧŭ�ēě�ðŠƐŗŁðČŁŮŢ�ēěŗ�ČðƐŁƧðŗ�ēěŗ�HsV�ƐðƓð�ðƧěŢēěƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð�

global.

1ƛƧð�Šðƛð� ČƓŃƧŁČð� ēěŗ� ŭƓēěŢ�ēě�Ư͵ƛ� ̻˞˜˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ēěċŁěƓð� ƛěƓ� ƛƯǠČŁěŢƧě�ƐðƓð� ðĳƓŭŢƧðƓ� ěŗ� ưŗƧŁŠŭ�

ČƯðƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ̶�ŁŢČŗƯƛŁǆě�ČƯŠƐŗŁěŢēŭ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ČŭŢ�ěŗ�ƐƓŭƐŁŭ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

£ěƛě�ð�ěƛƧě�ěƛČěŢðƓŁŭ�ēě�ŠðǍŭƓ�ĳŭƓƧðŗěǗð�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ěŢ�ěŗ�� ¦��Ǎ�ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧð-

ƓŁð�ƒƯě�ƛě�ēěƛČƓŁċě�ěŢ�ŗŭƛ�ƐñƓƓðĳŭƛ�ƐŭƛƧěƓŁŭƓěƛ̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ƐŭēěƓŭƛŭƛ�ēŁƛŠŁŢƯǍěŢ�ƛƯ�

ēěŠðŢēð�ēě�Ɛěƛŭƛ�Ǎ�ƐƓěƛŁŭŢðŢ�ƛŭċƓě�ŗð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ið� ŭŠŁƛŁŮŢ�uðČŁŭŢðŗ�ēě�ÙðŗŭƓěƛ�ƛě�ļð�ǆŁƛƧŭ�ŭċŗŁĴðēð�ð�ŗŁŠŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŢŭŠŁŢðŗ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�

ƒƯě� ƛě�ƐƯěēěŢ�ŭƐěƓðƓ� ěŢ� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ� ČðŠċŁðƓŁŭƛ�ðŗƧěƓŢðƧŁǆŭƛ� ͒ēŮŗðƓ� ČŭŢƧðēŭ� ČŭŢ� ŗŁƒƯŁēðČŁŮŢ�Ǎ�

ēŮŗðƓ�s1£͓�ČŭŠŭ�ƓěĴƯŗðČŁŮŢ�ƐðƓð�ĳƓěŢðƓ�ŗð�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�ēě�ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ̻

iðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ�ČŁĳƓðŢ�ěǌƐěČƧðƧŁǆðƛ�ěŢ�ðƓƓŁċðƓ�ð�ƯŢ�ðČƯěƓēŭ�ċěŢěǠČŁŭƛŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƒƯě�

ƐěƓŠŁƧð�ČŭŠƐŗěƧðƓ�ŗŭƛ�ěƛĳƯěƓǗŭƛ�ƐðƓð�͠ƧƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð͡�Ǎ�ƓěēƯǗČð�ěŗ�ƛðŗēŭ�ŢěĴðƧŁǆŭ�ēě�ŗð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ÂŢ�ƧƓŁƯŢĳŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆðƛ�ƒƯě�ðƯŠěŢƧě�ŗð�ĳŭƓƧðŗěǗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ēěŗ�IŭċŁěƓŢŭ̶�ŗð�

ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð̶�ěŗ�ƐƯěŢƧě�ēě�ƓěƛěƓǆðƛ�ČŭŢƛƧƓƯŁēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦��ļðƛƧð�ǠŢ�ēě�ðŬŭ�Ǎ�ƯŢ�

ðČƯěƓēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̶�ČŭŢĳŭƓŠðŢ�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ļěƓƓðŠŁěŢƧðƛ�ČŭŢ�ƒƯě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ƐěƓŭŢŁƛƧð�

ěŢ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ěƛƐěƓð�ČŭŢƛŭŗŁēðƓ�ěŗ�ĜǌŁƧŭ�ēě�ļðċěƓ�ƛƯƐěƓðēŭ�ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓƧƯŢŁŭƛ�ēě�ƐƓŭƐŁŢðēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�

ŗƯƛƧƓŭ�ŠðČƓŁƛŠŭ�Ο�ƐðŢēěŠŁð̻

1Ţ�ŗŭ�ƒƯě�ƓěƛƐěČƧð�ðŗ�ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƐðƓð�ŢěČěƛðƓŁŭ�ƓěǆŁƛðƓ�ŗð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁě-

Ɠŭ�ěŢ�ČƯƓƛŭ�Ǎ�ƛƯ�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ð�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ̻

1Ţ�ƐðƓðŗěŗŭ̶�ƛě�ČŭŢČƓěƧŮ�ěŗ�ðǆðŢČě�ēě�ēŭƛ�ŁŢŁČŁðƧŁǆðƛ�ƐðƓð�ČðŢðŗŁǗðƓ�ěŗ�ðļŭƓƓŭ�ěŢ�Ɛěƛŭƛ̵

��ð͓�ið�ŭƐěƓðƧŭƓŁð�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ

��ċ͓�1ŗ�£ƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēěŗ�sěƓČðēŭ̻�

1ŗ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ēě�ðĴŭƛƧŭ�˙˗˙˘�ěŗ�� ¦��ŭƐěƓŮ�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�ěŢ�ěŗ�MAE 
y ROFEX̶� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ�ƒƯě�ļðċŁŗŁƧðƓŭŢ�ěƛðƛ�ƧƓðŢƛðČČŁŭŢěƛ�ƐðƓð�ŗðƛ�iěēěƛ�͒iěƧƓðƛ�ēě�'ěƛČƯěŢƧŭ͓�
para los Fondos Comunes de Inversión (FCI). 
1ŗ�ŠŁƛŠŭ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ƛě�ČěƓƓŮ�ŗð�ŁŢƛČƓŁƐČŁŮŢ�ðŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēě�sěƓČðēŭ�ƒƯě�ŗðŢǗŮ�ŗð�®ěČƓě-

ƧðƓŃð�ēě�HŁŢðŢǗðƛ�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ŗŭƛ�ŁŢƛƧƓƯŠěŢƧŭƛ�ěŗěĴŁċŗěƛ�ƛěƓñŢ�ŗðƛ�iěēěƛ̶�iěƐðƛě�Ǎ�iěČěƓ̻

iŭƛ�ðƛƐŁƓðŢƧěƛ�ð�ČƓěðēŭƓěƛ�ēě�ŠěƓČðēŭ�ƛŭŢ�ċðŢČŭƛ�Ǎ��ŗǍČ̔�͒ŗðƛ�ěǌ�ƛŭČŁěēðēěƛ�ēě��ŭŗƛð͓�ƒƯě�ƐðƓƧŁČŁ-

ƐðŢ�ěŢ�ŗðƛ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ēěƯēð�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�Ǎ�ŭĳƓěČěŢ�ƐŭƛŁČŁŭŢěƛ�ēě�ČŭŠƐƓð�Ǎ�ǆěŢƧð�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�

ƛěČƯŢēðƓŁŭ�ēě�ĳŭƓŠð�ƐěƓŠðŢěŢƧě̻��ƒƯŃ�ƧðŠċŁĜŢ�ŗð�ŁŢƧěŢČŁŮŢ�ěƛ�ēŭƧðƓ�ēě�ŠðǍŭƓ�ŗŁƒƯŁēěǗ�ð�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�

ƐưċŗŁČŭƛ�Ǎ�ěƛƧðċŁŗŁǗðƓ�ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�Ƨðƛðƛ̶�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƒƯě�ěƛŭ�ðǍƯēě�ð�ěǌƧěŢēěƓ�ŗŭƛ�ƐŗðǗŭƛ�

ēě�ěŠŁƛŁŮŢ�Ǎ�ð�ðŠƐŗŁðƓ�ŗð�ƐðƓƧŁČŁƐðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ŁŢǆěƓƛŭƓěƛ�ěŢ�ěŗ�ǠŢðŢČŁðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ̻

ið�Łēěð�ěƛ�ƐŭēěƓ�ČƯŠƐŗŁƓ�ð�ŗŭ�ŗðƓĴŭ�ēěŗ�ðŬŭ�̇ ˗˙˘�ƒƯě�ěŗ�̨ ˗ζ�ēě�ŗðƛ�ŢěČěƛŁēðēěƛ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�ƛěð�ČƯċŁěƓ-

Ƨŭ�ČŭŢ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ēě�ēěƯēð�ŁŢƧěƓŢð�Ǎ�ěŗ�˝˗�ζ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦�̻�

1ŗ�ƛěČƧŭƓ�ěǌƧěƓŢŭ̵�ěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�Ǎ�ŗðƛ�ēƯēðƛ�ēě�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ
ið�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ēě�ēěƯēð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢ�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�ŗŗěǆðēð�ðēěŗðŢƧě�ěŢ�ƛěƐƧŁěŠċƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

Ɛðƛðēŭ� ƐěƓŠŁƧŁŮ� ƓěƐƓŭĴƓðŠðƓ� ŗŭƛ� ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ� ðċƯŗƧðēŭƛ� ļðƛƧð� ěŗ� ˙˗˙˜� Ǎ� ƯŢ� ēěƛČěŢƛŭ� ēě� ŗŭƛ�

ƛěƓǆŁČŁŭƛ�ēě�ŁŢƧěƓěƛěƛ�ēě�ƯŢð�Ƨðƛð�ðŢƯðŗ�ƐƓŭŠěēŁŭ�ēěŗ� ̶˞˙ζ�ðŗ�˚̶̆ ζ̻

�ŗ�ŠŭŠěŢƧŭ�ēěŗ� ěǌŁƧŭƛŭ� ČðŢőě� ēě� ƧŃƧƯŗŭƛ� ěŗ� ƓŁěƛĴŭ�ƐðŃƛ� ƛě� ƯċŁČðċð� ěŢ� ŗŭƛ� ˘˘˗˗�ƐƯŢƧŭƛ� ċñƛŁČŭƛ� Ǎ�

ČŭŢƧƓðƓŁðŠěŢƧě� ð� ŗŭ� ěƛƐěƓðēŭ̶� ēðēŭ� ƒƯě� ŗð� ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ� ēěċŃð� ēŭƧðƓ� ēě� ƛƯƛƧěŢƧðċŁŗŁēðē� ðŗ�

ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ðŗČðŢǗðēŭ̶�ěŗ�ƓŁěƛĴŭ�ēě�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƛŭċěƓðŢŭƛ�ČŭŠěŢǗŮ�ð�ðƛČěŢēěƓ�ļðƛƧð�ǡŭƧðƓ�

ěŢ�ƧŭƓŢŭ�ð�ŗŭƛ�˘˜˗˗�ƐƯŢƧŭƛ�ċñƛŁČŭƛ̻

1ƛƧð�ČŭŢƧƓðēŁČČŁŮŢ�ƐƯěēě�ěǌƐŗŁČðƓƛě�ěŢ�ěŗ�ƐěƓǠŗ�ēě�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ð�ƯŢ�ŗƯƛƧƓŭ�ǆŁƛƧð̶�Ƨðŗ�ČŭŠŭ�ŗŭ�Ɠěǡěőð�

ěŗ�ČƯðēƓŭ�ƛŁĴƯŁěŢƧě̵�

ið� ČðƛŁ� ƒƯŁŢƧƯƐŗŁČðČŁŮŢ� ēěŗ� ŠŭŢƧŭ� ðŢƯðŗ� ēě� ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ� ƐŭƓ� ƛěƓǆŁČŁŭƛ� ēě� ēěƯēð� ČŭŢ� ěŗ� ƛěČƧŭƓ�

ƐƓŁǆðēŭ�ěƛƧŁŠðēŭƛ�ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˜�Ǎ�ƛƯ�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ļðƛƧð�ěŗ�ǠŢðŗ�ēě�ŗð�ēĜČðēð�ļð�ðċŁěƓƧŭ�ēƯēðƛ�

sobre la capacidad de pago de Argentina

1ŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ƐðƯƧðēŭ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ƧěŢěēŭƓěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ�ēě�ċŭŢŭƛ�ēěċě�ƛěƓ�ČŭŠƐŗěƧðēŭ�ČŭŢ�ěŗ�

ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̻�

1ƛěŢČŁðŗŠěŢƧě�ěƛƧě�ðČƯěƓēŭ�ēěċŁěƓð�ČŭŢǆěƓƧŁƓ�ŗŭƛ�Ư͵ƛ�˛ ̨̻̃ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ƓěČŁċŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ŠðČƓŁƛƧð̕ 

ċðőŭ�ěŗ�ƓĜĴŁŠěŢ�ēě� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ČŭŢēŁČŁŭŢðēŭ͡ �͒͠ƛƧðŢē�ċǍ͓͡�ð� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ēě�ĳðČŁŗŁēðēěƛ�ðŠƐŗŁðēðƛ͡�͒ ě͠ǌƧěŢēěē�

ĳðČŁŗŁƧŁěƛ̶͓͡ �ēě�Šŭēŭ�ŗŭĴƓðƓ�ƯŢ�ðŗðƓĴðŠŁěŢƧŭ�ēě�ƐŗðǗŭƛ�ēěƛēě�ŗŭƛ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ŭƓŁĴŁŢðŗěƛ�ēě�ǆŁĴěŢČŁð�ð�ƯŢ�

ƐƓĜƛƧðŠŭ�ēě�ēŁěǗ�ðŬŭƛ�ēě�ēƯƓðČŁŮŢ̶�ČŭŢĳŭƓŠě�ŗðƛ�ŠŭēðŗŁēðēěƛ�ēěŗ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

1ŗ�HsV�ļð�ðČěƐƧðēŭ� ƓěēƯČŁƓ� ŗŭƛ� ŁŢƧěƓěƛěƛ� ƛŭċƓě�ěŗ� ƛƧŭČŔ�ƐƓěƛƧðēŭ�ð� ŗŭƛ�ƐðŃƛěƛ� ƧŭŠðēŭƓěƛ̶� ŗŭ�ƒƯě�

ČŭŢƛƧŁƧƯǍě�ƯŢ�ðŗŁǆŁŭ�ěŢ�ěŗ�ČŭŢƧěǌƧŭ�ēě�ƓěǠŢðŢČŁðČŁŮŢ�ƐŗðŢƧěðēŭ

 ƯðŢēŭ�ƛě�ðĴƓěĴƯěŢ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ƓěĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�ēě�ŗð�ðČƓěěŢČŁð�ēěŗ�HsV̶�ŗð�ČŁĳƓð�ƐƓŭǍěČƧðēð�ēě�

ƐðĴŭƛ� ǠŢðŢČŁěƓŭƛ� ěǌƧěƓŢŭƛ� ƓŭŢēðƓñ� ŗŭƛ� Ư͵ƛ� ˘˘̻̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ� ðŢƯðŗěƛ� ěŢ� ŗð� ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē� ēě� ŗð�

ƐƓěƛěŢƧě�ēĜČðēð̻�

1ƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ�ļðČŁð�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�Ǎ�ŗŭƛ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗěƛ�ČŭŠƐŗŁČð�ŗð�ƛŭŗǆěŢČŁð�ěǌƧěƓ-

Ţð�ƐŭƓƒƯě�ēě�Ţŭ�ƐƓŭēƯČŁƓƛě�ƯŢð�ǆŁĴŭƓŭƛð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ēěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð̶�ēŁČļðƛ�ěƓŭĴðČŁŭ-

Ţěƛ�ƧŁěŢēěŢ�ð�ƛƯƐěƓðƓ�ěŗ�˙̶˜ζ�ēěŗ�£V�̶�ƒƯě�ƛƯěŗě�ƛěƓ�ěŗ�ŗŃŠŁƧě�ŠñǌŁŠŭ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ěŢ�ěŗ�ƧŁěŠƐŭ�

ēě�ŗð�ČðƐðČŁēðē�ēě�ƐðĴŭ�ļðČŁð�ěŗ�ěǌƧěƓŁŭƓ̻�

LA POLÍTICA FISCAL Y MONETARIA
£ƓƯēěŢČŁð�Ǎ�ðƓŠŭŢŁǗðČŁŮŢ
ið� ƐŭŗŃƧŁČð� ǠƛČðŗ� Ǎ� ŠŭŢěƧðƓŁð� ēěŗ� ƐƓŁŠěƓ� ƛěŠěƛƧƓě� ēěŗ� ðŬŭ� ěƛƧñ� ČðƓðČƧěƓŁǗðēð� ƐŭƓ� ŗð� ƐƓƯēěŢČŁð̶�

ƓěČŭƓƓŁěŢēŭ�ƯŢ�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ĳƯěƓƧě�ēŁƛŠŁŢƯČŁŮŢ�ēěŗ�ēĜǠČŁƧ�ǠƛČðŗ�Ǎ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗŭƛ�ðĴƓěĴðēŭƛ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�Šñƛ�ŗŃƒƯŁēŭƛ�ěŢ�ŗŭƛ�ŢŁǆěŗěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�Ɛðƛðēŭ̶�ŠěēŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð

iðƛ�ČŁĳƓðƛ�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ǠƛČðŗ�

ÙěðŠŭƛ�ŗŭƛ�ŢưŠěƓŭƛ�ēě�ŗðƛ�ČƯěŢƧðƛ�ƐưċŗŁČðƛ̵

Evolución del Sector Público Nacional - Base Caja
Comparativo acumulado 1er.semestre 2021/1er.semestre 2020

cifras en millones de $ corrientes

£ŭƓ�ưŗƧŁŠŭ̶�ŗð�H� H�ČŭŠƐƓěŢēě�ƧðŢƧŭ�ðŗ�ƛěČƧŭƓ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ĴěŢěƓðŗ�ČŭŠŭ�ðŗ�ƓěƛƧŭ�ēě�ŗŭƛ�ƛěČƧŭƓěƛ�ēě�ŗð�

ěČŭŢŭŠŃð̻�1Ţ�Ƨðŗ�ƛěŢƧŁēŭ̶� ŗð�ēěŠðŢēð�ļðċŁƧƯðŗ�ēě�ŗð�ðēŠŁŢŁƛƧƓðČŁŮŢ�ƐưċŗŁČð�ēě�ŗŭƛ�ƧƓěƛ�ŢŁǆěŗěƛ�ēě�

ĴŭċŁěƓŢŭ�ƓěƐƓěƛěŢƧð�ěŢƧƓě�ƯŢ�˘˜ζ�Ǎ�ƯŢ�˙˗ζ�ēě�ŗð�H� H�ƧŭƧðŗ̻

El saldo de la Balanza Comercial (BC)�ƛŁĴƯě�ŠŭƛƧƓðŢēŭ�ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ƐŭƛŁƧŁǆŭƛ�Ǎ�ěŢ�eƯŢŁŭ�ðŗČðŢǗŮ�ŗŭƛ�
Â®'�˘̻̠ ˝˞�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ðƯŢƒƯě�ēě�ŗð�ČŭŠƐðƓðČŁŮŢ�ŁŢƧěƓðŢƯðŗ�ƛƯƓĴě�ŗð�ěǆŁēěŢČŁð�ēě�ƯŢ�ŠěŢŭƓ�ƛƯƐěƓñǆŁƧ��

ěŢ�ƓěŗðČŁŮŢ�ðŗ�ŠŁƛŠŭ�Šěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�ðŢƧěƓŁŭƓ�͒ ͘˙˟̶˙ζ ̻͓��ŗĴŭ�ƛŁŠŁŗðƓ�ƛě�ŭċƛěƓǆð�ěŢ�ěŗ�ƛƯƐěƓñǆŁƧ�ðČƯŠƯŗð-

ēŭ�ěŢ�ŗŭƛ�ƐƓŁŠěƓŭƛ�ƛěŁƛ�Šěƛěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�ƒƯě�ěŢ�ƓěŗðČŁŮŢ�ð�˙˗˙˗�ČŭŢ�ƯŢð�ČðŃēð�ēěŗ�˘˟̶ˠζ̻

Los ingresos por exportaciones�ŠƯěƛƧƓðŢ�ƯŢ�ŁŢČƓěŠěŢƧŭ�ðČƯŠƯŗðēŭ�ěŢ�ěŗ�ðŬŭ�ēěŗ�̇ ˟̶˚ζ�Ǎ�ČŭŠŭ�ěƛ�

ļðċŁƧƯðŗ�ČðƛŁ�ŗðƛ�ƧƓěƛ�ČƯðƓƧðƛ�ƐðƓƧěƛ�ČŭƓƓěƛƐŭŢēěŢ�ð�ƐƓŭēƯČƧŭƛ�ƐƓŁŠðƓŁŭƛ�Ǎ�ŠðŢƯĳðČƧƯƓðƛ�ēě�ŭƓŁĴěŢ�

ðĴƓŭƐěČƯðƓŁŭ̻� iŭƛ�ēěƛƧŁŢŭƛ�Šñƛ� ƓěŗěǆðŢƧěƛ� ƛŭŢ��ƓðƛŁŗ̶�  ļŁŢð̶� Ǎ�1ƛƧðēŭƛ�ÂŢŁēŭƛ�ƒƯě�ěŢ� ČŭŢőƯŢƧŭ�

ČŭŢČěŢƧƓðŢ�ěŗ�˙ ̶˞˟ζ�ēě�ŗŭƛ�ǆðŗŭƓěƛ�ěǌƐŭƓƧðēŭƛ̻�

Las importaciones�ČƓěČěŢ�ƯŢ�˛˟̶̋ ζ�ěŢ�ěŗ�ðŬŭ�Ǎ�ěƛƧð�ƛƯċð�ƐƓŭŢƯŢČŁðēð�ƛě�ƛƯƛƧěŢƧð�ěŢ�ŗð�ƐěƓĳŭƓ-

ŠðŢČě�ēě�ŗðƛ�ČŭŠƐƓðƛ�ēě�ċŁěŢěƛ�ēě�ČðƐŁƧðŗ̶�ċŁěŢěƛ�ŁŢƧěƓŠěēŁŭƛ�Ǎ�ƐŁěǗðƛ�Ǎ�ðČČěƛŭƓŁŭƛ̶�ěŢ�ČŭŢƧƓðƐŭƛŁ-

ČŁŮŢ�ðŗ�ŁŢĴƓěƛŭ�ēě�ċŁěŢěƛ�ēě�ČŭŢƛƯŠŭ�ƒƯě�ƛě�ŁŢČƓěŠěŢƧðŢ�ƛŭŗŭ�˘ ̶˞˙ζ�ěŢƧƓě�ðŬŭƛ̻� ðƛŁ�ŗð�ŠŁƧðē�ēě�ŗŭƛ�

ƐƓŭēƯČƧŭƛ�ŁŠƐŭƓƧðēŭƛ�ěŢ�˙˗˙˘�ƐƓŭǆŁěŢěŢ�ēě�ƛŮŗŭ�ƧƓěƛ�ƐðŃƛěƛ̵��ƓðƛŁŗ̶� ļŁŢð�Ǎ�1ƛƧðēŭƛ�ÂŢŁēŭƛ̻�

1ŗ�ŁŠƐðČƧŭ�ŢěĴðƧŁǆŭ�ēě�ŗð�ƐðŢēěŠŁð� �ÙV'͘˘ˠ�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�Trabajo�ĳƯě�ŠƯǍ�ŁŠƐŭƓƧðŢƧě�ěŢ�ěŗ�
ƛěĴƯŢēŭ�Ǎ� ƧěƓČěƓ� ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ� ðŬŭ�Ɛðƛðēŭ̻� ®ŁŢ� ěŠċðƓĴŭ̶� ðŗĴƯŢŭƛ�ēě� ŗŭƛ� ŁŢēŁČðēŭƓěƛ�ēě� ěŠƐŗěŭ�

ŠŭƛƧƓðƓŭŢ�ŠěőŭƓěƛ�ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ļðČŁð�ǠŢěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�̇ ˗˙ ̻̠�1ƛƧŭƛ�ƛě�ƓěƐŁƧŁěƓŭŢ�ēƯƓðŢƧě�ŗŭƛ�ƐƓŁŠěƓŭƛ�ƧƓěƛ�

Šěƛěƛ�ðƯŢƒƯě�ŗƯěĴŭ̶�ŗðƛ�ƓěƛƧƓŁČČŁŭŢěƛ�ð�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ŁŠƐƯěƛƧðƛ�ČŭŠŭ�ČŭŢƛěČƯěŢČŁð�ēě�ŗð�ƛěĴƯŢēð�

ŭŗð̶�ĴěŢěƓðƓŭŢ�ƯŢ�ŢƯěǆŭ�ƓěƧƓŭČěƛŭ̻

'ě� ŗð� ŁŢĳŭƓŠðČŁŮŢ�ēě� ŗð�1ŢČƯěƛƧð�£ěƓŠðŢěŢƧě�ēě�QŭĴðƓěƛ� ͒1£Q ̶͓�ƛě�ðēǆŁěƓƧě�ƒƯě�ƐðƓð�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�

ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�ƧðŢƧŭ�ŗð�Ƨðƛð�ēě�ðČƧŁǆŁēðē�ČŭŠŭ�ŗð�Ƨðƛð�ēě�ěŠƐŗěŭ�ČŭŢƛŭŗŁēðƓŭŢ�ŗŭƛ�ŠěőŭƓěƛ�ĴƯðƓŁƛ-

Šŭƛ�ēěŗ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ŁŢŠěēŁðƧŭ�ðŢƧěƓŁŭƓ�Ǎ�ČðƛŁ�ƓěČƯƐěƓðƓŭŢ�ŗŭƛ�ǆðŗŭƓěƛ�ēě�ŗŭƛ�ƐƓŁŠěƓŭƛ�ƧƓěƛ�Šěƛěƛ�ēěŗ�

ðŬŭ�˙˗˙ ̻̠�1Ţ� ŗŭƛ�˚˘�ðĴŗŭŠěƓðēŭƛ�ƯƓċðŢŭƛ�ěŢ�ēŭŢēě� Ɠěŗěǆð� ŁŢĳŭƓŠðČŁŮŢ� ŗð�1£Q̶� ŗð�ēěƛŭČƯƐðČŁŮŢ�

ēěƛČěŢēŁŮ�ěŢ�ŗð�ưŗƧŁŠð�ŠěēŁČŁŮŢ�ēě�˘˘ζ�ð�˘ ̶̠˙ζ̻��

1Ţ�ƛŁŢƧŭŢŃð�ČŭŢ�ŗð�1£Q̶�ěŗ��ċƛěƓǆðƧŭƓŁŭ�ēě�1ŠƐŗěŭ�Ǎ�'ŁŢñŠŁČð�1ŠƐƓěƛðƓŁðŗ�ƒƯě�Ɠěŗěǆð�ŁŢĳŭƓŠðČŁŮŢ�

ēěŗ� ®ŁƛƧěŠð� VŢƧěĴƓðēŭ� £ƓěǆŁƛŁŭŢðŗ� �ƓĴěŢƧŁŢŭ� ͒®V£� ̶͓� ðǠƓŠð� ƧðŠċŁĜŢ� ƒƯě� ěŗ� ěŠƐŗěŭ� ðƛðŗðƓŁðēŭ�

ƓěĴŁƛƧƓðēŭ�ěŢ�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�ƐðƓð�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēě�˙˗˙˘�ČƓěČŁŮ�ěŢ�ƓěŗðČŁŮŢ�ðŗ�ưŗƧŁŠŭ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�

ēěŗ�˙˗˙˗�ƐěƓŭ�ƛě�ěŢČƯěŢƧƓð�ƯŢ�˙̶˛ζ�ēěċðőŭ�ēě�ŗŭƛ�ƧƓěƛ�ƐƓŁŠěƓŭƛ�Šěƛěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�ðŢƧěƓŁŭƓ̻

sñƛ�ðŗŗñ�ēě�ěƛƧðƛ�ŠěēŁČŁŭŢěƛ�ƧƓŁŠěƛƧƓðŗěƛ̶�ŗŭƛ�ēðƧŭƛ�ŠěŢƛƯðŗěƛ�ƒƯě�ěǆðŗưðŢ�ŗð�ēŁŢñŠŁČð�Šñƛ�ƓěČŁěŢ-

Ƨě�ēěŗ�ěŠƐŗěŭ�ŠƯěƛƧƓðŢ�ěŗ�ŁŠƐðČƧŭ�ēě�ŗð�ƛěĴƯŢēð�ŭŗð̻�ið�1ŢČƯěƛƧð�ēě�VŢēŁČðēŭƓěƛ�iðċŭƓðŗěƛ�͒1Vi͓�

ƓěðŗŁǗðēð�ƐŭƓ�ěŗ�sŁŢŁƛƧěƓŁŭ�ēě�»Ɠðċðőŭ̶�1ŠƐŗěŭ�Ǎ�®ěĴƯƓŁēðē�®ŭČŁðŗ̶�ƛěŬðŗð�ƯŢ�ĳƓěŢŭ�ð�ŗðƛ�ŠěőŭƓðƛ�ěŢ�ěŗ�

ŢŁǆěŗ�ēě�ěŠƐŗěŭ̻�1Ţ�ěĳěČƧŭ̶�ěŢ�ðċƓŁŗ�Ǎ�ŠðǍŭ�ěƛƧð�1ŢČƯěƛƧð�ƒƯě�ƛě�ƓěðŗŁǗð�ěŢ�˘˙�ðĴŗŭŠěƓðēŭƛ�ƯƓċðŢŭƛ�

Ǎ�ČƯċƓě�ěŗ�̋ ˗ζ�ēěŗ�ƧŭƧðŗ�ēě�ðƛðŗðƓŁðēŭƛ�ƓěĴŁƛƧƓðēŭƛ�ēěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ̶�ŠƯěƛƧƓð�ðƯŠěŢƧŭƛ�ŁŢƧěƓðŢƯð-

ŗěƛ�ēěŗ�˘̶̋ ζ�Ǎ�˙̶˛ζ̻
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ACTIVIDAD ECONÓMICA 
EMPLEO Y SALARIOS
PRECIOS
SECTOR MONETARIO 
Y FINANCIERO
SECTOR EXTERNO
SECTOR PÚBLICO

RUMBO A LOS COMICIOS
Los candidatos y las propuestas salen al escenario electoral

Se han presentado los candidatos a las elecciones legislativas de noviembre con la primaria en 

septiembre.

1Ţ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭǠČŁðŗŁƛƧð̶�ěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ̶�ƐƓěǆðŗěČŁŮ�ŗð�ƯŢŁēðē�Ǎ�ŗð�ČŭļěƛŁŮŢ�ēěƛēě�ŗðƛ�ČưƐƯŗðƛ�

ēŁƓŁĴěŢČŁðŗěƛ�Ǎ�ěŢ�ŠƯǍ�ƐŭČŭƛ�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ļðǍ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢ�ŗðƛ�£ƓŁŠðƓŁðƛ��ċŁěƓƧðƛ�®ŁŠƯŗƧñŢěðƛ�Ǎ�

�ċŗŁĴðƧŭƓŁðƛ�͒£�®� ̻͓�®ě�ěǌČěƐƧưð�ēě�ěƛƧð�ðǠƓŠðČŁŮŢ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě�®ðŢƧð�Hě̻

��ŗð�ŁŢǆěƓƛð̶�ěŢ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð̶�ðŢƧěƓŁŭƓŠěŢƧě�ēěŢŭŠŁŢðēð�eƯŢƧŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ� ðŠċŁŭ̶�ƛě�ǆěƓŁǠČŮ�

ƯŢ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŁŢČŁƐðŗěƛ�ŗŃēěƓěƛ�ƒƯě�ēěƓŁǆŮ�ěŢ�ƯŢ�ðŗěőðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ěǌ�ƐƓěƛŁēěŢƧě�sðČƓŁ�

Ǎ�ēě�ŗð�ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ�£¦�̶�£ðƧƓŁČŁð��ƯŗŗƓŁČļ̶�ēěŗ�ðƓŠðēŭ�ě�ŁŢƧěĴƓðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ŗŁƛƧðƛ�ēě�ČðŢēŁēðƧŭƛ̻�ið�

prevalencia del “ala moderada” no alcanzó para evitar las internas abiertas en los dos principales 

ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ēě�ŠðǍŭƓ�Ɛěƛŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ēě�eǌ ̵�ŗð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�Ǎ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̻

1Ţ�ěŗ�Hē»�ēě�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƒƯŁěŢěƛ�ěŢČðċěǗðŢ�ŗð�ŗŁƛƧð�ēě�ƐƓěČðŢēŁēðƧŭƛ�ð�ēŁƐƯƧðēŭƛ�

ŢðČŁŭŢðŗěƛ�ěǌƐƓěƛðŢ�ŢŃƧŁēðŠěŢƧě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ŢðČŁŭŢðŗ�Ǎ�ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ�ēě�ðƛŁƛƧěŢČŁð�ðŗŁŠěŢƧðƓŁð�Ǎ�ƛðŢŁƧðƓŁð�

ƐðƓð�ěŢĳƓěŢƧðƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ēě�ƛŁŢĴƯŗðƓ�ŁŠƐðČƧŭ�ƛŭċƓě�ěŗ�ČŭŢƯƓċðŢŭ�ċŭŢðěƓěŢƛě̻�ÙŁČƧŭƓŁð�»ŭŗŭƛð�£ðǗ�

ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ� ŭŢƛěőŭ�uðČŁŭŢðŗ�ēě� ŭŭƓēŁŢðČŁŮŢ�ēě�£ŭŗŃƧŁČðƛ�®ŭČŁðŗěƛ�Ǎ�'ðŢŁěŗ�IŭŗŗñŢ�ŠŁŢŁƛƧƓŭ�ēě�

®ðŗƯē�ċŭŢðěƓěŢƛě�ěǌƐƓěƛðŢ�ČŭŢ�ŢŁƧŁēěǗ�ěƛðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ƒƯě�ļðŢ�ŁŠƐěēŁēŭ�ƯŢ�ČŭŗðƐƛŭ�ƛŭČŁðŗ�

ěŢ�ŗð�ƓěĴŁŮŢ�Šñƛ�ēěŢƛðŠěŢƧě�Ɛŭċŗðēð�ēěŗ�ƐðŃƛ̻

1Ţ� ŗð�ěǌeǌ �ēě� ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƛě�ƐƓŭēƯČě� ŗð�ƐƓŁŠðƓŁð�ěŢƧƓě�ěŗ�£¦��ƒƯě� ŗŗěǆð�ČŭŠŭ�

ČðŢēŁēðƧŭ�ðŗ�ðČƧƯðŗ�ǆŁČěőěĳě�ēě�IŭċŁěƓŢŭ�ēě� ŗð� ŁƯēðē�'ŁěĴŭ�®ðŢƧŁŗŗŁ�Ǎ� ŗð�Â ¦�ƒƯě�ěŗŁĴŁŮ� ŗŁēěƓðƓ� ŗð�

ċŭŗěƧð�ČŭŢ�ƯŢ�͠ŭƯƧƛŁēěƓ͡�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð̶�ěŗ�ŠĜēŁČŭ�HðČƯŢēŭ�sðŢěƛ̻�®ŭƓƐƓěŢēŁŮ�ŗð�ƛðŗŁēð�ēěŗ�ěƛČěŢðƓŁŭ�

ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ� ēě� ŗð� ěǌĴŭċěƓŢðēŭƓð�sðƓŃð� 1ƯĴěŢŁð� ÙŁēðŗ� ƒƯě� ěŢ� ƯŢð� ƛƯěƓƧě� ēě� ͠ēěċƯƧ� Ǎ� ēěƛƐěēŁēð͡�

ċŭŢðěƓěŢƛě�ƓěƧŭƓŢð�ð� ðƐŁƧðŗ�ƓěðŗŁǗðŢēŭ�ƯŢ�ČƯƓŁŭƛŭ�ěŢƓŭƒƯě�ēě�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ČŭŢ�®ðŢƧŁŗŗŁ̻�®ŁŢ�ēƯēð�ƛŭŢ�

ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ēě�ƯŢð�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ƐƓŭĳƯŢēð�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð�ČƯǍŭƛ�ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ēěċěƓñŢ�

ǆěƓƛě�ěŢ�ŗðƛ�ƯƓŢðƛ̻

�ƛŃ�ŗðƛ�Čŭƛðƛ̶�ƛě�ƐěƓǠŗð�ƯŢð�ČŭŠƐěƧěŢČŁð�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢƧƓě�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ�ƒƯě�ļð�ěŢĳƓěŢƧðēŭ�ŗð�ƐðŢēě-

ŠŁð� ČŭŢ�ƯŢ�1ƛƧðēŭ�ƐƓěƛěŢƧě�Ǎ�ðƐðƓěČě� ƓěƛƯěŗƧŭ�ð� ƓěǆðŗŁēðƓ� ƛƯƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ðŢƧě�ěŗ�ƐƯěċŗŭ̶�

ĳƓěŢƧě�ð�ƯŢð�ŭƐŭƛŁČŁŮŢ�ƒƯě�ēěƛðƓƓŭŗŗð�ƯŢ�ǆŁƓðőě�ēěƛēě�ƯŢ�ēŁƛČƯƓƛŭ�ƓðēŁČðŗŁǗðēŭ�ěŢ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ƐěƓŭ�

ƛŁŢ�ČŭŢěǌŁŮŢ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ļěČļŭƛ�Ɠěðŗěƛ̶�ļðČŁð�ƯŢð�ðƐěŗðČŁŮŢ�ŠŭēěƓðēð�ðŗ�ċŁěŢěƛƧðƓ�ŁŢēŁǆŁēƯðŗ�ƛŁŢ�ěǌƐƓě-

ƛðƓ�ƯŢ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�Łēěðƛ�ƐƓěČŁƛðƛ̶�ðŗ�ŠěŢŭƛ�ļðƛƧð�ðļŭƓð̻

1ŗ�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ŭƐŭƛŁƧŭƓ�ƐðƓěČě�ŁŢƛČƓŁċŁƓƛě�ěŢ�ƯŢð�ƧěŢēěŢČŁð�ƓěĴŁŭŢðŗ�ŁŠƐƯŗƛðēð�ƐŭƓ�ÚðƛļŁŢĴ-

ƧŭŢ�ƒƯě�ƛě�ƧƓðƧð�ěŢ�ěŗ�ðƐðƓƧðēŭ�ƓěƛƐěČƧŁǆŭ̻

El planteo de Cristina: el imprescindible contrapunto de proyectos
1Ţ�ŭČðƛŁŮŢ�ēě�ŗð�ƐƓěƛěŢƧðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ČðŢēŁēðƧŭƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆŭƛ�ēěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ�ƐðƓð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�

Ǎ�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̶� ƓŁƛƧŁŢð�ƓěČŗðŠŮ�ěŗ�ǠŢ�ēěŗ�͠ŠěƓČðēěŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ͡�ěŢ�ŗðƛ�ČðŠƐðŬðƛ�ƐŭƓ�

venir.

HƯŢēŮ�ěŗ�ƐŗðŢƧěŭ�ěŢ�ŗð�ĴƓðǆě�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�ðƧƓðǆŁěƛð��ƓĴěŢƧŁŢð̶�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�Ţŭ�ðēŠŁƧě�ƒƯě�ŗð�ēŁƓŁĴěŢČŁð�

ƐŭŗŃƧŁČð�ƛě�ƐƓěƛěŢƧě�ðŢƧě�ŗð�ČŁƯēðēðŢŃð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ƐƓŭēƯČƧŭ�ěŗðċŭƓðēŭ�ēě�ĳƓðƛěƛ�ě�ŁŠñĴěŢěƛ�ǆðČŃðƛ�ēě�

ČŭŢƧěŢŁēŭ�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƛŭŗŁČŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭƧŭ̻

1ǌŁĴŁŮ̶�ƛŁěŢēŭ�ŗð�ŗŃēěƓ�Šñƛ�ƓěŗěǆðŢƧě�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ƒƯě�ƛě�ěǌƐƓěƛěŢ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ēě�ƐðŃƛ�Ǎ�ƒƯě�ƛě�ēŁƛČƯ-

ƧðŢ� ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ�ð� ŗð� ŗƯǗ�ēě� ŗðƛ� ðēŠŁŢŁƛƧƓðČŁŭŢěƛ� ŗŗěǆðēðƛ�ðēěŗðŢƧě�ð� ŗð�ļŭƓð�ēě�ĴŭċěƓŢðƓ�ƐŭƓ� ŗðƛ�

ĳƯěƓǗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƒƯě�ƛě�ƐƓěƛěŢƧðŢ�ð�ŗŭƛ�ČŭŠŁČŁŭƛ̻

 ƓŁƛƧŁŢð�ēěƛČƓŁċŁŮ�ěŗ�ƐĜŢēƯŗŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ŢðČŁŭŢðŗěƛ͘ƐŭƐƯŗðƓěƛ�ƧƓƯŢČðēŭƛ�ð�ĳƯěƓǗð�ēě�ĴŭŗƐěƛ�

ēě�1ƛƧðēŭ�ƛðŢĴƓŁěŢƧŭƛ̶�ŠěŢƧŁƓðƛ�ŠěēŁñƧŁČðƛ�Ǎ�ƐěƓƛěČƯČŁŮŢ�őƯēŁČŁðŗ�Ǎ�ŗŭƛ�ĴŭċŁěƓŢŭƛ�ČŭŢƛěƓǆðēŭƓěƛ͘ŗŁ-

ċěƓðŗěƛ�ƒƯě�ǆŁðċŁŗŁǗðŢ�ŗð�ðƐƓŭƐŁðČŁŮŢ�ēě�ŗð�ƓŁƒƯěǗð�ŢðČŁŭŢðŗ�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēěŗ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�Ǎ�

ŗð�ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ̻

ið� ŗŃēěƓ� ƓěŠðƧŮ�ƛƯ�ðŗŭČƯČŁŮŢ�ēěǠŢŁěŢēŭ�ƒƯě�ƛě�ěƛƧðċð�ðŢƧě� ŗð�ưŗƧŁŠð�ŭƐŭƓƧƯŢŁēðē�ēě�ðǠƓŠðƓ�ƯŢ�

ƛěŢēěƓŭ�ŁŢČŗƯƛŁǆŭ�Ǎ�ČŭļěƛŁŭŢðēŭ�ƐðƓð�Ƨŭēŭƛ�ŗŭƛ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ�Ǎ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ̻�1ŗ�£ƓěƛŁēěŢƧě�ðēŠŁƧŁŮ�ŗŭ�

ēŁĳŃČŁŗ�ƒƯě�ěƓð�ļðċŗðƓ�ēěƛƐƯĜƛ�ēě� ƓŁƛƧŁŢð̻

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�͕ƒƯě�ěƛƧě�ěƒƯŁƐŭ�ļð�ĳŭƓŠƯŗðēŭ�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ͘�ěƛ̵�̽ČƯñŢƧðƛ�ƒƯŁěċƓðƛ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�

ƐŭƓ�ěƛƧě�ŠěČðŢŁƛŠŭ�ēě�͠ēěƯēð�ƐưċŗŁČð͘ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ͡�ƓěƛŁƛƧě�ŗð��ƓĴěŢƧŁŢð�ƛŁŢ�ƐěƓēěƓ�ƛƯ�

ČŭļěƛŁŮŢ�ƧěƓƓŁƧŭƓŁðŗ�Ǎ�ƛŭČŁðŗ�ČŭŠŭ�uðČŁŮŢ̼�

1ŗ� ČŭŢǡŁČƧŭ�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ� ƧŁěŠƐŭ�ƐŭƓ� ŗð�ĜŗŁƧě�ŭŗŁĴñƓƒƯŁČð�ðŗŁðēð�ðŗ� ČðƐŁƧðŗ� ƧƓðƛŢðČŁŭŢðŗ� ČŭŢƧƓð�ěŗ�

ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ� ƐŭƐƯŗðƓ� ƒƯě� ƧěŢðǗŠěŢƧě� ŁŢƧěŢƧð� ČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ƯŢ� ƐðŃƛ� ðƯƧŮŢŭŠŭ̶� ļð� ƐƓŭǆŭČðēŭ� ƧƓěƛ�

ĴƓðŢēěƛ�ČƓŁƛŁƛ�ƓěČƯƓƓěŢƧěƛ�ěŢ�ŗðƛ�ưŗƧŁŠðƛ�ƧƓěƛ�ēĜČðēðƛ̵�

͘�ið�QŁƐěƓŁŢǡðČŁŮŢ�ēě�˘ˠ˟ ̶ɣ�

͘�1ŗ�͠ČƓðČŔ͡�ēě�ŗð� ŭŢǆěƓƧŁċŁŗŁēðē�ěŢ�˙˗˗˘�

͘�ið�ČƓŁƛŁƛ�ēěŗ�˙˗˘˟�ƒƯě�ƓěŁŢƛƧðŗŮ�ðŗ�HsV�ěŢ�ěŗ�ƐðŃƛ

ið��ƓĴěŢƧŁŢð�ĴŭŗƐěðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ēěƛČðƓĴð�ČŭŠŭ�ƓěŠðČļě�ƛŭċƓě� ŗð�ƧƓðĴěēŁð�ēě�ƐŭċƓěǗð�

ƛŭČŁðŗ�Ǎ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�ƒƯě�ŗěĴðƓŭŢ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ēě�sðČƓŁ̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ēŁƛƐƯěƛƧð�ð�ƛŭƐŭƓ-

tar otra crisis como las reseñadas. 

 ƓŁƛƧŁŢð�ļð�ƛŁēŭ�ƐƓěČŁƛð�Ǎ�ČŗðƓð̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ƛŭČŁŭěČŭŢŮŠŁČŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěƛƐŭŢƛðċŗěƛ�

ƧðŠċŁĜŢ�ČŭŢŭČěŢ�ŗð�ĴƓðǆěēðē�ēěŗ�ƧěŠð̻

1ŗ�ƓŭƯŢē�ēěŗ�ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̵�ǆðČƯŢðƛ�Ο�ƐŭŗŃƧŁČð�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ǆěƓƛƯƛ�ŁŢǡðČŁŮŢ

iŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ČŭŁŢČŁēěŢ�ěŢ�ƐƓŭŢŭƛƧŁČðƓ�ƯŢð�ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē�ēěŗ�ðŬŭ�Šñƛ�ěƛƧðċŗě�ƒƯě�ŗð�

ƐƓŁŠěƓð̶�ƛŁ�ċŁěŢ�ðČěƐƧðŢ�ƒƯě�ŗð�ŁŢǡðČŁŮŢ�ěŢ�ēěƛČěŢƛŭ�ƐěƓƛŁƛƧŁƓñ̻�ið�ƐƓěǆŁƛŁŮŢ�Šñƛ�ðČěƐƧðēð�ƛŭċƓě�ŗð�

ƛƯċð�ðŢƯðŗ�ēě� ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�ŠŁŢŭƓŁƛƧðƛ�ƓŭŢēð�ěŗ�˛˜ζ̶�ěŢ� ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓŠěƛ�ēě� ŗðƛ�ČŭŢƛƯŗƧŭƓðƛ�ĴŁƓðēðƛ�ðŗ�

�ðŢČŭ�  ěŢƧƓðŗ� ěŢ� ěŗ�ŠðƓČŭ� ēěŗ� ¦ěŗěǆðŠŁěŢƧŭ� ēě� 1ǌƐěČƧðƧŁǆðƛ� ēě�sěƓČðēŭ� ͒¦1s͓� ƒƯě� ƓěðŗŁǗð� ěŗ�

organismo.

'ě�ǆěƓŁǠČðƓƛě�ěƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ěŗ�IŭċŁěƓŢŭ�ēěċě�ðĳƓŭŢƧðƓ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ƧƓěƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ̵

¥Ưě�ěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ�ƐěƓŠŁƧð�ŢŭƓŠðŗŁǗðƓ�ðŗ�ŠñǌŁŠŭ�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ƐěƓƛŭŢðƛ�

Ǎ�ċŁěŢěƛ�ƛŁŢ�ƓŁěƛĴŭ�ƛðŢŁƧðƓŁŭ̶�ēě�Šŭēŭ�ēě�ðČěŗěƓðƓ� ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð�Ǎ�ČŭŢƛěČƯěŢƧěŠěŢƧě�ěŗ�

empleo.

¥Ưě�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ƐƯěƛƧðƛ�ěŢ�ŠðƓČļð�ŗŭĴƓě�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƓěČƯƐěƓðƓ�ŗðƛ�ƓěŠƯ-

ŢěƓðČŁŭŢěƛ�ĳŭƓŠðŗěƛ�ě�ŁŢĳŭƓŠðŗěƛ�ēě�ŗŭƛ�ƧƓðċðőðēŭƓěƛ�Ǎ�ƧƓðċðőðēŭƓðƛ̻

1ŗ�ðƛěĴƯƓðƓ� ŗð�ěőěČƯČŁŮŢ�ēě� ŗð�ŭċƓð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢƛŁĴŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓěƛƯƐƯěƛƧŭ�ŢðČŁŭŢðŗ�ŢěČěƛðƓŁð�ƐðƓð�

ƓěČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ŗð� ŁŢĳƓðěƛƧƓƯČƧƯƓð� ƛŭČŁðŗ� ċñƛŁČð� Ǎ� ƛŭƛƧěŢěƓ� ěŗ� ČŁČŗŭ� ǆŁƓƧƯŭƛŭ� ēě� ƧƓðċðőŭ� ͕� ČŭŢƛƯŠŭ� Ǎ�

ƐƓŭēƯČČŁŮŢ̻

1Ţ�ƛƯŠð̶�ČƯñŢƧŭ�ŠěőŭƓðŢ�ŗŭƛ�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ēě�ŗðƛ�ĳðŠŁŗŁðƛ�ƐŭƓ�ŗð�ǆŃð�ēěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēěŗ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�ŗð�ěŗěǆð-

ción real de los salarios. 

¥Ưě�ěŗ�ƐðƯŗðƧŁŢŭ�ƓěƧŭƓŢŭ�ð�ŗð�ŢŭƓŠðŗŁēðē�Ɛŭƛ͘ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ðǆŁǗŭƓð�ƐðƓð�ěŗ�ưŗƧŁŠŭ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

ēěƓŁǆě�ěŢ�ƯŢ�ǆƯěŗČŭ�ēě�ŗðƛ�ƐƓěĳěƓěŢČŁðƛ�ěŗěČƧŭƓðŗěƛ�ļðČŁð�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ̶�ēěƐěŢēě�ƒƯě�ƛě�ČƯŠƐŗð�ŗð�

ƐƓěŠŁƛð�ƐƓěǆŁð̵�Šñƛ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�Šñƛ�ƛðŗðƓŁŭ̻

iŭƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČð�ěČŭŢŮŠŁČð�ēěŗ�sŁŢŁƛƧƓŭ�IƯǗŠñŢ�ēě�͠»ƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�1ČŭŢŭŠŃð͡�ĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�

ð�ƐƓŁŢČŁƐŁŭƛ�ēě�ðŬŭ�ƛě�ļðŢ�ČƯŠƐŗŁēŭ�ƐðƓČŁðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ŠðƓČŭ�ēě�ƯŢ�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ̶�ěŢ�ěŗ�

ƐŗðŢŭ�ŠŭŢěƧðƓŁŭ̶�ǠƛČðŗ�Ǎ�ěǌƧěƓŢŭ̶�ƐěƓŭ�ƒƯě�ļðŢ�͠ƓðŗěŢƧŁǗðēŭ͡�ěŗ�ŢŁǆěŗ�ēě�ðČƧŁǆŁēðē̻

Los agentes económicos no parecen responder favorablemente a este programa de estabilización 

ĴƓðēƯðŗ�ě�ŁŢČŁēěŢ�ŠƯǍ�ŢěĴðƧŁǆðŠěŢƧě�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēě�ƛƯƛ�ēěČŁƛŁŭŢěƛ�ěŠƐƓěƛðƓŁðƛ�ěŢ�ēŭƧðƓ�ēě�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�

ð�ŗðƛ�ǆðƓŁðċŗěƛ̻�»ěŢƛŁŮŢ�ƒƯě�ƛě�ļð�ěǌƐƓěƛðēŭ�ĳƯŢēðŠěŢƧðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ðƐƯŢƧðēŭ�ŢŁǆěŗ�ēě�ƐƓěČŁŭƛ̶�ƒƯě�

ĳƯě�ŗð�ǆðƓŁðċŗě�Šñƛ�ƧěŢƛŁŭŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě̻

1ƛƧě�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ĜŗŁƧě�ěŠƐƓěƛðƓŁð�ĳƯě�ƧƓðƧðēŭ�ČŭŢ�ƐƓŭĳƯŢēŁēðē�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ̻

®ěĴƯŁēðŠěŢƧě�ƛě�ðċŭƓēð�ěŢ�ēěƧðŗŗě�ČƯðŢƧŁƧðƧŁǆŭ�ěƛƧě�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ�Ǎ�ěŢ�ěŗ�

ČƯěƓƐŭ�ƐƓŁŢČŁƐðŗ�ēěŗ�ŁŢĳŭƓŠě�ŗð�ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ēě�ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð̻�'ě�Šŭēŭ�ƒƯě�ěŗ�ŗěČƧŭƓ�ƐƯěēð�

ČŭƓƓěŗðČŁŭŢðƓ�ČŭƓƓěČƧðŠěŢƧě�ŠðČƓŭěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ěČŭŢŭŠŃð�Ɠěðŗ̻

EL ORDEN MACROECONÓMICO
El sector externo: El Banco Central asegurando el cierre del año
1Ţ�ěŗ�ČƯðēƓŭ�ČŭŠƐðƓðƧŁǆŭ�ļðċŁƧƯðŗ�ěŢƧƓě�ƛƯƐěƓñǆŁƧ�ČŭŠěƓČŁðŗ̶�ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ�ŢěƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁð-

ƓŁŭ�Ǎ�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐðƓð�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�ƛě�ðēǆŁěƓƧě�ŗð�ČŭƓƓěŗð-

ČŁŮŢ�ěŢƧƓě�ŗðƛ�ƧƓěƛ�ŠðĴŢŁƧƯēěƛ̻�

1ŗ�ĳƯŢČŁŭŢðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ�ŭǠČŁðŗ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˘�ƓðƧŁǠČð�ŗŭ�ŭČƯƓƓŁēŭ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˗̵�ƛě�ēěƛěŢ-

ǆƯěŗǆě�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�ðŗŁŠěŢƧðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ěǌČěēěŢƧě�ČŭŠěƓČŁðŗ�ēě�ēŁǆŁƛðƛ�Ǎ�ƯŢð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð�ƒƯě�Ɠěǡěőð�ŗð�ƛðŗŁēð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ČƯǍŭ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŠðƓČð�ěŗ�

ƓŁƧŠŭ�ēě� ŗð�ðČƯŠƯŗðČŁŮŢ� ƓěƛěƓǆðƛ� ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐŭƓ�ƐðƓƧě�ēěŗ�� ¦�̻�ÙěðŠŭƛ� ŗðƛ� ČŁĳƓðƛ�ēě�ěƛƧě�

ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ̵

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�ƒƯě�ƛě� ĳŭƓŠƯŗðŢ�ŠƯČļŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�Ǎ�ēěČŁƛŭƓěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ěƛ�ČŮŠŭ�ƛě� ƧƓðŢƛŁƧðƓñ�ěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě�ČŭŢ�ěƛƧě�ěƛƒƯěŠð̶�ļðċŁēð�ČƯěŢƧð�ŗð�ƓěēƯČČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ēŁǆŁƛðƛ�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛðŢ�ƐŭƓ�ŗð�

ěǌƐŭƓƧðČŁŮŢ�ēě�ƐƓŭēƯČƧŭƛ�ƐƓŁŠðƓŁŭƛ�Ǎ�ěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēě�ŗð�ēěŠðŢēð�ěƛƧðČŁŭŢðŗ�ēě�ŁŠƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ�ēěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̶�ěƛƧð�ǆěǗ�ƐŭƧěŢČŁðēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�ƓěŗðŢǗðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ċŁěŢěƛ�Ǎ�ƐěƓƛŭŢðƛ�

ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ̻

1Ţ� ƛƯŠð̶� ěŗ� ƐŭƛŁċŗě� ͠ƛƧƓěƛƛ͡�ēě� ŗðƛ� ČƯěŢƧðƛ� ěǌƧěƓŢðƛ�ēěƓŁǆðēŭ�ēě�ƯŢ�ŠěŢŭƓ� ƛðŗēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ēě� ŗð�

ċðŗðŢǗð� ČŭŠěƓČŁðŗ� ƒƯě� ƓěƛƯŗƧě� ŁŢƛƯǠČŁěŢƧě� ƐðƓð� ðċðƛƧěČěƓ� ŗð� ČƯěŢƧð� ǠŢðŢČŁěƓð� ŢěĴðƧŁǆð� ƐŭƓ� ŗð�

ƓěČƯƓƓěŢƧě�ČŭŠƐƓð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ǠŢðŢČŁěƓŭƛ̻

®ŁŢ�ēƯēð̶�ƒƯě�ƯŢ�ěƛƒƯěŠð�ēě�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�Ǎ�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð̶�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ�

ŠěēŁðŢŭ� ƐŗðǗŭ̶� ČŭŢƛƐŁƓð� ČŭŢƧƓð� ŗðƛ� ƐŭƛŁċŁŗŁēðēěƛ� ēě� ēěƛðƓƓŭŗŗŭ� ěČŭŢŮŠŁČŭ� Ǎ� ěƛƧðċŁŗŁēðē� ēě� ŗðƛ�

variables nominales.

1ƛƧě�ŗŃŠŁƧě̶�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ŗð�ŁŠƐŭƛŁċŁŗŁēðē�ēě�ČŭŢƧðƓ�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁðƓŁŭ�

ěƒƯŁŗŁċƓðēð̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ƒƯě�ĳƯěƓð�ð�ƓěƛŭŗǆěƓƛě�ěŢ�ŗŭ�ŁŢŠěēŁðƧŭ̻�à�ēě�ļěČļŭ�ŭƐěƓð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ēěƧěƓŠŁ-

ŢðŢƧě�ēě� ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð�ƒƯě� ŗŗěǆðŢ�ðēěŗðŢƧě� ŗðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ̶�Ɛěƛě�ð�

ƓěŁƧěƓðēŭƛ�ƓěČŗðŠŭƛ�ēěƛēě�ěŗ� ŁŢƧěƓŁŭƓ�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ĴŭċěƓŢðŢƧě�ēě�ěŗěǆðƓ�ŗŭƛ�ěƛƧŃŠƯŗŭƛ�ǠƛČðŗěƛ�Ǎ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�ð� ŗð�ēěŠðŢēð̻�1Ţ� ŗŭƛ�ðƐðƓƧðēŭƛ�ƒƯě�ƛŁĴƯěŢ�ƛě�ðŢðŗŁǗðŢ� ŗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěĳěƓŁēðƛ�ð�ěƛƧŭƛ�

tópicos.

1Ţ�ŗŭ�ČŭǍƯŢƧƯƓð�ƐƓěƛěŢƧě�ěŗ�� ¦��ļð�ŁŢČƓěŠěŢƧðēŭ�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ċƓƯƧðƛ�ěŢ�Ư͵ƛ�˚̻˙˗˗�

ŠŁŗŗŭŢěƛ�ěŢ�ěŗ�ŗðƐƛŭ�ěŢěƓŭ́őƯŗŁŭ�Ǎ�ěƛƐěƓð�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛěŢ�Ư͵ƛ�˛̻˚˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶�ċðőŭ�ŗð�ĳŭƓŠð�ēě�'ěƓěČļŭƛ�

1ƛƐěČŁðŗěƛ�ēě�IŁƓŭ�͒'1I ̶͓�ěŢ�ČŭŢČěƐƧŭ�ēě�ðŠƐŗŁðČŁŮŢ�ēěŗ�ČðƐŁƧðŗ�ēěŗ�HsV�ƐðƓð�ðƧěŢēěƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð�

global.

1ƛƧð�Šðƛð� ČƓŃƧŁČð� ēěŗ� ŭƓēěŢ�ēě�Ư͵ƛ� ̻˞˜˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ēěċŁěƓð� ƛěƓ� ƛƯǠČŁěŢƧě�ƐðƓð� ðĳƓŭŢƧðƓ� ěŗ� ưŗƧŁŠŭ�

ČƯðƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ̶�ŁŢČŗƯƛŁǆě�ČƯŠƐŗŁěŢēŭ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ČŭŢ�ěŗ�ƐƓŭƐŁŭ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

£ěƛě�ð�ěƛƧě�ěƛČěŢðƓŁŭ�ēě�ŠðǍŭƓ�ĳŭƓƧðŗěǗð�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ěŢ�ěŗ�� ¦��Ǎ�ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧð-

ƓŁð�ƒƯě�ƛě�ēěƛČƓŁċě�ěŢ�ŗŭƛ�ƐñƓƓðĳŭƛ�ƐŭƛƧěƓŁŭƓěƛ̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ƐŭēěƓŭƛŭƛ�ēŁƛŠŁŢƯǍěŢ�ƛƯ�

ēěŠðŢēð�ēě�Ɛěƛŭƛ�Ǎ�ƐƓěƛŁŭŢðŢ�ƛŭċƓě�ŗð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ið� ŭŠŁƛŁŮŢ�uðČŁŭŢðŗ�ēě�ÙðŗŭƓěƛ�ƛě�ļð�ǆŁƛƧŭ�ŭċŗŁĴðēð�ð�ŗŁŠŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŢŭŠŁŢðŗ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�

ƒƯě� ƛě�ƐƯěēěŢ�ŭƐěƓðƓ� ěŢ� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ� ČðŠċŁðƓŁŭƛ�ðŗƧěƓŢðƧŁǆŭƛ� ͒ēŮŗðƓ� ČŭŢƧðēŭ� ČŭŢ� ŗŁƒƯŁēðČŁŮŢ�Ǎ�

ēŮŗðƓ�s1£͓�ČŭŠŭ�ƓěĴƯŗðČŁŮŢ�ƐðƓð�ĳƓěŢðƓ�ŗð�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�ēě�ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ̻

iðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ�ČŁĳƓðŢ�ěǌƐěČƧðƧŁǆðƛ�ěŢ�ðƓƓŁċðƓ�ð�ƯŢ�ðČƯěƓēŭ�ċěŢěǠČŁŭƛŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƒƯě�

ƐěƓŠŁƧð�ČŭŠƐŗěƧðƓ�ŗŭƛ�ěƛĳƯěƓǗŭƛ�ƐðƓð�͠ƧƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð͡�Ǎ�ƓěēƯǗČð�ěŗ�ƛðŗēŭ�ŢěĴðƧŁǆŭ�ēě�ŗð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ÂŢ�ƧƓŁƯŢĳŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆðƛ�ƒƯě�ðƯŠěŢƧě�ŗð�ĳŭƓƧðŗěǗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ēěŗ�IŭċŁěƓŢŭ̶�ŗð�

ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð̶�ěŗ�ƐƯěŢƧě�ēě�ƓěƛěƓǆðƛ�ČŭŢƛƧƓƯŁēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦��ļðƛƧð�ǠŢ�ēě�ðŬŭ�Ǎ�ƯŢ�

ðČƯěƓēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̶�ČŭŢĳŭƓŠðŢ�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ļěƓƓðŠŁěŢƧðƛ�ČŭŢ�ƒƯě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ƐěƓŭŢŁƛƧð�

ěŢ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ěƛƐěƓð�ČŭŢƛŭŗŁēðƓ�ěŗ�ĜǌŁƧŭ�ēě�ļðċěƓ�ƛƯƐěƓðēŭ�ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓƧƯŢŁŭƛ�ēě�ƐƓŭƐŁŢðēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�

ŗƯƛƧƓŭ�ŠðČƓŁƛŠŭ�Ο�ƐðŢēěŠŁð̻

1Ţ�ŗŭ�ƒƯě�ƓěƛƐěČƧð�ðŗ�ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƐðƓð�ŢěČěƛðƓŁŭ�ƓěǆŁƛðƓ�ŗð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁě-

Ɠŭ�ěŢ�ČƯƓƛŭ�Ǎ�ƛƯ�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ð�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ̻

1Ţ�ƐðƓðŗěŗŭ̶�ƛě�ČŭŢČƓěƧŮ�ěŗ�ðǆðŢČě�ēě�ēŭƛ�ŁŢŁČŁðƧŁǆðƛ�ƐðƓð�ČðŢðŗŁǗðƓ�ěŗ�ðļŭƓƓŭ�ěŢ�Ɛěƛŭƛ̵

��ð͓�ið�ŭƐěƓðƧŭƓŁð�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ

��ċ͓�1ŗ�£ƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēěŗ�sěƓČðēŭ̻�

1ŗ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ēě�ðĴŭƛƧŭ�˙˗˙˘�ěŗ�� ¦��ŭƐěƓŮ�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�ěŢ�ěŗ�MAE 
y ROFEX̶� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ�ƒƯě�ļðċŁŗŁƧðƓŭŢ�ěƛðƛ�ƧƓðŢƛðČČŁŭŢěƛ�ƐðƓð�ŗðƛ�iěēěƛ�͒iěƧƓðƛ�ēě�'ěƛČƯěŢƧŭ͓�
para los Fondos Comunes de Inversión (FCI). 
1ŗ�ŠŁƛŠŭ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ƛě�ČěƓƓŮ�ŗð�ŁŢƛČƓŁƐČŁŮŢ�ðŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēě�sěƓČðēŭ�ƒƯě�ŗðŢǗŮ�ŗð�®ěČƓě-

ƧðƓŃð�ēě�HŁŢðŢǗðƛ�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ŗŭƛ�ŁŢƛƧƓƯŠěŢƧŭƛ�ěŗěĴŁċŗěƛ�ƛěƓñŢ�ŗðƛ�iěēěƛ̶�iěƐðƛě�Ǎ�iěČěƓ̻

iŭƛ�ðƛƐŁƓðŢƧěƛ�ð�ČƓěðēŭƓěƛ�ēě�ŠěƓČðēŭ�ƛŭŢ�ċðŢČŭƛ�Ǎ��ŗǍČ̔�͒ŗðƛ�ěǌ�ƛŭČŁěēðēěƛ�ēě��ŭŗƛð͓�ƒƯě�ƐðƓƧŁČŁ-

ƐðŢ�ěŢ�ŗðƛ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ēěƯēð�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�Ǎ�ŭĳƓěČěŢ�ƐŭƛŁČŁŭŢěƛ�ēě�ČŭŠƐƓð�Ǎ�ǆěŢƧð�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�

ƛěČƯŢēðƓŁŭ�ēě�ĳŭƓŠð�ƐěƓŠðŢěŢƧě̻��ƒƯŃ�ƧðŠċŁĜŢ�ŗð�ŁŢƧěŢČŁŮŢ�ěƛ�ēŭƧðƓ�ēě�ŠðǍŭƓ�ŗŁƒƯŁēěǗ�ð�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�

ƐưċŗŁČŭƛ�Ǎ�ěƛƧðċŁŗŁǗðƓ�ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�Ƨðƛðƛ̶�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƒƯě�ěƛŭ�ðǍƯēě�ð�ěǌƧěŢēěƓ�ŗŭƛ�ƐŗðǗŭƛ�

ēě�ěŠŁƛŁŮŢ�Ǎ�ð�ðŠƐŗŁðƓ�ŗð�ƐðƓƧŁČŁƐðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ŁŢǆěƓƛŭƓěƛ�ěŢ�ěŗ�ǠŢðŢČŁðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ̻

ið�Łēěð�ěƛ�ƐŭēěƓ�ČƯŠƐŗŁƓ�ð�ŗŭ�ŗðƓĴŭ�ēěŗ�ðŬŭ�̇ ˗˙˘�ƒƯě�ěŗ�̨ ˗ζ�ēě�ŗðƛ�ŢěČěƛŁēðēěƛ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�ƛěð�ČƯċŁěƓ-

Ƨŭ�ČŭŢ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ēě�ēěƯēð�ŁŢƧěƓŢð�Ǎ�ěŗ�˝˗�ζ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦�̻�

1ŗ�ƛěČƧŭƓ�ěǌƧěƓŢŭ̵�ěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�Ǎ�ŗðƛ�ēƯēðƛ�ēě�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ
ið�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ēě�ēěƯēð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢ�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�ŗŗěǆðēð�ðēěŗðŢƧě�ěŢ�ƛěƐƧŁěŠċƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

Ɛðƛðēŭ� ƐěƓŠŁƧŁŮ� ƓěƐƓŭĴƓðŠðƓ� ŗŭƛ� ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ� ðċƯŗƧðēŭƛ� ļðƛƧð� ěŗ� ˙˗˙˜� Ǎ� ƯŢ� ēěƛČěŢƛŭ� ēě� ŗŭƛ�

ƛěƓǆŁČŁŭƛ�ēě�ŁŢƧěƓěƛěƛ�ēě�ƯŢð�Ƨðƛð�ðŢƯðŗ�ƐƓŭŠěēŁŭ�ēěŗ� ̶˞˙ζ�ðŗ�˚̶̆ ζ̻

�ŗ�ŠŭŠěŢƧŭ�ēěŗ� ěǌŁƧŭƛŭ� ČðŢőě� ēě� ƧŃƧƯŗŭƛ� ěŗ� ƓŁěƛĴŭ�ƐðŃƛ� ƛě� ƯċŁČðċð� ěŢ� ŗŭƛ� ˘˘˗˗�ƐƯŢƧŭƛ� ċñƛŁČŭƛ� Ǎ�

ČŭŢƧƓðƓŁðŠěŢƧě� ð� ŗŭ� ěƛƐěƓðēŭ̶� ēðēŭ� ƒƯě� ŗð� ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ� ēěċŃð� ēŭƧðƓ� ēě� ƛƯƛƧěŢƧðċŁŗŁēðē� ðŗ�

ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ðŗČðŢǗðēŭ̶�ěŗ�ƓŁěƛĴŭ�ēě�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƛŭċěƓðŢŭƛ�ČŭŠěŢǗŮ�ð�ðƛČěŢēěƓ�ļðƛƧð�ǡŭƧðƓ�

ěŢ�ƧŭƓŢŭ�ð�ŗŭƛ�˘˜˗˗�ƐƯŢƧŭƛ�ċñƛŁČŭƛ̻

1ƛƧð�ČŭŢƧƓðēŁČČŁŮŢ�ƐƯěēě�ěǌƐŗŁČðƓƛě�ěŢ�ěŗ�ƐěƓǠŗ�ēě�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ð�ƯŢ�ŗƯƛƧƓŭ�ǆŁƛƧð̶�Ƨðŗ�ČŭŠŭ�ŗŭ�Ɠěǡěőð�

ěŗ�ČƯðēƓŭ�ƛŁĴƯŁěŢƧě̵�

ið� ČðƛŁ� ƒƯŁŢƧƯƐŗŁČðČŁŮŢ� ēěŗ� ŠŭŢƧŭ� ðŢƯðŗ� ēě� ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ� ƐŭƓ� ƛěƓǆŁČŁŭƛ� ēě� ēěƯēð� ČŭŢ� ěŗ� ƛěČƧŭƓ�

ƐƓŁǆðēŭ�ěƛƧŁŠðēŭƛ�ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˜�Ǎ�ƛƯ�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ļðƛƧð�ěŗ�ǠŢðŗ�ēě�ŗð�ēĜČðēð�ļð�ðċŁěƓƧŭ�ēƯēðƛ�

sobre la capacidad de pago de Argentina

1ŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ƐðƯƧðēŭ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ƧěŢěēŭƓěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ�ēě�ċŭŢŭƛ�ēěċě�ƛěƓ�ČŭŠƐŗěƧðēŭ�ČŭŢ�ěŗ�

ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̻�

1ƛěŢČŁðŗŠěŢƧě�ěƛƧě�ðČƯěƓēŭ�ēěċŁěƓð�ČŭŢǆěƓƧŁƓ�ŗŭƛ�Ư͵ƛ�˛ ̨̻̃ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ƓěČŁċŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ŠðČƓŁƛƧð̕ 

ċðőŭ�ěŗ�ƓĜĴŁŠěŢ�ēě� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ČŭŢēŁČŁŭŢðēŭ͡ �͒͠ƛƧðŢē�ċǍ͓͡�ð� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ēě�ĳðČŁŗŁēðēěƛ�ðŠƐŗŁðēðƛ͡�͒ ě͠ǌƧěŢēěē�

ĳðČŁŗŁƧŁěƛ̶͓͡ �ēě�Šŭēŭ�ŗŭĴƓðƓ�ƯŢ�ðŗðƓĴðŠŁěŢƧŭ�ēě�ƐŗðǗŭƛ�ēěƛēě�ŗŭƛ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ŭƓŁĴŁŢðŗěƛ�ēě�ǆŁĴěŢČŁð�ð�ƯŢ�

ƐƓĜƛƧðŠŭ�ēě�ēŁěǗ�ðŬŭƛ�ēě�ēƯƓðČŁŮŢ̶�ČŭŢĳŭƓŠě�ŗðƛ�ŠŭēðŗŁēðēěƛ�ēěŗ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

1ŗ�HsV�ļð�ðČěƐƧðēŭ� ƓěēƯČŁƓ� ŗŭƛ� ŁŢƧěƓěƛěƛ� ƛŭċƓě�ěŗ� ƛƧŭČŔ�ƐƓěƛƧðēŭ�ð� ŗŭƛ�ƐðŃƛěƛ� ƧŭŠðēŭƓěƛ̶� ŗŭ�ƒƯě�

ČŭŢƛƧŁƧƯǍě�ƯŢ�ðŗŁǆŁŭ�ěŢ�ěŗ�ČŭŢƧěǌƧŭ�ēě�ƓěǠŢðŢČŁðČŁŮŢ�ƐŗðŢƧěðēŭ

 ƯðŢēŭ�ƛě�ðĴƓěĴƯěŢ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ƓěĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�ēě�ŗð�ðČƓěěŢČŁð�ēěŗ�HsV̶�ŗð�ČŁĳƓð�ƐƓŭǍěČƧðēð�ēě�

ƐðĴŭƛ� ǠŢðŢČŁěƓŭƛ� ěǌƧěƓŢŭƛ� ƓŭŢēðƓñ� ŗŭƛ� Ư͵ƛ� ˘˘̻̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ� ðŢƯðŗěƛ� ěŢ� ŗð� ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē� ēě� ŗð�

ƐƓěƛěŢƧě�ēĜČðēð̻�

1ƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ�ļðČŁð�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�Ǎ�ŗŭƛ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗěƛ�ČŭŠƐŗŁČð�ŗð�ƛŭŗǆěŢČŁð�ěǌƧěƓ-

Ţð�ƐŭƓƒƯě�ēě�Ţŭ�ƐƓŭēƯČŁƓƛě�ƯŢð�ǆŁĴŭƓŭƛð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ēěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð̶�ēŁČļðƛ�ěƓŭĴðČŁŭ-

Ţěƛ�ƧŁěŢēěŢ�ð�ƛƯƐěƓðƓ�ěŗ�˙̶˜ζ�ēěŗ�£V�̶�ƒƯě�ƛƯěŗě�ƛěƓ�ěŗ�ŗŃŠŁƧě�ŠñǌŁŠŭ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ěŢ�ěŗ�ƧŁěŠƐŭ�

ēě�ŗð�ČðƐðČŁēðē�ēě�ƐðĴŭ�ļðČŁð�ěŗ�ěǌƧěƓŁŭƓ̻�

LA POLÍTICA FISCAL Y MONETARIA
£ƓƯēěŢČŁð�Ǎ�ðƓŠŭŢŁǗðČŁŮŢ
ið� ƐŭŗŃƧŁČð� ǠƛČðŗ� Ǎ� ŠŭŢěƧðƓŁð� ēěŗ� ƐƓŁŠěƓ� ƛěŠěƛƧƓě� ēěŗ� ðŬŭ� ěƛƧñ� ČðƓðČƧěƓŁǗðēð� ƐŭƓ� ŗð� ƐƓƯēěŢČŁð̶�

ƓěČŭƓƓŁěŢēŭ�ƯŢ�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ĳƯěƓƧě�ēŁƛŠŁŢƯČŁŮŢ�ēěŗ�ēĜǠČŁƧ�ǠƛČðŗ�Ǎ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗŭƛ�ðĴƓěĴðēŭƛ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�Šñƛ�ŗŃƒƯŁēŭƛ�ěŢ�ŗŭƛ�ŢŁǆěŗěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�Ɛðƛðēŭ̶�ŠěēŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð

iðƛ�ČŁĳƓðƛ�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ǠƛČðŗ�

ÙěðŠŭƛ�ŗŭƛ�ŢưŠěƓŭƛ�ēě�ŗðƛ�ČƯěŢƧðƛ�ƐưċŗŁČðƛ̵

Evolución del Sector Público Nacional - Base Caja
Comparativo acumulado 1er.semestre 2021/1er.semestre 2020

cifras en millones de $ corrientes

 ŭŢ�ƓěƛƐěČƧŭ�ðŗ�ŢŁǆěŗ�ēě�remuneraciones�ēě�ðƛðŗðƓŁðēŭƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ�ƓěĴŁƛƧƓðēŭƛ�ěŢ�ěŗ�®V£�̶�ěŗ��ċƛěƓ-
ǆðƧŭƓŁŭ�ēě�1ŠƐŗěŭ�Ǎ�'ŁŢñŠŁČð�1ŠƐƓěƛðƓŁðŗ�ƛěŬðŗð�ƒƯě�ŗŭƛ�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ēě�ŠðƓǗŭ�ČƓěČŁěƓŭŢ�ƯŢ�˚˟̶ˠζ�ěŢ�

ƓěŗðČŁŮŢ�ð�ŠðƓǗŭ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˗�Ǎ�ƯŢ� ̶˞˟ζ�ČŭŢ�ƓěƛƐěČƧŭ�ðŗ�Šěƛ�ŁŢŠěēŁðƧŭ�ðŢƧěƓŁŭƓ̻�

£ŭƓ�ưŗƧŁŠŭ̶�ēě�ðČƯěƓēŭ�ð�ŁŢĳŭƓŠðČŁŮŢ�ČŭŢƛŁĴŢðēð�ƐŭƓ�ěŗ�sŁŢŁƛƧěƓŁŭ�ēě�»Ɠðċðőŭ̶�1ŠƐŗěŭ�Ǎ�®ěĴƯƓŁēðē�

®ŭČŁðŗ�ěŗ�ƛðŗðƓŁŭ�ŠŃŢŁŠŭ�ǆŁƧðŗ�Ǎ�ŠŮǆŁŗ�ƐðƓð�ěŗ�Šěƛ�ēě�őƯŗŁŭ�ƛě�ƯċŁČð�ěŢ�͵˙ ̻˞̠ ˗˗�ŠěŢƛƯðŗěƛ̻

En relación a la distribución personal del ingreso̶�ŗŭƛ�ŁŢēŁČðēŭƓěƛ�ƒƯě�ƛě�ēěƛƐƓěŢēěŢ�ēě�ŗð�1£Q�
ŠƯěƛƧƓðŢ�ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ċðƛƧðŢƧě�ěƛƧðċŗěƛ�ƐðƓð�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēě�˙˗˙˘�ðƯŢƒƯě�ěŗ�ČŭěǠČŁěŢƧě�ēě�

IŁŢŁ�ēěŗ�ŁŢĴƓěƛŭ�ƐěƓ�ČñƐŁƧð�ĳðŠŁŗŁðƓ�ēě�ŗðƛ�ƐěƓƛŭŢðƛ�ƐðƓð�ěŗ�ƧŭƧðŗ�ēě�ðĴŗŭŠěƓðēŭƛ�ěǌļŁċě�ēěƛēě�ļðČě�

ƧƓěƛ� ðŬŭƛ� ƯŢð� ƧěŢēěŢČŁð� ð�ŠðǍŭƓěƛ� ŢŁǆěŗěƛ� ēě� ēěƛŁĴƯðŗēðē̻� 1Ţ� ƓěŗðČŁŮŢ� ð� ŗð� ċƓěČļð� ēě� ŁŢĴƓěƛŭƛ�

͘ČðŗČƯŗðēð�ěŢƧƓě� ŗð�ŠěēŁðŢð�ēěŗ�ēěČŁŗ� ˘˗�Ǎ�ěŗ�ēěČŁŗ� ˘�ēě� ŁŢĴƓěƛŭ�ƐěƓ�ČñƐŁƧð�ĳðŠŁŗŁðƓ͘� ŗŭƛ�ǆðŗŭƓěƛ�ēěŗ�

ƐƓŁŠěƓ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēŁƛŠŁŢƯǍěŢ�ēě�˘˟�ð�˘˞�ČŭŢ�ƓěƛƐěČƧŭ�ðŗ�ČƯðƓƧŭ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�ðŢƧěƓŁŭƓ�Ǎ�ƛě�ƯċŁČðŢ�

ěŢ�ŁĴƯðŗ�ǆðŗŭƓ�ƒƯě�ƯŢ�ðŬŭ�ðƧƓñƛ̻

�ƛŁŠŁƛŠŭ̶�ēě�ŗð�1£Q�ƧðŠċŁĜŢ�ƛě�ŭċƧŁěŢě�ěŗ�ƐŭƓČěŢƧðőě�ēě�ƐěƓƛŭŢðƛ�ƒƯě�ƛě�ěŢČƯěŢƧƓðŢ�ƐŭƓ�ēěċðőŭ�ēě�

ŗð�ŗŃŢěð�ēě�indigencia y de pobreza̻�1Ţ�Ƨðŗ�ƛěŢƧŁēŭ̶�ƐðƓð�ěŗ�ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě�ēě�˙˗˙˗�ƛě�ðēǆŁěƓƧě�
ƒƯě� ƯŢ� ˘ ̶̠˜ζ� ēě� ŗðƛ� ƐěƓƛŭŢðƛ� Ţŭ� ŗŭĴƓð� ČƯċƓŁƓ� ŗð� ČðŢðƛƧð� ċñƛŁČð� ðŗŁŠěŢƧðƓŁð̻� 1ƛƧě� ƐŭƓČěŢƧðőě� ƛě�

ŠðŢƧŁěŢě�ěŢ�ƓěŗðČŁŮŢ�ðŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�Ɛðƛðēŭ�ƐěƓŭ�ěƛ�ƯŢ�˚˘ζ�ƛƯƐěƓŁŭƓ�ð�ŗŭƛ�ưŗƧŁŠŭƛ�ƛěŁƛ�

Šěƛěƛ�ēě�˙˗˘ ̻ɣ�1ŗ�ƐŭƓČěŢƧðőě�ēě�ƐěƓƛŭŢðƛ�ƐŭċƓěƛ�ðŗČðŢǗð�ěŗ�˛˙ζ̶�ŗŭ�ƒƯě�ŠƯěƛƧƓð�ƒƯě�ŗð�ƐƓŭƐŭƓČŁŮŢ�

ēě�ŁŢēŁǆŁēƯŭƛ�ƒƯě�Ţŭ�ČƯċƓě�ŗð�ČðŢðƛƧð�ċñƛŁČð�ƧŭƧðŗ�ƛě�ļð�ŁŢČƓěŠěŢƧðēŭ�ěŢ�ŗŭƛ�ưŗƧŁŠŭƛ�ðŬŭƛ�ČŭŠŭ�

ČŭŢƛěČƯěŢČŁð�ēě�ŗð�ČƓŁƛŁƛ�ěČŭŢŮŠŁČð�ēě�ŁŢŁČŁŭƛ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˘˟�Ǎ�ěŗ�ŁŠƐðČƧŭ�ƓěČŁěŢƧě�ēě�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̻

El Indicador Sintético  de Servicios Públicos (ISSP)�ěŗðċŭƓðēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�Vu'1 �ŠŁēě�ŗð�ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ěŢ�
ƧĜƓŠŁŢŭƛ�ēě�ǆŭŗƯŠěŢ�ĳŃƛŁČŭ�ēě�ƯŢ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ƛěƓǆŁČŁŭƛ�͘�ēěŠðŢēð�ēě�ěŢěƓĴŃð�ěŗĜČƧƓŁČð̶�ČŭŢƛƯŠŭ�ēě�

Ĵðƛ�Ǎ�ðĴƯð̶�ƓěČŭŗěČČŁŮŢ�ēě�ƓěƛŁēƯŭƛ̶�ƧƓðŢƛƐŭƓƧě�ēě�ƐðƛðőěƓŭƛ̶�ƧěŗěĳŭŢŃð�Ǎ�ŭƧƓŭƛ͘�Ǎ�ƐðƓð�ěŗ�Šěƛ�ēě�ðċƓŁŗ�

ěǆŁēěŢČŁð� ƯŢð�ŠěőŭƓð� ŁŢƧěƓðŢƯðŗ� ēě� ČðƛŁ� ěŗ� ˘˘ζ̶� ƐěƓŭ�ƯŢð� ŗěǆě� ČðŃēð� ČŭŢ� ƓěƛƐěČƧŭ� ð�ŠðƓǗŭ̻� 1ƛƧě�

ŁŢēŁČðēŭƓ�ðưŢ�Ţŭ�ļð�ƓěČƯƐěƓðēŭ�ŗŭƛ�ŢŁǆěŗěƛ�ƐƓě͘ƐðŢēěŠŁð�Ǎ�ƛě�ěŢČƯěŢƧƓð�ěŢ�ŠŃŢŁŠŭƛ�ļŁƛƧŮƓŁČŭƛ̻

El Índice de Precios al Consumidor (IPC) ŠŭƛƧƓŮ� ěŢ� őƯŗŁŭ� ƯŢ� ŁŢČƓěŠěŢƧŭ� ēěŗ� ˚ζ̶� ŗð� ŁŢǡðČŁŮŢ�

ðČƯŠƯŗðēð�ēě�ŗŭƛ�ƐƓŁŠěƓŭƛ�ƛŁěƧě�Šěƛěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�ðŗČðŢǗð�ěŗ�˙ ̶ɣ̆ ζ�Ǎ�ŗð�ŁŢǡðČŁŮŢ�ðŢƯðŗ�ƛě�ƯċŁČð�ěŢ�ƯŢ�

˜˘̶˟ζ̶�ǆðŗŭƓ�ƒƯě�ðŗČðŢǗð�ŗð�ěƛƧŁŠðČŁŮŢ�ƐƓěǆŁƛƧð�ěŢ�ŗð�ŗěǍ�ēě�ƐƓěƛƯƐƯěƛƧŭ�ƐðƓð�ěƛƧě�ěőěƓČŁČŁŭ̻

ið�ēŁǆŁƛŁŮŢ�ƒƯě�ŠŭƛƧƓŮ�ŗð�ŠðǍŭƓ�ƛƯċð�ěŢ�ěŗ�Šěƛ�ĳƯě�ŗð�ēě��¦ěƛƧðƯƓðŢƧěƛ�Ǎ�QŭƧěŗěƛ�͒ Ο˛̶˟ζ ̶͓�ŁŠƐƯŗƛð-

ēð� ƐŭƓ� ěŗ� ƓěČěƛŭ� ēěŗ� ŁŢǆŁěƓŢŭ̶� ŗě� ƛŁĴƯě� ěŢ� ƓěŗěǆðŢČŁð� ŗŭƛ� ðƯŠěŢƧŭƛ� ēě� ŗð� ēŁǆŁƛŁŮŢ� ®ðŗƯē� ͒Ο˚̶˟ζ ̻͓�

�ŗŁŠěŢƧŭƛ�Ǎ�ċěċŁēðƛ�Ţŭ�ðŗČŭļŮŗŁČðƛ�͒˚̶˛ζ͓�ĳƯě�ŗð�ēŁǆŁƛŁŮŢ�ēě�ŠðǍŭƓ�ŁŢČŁēěŢČŁð�ěŢ�Ƨŭēŭ�ěŗ�ƐðŃƛ̶�ƐŭƓ�ŗŭƛ�

ðƯŠěŢƧŭƛ�ěŢ�ŗðƛ�ǆěƓēƯƓðƛ̶�ČðĳĜ̶�ƧĜ̶�ǍěƓċð̶�ČðČðŭ̶�ðČěŁƧěƛ̶�ŗěČļě̶�ěŢƧƓě�ŭƧƓŭƛ̻�

 ŭŠŭ�ěƛ�ļðċŁƧƯðŗ̶�ěŗ�ŃŢēŁČě�ēě�ƐƓěČŁŭƛ�ēě�ċŁěŢěƛ�ǆŁěŢě�ŠŭƛƧƓðŢēŭ�ŠðǍŭƓěƛ�ðƯŠěŢƧŭƛ�ƒƯě�ěŗ�ŃŢēŁČě�

ēě�ƐƓěČŁŭƛ�ēě� ƛěƓǆŁČŁŭƛ̻��ƛŁŠŁƛŠŭ̶� ěŢƧƓě� ŗðƛ�ēŁƛƧŁŢƧðƛ� ČðƧěĴŭƓŃðƛ̶�1ƛƧðČŁŭŢðŗěƛ� ĳƯě� ŗð�ƒƯě�Šñƛ� ƛě�

ŁŢČƓěŠěŢƧŮ�ČŭŢ�ƯŢ�̨ ̶ˠζ�ēě�ðƯŠěŢƧŭ�ěŢ�ƓěŗðČŁŮŢ�ð�eƯŢŁŭ̶�ƛƯƐěƓðŢēŭ�ŗð�ƛƯċð�ēě�ŗðƛ�ČðƧěĴŭƓŃðƛ�uưČŗěŭ�

͒Ο˚̶̆ ζ͓�Ǎ��¦ěĴƯŗðēŭƛ�͒Ο˘̶˛ζ ̻͓
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ACTIVIDAD ECONÓMICA 
EMPLEO Y SALARIOS
PRECIOS
SECTOR MONETARIO 
Y FINANCIERO
SECTOR EXTERNO
SECTOR PÚBLICO

RUMBO A LOS COMICIOS
Los candidatos y las propuestas salen al escenario electoral

Se han presentado los candidatos a las elecciones legislativas de noviembre con la primaria en 

septiembre.

1Ţ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭǠČŁðŗŁƛƧð̶�ěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ̶�ƐƓěǆðŗěČŁŮ�ŗð�ƯŢŁēðē�Ǎ�ŗð�ČŭļěƛŁŮŢ�ēěƛēě�ŗðƛ�ČưƐƯŗðƛ�

ēŁƓŁĴěŢČŁðŗěƛ�Ǎ�ěŢ�ŠƯǍ�ƐŭČŭƛ�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ļðǍ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢ�ŗðƛ�£ƓŁŠðƓŁðƛ��ċŁěƓƧðƛ�®ŁŠƯŗƧñŢěðƛ�Ǎ�

�ċŗŁĴðƧŭƓŁðƛ�͒£�®� ̻͓�®ě�ěǌČěƐƧưð�ēě�ěƛƧð�ðǠƓŠðČŁŮŢ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě�®ðŢƧð�Hě̻

��ŗð�ŁŢǆěƓƛð̶�ěŢ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð̶�ðŢƧěƓŁŭƓŠěŢƧě�ēěŢŭŠŁŢðēð�eƯŢƧŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ� ðŠċŁŭ̶�ƛě�ǆěƓŁǠČŮ�

ƯŢ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŁŢČŁƐðŗěƛ�ŗŃēěƓěƛ�ƒƯě�ēěƓŁǆŮ�ěŢ�ƯŢ�ðŗěőðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ěǌ�ƐƓěƛŁēěŢƧě�sðČƓŁ�

Ǎ�ēě�ŗð�ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ�£¦�̶�£ðƧƓŁČŁð��ƯŗŗƓŁČļ̶�ēěŗ�ðƓŠðēŭ�ě�ŁŢƧěĴƓðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ŗŁƛƧðƛ�ēě�ČðŢēŁēðƧŭƛ̻�ið�

prevalencia del “ala moderada” no alcanzó para evitar las internas abiertas en los dos principales 

ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ēě�ŠðǍŭƓ�Ɛěƛŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ēě�eǌ ̵�ŗð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�Ǎ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̻

1Ţ�ěŗ�Hē»�ēě�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƒƯŁěŢěƛ�ěŢČðċěǗðŢ�ŗð�ŗŁƛƧð�ēě�ƐƓěČðŢēŁēðƧŭƛ�ð�ēŁƐƯƧðēŭƛ�

ŢðČŁŭŢðŗěƛ�ěǌƐƓěƛðŢ�ŢŃƧŁēðŠěŢƧě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ŢðČŁŭŢðŗ�Ǎ�ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ�ēě�ðƛŁƛƧěŢČŁð�ðŗŁŠěŢƧðƓŁð�Ǎ�ƛðŢŁƧðƓŁð�

ƐðƓð�ěŢĳƓěŢƧðƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ēě�ƛŁŢĴƯŗðƓ�ŁŠƐðČƧŭ�ƛŭċƓě�ěŗ�ČŭŢƯƓċðŢŭ�ċŭŢðěƓěŢƛě̻�ÙŁČƧŭƓŁð�»ŭŗŭƛð�£ðǗ�

ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ� ŭŢƛěőŭ�uðČŁŭŢðŗ�ēě� ŭŭƓēŁŢðČŁŮŢ�ēě�£ŭŗŃƧŁČðƛ�®ŭČŁðŗěƛ�Ǎ�'ðŢŁěŗ�IŭŗŗñŢ�ŠŁŢŁƛƧƓŭ�ēě�

®ðŗƯē�ċŭŢðěƓěŢƛě�ěǌƐƓěƛðŢ�ČŭŢ�ŢŁƧŁēěǗ�ěƛðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ƒƯě�ļðŢ�ŁŠƐěēŁēŭ�ƯŢ�ČŭŗðƐƛŭ�ƛŭČŁðŗ�

ěŢ�ŗð�ƓěĴŁŮŢ�Šñƛ�ēěŢƛðŠěŢƧě�Ɛŭċŗðēð�ēěŗ�ƐðŃƛ̻

1Ţ� ŗð�ěǌeǌ �ēě� ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƛě�ƐƓŭēƯČě� ŗð�ƐƓŁŠðƓŁð�ěŢƧƓě�ěŗ�£¦��ƒƯě� ŗŗěǆð�ČŭŠŭ�

ČðŢēŁēðƧŭ�ðŗ�ðČƧƯðŗ�ǆŁČěőěĳě�ēě�IŭċŁěƓŢŭ�ēě� ŗð� ŁƯēðē�'ŁěĴŭ�®ðŢƧŁŗŗŁ�Ǎ� ŗð�Â ¦�ƒƯě�ěŗŁĴŁŮ� ŗŁēěƓðƓ� ŗð�

ċŭŗěƧð�ČŭŢ�ƯŢ�͠ŭƯƧƛŁēěƓ͡�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð̶�ěŗ�ŠĜēŁČŭ�HðČƯŢēŭ�sðŢěƛ̻�®ŭƓƐƓěŢēŁŮ�ŗð�ƛðŗŁēð�ēěŗ�ěƛČěŢðƓŁŭ�

ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ� ēě� ŗð� ěǌĴŭċěƓŢðēŭƓð�sðƓŃð� 1ƯĴěŢŁð� ÙŁēðŗ� ƒƯě� ěŢ� ƯŢð� ƛƯěƓƧě� ēě� ͠ēěċƯƧ� Ǎ� ēěƛƐěēŁēð͡�

ċŭŢðěƓěŢƛě�ƓěƧŭƓŢð�ð� ðƐŁƧðŗ�ƓěðŗŁǗðŢēŭ�ƯŢ�ČƯƓŁŭƛŭ�ěŢƓŭƒƯě�ēě�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ČŭŢ�®ðŢƧŁŗŗŁ̻�®ŁŢ�ēƯēð�ƛŭŢ�

ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ēě�ƯŢð�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ƐƓŭĳƯŢēð�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð�ČƯǍŭƛ�ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ēěċěƓñŢ�

ǆěƓƛě�ěŢ�ŗðƛ�ƯƓŢðƛ̻

�ƛŃ�ŗðƛ�Čŭƛðƛ̶�ƛě�ƐěƓǠŗð�ƯŢð�ČŭŠƐěƧěŢČŁð�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢƧƓě�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ�ƒƯě�ļð�ěŢĳƓěŢƧðēŭ�ŗð�ƐðŢēě-

ŠŁð� ČŭŢ�ƯŢ�1ƛƧðēŭ�ƐƓěƛěŢƧě�Ǎ�ðƐðƓěČě� ƓěƛƯěŗƧŭ�ð� ƓěǆðŗŁēðƓ� ƛƯƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ðŢƧě�ěŗ�ƐƯěċŗŭ̶�

ĳƓěŢƧě�ð�ƯŢð�ŭƐŭƛŁČŁŮŢ�ƒƯě�ēěƛðƓƓŭŗŗð�ƯŢ�ǆŁƓðőě�ēěƛēě�ƯŢ�ēŁƛČƯƓƛŭ�ƓðēŁČðŗŁǗðēŭ�ěŢ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ƐěƓŭ�

ƛŁŢ�ČŭŢěǌŁŮŢ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ļěČļŭƛ�Ɠěðŗěƛ̶�ļðČŁð�ƯŢð�ðƐěŗðČŁŮŢ�ŠŭēěƓðēð�ðŗ�ċŁěŢěƛƧðƓ�ŁŢēŁǆŁēƯðŗ�ƛŁŢ�ěǌƐƓě-

ƛðƓ�ƯŢ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�Łēěðƛ�ƐƓěČŁƛðƛ̶�ðŗ�ŠěŢŭƛ�ļðƛƧð�ðļŭƓð̻

1ŗ�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ŭƐŭƛŁƧŭƓ�ƐðƓěČě�ŁŢƛČƓŁċŁƓƛě�ěŢ�ƯŢð�ƧěŢēěŢČŁð�ƓěĴŁŭŢðŗ�ŁŠƐƯŗƛðēð�ƐŭƓ�ÚðƛļŁŢĴ-

ƧŭŢ�ƒƯě�ƛě�ƧƓðƧð�ěŢ�ěŗ�ðƐðƓƧðēŭ�ƓěƛƐěČƧŁǆŭ̻

El planteo de Cristina: el imprescindible contrapunto de proyectos
1Ţ�ŭČðƛŁŮŢ�ēě�ŗð�ƐƓěƛěŢƧðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ČðŢēŁēðƧŭƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆŭƛ�ēěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ�ƐðƓð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�

Ǎ�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̶� ƓŁƛƧŁŢð�ƓěČŗðŠŮ�ěŗ�ǠŢ�ēěŗ�͠ŠěƓČðēěŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ͡�ěŢ�ŗðƛ�ČðŠƐðŬðƛ�ƐŭƓ�

venir.

HƯŢēŮ�ěŗ�ƐŗðŢƧěŭ�ěŢ�ŗð�ĴƓðǆě�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�ðƧƓðǆŁěƛð��ƓĴěŢƧŁŢð̶�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�Ţŭ�ðēŠŁƧě�ƒƯě�ŗð�ēŁƓŁĴěŢČŁð�

ƐŭŗŃƧŁČð�ƛě�ƐƓěƛěŢƧě�ðŢƧě�ŗð�ČŁƯēðēðŢŃð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ƐƓŭēƯČƧŭ�ěŗðċŭƓðēŭ�ēě�ĳƓðƛěƛ�ě�ŁŠñĴěŢěƛ�ǆðČŃðƛ�ēě�

ČŭŢƧěŢŁēŭ�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƛŭŗŁČŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭƧŭ̻

1ǌŁĴŁŮ̶�ƛŁěŢēŭ�ŗð�ŗŃēěƓ�Šñƛ�ƓěŗěǆðŢƧě�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ƒƯě�ƛě�ěǌƐƓěƛěŢ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ēě�ƐðŃƛ�Ǎ�ƒƯě�ƛě�ēŁƛČƯ-

ƧðŢ� ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ�ð� ŗð� ŗƯǗ�ēě� ŗðƛ� ðēŠŁŢŁƛƧƓðČŁŭŢěƛ� ŗŗěǆðēðƛ�ðēěŗðŢƧě�ð� ŗð�ļŭƓð�ēě�ĴŭċěƓŢðƓ�ƐŭƓ� ŗðƛ�

ĳƯěƓǗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƒƯě�ƛě�ƐƓěƛěŢƧðŢ�ð�ŗŭƛ�ČŭŠŁČŁŭƛ̻

 ƓŁƛƧŁŢð�ēěƛČƓŁċŁŮ�ěŗ�ƐĜŢēƯŗŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ŢðČŁŭŢðŗěƛ͘ƐŭƐƯŗðƓěƛ�ƧƓƯŢČðēŭƛ�ð�ĳƯěƓǗð�ēě�ĴŭŗƐěƛ�

ēě�1ƛƧðēŭ�ƛðŢĴƓŁěŢƧŭƛ̶�ŠěŢƧŁƓðƛ�ŠěēŁñƧŁČðƛ�Ǎ�ƐěƓƛěČƯČŁŮŢ�őƯēŁČŁðŗ�Ǎ�ŗŭƛ�ĴŭċŁěƓŢŭƛ�ČŭŢƛěƓǆðēŭƓěƛ͘ŗŁ-

ċěƓðŗěƛ�ƒƯě�ǆŁðċŁŗŁǗðŢ�ŗð�ðƐƓŭƐŁðČŁŮŢ�ēě�ŗð�ƓŁƒƯěǗð�ŢðČŁŭŢðŗ�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēěŗ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�Ǎ�

ŗð�ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ̻

ið� ŗŃēěƓ� ƓěŠðƧŮ�ƛƯ�ðŗŭČƯČŁŮŢ�ēěǠŢŁěŢēŭ�ƒƯě�ƛě�ěƛƧðċð�ðŢƧě� ŗð�ưŗƧŁŠð�ŭƐŭƓƧƯŢŁēðē�ēě�ðǠƓŠðƓ�ƯŢ�

ƛěŢēěƓŭ�ŁŢČŗƯƛŁǆŭ�Ǎ�ČŭļěƛŁŭŢðēŭ�ƐðƓð�Ƨŭēŭƛ�ŗŭƛ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ�Ǎ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ̻�1ŗ�£ƓěƛŁēěŢƧě�ðēŠŁƧŁŮ�ŗŭ�

ēŁĳŃČŁŗ�ƒƯě�ěƓð�ļðċŗðƓ�ēěƛƐƯĜƛ�ēě� ƓŁƛƧŁŢð̻

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�͕ƒƯě�ěƛƧě�ěƒƯŁƐŭ�ļð�ĳŭƓŠƯŗðēŭ�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ͘�ěƛ̵�̽ČƯñŢƧðƛ�ƒƯŁěċƓðƛ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�

ƐŭƓ�ěƛƧě�ŠěČðŢŁƛŠŭ�ēě�͠ēěƯēð�ƐưċŗŁČð͘ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ͡�ƓěƛŁƛƧě�ŗð��ƓĴěŢƧŁŢð�ƛŁŢ�ƐěƓēěƓ�ƛƯ�

ČŭļěƛŁŮŢ�ƧěƓƓŁƧŭƓŁðŗ�Ǎ�ƛŭČŁðŗ�ČŭŠŭ�uðČŁŮŢ̼�

1ŗ� ČŭŢǡŁČƧŭ�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ� ƧŁěŠƐŭ�ƐŭƓ� ŗð�ĜŗŁƧě�ŭŗŁĴñƓƒƯŁČð�ðŗŁðēð�ðŗ� ČðƐŁƧðŗ� ƧƓðƛŢðČŁŭŢðŗ� ČŭŢƧƓð�ěŗ�

ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ� ƐŭƐƯŗðƓ� ƒƯě� ƧěŢðǗŠěŢƧě� ŁŢƧěŢƧð� ČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ƯŢ� ƐðŃƛ� ðƯƧŮŢŭŠŭ̶� ļð� ƐƓŭǆŭČðēŭ� ƧƓěƛ�

ĴƓðŢēěƛ�ČƓŁƛŁƛ�ƓěČƯƓƓěŢƧěƛ�ěŢ�ŗðƛ�ưŗƧŁŠðƛ�ƧƓěƛ�ēĜČðēðƛ̵�

͘�ið�QŁƐěƓŁŢǡðČŁŮŢ�ēě�˘ˠ˟ ̶ɣ�

͘�1ŗ�͠ČƓðČŔ͡�ēě�ŗð� ŭŢǆěƓƧŁċŁŗŁēðē�ěŢ�˙˗˗˘�

͘�ið�ČƓŁƛŁƛ�ēěŗ�˙˗˘˟�ƒƯě�ƓěŁŢƛƧðŗŮ�ðŗ�HsV�ěŢ�ěŗ�ƐðŃƛ

ið��ƓĴěŢƧŁŢð�ĴŭŗƐěðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ēěƛČðƓĴð�ČŭŠŭ�ƓěŠðČļě�ƛŭċƓě� ŗð�ƧƓðĴěēŁð�ēě�ƐŭċƓěǗð�

ƛŭČŁðŗ�Ǎ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�ƒƯě�ŗěĴðƓŭŢ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ēě�sðČƓŁ̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ēŁƛƐƯěƛƧð�ð�ƛŭƐŭƓ-

tar otra crisis como las reseñadas. 

 ƓŁƛƧŁŢð�ļð�ƛŁēŭ�ƐƓěČŁƛð�Ǎ�ČŗðƓð̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ƛŭČŁŭěČŭŢŮŠŁČŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěƛƐŭŢƛðċŗěƛ�

ƧðŠċŁĜŢ�ČŭŢŭČěŢ�ŗð�ĴƓðǆěēðē�ēěŗ�ƧěŠð̻

1ŗ�ƓŭƯŢē�ēěŗ�ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̵�ǆðČƯŢðƛ�Ο�ƐŭŗŃƧŁČð�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ǆěƓƛƯƛ�ŁŢǡðČŁŮŢ

iŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ČŭŁŢČŁēěŢ�ěŢ�ƐƓŭŢŭƛƧŁČðƓ�ƯŢð�ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē�ēěŗ�ðŬŭ�Šñƛ�ěƛƧðċŗě�ƒƯě�ŗð�

ƐƓŁŠěƓð̶�ƛŁ�ċŁěŢ�ðČěƐƧðŢ�ƒƯě�ŗð�ŁŢǡðČŁŮŢ�ěŢ�ēěƛČěŢƛŭ�ƐěƓƛŁƛƧŁƓñ̻�ið�ƐƓěǆŁƛŁŮŢ�Šñƛ�ðČěƐƧðēð�ƛŭċƓě�ŗð�

ƛƯċð�ðŢƯðŗ�ēě� ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�ŠŁŢŭƓŁƛƧðƛ�ƓŭŢēð�ěŗ�˛˜ζ̶�ěŢ� ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓŠěƛ�ēě� ŗðƛ�ČŭŢƛƯŗƧŭƓðƛ�ĴŁƓðēðƛ�ðŗ�

�ðŢČŭ�  ěŢƧƓðŗ� ěŢ� ěŗ�ŠðƓČŭ� ēěŗ� ¦ěŗěǆðŠŁěŢƧŭ� ēě� 1ǌƐěČƧðƧŁǆðƛ� ēě�sěƓČðēŭ� ͒¦1s͓� ƒƯě� ƓěðŗŁǗð� ěŗ�

organismo.

'ě�ǆěƓŁǠČðƓƛě�ěƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ěŗ�IŭċŁěƓŢŭ�ēěċě�ðĳƓŭŢƧðƓ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ƧƓěƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ̵

¥Ưě�ěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ�ƐěƓŠŁƧð�ŢŭƓŠðŗŁǗðƓ�ðŗ�ŠñǌŁŠŭ�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ƐěƓƛŭŢðƛ�

Ǎ�ċŁěŢěƛ�ƛŁŢ�ƓŁěƛĴŭ�ƛðŢŁƧðƓŁŭ̶�ēě�Šŭēŭ�ēě�ðČěŗěƓðƓ� ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð�Ǎ�ČŭŢƛěČƯěŢƧěŠěŢƧě�ěŗ�

empleo.

¥Ưě�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ƐƯěƛƧðƛ�ěŢ�ŠðƓČļð�ŗŭĴƓě�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƓěČƯƐěƓðƓ�ŗðƛ�ƓěŠƯ-

ŢěƓðČŁŭŢěƛ�ĳŭƓŠðŗěƛ�ě�ŁŢĳŭƓŠðŗěƛ�ēě�ŗŭƛ�ƧƓðċðőðēŭƓěƛ�Ǎ�ƧƓðċðőðēŭƓðƛ̻

1ŗ�ðƛěĴƯƓðƓ� ŗð�ěőěČƯČŁŮŢ�ēě� ŗð�ŭċƓð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢƛŁĴŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓěƛƯƐƯěƛƧŭ�ŢðČŁŭŢðŗ�ŢěČěƛðƓŁð�ƐðƓð�

ƓěČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ŗð� ŁŢĳƓðěƛƧƓƯČƧƯƓð� ƛŭČŁðŗ� ċñƛŁČð� Ǎ� ƛŭƛƧěŢěƓ� ěŗ� ČŁČŗŭ� ǆŁƓƧƯŭƛŭ� ēě� ƧƓðċðőŭ� ͕� ČŭŢƛƯŠŭ� Ǎ�

ƐƓŭēƯČČŁŮŢ̻

1Ţ�ƛƯŠð̶�ČƯñŢƧŭ�ŠěőŭƓðŢ�ŗŭƛ�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ēě�ŗðƛ�ĳðŠŁŗŁðƛ�ƐŭƓ�ŗð�ǆŃð�ēěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēěŗ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�ŗð�ěŗěǆð-

ción real de los salarios. 

¥Ưě�ěŗ�ƐðƯŗðƧŁŢŭ�ƓěƧŭƓŢŭ�ð�ŗð�ŢŭƓŠðŗŁēðē�Ɛŭƛ͘ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ðǆŁǗŭƓð�ƐðƓð�ěŗ�ưŗƧŁŠŭ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

ēěƓŁǆě�ěŢ�ƯŢ�ǆƯěŗČŭ�ēě�ŗðƛ�ƐƓěĳěƓěŢČŁðƛ�ěŗěČƧŭƓðŗěƛ�ļðČŁð�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ̶�ēěƐěŢēě�ƒƯě�ƛě�ČƯŠƐŗð�ŗð�

ƐƓěŠŁƛð�ƐƓěǆŁð̵�Šñƛ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�Šñƛ�ƛðŗðƓŁŭ̻

iŭƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČð�ěČŭŢŮŠŁČð�ēěŗ�sŁŢŁƛƧƓŭ�IƯǗŠñŢ�ēě�͠»ƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�1ČŭŢŭŠŃð͡�ĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�

ð�ƐƓŁŢČŁƐŁŭƛ�ēě�ðŬŭ�ƛě�ļðŢ�ČƯŠƐŗŁēŭ�ƐðƓČŁðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ŠðƓČŭ�ēě�ƯŢ�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ̶�ěŢ�ěŗ�

ƐŗðŢŭ�ŠŭŢěƧðƓŁŭ̶�ǠƛČðŗ�Ǎ�ěǌƧěƓŢŭ̶�ƐěƓŭ�ƒƯě�ļðŢ�͠ƓðŗěŢƧŁǗðēŭ͡�ěŗ�ŢŁǆěŗ�ēě�ðČƧŁǆŁēðē̻

Los agentes económicos no parecen responder favorablemente a este programa de estabilización 

ĴƓðēƯðŗ�ě�ŁŢČŁēěŢ�ŠƯǍ�ŢěĴðƧŁǆðŠěŢƧě�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēě�ƛƯƛ�ēěČŁƛŁŭŢěƛ�ěŠƐƓěƛðƓŁðƛ�ěŢ�ēŭƧðƓ�ēě�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�

ð�ŗðƛ�ǆðƓŁðċŗěƛ̻�»ěŢƛŁŮŢ�ƒƯě�ƛě�ļð�ěǌƐƓěƛðēŭ�ĳƯŢēðŠěŢƧðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ðƐƯŢƧðēŭ�ŢŁǆěŗ�ēě�ƐƓěČŁŭƛ̶�ƒƯě�

ĳƯě�ŗð�ǆðƓŁðċŗě�Šñƛ�ƧěŢƛŁŭŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě̻

1ƛƧě�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ĜŗŁƧě�ěŠƐƓěƛðƓŁð�ĳƯě�ƧƓðƧðēŭ�ČŭŢ�ƐƓŭĳƯŢēŁēðē�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ̻

®ěĴƯŁēðŠěŢƧě�ƛě�ðċŭƓēð�ěŢ�ēěƧðŗŗě�ČƯðŢƧŁƧðƧŁǆŭ�ěƛƧě�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ�Ǎ�ěŢ�ěŗ�

ČƯěƓƐŭ�ƐƓŁŢČŁƐðŗ�ēěŗ�ŁŢĳŭƓŠě�ŗð�ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ēě�ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð̻�'ě�Šŭēŭ�ƒƯě�ěŗ�ŗěČƧŭƓ�ƐƯěēð�

ČŭƓƓěŗðČŁŭŢðƓ�ČŭƓƓěČƧðŠěŢƧě�ŠðČƓŭěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ěČŭŢŭŠŃð�Ɠěðŗ̻

EL ORDEN MACROECONÓMICO
El sector externo: El Banco Central asegurando el cierre del año
1Ţ�ěŗ�ČƯðēƓŭ�ČŭŠƐðƓðƧŁǆŭ�ļðċŁƧƯðŗ�ěŢƧƓě�ƛƯƐěƓñǆŁƧ�ČŭŠěƓČŁðŗ̶�ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ�ŢěƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁð-

ƓŁŭ�Ǎ�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐðƓð�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�ƛě�ðēǆŁěƓƧě�ŗð�ČŭƓƓěŗð-

ČŁŮŢ�ěŢƧƓě�ŗðƛ�ƧƓěƛ�ŠðĴŢŁƧƯēěƛ̻�

1ŗ�ĳƯŢČŁŭŢðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ�ŭǠČŁðŗ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˘�ƓðƧŁǠČð�ŗŭ�ŭČƯƓƓŁēŭ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˗̵�ƛě�ēěƛěŢ-

ǆƯěŗǆě�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�ðŗŁŠěŢƧðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ěǌČěēěŢƧě�ČŭŠěƓČŁðŗ�ēě�ēŁǆŁƛðƛ�Ǎ�ƯŢð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð�ƒƯě�Ɠěǡěőð�ŗð�ƛðŗŁēð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ČƯǍŭ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŠðƓČð�ěŗ�

ƓŁƧŠŭ�ēě� ŗð�ðČƯŠƯŗðČŁŮŢ� ƓěƛěƓǆðƛ� ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐŭƓ�ƐðƓƧě�ēěŗ�� ¦�̻�ÙěðŠŭƛ� ŗðƛ� ČŁĳƓðƛ�ēě�ěƛƧě�

ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ̵

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�ƒƯě�ƛě� ĳŭƓŠƯŗðŢ�ŠƯČļŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�Ǎ�ēěČŁƛŭƓěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ěƛ�ČŮŠŭ�ƛě� ƧƓðŢƛŁƧðƓñ�ěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě�ČŭŢ�ěƛƧě�ěƛƒƯěŠð̶�ļðċŁēð�ČƯěŢƧð�ŗð�ƓěēƯČČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ēŁǆŁƛðƛ�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛðŢ�ƐŭƓ�ŗð�

ěǌƐŭƓƧðČŁŮŢ�ēě�ƐƓŭēƯČƧŭƛ�ƐƓŁŠðƓŁŭƛ�Ǎ�ěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēě�ŗð�ēěŠðŢēð�ěƛƧðČŁŭŢðŗ�ēě�ŁŠƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ�ēěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̶�ěƛƧð�ǆěǗ�ƐŭƧěŢČŁðēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�ƓěŗðŢǗðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ċŁěŢěƛ�Ǎ�ƐěƓƛŭŢðƛ�

ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ̻

1Ţ� ƛƯŠð̶� ěŗ� ƐŭƛŁċŗě� ͠ƛƧƓěƛƛ͡�ēě� ŗðƛ� ČƯěŢƧðƛ� ěǌƧěƓŢðƛ�ēěƓŁǆðēŭ�ēě�ƯŢ�ŠěŢŭƓ� ƛðŗēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ēě� ŗð�

ċðŗðŢǗð� ČŭŠěƓČŁðŗ� ƒƯě� ƓěƛƯŗƧě� ŁŢƛƯǠČŁěŢƧě� ƐðƓð� ðċðƛƧěČěƓ� ŗð� ČƯěŢƧð� ǠŢðŢČŁěƓð� ŢěĴðƧŁǆð� ƐŭƓ� ŗð�

ƓěČƯƓƓěŢƧě�ČŭŠƐƓð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ǠŢðŢČŁěƓŭƛ̻

®ŁŢ�ēƯēð̶�ƒƯě�ƯŢ�ěƛƒƯěŠð�ēě�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�Ǎ�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð̶�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ�

ŠěēŁðŢŭ� ƐŗðǗŭ̶� ČŭŢƛƐŁƓð� ČŭŢƧƓð� ŗðƛ� ƐŭƛŁċŁŗŁēðēěƛ� ēě� ēěƛðƓƓŭŗŗŭ� ěČŭŢŮŠŁČŭ� Ǎ� ěƛƧðċŁŗŁēðē� ēě� ŗðƛ�

variables nominales.

1ƛƧě�ŗŃŠŁƧě̶�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ŗð�ŁŠƐŭƛŁċŁŗŁēðē�ēě�ČŭŢƧðƓ�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁðƓŁŭ�

ěƒƯŁŗŁċƓðēð̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ƒƯě�ĳƯěƓð�ð�ƓěƛŭŗǆěƓƛě�ěŢ�ŗŭ�ŁŢŠěēŁðƧŭ̻�à�ēě�ļěČļŭ�ŭƐěƓð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ēěƧěƓŠŁ-

ŢðŢƧě�ēě� ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð�ƒƯě� ŗŗěǆðŢ�ðēěŗðŢƧě� ŗðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ̶�Ɛěƛě�ð�

ƓěŁƧěƓðēŭƛ�ƓěČŗðŠŭƛ�ēěƛēě�ěŗ� ŁŢƧěƓŁŭƓ�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ĴŭċěƓŢðŢƧě�ēě�ěŗěǆðƓ�ŗŭƛ�ěƛƧŃŠƯŗŭƛ�ǠƛČðŗěƛ�Ǎ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�ð� ŗð�ēěŠðŢēð̻�1Ţ� ŗŭƛ�ðƐðƓƧðēŭƛ�ƒƯě�ƛŁĴƯěŢ�ƛě�ðŢðŗŁǗðŢ� ŗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěĳěƓŁēðƛ�ð�ěƛƧŭƛ�

tópicos.

1Ţ�ŗŭ�ČŭǍƯŢƧƯƓð�ƐƓěƛěŢƧě�ěŗ�� ¦��ļð�ŁŢČƓěŠěŢƧðēŭ�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ċƓƯƧðƛ�ěŢ�Ư͵ƛ�˚̻˙˗˗�

ŠŁŗŗŭŢěƛ�ěŢ�ěŗ�ŗðƐƛŭ�ěŢěƓŭ́őƯŗŁŭ�Ǎ�ěƛƐěƓð�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛěŢ�Ư͵ƛ�˛̻˚˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶�ċðőŭ�ŗð�ĳŭƓŠð�ēě�'ěƓěČļŭƛ�

1ƛƐěČŁðŗěƛ�ēě�IŁƓŭ�͒'1I ̶͓�ěŢ�ČŭŢČěƐƧŭ�ēě�ðŠƐŗŁðČŁŮŢ�ēěŗ�ČðƐŁƧðŗ�ēěŗ�HsV�ƐðƓð�ðƧěŢēěƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð�

global.

1ƛƧð�Šðƛð� ČƓŃƧŁČð� ēěŗ� ŭƓēěŢ�ēě�Ư͵ƛ� ̻˞˜˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ēěċŁěƓð� ƛěƓ� ƛƯǠČŁěŢƧě�ƐðƓð� ðĳƓŭŢƧðƓ� ěŗ� ưŗƧŁŠŭ�

ČƯðƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ̶�ŁŢČŗƯƛŁǆě�ČƯŠƐŗŁěŢēŭ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ČŭŢ�ěŗ�ƐƓŭƐŁŭ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

£ěƛě�ð�ěƛƧě�ěƛČěŢðƓŁŭ�ēě�ŠðǍŭƓ�ĳŭƓƧðŗěǗð�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ěŢ�ěŗ�� ¦��Ǎ�ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧð-

ƓŁð�ƒƯě�ƛě�ēěƛČƓŁċě�ěŢ�ŗŭƛ�ƐñƓƓðĳŭƛ�ƐŭƛƧěƓŁŭƓěƛ̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ƐŭēěƓŭƛŭƛ�ēŁƛŠŁŢƯǍěŢ�ƛƯ�

ēěŠðŢēð�ēě�Ɛěƛŭƛ�Ǎ�ƐƓěƛŁŭŢðŢ�ƛŭċƓě�ŗð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ið� ŭŠŁƛŁŮŢ�uðČŁŭŢðŗ�ēě�ÙðŗŭƓěƛ�ƛě�ļð�ǆŁƛƧŭ�ŭċŗŁĴðēð�ð�ŗŁŠŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŢŭŠŁŢðŗ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�

ƒƯě� ƛě�ƐƯěēěŢ�ŭƐěƓðƓ� ěŢ� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ� ČðŠċŁðƓŁŭƛ�ðŗƧěƓŢðƧŁǆŭƛ� ͒ēŮŗðƓ� ČŭŢƧðēŭ� ČŭŢ� ŗŁƒƯŁēðČŁŮŢ�Ǎ�

ēŮŗðƓ�s1£͓�ČŭŠŭ�ƓěĴƯŗðČŁŮŢ�ƐðƓð�ĳƓěŢðƓ�ŗð�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�ēě�ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ̻

iðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ�ČŁĳƓðŢ�ěǌƐěČƧðƧŁǆðƛ�ěŢ�ðƓƓŁċðƓ�ð�ƯŢ�ðČƯěƓēŭ�ċěŢěǠČŁŭƛŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƒƯě�

ƐěƓŠŁƧð�ČŭŠƐŗěƧðƓ�ŗŭƛ�ěƛĳƯěƓǗŭƛ�ƐðƓð�͠ƧƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð͡�Ǎ�ƓěēƯǗČð�ěŗ�ƛðŗēŭ�ŢěĴðƧŁǆŭ�ēě�ŗð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ÂŢ�ƧƓŁƯŢĳŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆðƛ�ƒƯě�ðƯŠěŢƧě�ŗð�ĳŭƓƧðŗěǗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ēěŗ�IŭċŁěƓŢŭ̶�ŗð�

ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð̶�ěŗ�ƐƯěŢƧě�ēě�ƓěƛěƓǆðƛ�ČŭŢƛƧƓƯŁēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦��ļðƛƧð�ǠŢ�ēě�ðŬŭ�Ǎ�ƯŢ�

ðČƯěƓēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̶�ČŭŢĳŭƓŠðŢ�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ļěƓƓðŠŁěŢƧðƛ�ČŭŢ�ƒƯě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ƐěƓŭŢŁƛƧð�

ěŢ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ěƛƐěƓð�ČŭŢƛŭŗŁēðƓ�ěŗ�ĜǌŁƧŭ�ēě�ļðċěƓ�ƛƯƐěƓðēŭ�ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓƧƯŢŁŭƛ�ēě�ƐƓŭƐŁŢðēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�

ŗƯƛƧƓŭ�ŠðČƓŁƛŠŭ�Ο�ƐðŢēěŠŁð̻

1Ţ�ŗŭ�ƒƯě�ƓěƛƐěČƧð�ðŗ�ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƐðƓð�ŢěČěƛðƓŁŭ�ƓěǆŁƛðƓ�ŗð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁě-

Ɠŭ�ěŢ�ČƯƓƛŭ�Ǎ�ƛƯ�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ð�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ̻

1Ţ�ƐðƓðŗěŗŭ̶�ƛě�ČŭŢČƓěƧŮ�ěŗ�ðǆðŢČě�ēě�ēŭƛ�ŁŢŁČŁðƧŁǆðƛ�ƐðƓð�ČðŢðŗŁǗðƓ�ěŗ�ðļŭƓƓŭ�ěŢ�Ɛěƛŭƛ̵

��ð͓�ið�ŭƐěƓðƧŭƓŁð�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ

��ċ͓�1ŗ�£ƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēěŗ�sěƓČðēŭ̻�

1ŗ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ēě�ðĴŭƛƧŭ�˙˗˙˘�ěŗ�� ¦��ŭƐěƓŮ�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�ěŢ�ěŗ�MAE 
y ROFEX̶� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ�ƒƯě�ļðċŁŗŁƧðƓŭŢ�ěƛðƛ�ƧƓðŢƛðČČŁŭŢěƛ�ƐðƓð�ŗðƛ�iěēěƛ�͒iěƧƓðƛ�ēě�'ěƛČƯěŢƧŭ͓�
para los Fondos Comunes de Inversión (FCI). 
1ŗ�ŠŁƛŠŭ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ƛě�ČěƓƓŮ�ŗð�ŁŢƛČƓŁƐČŁŮŢ�ðŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēě�sěƓČðēŭ�ƒƯě�ŗðŢǗŮ�ŗð�®ěČƓě-

ƧðƓŃð�ēě�HŁŢðŢǗðƛ�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ŗŭƛ�ŁŢƛƧƓƯŠěŢƧŭƛ�ěŗěĴŁċŗěƛ�ƛěƓñŢ�ŗðƛ�iěēěƛ̶�iěƐðƛě�Ǎ�iěČěƓ̻

iŭƛ�ðƛƐŁƓðŢƧěƛ�ð�ČƓěðēŭƓěƛ�ēě�ŠěƓČðēŭ�ƛŭŢ�ċðŢČŭƛ�Ǎ��ŗǍČ̔�͒ŗðƛ�ěǌ�ƛŭČŁěēðēěƛ�ēě��ŭŗƛð͓�ƒƯě�ƐðƓƧŁČŁ-

ƐðŢ�ěŢ�ŗðƛ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ēěƯēð�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�Ǎ�ŭĳƓěČěŢ�ƐŭƛŁČŁŭŢěƛ�ēě�ČŭŠƐƓð�Ǎ�ǆěŢƧð�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�

ƛěČƯŢēðƓŁŭ�ēě�ĳŭƓŠð�ƐěƓŠðŢěŢƧě̻��ƒƯŃ�ƧðŠċŁĜŢ�ŗð�ŁŢƧěŢČŁŮŢ�ěƛ�ēŭƧðƓ�ēě�ŠðǍŭƓ�ŗŁƒƯŁēěǗ�ð�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�

ƐưċŗŁČŭƛ�Ǎ�ěƛƧðċŁŗŁǗðƓ�ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�Ƨðƛðƛ̶�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƒƯě�ěƛŭ�ðǍƯēě�ð�ěǌƧěŢēěƓ�ŗŭƛ�ƐŗðǗŭƛ�

ēě�ěŠŁƛŁŮŢ�Ǎ�ð�ðŠƐŗŁðƓ�ŗð�ƐðƓƧŁČŁƐðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ŁŢǆěƓƛŭƓěƛ�ěŢ�ěŗ�ǠŢðŢČŁðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ̻

ið�Łēěð�ěƛ�ƐŭēěƓ�ČƯŠƐŗŁƓ�ð�ŗŭ�ŗðƓĴŭ�ēěŗ�ðŬŭ�̇ ˗˙˘�ƒƯě�ěŗ�̨ ˗ζ�ēě�ŗðƛ�ŢěČěƛŁēðēěƛ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�ƛěð�ČƯċŁěƓ-

Ƨŭ�ČŭŢ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ēě�ēěƯēð�ŁŢƧěƓŢð�Ǎ�ěŗ�˝˗�ζ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦�̻�

1ŗ�ƛěČƧŭƓ�ěǌƧěƓŢŭ̵�ěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�Ǎ�ŗðƛ�ēƯēðƛ�ēě�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ
ið�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ēě�ēěƯēð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢ�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�ŗŗěǆðēð�ðēěŗðŢƧě�ěŢ�ƛěƐƧŁěŠċƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

Ɛðƛðēŭ� ƐěƓŠŁƧŁŮ� ƓěƐƓŭĴƓðŠðƓ� ŗŭƛ� ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ� ðċƯŗƧðēŭƛ� ļðƛƧð� ěŗ� ˙˗˙˜� Ǎ� ƯŢ� ēěƛČěŢƛŭ� ēě� ŗŭƛ�

ƛěƓǆŁČŁŭƛ�ēě�ŁŢƧěƓěƛěƛ�ēě�ƯŢð�Ƨðƛð�ðŢƯðŗ�ƐƓŭŠěēŁŭ�ēěŗ� ̶˞˙ζ�ðŗ�˚̶̆ ζ̻

�ŗ�ŠŭŠěŢƧŭ�ēěŗ� ěǌŁƧŭƛŭ� ČðŢőě� ēě� ƧŃƧƯŗŭƛ� ěŗ� ƓŁěƛĴŭ�ƐðŃƛ� ƛě� ƯċŁČðċð� ěŢ� ŗŭƛ� ˘˘˗˗�ƐƯŢƧŭƛ� ċñƛŁČŭƛ� Ǎ�

ČŭŢƧƓðƓŁðŠěŢƧě� ð� ŗŭ� ěƛƐěƓðēŭ̶� ēðēŭ� ƒƯě� ŗð� ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ� ēěċŃð� ēŭƧðƓ� ēě� ƛƯƛƧěŢƧðċŁŗŁēðē� ðŗ�

ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ðŗČðŢǗðēŭ̶�ěŗ�ƓŁěƛĴŭ�ēě�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƛŭċěƓðŢŭƛ�ČŭŠěŢǗŮ�ð�ðƛČěŢēěƓ�ļðƛƧð�ǡŭƧðƓ�

ěŢ�ƧŭƓŢŭ�ð�ŗŭƛ�˘˜˗˗�ƐƯŢƧŭƛ�ċñƛŁČŭƛ̻

1ƛƧð�ČŭŢƧƓðēŁČČŁŮŢ�ƐƯěēě�ěǌƐŗŁČðƓƛě�ěŢ�ěŗ�ƐěƓǠŗ�ēě�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ð�ƯŢ�ŗƯƛƧƓŭ�ǆŁƛƧð̶�Ƨðŗ�ČŭŠŭ�ŗŭ�Ɠěǡěőð�

ěŗ�ČƯðēƓŭ�ƛŁĴƯŁěŢƧě̵�

ið� ČðƛŁ� ƒƯŁŢƧƯƐŗŁČðČŁŮŢ� ēěŗ� ŠŭŢƧŭ� ðŢƯðŗ� ēě� ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ� ƐŭƓ� ƛěƓǆŁČŁŭƛ� ēě� ēěƯēð� ČŭŢ� ěŗ� ƛěČƧŭƓ�

ƐƓŁǆðēŭ�ěƛƧŁŠðēŭƛ�ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˜�Ǎ�ƛƯ�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ļðƛƧð�ěŗ�ǠŢðŗ�ēě�ŗð�ēĜČðēð�ļð�ðċŁěƓƧŭ�ēƯēðƛ�

sobre la capacidad de pago de Argentina

1ŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ƐðƯƧðēŭ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ƧěŢěēŭƓěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ�ēě�ċŭŢŭƛ�ēěċě�ƛěƓ�ČŭŠƐŗěƧðēŭ�ČŭŢ�ěŗ�

ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̻�

1ƛěŢČŁðŗŠěŢƧě�ěƛƧě�ðČƯěƓēŭ�ēěċŁěƓð�ČŭŢǆěƓƧŁƓ�ŗŭƛ�Ư͵ƛ�˛ ̨̻̃ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ƓěČŁċŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ŠðČƓŁƛƧð̕ 

ċðőŭ�ěŗ�ƓĜĴŁŠěŢ�ēě� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ČŭŢēŁČŁŭŢðēŭ͡ �͒͠ƛƧðŢē�ċǍ͓͡�ð� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ēě�ĳðČŁŗŁēðēěƛ�ðŠƐŗŁðēðƛ͡�͒ ě͠ǌƧěŢēěē�

ĳðČŁŗŁƧŁěƛ̶͓͡ �ēě�Šŭēŭ�ŗŭĴƓðƓ�ƯŢ�ðŗðƓĴðŠŁěŢƧŭ�ēě�ƐŗðǗŭƛ�ēěƛēě�ŗŭƛ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ŭƓŁĴŁŢðŗěƛ�ēě�ǆŁĴěŢČŁð�ð�ƯŢ�

ƐƓĜƛƧðŠŭ�ēě�ēŁěǗ�ðŬŭƛ�ēě�ēƯƓðČŁŮŢ̶�ČŭŢĳŭƓŠě�ŗðƛ�ŠŭēðŗŁēðēěƛ�ēěŗ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

1ŗ�HsV�ļð�ðČěƐƧðēŭ� ƓěēƯČŁƓ� ŗŭƛ� ŁŢƧěƓěƛěƛ� ƛŭċƓě�ěŗ� ƛƧŭČŔ�ƐƓěƛƧðēŭ�ð� ŗŭƛ�ƐðŃƛěƛ� ƧŭŠðēŭƓěƛ̶� ŗŭ�ƒƯě�

ČŭŢƛƧŁƧƯǍě�ƯŢ�ðŗŁǆŁŭ�ěŢ�ěŗ�ČŭŢƧěǌƧŭ�ēě�ƓěǠŢðŢČŁðČŁŮŢ�ƐŗðŢƧěðēŭ

 ƯðŢēŭ�ƛě�ðĴƓěĴƯěŢ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ƓěĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�ēě�ŗð�ðČƓěěŢČŁð�ēěŗ�HsV̶�ŗð�ČŁĳƓð�ƐƓŭǍěČƧðēð�ēě�

ƐðĴŭƛ� ǠŢðŢČŁěƓŭƛ� ěǌƧěƓŢŭƛ� ƓŭŢēðƓñ� ŗŭƛ� Ư͵ƛ� ˘˘̻̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ� ðŢƯðŗěƛ� ěŢ� ŗð� ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē� ēě� ŗð�

ƐƓěƛěŢƧě�ēĜČðēð̻�

1ƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ�ļðČŁð�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�Ǎ�ŗŭƛ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗěƛ�ČŭŠƐŗŁČð�ŗð�ƛŭŗǆěŢČŁð�ěǌƧěƓ-

Ţð�ƐŭƓƒƯě�ēě�Ţŭ�ƐƓŭēƯČŁƓƛě�ƯŢð�ǆŁĴŭƓŭƛð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ēěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð̶�ēŁČļðƛ�ěƓŭĴðČŁŭ-

Ţěƛ�ƧŁěŢēěŢ�ð�ƛƯƐěƓðƓ�ěŗ�˙̶˜ζ�ēěŗ�£V�̶�ƒƯě�ƛƯěŗě�ƛěƓ�ěŗ�ŗŃŠŁƧě�ŠñǌŁŠŭ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ěŢ�ěŗ�ƧŁěŠƐŭ�

ēě�ŗð�ČðƐðČŁēðē�ēě�ƐðĴŭ�ļðČŁð�ěŗ�ěǌƧěƓŁŭƓ̻�

LA POLÍTICA FISCAL Y MONETARIA
£ƓƯēěŢČŁð�Ǎ�ðƓŠŭŢŁǗðČŁŮŢ
ið� ƐŭŗŃƧŁČð� ǠƛČðŗ� Ǎ� ŠŭŢěƧðƓŁð� ēěŗ� ƐƓŁŠěƓ� ƛěŠěƛƧƓě� ēěŗ� ðŬŭ� ěƛƧñ� ČðƓðČƧěƓŁǗðēð� ƐŭƓ� ŗð� ƐƓƯēěŢČŁð̶�

ƓěČŭƓƓŁěŢēŭ�ƯŢ�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ĳƯěƓƧě�ēŁƛŠŁŢƯČŁŮŢ�ēěŗ�ēĜǠČŁƧ�ǠƛČðŗ�Ǎ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗŭƛ�ðĴƓěĴðēŭƛ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�Šñƛ�ŗŃƒƯŁēŭƛ�ěŢ�ŗŭƛ�ŢŁǆěŗěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�Ɛðƛðēŭ̶�ŠěēŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð

iðƛ�ČŁĳƓðƛ�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ǠƛČðŗ�

ÙěðŠŭƛ�ŗŭƛ�ŢưŠěƓŭƛ�ēě�ŗðƛ�ČƯěŢƧðƛ�ƐưċŗŁČðƛ̵

Evolución del Sector Público Nacional - Base Caja
Comparativo acumulado 1er.semestre 2021/1er.semestre 2020

cifras en millones de $ corrientes

®Ł�ċŁěŢ�ƛě�ŭċƛěƓǆð�ƯŢð�ƧěŢēěŢČŁð�ŠðƓĴŁŢðŗŠěŢƧě�ēěČƓěČŁěŢƧě�ěŢ�ŗð�ŁŢǡðČŁŮŢ̶�ƛƯ�ŢŁǆěŗ�ČŭŢƧŁŢưð�ƛŁěŢēŭ�

ěŗěǆðēŭ�ƐðƓð� ŗð�ěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ƛěƓŃð�ēěƛěðċŗě�ěƛƐěƓðƓ�ƒƯě�ěŢ�ěŗ�ČŭƓƧŭ�ƐŗðǗŭ�ƛě� ŗŭĴƓě�ČŭŢƛŭŗŁēðƓ�ěƛƧð�

ƧěŢēěŢČŁð�ð�ƐðƓƧŁƓ�ēě�ƯŢð�ƐěƓĳŭƓðČŁŮŢ�ČŭŢƧŁŢƯð�ēěŗ�ƐŁƛŭ�ðŗČðŢǗðēŭ̻

En el caso del Índice de Precios Internos al Por Mayor (IPIM)̶�ěŗ�ŁŢČƓěŠěŢƧŭ�ŠěŢƛƯðŗ�ěŢ�őƯŗŁŭ�ĳƯě�
ēěŗ�˙̶˙ζ�Ǎ�ěŗ�ðČƯŠƯŗðēŭ�ðŢƯðŗ�ðŗČðŢǗŮ�ěŗ�˝˚ζ̻�1Ţ�ěƛƧě�ƛěŢƧŁēŭ�ƛě�ðƐƓěČŁð�ƯŢð�ĳƯěƓƧě�ēěƛðČěŗěƓðČŁŮŢ�

ěŢ�ěŗ�ưŗƧŁŠŭ�ƧƓŁŠěƛƧƓě̶�ŗŭ�ČƯðŗ�ēěċěƓŃð�ēŁƛŠŁŢƯŁƓ�ŗð�ƧěŢƛŁŮŢ�ƛŭċƓě�ěŗ�ŃŢēŁČě�ŠŁŢŭƓŁƛƧð̻

El Índice de Salarios (ISAL)�ƐðƓð�ŗŭƛ�ƧƓðċðőðēŭƓěƛ�ƓěĴŁƛƧƓðēŭƛ�Ǎ�Ţŭ�ƓěĴŁƛƧƓðēŭƛ�ƛƯċŁŮ�ƯŢ�˙̶˚ζ�ěŢ�

őƯŢŁŭ�Ǎ�ěŗ�ŁŢČƓěŠěŢƧŭ�ðŢƯðŗ�ðƛČŁěŢēě�ð�̨ ˚ζ̶�ŗŭ�ƒƯě�ěǆŁēěŢČŁð�ƯŢð�ČðŃēð�ēěŗ�ƛðŗðƓŁŭ�ěŢ�ƧĜƓŠŁŢŭƛ�Ɠěðŗěƛ̻�

1Ţ�ěŗ�ưŗƧŁŠŭ�ðŬŭ̶�ěŗ�ŃŢēŁČě�ƐðƓð�ŗŭƛ�ƧƓðċðőðēŭƓěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ�ƓěĴŁƛƧƓðēŭƛ�ŠƯěƛƧƓð�ƯŢð�ŠěőŭƓ�ƐěƓĳŭƓŠðŢ-

Čě�ƒƯě�ƐðƓð�ŗŭƛ�ƧƓðċðőðēŭƓěƛ�ēěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐưċŗŁČŭ�͒˛˜̶̋ ζ�ǆƛ�˛ ̶̠˜ζ ̻͓

1Ţ�ƓěŗðČŁŮŢ�ð�ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�ēě�ŗð�ČŭŢƛƧƓƯČČŁŮŢ̶�ěŗ�Índice del Costo de la Construcción (ICC)�ěǌļŁċŁŮ�ěŢ�
őƯŢŁŭ�ƯŢ�ŁŢČƓěŠěŢƧŭ�ŁŢĳěƓŁŭƓ�ðŗ�ēě�ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�ŠðǍŭƓŁƛƧðƛ�Ǎ�ðŗ�ČŭŢƛƯŠŁēŭƓ�͘˙ζ͘�ðƯŢƒƯě�ěŢ�ƧĜƓŠŁŢŭƛ�

ŁŢƧěƓðŢƯðŗěƛ�ðČƯŠƯŗŮ�ƯŢ�ðŗǗð�ēěŗ�˝˙̶˛ζ̻

£ŭƓ� ưŗƧŁŠŭ̶� ŗŭƛ Índices de Precios y Cantidades del Comercio Exterior (IPQXM) mostraron 

ŁŢČƓěŠěŢƧŭƛ� ŁŠƐŭƓƧðŢƧěƛ�ƐðƓð�ěŗ� ƛěĴƯŢēŭ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēě�˙˗˙˘�ěŢ�ƐðƓƧŁČƯŗðƓ�ěŢ� ŗŭ�ƒƯě�ƛě� ƓěǠěƓě�ðŗ�

ŃŢēŁČě�ēě�ƐƓěČŁŭƛ�ěǌƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ�͘˚˘ζ�ŁŢƧěƓðŢƯðŗ�Ǎ�˟ζ�ěŢ�ƓěŗðČŁŮŢ�ðŗ�ưŗƧŁŠŭ�ƧƓŁŠěƛƧƓě͘�ŗŭ�ƒƯě�ƐƓŭēƯőŭ�

ƯŢð�ŠěőŭƓð�ēěŗ�˘˛ζ�ěŢ�ŗŭƛ�ƧĜƓŠŁŢŭƛ�ēě�ŁŢƧěƓČðŠċŁŭ�ěŢ�ƓěŗðČŁŮŢ�ðŗ�ƛěĴƯŢēŭ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēě�˙˗˙ ̻̠��ƛŃ�ěƛ�

ƒƯě�ŗŭƛ�ƧĜƓŠŁŢŭƛ�ēě�ŁŢƧěƓČðŠċŁŭ�ƛě�ěŢČƯěŢƧƓðŢ�˞�ƐƯŢƧŭƛ�ƐŭƓČěŢƧƯðŗěƛ�ƐŭƓ�ðƓƓŁċð�ēě�ŗŭ�ŭċƛěƓǆðēŭ�

ƐðƓð�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēě�˙˗˘˟̻

B. Mirada Micro (enfoque sectorial)
iŭƛ�ēŁƛƧŁŢƧŭƛ�ƛěČƧŭƓěƛ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð�ðƓĴěŢƧŁŢð�ŠƯěƛƧƓðŢ�ƯŢð�ēŁŢñŠŁČð�ƓěČŁěŢƧě�ŠƯǍ�ēŁǆěƓƛð̻��ŗ�

ŁĴƯðŗ�ƒƯě�ěŢ�ŗð�ŠŁƓðēð�ēě�ĴƓðŢēěƛ�ðĴƓěĴðēŭƛ̶�ŗð�ƐěƓƛƐěČƧŁǆð�ŠŁČƓŭ��ŠƯěƛƧƓð�ŁŢēŁČŁŭƛ�ēě�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�

ðƯŢƒƯě�ĜƛƧð�Ţŭ� ƧěƓŠŁŢð�ēě�ČŭŢƛŭŗŁēðƓƛě�ěŢ�Čðēð�ƯŢŭ�ēě� ŗŭƛ�ƛěČƧŭƓěƛ�ðŢðŗŁǗðēŭƛ̻�ið�ŠěēŁēðƛ�ēě�

ČðƓñČƧěƓ�ƛðŢŁƧðƓŁŭ�ðēŭƐƧðēðƛ�ěŢ�ěŗ�ŠðƓČŭ�ēě�ŗð�ēěŢŭŠŁŢðēð�ƛěĴƯŢēð�ŭŗð�ēě�ŗð�ƐðŢēěŠŁð� �ÙV'͘˘ˠ�

ƓðŗěŢƧŁǗðƓŭŢ� ŗð� ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ� ēě� ðŗĴƯŢŭƛ� ƛěČƧŭƓěƛ� ƐƓŭēƯČƧŁǆŭƛ� ŠŭēěƓðŢēŭ� Ƨðƛðƛ� ēě� ČƓěČŁŠŁěŢƧŭ�

ŁŢƧěƓðŢƯðŗ�ě�ŁŢČŗƯƛŭ�ƐŭŢŁěŢēŭ�ƯŢ�ĳƓěŢŭ�ð�Šěƛěƛ�ČŭŢƛěČƯƧŁǆŭƛ�ēě�ǆðƓŁðČŁŭŢěƛ�ƐŭƛŁƧŁǆðƛ̻

1Ţ�ěŗ�®ěČƧŭƓ��ĴƓŭƐěČƯðƓŁŭ�ŗð�ēŁŢñŠŁČð�ēě�ŗð�ƐƓŭēƯČČŁŮŢ�ðĴƓŃČŭŗð�ƧƓðŢƛŁƧð�ƯŢ�ƛěŢēěƓŭ�ŮƐƧŁŠŭ̶�ēŭŢēě�

ěŗ�ŠðŃǗ�Ǎ�ŗð�ƛŭőð�ČŭŢƧŁŢưðŢ�ČŭŢČěŢƧƓðŢēŭ�ŗð�ŠðǍŭƓ�ƛƯƐěƓǠČŁě�ƛěŠċƓðēð�͕ěŢƧƓě�ðŠċŭƛ�ŭČƯƐðŢ�ČðƛŁ�ðŗ�

˞˜ζ�ēě�ŗðƛ�ļěČƧñƓěðƛ�ēěēŁČðēðƛ�ð�ŗð�ðĴƓŁČƯŗƧƯƓð̻͘�1Ţ�ěŗ�ŠðƓČŭ�ēě�ŗð�ČðŠƐðŬð�˙˗˙˗́˙˗˙˘̶�ðŗ�Šěƛ�ēě�

őƯŗŁŭ�Ǎð�ƛě�ěŢČƯěŢƧƓð�ČŭƛěČļðēð�ŗð�ƧŭƧðŗŁēðē�ēě�ŗð�ƐƓŭēƯČČŁŮŢ�ēě�ĴŁƓðƛŭŗ̶�ěŗ�ˠˠζ�ēě�ŗð�ƛŭőð̶�Ǎ�ěŗ�˟˚ζ�

ēěŗ�ŠðŃǗ̶� ČŭŢ� ƯŢ� ˝˗ζ̶� ƯŢ�˟˚ζ�Ǎ� ƯŢ�˟˘ζ�ěŢ� ěƛƧðēŭ�ŠƯǍ�ċƯěŢŭ� ŭ� ċƯěŢŭ̶� ƓěƛƐěČƧŁǆðŠěŢƧě̻� 1Ţ�

ƓěŗðČŁŮŢ�ð�ŗð�ČðŠƐðŬð�˙˗˘ˠ́˙˗˙˗�ƛě�ŁŢČƓěŠěŢƧŮ�ŗð�ƛƯƐěƓǠČŁě�ƛěŠċƓðēð�ēě�ĴŁƓðƛŭŗ�͒Ο ̶ɣ̋ ζ͓�Ǎ�ēě�ŠðŃǗ�

͒Ο˙̶̆ ζ ̻͓�£ŭƓ�ěŗ�ČŭŢƧƓðƓŁŭ̶�ƛě�ƓěēƯőěƓŭŢ�ŗðƛ�ļěČƧñƓěðƛ�ēě�ƛŭőð�͒͘˘̶˟ζ ̶͓�ēě�ƧƓŁĴŭ�͒͘˚̶˙ζ͓�Ǎ�ēě�Čěċðēð�
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ACTIVIDAD ECONÓMICA 
EMPLEO Y SALARIOS
PRECIOS
SECTOR MONETARIO 
Y FINANCIERO
SECTOR EXTERNO
SECTOR PÚBLICO

RUMBO A LOS COMICIOS
Los candidatos y las propuestas salen al escenario electoral

Se han presentado los candidatos a las elecciones legislativas de noviembre con la primaria en 

septiembre.

1Ţ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭǠČŁðŗŁƛƧð̶�ěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ̶�ƐƓěǆðŗěČŁŮ�ŗð�ƯŢŁēðē�Ǎ�ŗð�ČŭļěƛŁŮŢ�ēěƛēě�ŗðƛ�ČưƐƯŗðƛ�

ēŁƓŁĴěŢČŁðŗěƛ�Ǎ�ěŢ�ŠƯǍ�ƐŭČŭƛ�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ļðǍ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢ�ŗðƛ�£ƓŁŠðƓŁðƛ��ċŁěƓƧðƛ�®ŁŠƯŗƧñŢěðƛ�Ǎ�

�ċŗŁĴðƧŭƓŁðƛ�͒£�®� ̻͓�®ě�ěǌČěƐƧưð�ēě�ěƛƧð�ðǠƓŠðČŁŮŢ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě�®ðŢƧð�Hě̻

��ŗð�ŁŢǆěƓƛð̶�ěŢ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð̶�ðŢƧěƓŁŭƓŠěŢƧě�ēěŢŭŠŁŢðēð�eƯŢƧŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ� ðŠċŁŭ̶�ƛě�ǆěƓŁǠČŮ�

ƯŢ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŁŢČŁƐðŗěƛ�ŗŃēěƓěƛ�ƒƯě�ēěƓŁǆŮ�ěŢ�ƯŢ�ðŗěőðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ěǌ�ƐƓěƛŁēěŢƧě�sðČƓŁ�

Ǎ�ēě�ŗð�ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ�£¦�̶�£ðƧƓŁČŁð��ƯŗŗƓŁČļ̶�ēěŗ�ðƓŠðēŭ�ě�ŁŢƧěĴƓðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ŗŁƛƧðƛ�ēě�ČðŢēŁēðƧŭƛ̻�ið�

prevalencia del “ala moderada” no alcanzó para evitar las internas abiertas en los dos principales 

ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ēě�ŠðǍŭƓ�Ɛěƛŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ēě�eǌ ̵�ŗð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�Ǎ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̻

1Ţ�ěŗ�Hē»�ēě�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƒƯŁěŢěƛ�ěŢČðċěǗðŢ�ŗð�ŗŁƛƧð�ēě�ƐƓěČðŢēŁēðƧŭƛ�ð�ēŁƐƯƧðēŭƛ�

ŢðČŁŭŢðŗěƛ�ěǌƐƓěƛðŢ�ŢŃƧŁēðŠěŢƧě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ŢðČŁŭŢðŗ�Ǎ�ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ�ēě�ðƛŁƛƧěŢČŁð�ðŗŁŠěŢƧðƓŁð�Ǎ�ƛðŢŁƧðƓŁð�

ƐðƓð�ěŢĳƓěŢƧðƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ēě�ƛŁŢĴƯŗðƓ�ŁŠƐðČƧŭ�ƛŭċƓě�ěŗ�ČŭŢƯƓċðŢŭ�ċŭŢðěƓěŢƛě̻�ÙŁČƧŭƓŁð�»ŭŗŭƛð�£ðǗ�

ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ� ŭŢƛěőŭ�uðČŁŭŢðŗ�ēě� ŭŭƓēŁŢðČŁŮŢ�ēě�£ŭŗŃƧŁČðƛ�®ŭČŁðŗěƛ�Ǎ�'ðŢŁěŗ�IŭŗŗñŢ�ŠŁŢŁƛƧƓŭ�ēě�

®ðŗƯē�ċŭŢðěƓěŢƛě�ěǌƐƓěƛðŢ�ČŭŢ�ŢŁƧŁēěǗ�ěƛðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ƒƯě�ļðŢ�ŁŠƐěēŁēŭ�ƯŢ�ČŭŗðƐƛŭ�ƛŭČŁðŗ�

ěŢ�ŗð�ƓěĴŁŮŢ�Šñƛ�ēěŢƛðŠěŢƧě�Ɛŭċŗðēð�ēěŗ�ƐðŃƛ̻

1Ţ� ŗð�ěǌeǌ �ēě� ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƛě�ƐƓŭēƯČě� ŗð�ƐƓŁŠðƓŁð�ěŢƧƓě�ěŗ�£¦��ƒƯě� ŗŗěǆð�ČŭŠŭ�

ČðŢēŁēðƧŭ�ðŗ�ðČƧƯðŗ�ǆŁČěőěĳě�ēě�IŭċŁěƓŢŭ�ēě� ŗð� ŁƯēðē�'ŁěĴŭ�®ðŢƧŁŗŗŁ�Ǎ� ŗð�Â ¦�ƒƯě�ěŗŁĴŁŮ� ŗŁēěƓðƓ� ŗð�

ċŭŗěƧð�ČŭŢ�ƯŢ�͠ŭƯƧƛŁēěƓ͡�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð̶�ěŗ�ŠĜēŁČŭ�HðČƯŢēŭ�sðŢěƛ̻�®ŭƓƐƓěŢēŁŮ�ŗð�ƛðŗŁēð�ēěŗ�ěƛČěŢðƓŁŭ�

ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ� ēě� ŗð� ěǌĴŭċěƓŢðēŭƓð�sðƓŃð� 1ƯĴěŢŁð� ÙŁēðŗ� ƒƯě� ěŢ� ƯŢð� ƛƯěƓƧě� ēě� ͠ēěċƯƧ� Ǎ� ēěƛƐěēŁēð͡�

ċŭŢðěƓěŢƛě�ƓěƧŭƓŢð�ð� ðƐŁƧðŗ�ƓěðŗŁǗðŢēŭ�ƯŢ�ČƯƓŁŭƛŭ�ěŢƓŭƒƯě�ēě�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ČŭŢ�®ðŢƧŁŗŗŁ̻�®ŁŢ�ēƯēð�ƛŭŢ�

ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ēě�ƯŢð�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ƐƓŭĳƯŢēð�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð�ČƯǍŭƛ�ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ēěċěƓñŢ�

ǆěƓƛě�ěŢ�ŗðƛ�ƯƓŢðƛ̻

�ƛŃ�ŗðƛ�Čŭƛðƛ̶�ƛě�ƐěƓǠŗð�ƯŢð�ČŭŠƐěƧěŢČŁð�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢƧƓě�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ�ƒƯě�ļð�ěŢĳƓěŢƧðēŭ�ŗð�ƐðŢēě-

ŠŁð� ČŭŢ�ƯŢ�1ƛƧðēŭ�ƐƓěƛěŢƧě�Ǎ�ðƐðƓěČě� ƓěƛƯěŗƧŭ�ð� ƓěǆðŗŁēðƓ� ƛƯƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ðŢƧě�ěŗ�ƐƯěċŗŭ̶�

ĳƓěŢƧě�ð�ƯŢð�ŭƐŭƛŁČŁŮŢ�ƒƯě�ēěƛðƓƓŭŗŗð�ƯŢ�ǆŁƓðőě�ēěƛēě�ƯŢ�ēŁƛČƯƓƛŭ�ƓðēŁČðŗŁǗðēŭ�ěŢ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ƐěƓŭ�

ƛŁŢ�ČŭŢěǌŁŮŢ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ļěČļŭƛ�Ɠěðŗěƛ̶�ļðČŁð�ƯŢð�ðƐěŗðČŁŮŢ�ŠŭēěƓðēð�ðŗ�ċŁěŢěƛƧðƓ�ŁŢēŁǆŁēƯðŗ�ƛŁŢ�ěǌƐƓě-

ƛðƓ�ƯŢ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�Łēěðƛ�ƐƓěČŁƛðƛ̶�ðŗ�ŠěŢŭƛ�ļðƛƧð�ðļŭƓð̻

1ŗ�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ŭƐŭƛŁƧŭƓ�ƐðƓěČě�ŁŢƛČƓŁċŁƓƛě�ěŢ�ƯŢð�ƧěŢēěŢČŁð�ƓěĴŁŭŢðŗ�ŁŠƐƯŗƛðēð�ƐŭƓ�ÚðƛļŁŢĴ-

ƧŭŢ�ƒƯě�ƛě�ƧƓðƧð�ěŢ�ěŗ�ðƐðƓƧðēŭ�ƓěƛƐěČƧŁǆŭ̻

El planteo de Cristina: el imprescindible contrapunto de proyectos
1Ţ�ŭČðƛŁŮŢ�ēě�ŗð�ƐƓěƛěŢƧðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ČðŢēŁēðƧŭƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆŭƛ�ēěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ�ƐðƓð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�

Ǎ�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̶� ƓŁƛƧŁŢð�ƓěČŗðŠŮ�ěŗ�ǠŢ�ēěŗ�͠ŠěƓČðēěŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ͡�ěŢ�ŗðƛ�ČðŠƐðŬðƛ�ƐŭƓ�

venir.

HƯŢēŮ�ěŗ�ƐŗðŢƧěŭ�ěŢ�ŗð�ĴƓðǆě�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�ðƧƓðǆŁěƛð��ƓĴěŢƧŁŢð̶�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�Ţŭ�ðēŠŁƧě�ƒƯě�ŗð�ēŁƓŁĴěŢČŁð�

ƐŭŗŃƧŁČð�ƛě�ƐƓěƛěŢƧě�ðŢƧě�ŗð�ČŁƯēðēðŢŃð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ƐƓŭēƯČƧŭ�ěŗðċŭƓðēŭ�ēě�ĳƓðƛěƛ�ě�ŁŠñĴěŢěƛ�ǆðČŃðƛ�ēě�

ČŭŢƧěŢŁēŭ�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƛŭŗŁČŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭƧŭ̻

1ǌŁĴŁŮ̶�ƛŁěŢēŭ�ŗð�ŗŃēěƓ�Šñƛ�ƓěŗěǆðŢƧě�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ƒƯě�ƛě�ěǌƐƓěƛěŢ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ēě�ƐðŃƛ�Ǎ�ƒƯě�ƛě�ēŁƛČƯ-

ƧðŢ� ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ�ð� ŗð� ŗƯǗ�ēě� ŗðƛ� ðēŠŁŢŁƛƧƓðČŁŭŢěƛ� ŗŗěǆðēðƛ�ðēěŗðŢƧě�ð� ŗð�ļŭƓð�ēě�ĴŭċěƓŢðƓ�ƐŭƓ� ŗðƛ�

ĳƯěƓǗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƒƯě�ƛě�ƐƓěƛěŢƧðŢ�ð�ŗŭƛ�ČŭŠŁČŁŭƛ̻

 ƓŁƛƧŁŢð�ēěƛČƓŁċŁŮ�ěŗ�ƐĜŢēƯŗŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ŢðČŁŭŢðŗěƛ͘ƐŭƐƯŗðƓěƛ�ƧƓƯŢČðēŭƛ�ð�ĳƯěƓǗð�ēě�ĴŭŗƐěƛ�

ēě�1ƛƧðēŭ�ƛðŢĴƓŁěŢƧŭƛ̶�ŠěŢƧŁƓðƛ�ŠěēŁñƧŁČðƛ�Ǎ�ƐěƓƛěČƯČŁŮŢ�őƯēŁČŁðŗ�Ǎ�ŗŭƛ�ĴŭċŁěƓŢŭƛ�ČŭŢƛěƓǆðēŭƓěƛ͘ŗŁ-

ċěƓðŗěƛ�ƒƯě�ǆŁðċŁŗŁǗðŢ�ŗð�ðƐƓŭƐŁðČŁŮŢ�ēě�ŗð�ƓŁƒƯěǗð�ŢðČŁŭŢðŗ�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēěŗ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�Ǎ�

ŗð�ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ̻

ið� ŗŃēěƓ� ƓěŠðƧŮ�ƛƯ�ðŗŭČƯČŁŮŢ�ēěǠŢŁěŢēŭ�ƒƯě�ƛě�ěƛƧðċð�ðŢƧě� ŗð�ưŗƧŁŠð�ŭƐŭƓƧƯŢŁēðē�ēě�ðǠƓŠðƓ�ƯŢ�

ƛěŢēěƓŭ�ŁŢČŗƯƛŁǆŭ�Ǎ�ČŭļěƛŁŭŢðēŭ�ƐðƓð�Ƨŭēŭƛ�ŗŭƛ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ�Ǎ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ̻�1ŗ�£ƓěƛŁēěŢƧě�ðēŠŁƧŁŮ�ŗŭ�

ēŁĳŃČŁŗ�ƒƯě�ěƓð�ļðċŗðƓ�ēěƛƐƯĜƛ�ēě� ƓŁƛƧŁŢð̻

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�͕ƒƯě�ěƛƧě�ěƒƯŁƐŭ�ļð�ĳŭƓŠƯŗðēŭ�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ͘�ěƛ̵�̽ČƯñŢƧðƛ�ƒƯŁěċƓðƛ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�

ƐŭƓ�ěƛƧě�ŠěČðŢŁƛŠŭ�ēě�͠ēěƯēð�ƐưċŗŁČð͘ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ͡�ƓěƛŁƛƧě�ŗð��ƓĴěŢƧŁŢð�ƛŁŢ�ƐěƓēěƓ�ƛƯ�

ČŭļěƛŁŮŢ�ƧěƓƓŁƧŭƓŁðŗ�Ǎ�ƛŭČŁðŗ�ČŭŠŭ�uðČŁŮŢ̼�

1ŗ� ČŭŢǡŁČƧŭ�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ� ƧŁěŠƐŭ�ƐŭƓ� ŗð�ĜŗŁƧě�ŭŗŁĴñƓƒƯŁČð�ðŗŁðēð�ðŗ� ČðƐŁƧðŗ� ƧƓðƛŢðČŁŭŢðŗ� ČŭŢƧƓð�ěŗ�

ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ� ƐŭƐƯŗðƓ� ƒƯě� ƧěŢðǗŠěŢƧě� ŁŢƧěŢƧð� ČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ƯŢ� ƐðŃƛ� ðƯƧŮŢŭŠŭ̶� ļð� ƐƓŭǆŭČðēŭ� ƧƓěƛ�

ĴƓðŢēěƛ�ČƓŁƛŁƛ�ƓěČƯƓƓěŢƧěƛ�ěŢ�ŗðƛ�ưŗƧŁŠðƛ�ƧƓěƛ�ēĜČðēðƛ̵�

͘�ið�QŁƐěƓŁŢǡðČŁŮŢ�ēě�˘ˠ˟ ̶ɣ�

͘�1ŗ�͠ČƓðČŔ͡�ēě�ŗð� ŭŢǆěƓƧŁċŁŗŁēðē�ěŢ�˙˗˗˘�

͘�ið�ČƓŁƛŁƛ�ēěŗ�˙˗˘˟�ƒƯě�ƓěŁŢƛƧðŗŮ�ðŗ�HsV�ěŢ�ěŗ�ƐðŃƛ

ið��ƓĴěŢƧŁŢð�ĴŭŗƐěðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ēěƛČðƓĴð�ČŭŠŭ�ƓěŠðČļě�ƛŭċƓě� ŗð�ƧƓðĴěēŁð�ēě�ƐŭċƓěǗð�

ƛŭČŁðŗ�Ǎ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�ƒƯě�ŗěĴðƓŭŢ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ēě�sðČƓŁ̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ēŁƛƐƯěƛƧð�ð�ƛŭƐŭƓ-

tar otra crisis como las reseñadas. 

 ƓŁƛƧŁŢð�ļð�ƛŁēŭ�ƐƓěČŁƛð�Ǎ�ČŗðƓð̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ƛŭČŁŭěČŭŢŮŠŁČŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěƛƐŭŢƛðċŗěƛ�

ƧðŠċŁĜŢ�ČŭŢŭČěŢ�ŗð�ĴƓðǆěēðē�ēěŗ�ƧěŠð̻

1ŗ�ƓŭƯŢē�ēěŗ�ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̵�ǆðČƯŢðƛ�Ο�ƐŭŗŃƧŁČð�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ǆěƓƛƯƛ�ŁŢǡðČŁŮŢ

iŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ČŭŁŢČŁēěŢ�ěŢ�ƐƓŭŢŭƛƧŁČðƓ�ƯŢð�ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē�ēěŗ�ðŬŭ�Šñƛ�ěƛƧðċŗě�ƒƯě�ŗð�

ƐƓŁŠěƓð̶�ƛŁ�ċŁěŢ�ðČěƐƧðŢ�ƒƯě�ŗð�ŁŢǡðČŁŮŢ�ěŢ�ēěƛČěŢƛŭ�ƐěƓƛŁƛƧŁƓñ̻�ið�ƐƓěǆŁƛŁŮŢ�Šñƛ�ðČěƐƧðēð�ƛŭċƓě�ŗð�

ƛƯċð�ðŢƯðŗ�ēě� ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�ŠŁŢŭƓŁƛƧðƛ�ƓŭŢēð�ěŗ�˛˜ζ̶�ěŢ� ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓŠěƛ�ēě� ŗðƛ�ČŭŢƛƯŗƧŭƓðƛ�ĴŁƓðēðƛ�ðŗ�

�ðŢČŭ�  ěŢƧƓðŗ� ěŢ� ěŗ�ŠðƓČŭ� ēěŗ� ¦ěŗěǆðŠŁěŢƧŭ� ēě� 1ǌƐěČƧðƧŁǆðƛ� ēě�sěƓČðēŭ� ͒¦1s͓� ƒƯě� ƓěðŗŁǗð� ěŗ�

organismo.

'ě�ǆěƓŁǠČðƓƛě�ěƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ěŗ�IŭċŁěƓŢŭ�ēěċě�ðĳƓŭŢƧðƓ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ƧƓěƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ̵

¥Ưě�ěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ�ƐěƓŠŁƧð�ŢŭƓŠðŗŁǗðƓ�ðŗ�ŠñǌŁŠŭ�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ƐěƓƛŭŢðƛ�

Ǎ�ċŁěŢěƛ�ƛŁŢ�ƓŁěƛĴŭ�ƛðŢŁƧðƓŁŭ̶�ēě�Šŭēŭ�ēě�ðČěŗěƓðƓ� ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð�Ǎ�ČŭŢƛěČƯěŢƧěŠěŢƧě�ěŗ�

empleo.

¥Ưě�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ƐƯěƛƧðƛ�ěŢ�ŠðƓČļð�ŗŭĴƓě�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƓěČƯƐěƓðƓ�ŗðƛ�ƓěŠƯ-

ŢěƓðČŁŭŢěƛ�ĳŭƓŠðŗěƛ�ě�ŁŢĳŭƓŠðŗěƛ�ēě�ŗŭƛ�ƧƓðċðőðēŭƓěƛ�Ǎ�ƧƓðċðőðēŭƓðƛ̻

1ŗ�ðƛěĴƯƓðƓ� ŗð�ěőěČƯČŁŮŢ�ēě� ŗð�ŭċƓð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢƛŁĴŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓěƛƯƐƯěƛƧŭ�ŢðČŁŭŢðŗ�ŢěČěƛðƓŁð�ƐðƓð�

ƓěČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ŗð� ŁŢĳƓðěƛƧƓƯČƧƯƓð� ƛŭČŁðŗ� ċñƛŁČð� Ǎ� ƛŭƛƧěŢěƓ� ěŗ� ČŁČŗŭ� ǆŁƓƧƯŭƛŭ� ēě� ƧƓðċðőŭ� ͕� ČŭŢƛƯŠŭ� Ǎ�

ƐƓŭēƯČČŁŮŢ̻

1Ţ�ƛƯŠð̶�ČƯñŢƧŭ�ŠěőŭƓðŢ�ŗŭƛ�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ēě�ŗðƛ�ĳðŠŁŗŁðƛ�ƐŭƓ�ŗð�ǆŃð�ēěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēěŗ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�ŗð�ěŗěǆð-

ción real de los salarios. 

¥Ưě�ěŗ�ƐðƯŗðƧŁŢŭ�ƓěƧŭƓŢŭ�ð�ŗð�ŢŭƓŠðŗŁēðē�Ɛŭƛ͘ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ðǆŁǗŭƓð�ƐðƓð�ěŗ�ưŗƧŁŠŭ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

ēěƓŁǆě�ěŢ�ƯŢ�ǆƯěŗČŭ�ēě�ŗðƛ�ƐƓěĳěƓěŢČŁðƛ�ěŗěČƧŭƓðŗěƛ�ļðČŁð�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ̶�ēěƐěŢēě�ƒƯě�ƛě�ČƯŠƐŗð�ŗð�

ƐƓěŠŁƛð�ƐƓěǆŁð̵�Šñƛ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�Šñƛ�ƛðŗðƓŁŭ̻

iŭƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČð�ěČŭŢŮŠŁČð�ēěŗ�sŁŢŁƛƧƓŭ�IƯǗŠñŢ�ēě�͠»ƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�1ČŭŢŭŠŃð͡�ĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�

ð�ƐƓŁŢČŁƐŁŭƛ�ēě�ðŬŭ�ƛě�ļðŢ�ČƯŠƐŗŁēŭ�ƐðƓČŁðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ŠðƓČŭ�ēě�ƯŢ�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ̶�ěŢ�ěŗ�

ƐŗðŢŭ�ŠŭŢěƧðƓŁŭ̶�ǠƛČðŗ�Ǎ�ěǌƧěƓŢŭ̶�ƐěƓŭ�ƒƯě�ļðŢ�͠ƓðŗěŢƧŁǗðēŭ͡�ěŗ�ŢŁǆěŗ�ēě�ðČƧŁǆŁēðē̻

Los agentes económicos no parecen responder favorablemente a este programa de estabilización 

ĴƓðēƯðŗ�ě�ŁŢČŁēěŢ�ŠƯǍ�ŢěĴðƧŁǆðŠěŢƧě�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēě�ƛƯƛ�ēěČŁƛŁŭŢěƛ�ěŠƐƓěƛðƓŁðƛ�ěŢ�ēŭƧðƓ�ēě�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�

ð�ŗðƛ�ǆðƓŁðċŗěƛ̻�»ěŢƛŁŮŢ�ƒƯě�ƛě�ļð�ěǌƐƓěƛðēŭ�ĳƯŢēðŠěŢƧðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ðƐƯŢƧðēŭ�ŢŁǆěŗ�ēě�ƐƓěČŁŭƛ̶�ƒƯě�

ĳƯě�ŗð�ǆðƓŁðċŗě�Šñƛ�ƧěŢƛŁŭŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě̻

1ƛƧě�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ĜŗŁƧě�ěŠƐƓěƛðƓŁð�ĳƯě�ƧƓðƧðēŭ�ČŭŢ�ƐƓŭĳƯŢēŁēðē�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ̻

®ěĴƯŁēðŠěŢƧě�ƛě�ðċŭƓēð�ěŢ�ēěƧðŗŗě�ČƯðŢƧŁƧðƧŁǆŭ�ěƛƧě�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ�Ǎ�ěŢ�ěŗ�

ČƯěƓƐŭ�ƐƓŁŢČŁƐðŗ�ēěŗ�ŁŢĳŭƓŠě�ŗð�ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ēě�ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð̻�'ě�Šŭēŭ�ƒƯě�ěŗ�ŗěČƧŭƓ�ƐƯěēð�

ČŭƓƓěŗðČŁŭŢðƓ�ČŭƓƓěČƧðŠěŢƧě�ŠðČƓŭěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ěČŭŢŭŠŃð�Ɠěðŗ̻

EL ORDEN MACROECONÓMICO
El sector externo: El Banco Central asegurando el cierre del año
1Ţ�ěŗ�ČƯðēƓŭ�ČŭŠƐðƓðƧŁǆŭ�ļðċŁƧƯðŗ�ěŢƧƓě�ƛƯƐěƓñǆŁƧ�ČŭŠěƓČŁðŗ̶�ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ�ŢěƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁð-

ƓŁŭ�Ǎ�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐðƓð�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�ƛě�ðēǆŁěƓƧě�ŗð�ČŭƓƓěŗð-

ČŁŮŢ�ěŢƧƓě�ŗðƛ�ƧƓěƛ�ŠðĴŢŁƧƯēěƛ̻�

1ŗ�ĳƯŢČŁŭŢðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ�ŭǠČŁðŗ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˘�ƓðƧŁǠČð�ŗŭ�ŭČƯƓƓŁēŭ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˗̵�ƛě�ēěƛěŢ-

ǆƯěŗǆě�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�ðŗŁŠěŢƧðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ěǌČěēěŢƧě�ČŭŠěƓČŁðŗ�ēě�ēŁǆŁƛðƛ�Ǎ�ƯŢð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð�ƒƯě�Ɠěǡěőð�ŗð�ƛðŗŁēð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ČƯǍŭ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŠðƓČð�ěŗ�

ƓŁƧŠŭ�ēě� ŗð�ðČƯŠƯŗðČŁŮŢ� ƓěƛěƓǆðƛ� ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐŭƓ�ƐðƓƧě�ēěŗ�� ¦�̻�ÙěðŠŭƛ� ŗðƛ� ČŁĳƓðƛ�ēě�ěƛƧě�

ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ̵

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�ƒƯě�ƛě� ĳŭƓŠƯŗðŢ�ŠƯČļŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�Ǎ�ēěČŁƛŭƓěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ěƛ�ČŮŠŭ�ƛě� ƧƓðŢƛŁƧðƓñ�ěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě�ČŭŢ�ěƛƧě�ěƛƒƯěŠð̶�ļðċŁēð�ČƯěŢƧð�ŗð�ƓěēƯČČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ēŁǆŁƛðƛ�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛðŢ�ƐŭƓ�ŗð�

ěǌƐŭƓƧðČŁŮŢ�ēě�ƐƓŭēƯČƧŭƛ�ƐƓŁŠðƓŁŭƛ�Ǎ�ěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēě�ŗð�ēěŠðŢēð�ěƛƧðČŁŭŢðŗ�ēě�ŁŠƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ�ēěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̶�ěƛƧð�ǆěǗ�ƐŭƧěŢČŁðēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�ƓěŗðŢǗðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ċŁěŢěƛ�Ǎ�ƐěƓƛŭŢðƛ�

ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ̻

1Ţ� ƛƯŠð̶� ěŗ� ƐŭƛŁċŗě� ͠ƛƧƓěƛƛ͡�ēě� ŗðƛ� ČƯěŢƧðƛ� ěǌƧěƓŢðƛ�ēěƓŁǆðēŭ�ēě�ƯŢ�ŠěŢŭƓ� ƛðŗēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ēě� ŗð�

ċðŗðŢǗð� ČŭŠěƓČŁðŗ� ƒƯě� ƓěƛƯŗƧě� ŁŢƛƯǠČŁěŢƧě� ƐðƓð� ðċðƛƧěČěƓ� ŗð� ČƯěŢƧð� ǠŢðŢČŁěƓð� ŢěĴðƧŁǆð� ƐŭƓ� ŗð�

ƓěČƯƓƓěŢƧě�ČŭŠƐƓð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ǠŢðŢČŁěƓŭƛ̻

®ŁŢ�ēƯēð̶�ƒƯě�ƯŢ�ěƛƒƯěŠð�ēě�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�Ǎ�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð̶�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ�

ŠěēŁðŢŭ� ƐŗðǗŭ̶� ČŭŢƛƐŁƓð� ČŭŢƧƓð� ŗðƛ� ƐŭƛŁċŁŗŁēðēěƛ� ēě� ēěƛðƓƓŭŗŗŭ� ěČŭŢŮŠŁČŭ� Ǎ� ěƛƧðċŁŗŁēðē� ēě� ŗðƛ�

variables nominales.

1ƛƧě�ŗŃŠŁƧě̶�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ŗð�ŁŠƐŭƛŁċŁŗŁēðē�ēě�ČŭŢƧðƓ�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁðƓŁŭ�

ěƒƯŁŗŁċƓðēð̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ƒƯě�ĳƯěƓð�ð�ƓěƛŭŗǆěƓƛě�ěŢ�ŗŭ�ŁŢŠěēŁðƧŭ̻�à�ēě�ļěČļŭ�ŭƐěƓð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ēěƧěƓŠŁ-

ŢðŢƧě�ēě� ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð�ƒƯě� ŗŗěǆðŢ�ðēěŗðŢƧě� ŗðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ̶�Ɛěƛě�ð�

ƓěŁƧěƓðēŭƛ�ƓěČŗðŠŭƛ�ēěƛēě�ěŗ� ŁŢƧěƓŁŭƓ�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ĴŭċěƓŢðŢƧě�ēě�ěŗěǆðƓ�ŗŭƛ�ěƛƧŃŠƯŗŭƛ�ǠƛČðŗěƛ�Ǎ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�ð� ŗð�ēěŠðŢēð̻�1Ţ� ŗŭƛ�ðƐðƓƧðēŭƛ�ƒƯě�ƛŁĴƯěŢ�ƛě�ðŢðŗŁǗðŢ� ŗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěĳěƓŁēðƛ�ð�ěƛƧŭƛ�

tópicos.

1Ţ�ŗŭ�ČŭǍƯŢƧƯƓð�ƐƓěƛěŢƧě�ěŗ�� ¦��ļð�ŁŢČƓěŠěŢƧðēŭ�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ċƓƯƧðƛ�ěŢ�Ư͵ƛ�˚̻˙˗˗�

ŠŁŗŗŭŢěƛ�ěŢ�ěŗ�ŗðƐƛŭ�ěŢěƓŭ́őƯŗŁŭ�Ǎ�ěƛƐěƓð�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛěŢ�Ư͵ƛ�˛̻˚˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶�ċðőŭ�ŗð�ĳŭƓŠð�ēě�'ěƓěČļŭƛ�

1ƛƐěČŁðŗěƛ�ēě�IŁƓŭ�͒'1I ̶͓�ěŢ�ČŭŢČěƐƧŭ�ēě�ðŠƐŗŁðČŁŮŢ�ēěŗ�ČðƐŁƧðŗ�ēěŗ�HsV�ƐðƓð�ðƧěŢēěƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð�

global.

1ƛƧð�Šðƛð� ČƓŃƧŁČð� ēěŗ� ŭƓēěŢ�ēě�Ư͵ƛ� ̻˞˜˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ēěċŁěƓð� ƛěƓ� ƛƯǠČŁěŢƧě�ƐðƓð� ðĳƓŭŢƧðƓ� ěŗ� ưŗƧŁŠŭ�

ČƯðƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ̶�ŁŢČŗƯƛŁǆě�ČƯŠƐŗŁěŢēŭ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ČŭŢ�ěŗ�ƐƓŭƐŁŭ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

£ěƛě�ð�ěƛƧě�ěƛČěŢðƓŁŭ�ēě�ŠðǍŭƓ�ĳŭƓƧðŗěǗð�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ěŢ�ěŗ�� ¦��Ǎ�ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧð-

ƓŁð�ƒƯě�ƛě�ēěƛČƓŁċě�ěŢ�ŗŭƛ�ƐñƓƓðĳŭƛ�ƐŭƛƧěƓŁŭƓěƛ̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ƐŭēěƓŭƛŭƛ�ēŁƛŠŁŢƯǍěŢ�ƛƯ�

ēěŠðŢēð�ēě�Ɛěƛŭƛ�Ǎ�ƐƓěƛŁŭŢðŢ�ƛŭċƓě�ŗð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ið� ŭŠŁƛŁŮŢ�uðČŁŭŢðŗ�ēě�ÙðŗŭƓěƛ�ƛě�ļð�ǆŁƛƧŭ�ŭċŗŁĴðēð�ð�ŗŁŠŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŢŭŠŁŢðŗ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�

ƒƯě� ƛě�ƐƯěēěŢ�ŭƐěƓðƓ� ěŢ� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ� ČðŠċŁðƓŁŭƛ�ðŗƧěƓŢðƧŁǆŭƛ� ͒ēŮŗðƓ� ČŭŢƧðēŭ� ČŭŢ� ŗŁƒƯŁēðČŁŮŢ�Ǎ�

ēŮŗðƓ�s1£͓�ČŭŠŭ�ƓěĴƯŗðČŁŮŢ�ƐðƓð�ĳƓěŢðƓ�ŗð�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�ēě�ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ̻

iðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ�ČŁĳƓðŢ�ěǌƐěČƧðƧŁǆðƛ�ěŢ�ðƓƓŁċðƓ�ð�ƯŢ�ðČƯěƓēŭ�ċěŢěǠČŁŭƛŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƒƯě�

ƐěƓŠŁƧð�ČŭŠƐŗěƧðƓ�ŗŭƛ�ěƛĳƯěƓǗŭƛ�ƐðƓð�͠ƧƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð͡�Ǎ�ƓěēƯǗČð�ěŗ�ƛðŗēŭ�ŢěĴðƧŁǆŭ�ēě�ŗð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ÂŢ�ƧƓŁƯŢĳŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆðƛ�ƒƯě�ðƯŠěŢƧě�ŗð�ĳŭƓƧðŗěǗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ēěŗ�IŭċŁěƓŢŭ̶�ŗð�

ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð̶�ěŗ�ƐƯěŢƧě�ēě�ƓěƛěƓǆðƛ�ČŭŢƛƧƓƯŁēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦��ļðƛƧð�ǠŢ�ēě�ðŬŭ�Ǎ�ƯŢ�

ðČƯěƓēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̶�ČŭŢĳŭƓŠðŢ�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ļěƓƓðŠŁěŢƧðƛ�ČŭŢ�ƒƯě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ƐěƓŭŢŁƛƧð�

ěŢ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ěƛƐěƓð�ČŭŢƛŭŗŁēðƓ�ěŗ�ĜǌŁƧŭ�ēě�ļðċěƓ�ƛƯƐěƓðēŭ�ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓƧƯŢŁŭƛ�ēě�ƐƓŭƐŁŢðēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�

ŗƯƛƧƓŭ�ŠðČƓŁƛŠŭ�Ο�ƐðŢēěŠŁð̻

1Ţ�ŗŭ�ƒƯě�ƓěƛƐěČƧð�ðŗ�ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƐðƓð�ŢěČěƛðƓŁŭ�ƓěǆŁƛðƓ�ŗð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁě-

Ɠŭ�ěŢ�ČƯƓƛŭ�Ǎ�ƛƯ�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ð�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ̻

1Ţ�ƐðƓðŗěŗŭ̶�ƛě�ČŭŢČƓěƧŮ�ěŗ�ðǆðŢČě�ēě�ēŭƛ�ŁŢŁČŁðƧŁǆðƛ�ƐðƓð�ČðŢðŗŁǗðƓ�ěŗ�ðļŭƓƓŭ�ěŢ�Ɛěƛŭƛ̵

��ð͓�ið�ŭƐěƓðƧŭƓŁð�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ

��ċ͓�1ŗ�£ƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēěŗ�sěƓČðēŭ̻�

1ŗ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ēě�ðĴŭƛƧŭ�˙˗˙˘�ěŗ�� ¦��ŭƐěƓŮ�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�ěŢ�ěŗ�MAE 
y ROFEX̶� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ�ƒƯě�ļðċŁŗŁƧðƓŭŢ�ěƛðƛ�ƧƓðŢƛðČČŁŭŢěƛ�ƐðƓð�ŗðƛ�iěēěƛ�͒iěƧƓðƛ�ēě�'ěƛČƯěŢƧŭ͓�
para los Fondos Comunes de Inversión (FCI). 
1ŗ�ŠŁƛŠŭ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ƛě�ČěƓƓŮ�ŗð�ŁŢƛČƓŁƐČŁŮŢ�ðŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēě�sěƓČðēŭ�ƒƯě�ŗðŢǗŮ�ŗð�®ěČƓě-

ƧðƓŃð�ēě�HŁŢðŢǗðƛ�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ŗŭƛ�ŁŢƛƧƓƯŠěŢƧŭƛ�ěŗěĴŁċŗěƛ�ƛěƓñŢ�ŗðƛ�iěēěƛ̶�iěƐðƛě�Ǎ�iěČěƓ̻

iŭƛ�ðƛƐŁƓðŢƧěƛ�ð�ČƓěðēŭƓěƛ�ēě�ŠěƓČðēŭ�ƛŭŢ�ċðŢČŭƛ�Ǎ��ŗǍČ̔�͒ŗðƛ�ěǌ�ƛŭČŁěēðēěƛ�ēě��ŭŗƛð͓�ƒƯě�ƐðƓƧŁČŁ-

ƐðŢ�ěŢ�ŗðƛ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ēěƯēð�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�Ǎ�ŭĳƓěČěŢ�ƐŭƛŁČŁŭŢěƛ�ēě�ČŭŠƐƓð�Ǎ�ǆěŢƧð�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�

ƛěČƯŢēðƓŁŭ�ēě�ĳŭƓŠð�ƐěƓŠðŢěŢƧě̻��ƒƯŃ�ƧðŠċŁĜŢ�ŗð�ŁŢƧěŢČŁŮŢ�ěƛ�ēŭƧðƓ�ēě�ŠðǍŭƓ�ŗŁƒƯŁēěǗ�ð�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�

ƐưċŗŁČŭƛ�Ǎ�ěƛƧðċŁŗŁǗðƓ�ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�Ƨðƛðƛ̶�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƒƯě�ěƛŭ�ðǍƯēě�ð�ěǌƧěŢēěƓ�ŗŭƛ�ƐŗðǗŭƛ�

ēě�ěŠŁƛŁŮŢ�Ǎ�ð�ðŠƐŗŁðƓ�ŗð�ƐðƓƧŁČŁƐðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ŁŢǆěƓƛŭƓěƛ�ěŢ�ěŗ�ǠŢðŢČŁðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ̻

ið�Łēěð�ěƛ�ƐŭēěƓ�ČƯŠƐŗŁƓ�ð�ŗŭ�ŗðƓĴŭ�ēěŗ�ðŬŭ�̇ ˗˙˘�ƒƯě�ěŗ�̨ ˗ζ�ēě�ŗðƛ�ŢěČěƛŁēðēěƛ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�ƛěð�ČƯċŁěƓ-

Ƨŭ�ČŭŢ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ēě�ēěƯēð�ŁŢƧěƓŢð�Ǎ�ěŗ�˝˗�ζ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦�̻�

1ŗ�ƛěČƧŭƓ�ěǌƧěƓŢŭ̵�ěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�Ǎ�ŗðƛ�ēƯēðƛ�ēě�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ
ið�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ēě�ēěƯēð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢ�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�ŗŗěǆðēð�ðēěŗðŢƧě�ěŢ�ƛěƐƧŁěŠċƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

Ɛðƛðēŭ� ƐěƓŠŁƧŁŮ� ƓěƐƓŭĴƓðŠðƓ� ŗŭƛ� ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ� ðċƯŗƧðēŭƛ� ļðƛƧð� ěŗ� ˙˗˙˜� Ǎ� ƯŢ� ēěƛČěŢƛŭ� ēě� ŗŭƛ�

ƛěƓǆŁČŁŭƛ�ēě�ŁŢƧěƓěƛěƛ�ēě�ƯŢð�Ƨðƛð�ðŢƯðŗ�ƐƓŭŠěēŁŭ�ēěŗ� ̶˞˙ζ�ðŗ�˚̶̆ ζ̻

�ŗ�ŠŭŠěŢƧŭ�ēěŗ� ěǌŁƧŭƛŭ� ČðŢőě� ēě� ƧŃƧƯŗŭƛ� ěŗ� ƓŁěƛĴŭ�ƐðŃƛ� ƛě� ƯċŁČðċð� ěŢ� ŗŭƛ� ˘˘˗˗�ƐƯŢƧŭƛ� ċñƛŁČŭƛ� Ǎ�

ČŭŢƧƓðƓŁðŠěŢƧě� ð� ŗŭ� ěƛƐěƓðēŭ̶� ēðēŭ� ƒƯě� ŗð� ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ� ēěċŃð� ēŭƧðƓ� ēě� ƛƯƛƧěŢƧðċŁŗŁēðē� ðŗ�

ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ðŗČðŢǗðēŭ̶�ěŗ�ƓŁěƛĴŭ�ēě�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƛŭċěƓðŢŭƛ�ČŭŠěŢǗŮ�ð�ðƛČěŢēěƓ�ļðƛƧð�ǡŭƧðƓ�

ěŢ�ƧŭƓŢŭ�ð�ŗŭƛ�˘˜˗˗�ƐƯŢƧŭƛ�ċñƛŁČŭƛ̻

1ƛƧð�ČŭŢƧƓðēŁČČŁŮŢ�ƐƯěēě�ěǌƐŗŁČðƓƛě�ěŢ�ěŗ�ƐěƓǠŗ�ēě�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ð�ƯŢ�ŗƯƛƧƓŭ�ǆŁƛƧð̶�Ƨðŗ�ČŭŠŭ�ŗŭ�Ɠěǡěőð�

ěŗ�ČƯðēƓŭ�ƛŁĴƯŁěŢƧě̵�

ið� ČðƛŁ� ƒƯŁŢƧƯƐŗŁČðČŁŮŢ� ēěŗ� ŠŭŢƧŭ� ðŢƯðŗ� ēě� ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ� ƐŭƓ� ƛěƓǆŁČŁŭƛ� ēě� ēěƯēð� ČŭŢ� ěŗ� ƛěČƧŭƓ�

ƐƓŁǆðēŭ�ěƛƧŁŠðēŭƛ�ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˜�Ǎ�ƛƯ�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ļðƛƧð�ěŗ�ǠŢðŗ�ēě�ŗð�ēĜČðēð�ļð�ðċŁěƓƧŭ�ēƯēðƛ�

sobre la capacidad de pago de Argentina

1ŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ƐðƯƧðēŭ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ƧěŢěēŭƓěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ�ēě�ċŭŢŭƛ�ēěċě�ƛěƓ�ČŭŠƐŗěƧðēŭ�ČŭŢ�ěŗ�

ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̻�

1ƛěŢČŁðŗŠěŢƧě�ěƛƧě�ðČƯěƓēŭ�ēěċŁěƓð�ČŭŢǆěƓƧŁƓ�ŗŭƛ�Ư͵ƛ�˛ ̨̻̃ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ƓěČŁċŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ŠðČƓŁƛƧð̕ 

ċðőŭ�ěŗ�ƓĜĴŁŠěŢ�ēě� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ČŭŢēŁČŁŭŢðēŭ͡ �͒͠ƛƧðŢē�ċǍ͓͡�ð� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ēě�ĳðČŁŗŁēðēěƛ�ðŠƐŗŁðēðƛ͡�͒ ě͠ǌƧěŢēěē�

ĳðČŁŗŁƧŁěƛ̶͓͡ �ēě�Šŭēŭ�ŗŭĴƓðƓ�ƯŢ�ðŗðƓĴðŠŁěŢƧŭ�ēě�ƐŗðǗŭƛ�ēěƛēě�ŗŭƛ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ŭƓŁĴŁŢðŗěƛ�ēě�ǆŁĴěŢČŁð�ð�ƯŢ�

ƐƓĜƛƧðŠŭ�ēě�ēŁěǗ�ðŬŭƛ�ēě�ēƯƓðČŁŮŢ̶�ČŭŢĳŭƓŠě�ŗðƛ�ŠŭēðŗŁēðēěƛ�ēěŗ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

1ŗ�HsV�ļð�ðČěƐƧðēŭ� ƓěēƯČŁƓ� ŗŭƛ� ŁŢƧěƓěƛěƛ� ƛŭċƓě�ěŗ� ƛƧŭČŔ�ƐƓěƛƧðēŭ�ð� ŗŭƛ�ƐðŃƛěƛ� ƧŭŠðēŭƓěƛ̶� ŗŭ�ƒƯě�

ČŭŢƛƧŁƧƯǍě�ƯŢ�ðŗŁǆŁŭ�ěŢ�ěŗ�ČŭŢƧěǌƧŭ�ēě�ƓěǠŢðŢČŁðČŁŮŢ�ƐŗðŢƧěðēŭ

 ƯðŢēŭ�ƛě�ðĴƓěĴƯěŢ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ƓěĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�ēě�ŗð�ðČƓěěŢČŁð�ēěŗ�HsV̶�ŗð�ČŁĳƓð�ƐƓŭǍěČƧðēð�ēě�

ƐðĴŭƛ� ǠŢðŢČŁěƓŭƛ� ěǌƧěƓŢŭƛ� ƓŭŢēðƓñ� ŗŭƛ� Ư͵ƛ� ˘˘̻̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ� ðŢƯðŗěƛ� ěŢ� ŗð� ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē� ēě� ŗð�

ƐƓěƛěŢƧě�ēĜČðēð̻�

1ƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ�ļðČŁð�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�Ǎ�ŗŭƛ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗěƛ�ČŭŠƐŗŁČð�ŗð�ƛŭŗǆěŢČŁð�ěǌƧěƓ-

Ţð�ƐŭƓƒƯě�ēě�Ţŭ�ƐƓŭēƯČŁƓƛě�ƯŢð�ǆŁĴŭƓŭƛð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ēěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð̶�ēŁČļðƛ�ěƓŭĴðČŁŭ-

Ţěƛ�ƧŁěŢēěŢ�ð�ƛƯƐěƓðƓ�ěŗ�˙̶˜ζ�ēěŗ�£V�̶�ƒƯě�ƛƯěŗě�ƛěƓ�ěŗ�ŗŃŠŁƧě�ŠñǌŁŠŭ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ěŢ�ěŗ�ƧŁěŠƐŭ�

ēě�ŗð�ČðƐðČŁēðē�ēě�ƐðĴŭ�ļðČŁð�ěŗ�ěǌƧěƓŁŭƓ̻�

LA POLÍTICA FISCAL Y MONETARIA
£ƓƯēěŢČŁð�Ǎ�ðƓŠŭŢŁǗðČŁŮŢ
ið� ƐŭŗŃƧŁČð� ǠƛČðŗ� Ǎ� ŠŭŢěƧðƓŁð� ēěŗ� ƐƓŁŠěƓ� ƛěŠěƛƧƓě� ēěŗ� ðŬŭ� ěƛƧñ� ČðƓðČƧěƓŁǗðēð� ƐŭƓ� ŗð� ƐƓƯēěŢČŁð̶�

ƓěČŭƓƓŁěŢēŭ�ƯŢ�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ĳƯěƓƧě�ēŁƛŠŁŢƯČŁŮŢ�ēěŗ�ēĜǠČŁƧ�ǠƛČðŗ�Ǎ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗŭƛ�ðĴƓěĴðēŭƛ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�Šñƛ�ŗŃƒƯŁēŭƛ�ěŢ�ŗŭƛ�ŢŁǆěŗěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�Ɛðƛðēŭ̶�ŠěēŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð

iðƛ�ČŁĳƓðƛ�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ǠƛČðŗ�

ÙěðŠŭƛ�ŗŭƛ�ŢưŠěƓŭƛ�ēě�ŗðƛ�ČƯěŢƧðƛ�ƐưċŗŁČðƛ̵

Evolución del Sector Público Nacional - Base Caja
Comparativo acumulado 1er.semestre 2021/1er.semestre 2020

cifras en millones de $ corrientes

͒͘˚̶̆ ζ ̻͓�1Ţ�ČƯðŢƧŭ�ð�ŗŭƛ�ŢŁǆěŗěƛ�ēě�ƐƓŭēƯČČŁŮŢ�ƛě�ðēǆŁěƓƧě�ƯŢð�ČðŃēð�ŁŢƧěƓðŢƯðŗ�ěŢ�ŗð�ƐƓŭēƯČČŁŮŢ�ēě�

ƧƓŁĴŭ�͒͘˘ ̶̠˟ζ͓�Ǎ�ƯŢ�ðƯŠěŢƧŭ�ěŢ�ŗðƛ�ƧŭŢěŗðēðƛ�ēě�Čěċðēð�͒Ο˘˟̶˛ζ͓�ČŭŢ�ěǌƐěČƧðƧŁǆðƛ�ēě�ŁŢČƓěŠěŢƧŭ�

ěŢ�ĴŁƓðƛŭŗ�Ǎ�ŠðŃǗ�Ǎ�ƯŢð�ČðŃēð�ěƛƐěƓðēð�ěŢ�ŗðƛ�ƧŭŢěŗðēðƛ�ēě�ƛŭőð�͕ƛě�ěƛƧŁŠð�ƯŢð�ƓěēƯČČŁŮŢ�ēěŗ�˜̶ˠζ̻͘�

£ŭƓ�ưŗƧŁŠŭ̶�ěŗ�ƓěŢēŁŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ČðŠƐðŬð�˙˗˙˗́˙˗˙˘�ŠƯěƛƧƓð�ƯŢ�ČðŃēð�ŁŢƧěƓðŢƯðŗ�ēěŗ�˝̶̆ ζ�ěŢ�ěŗ�ƧƓŁĴŭ�

Ǎ�ƯŢð�ŠěőŭƓð�ēěŗ�˙˘̶˞ζ�ěŢ�ŗð�Čěċðēð�͕ðƯŢƒƯě�ŗěőŭƛ�ðưŢ�ēě�ƛƯƛ�ŠðǍŭƓěƛ�ƓŁŢēěƛ�ļŁƛƧŮƓŁČŭƛ̻͘

1Ţ� ƓěŗðČŁŮŢ� ð� ŗð� ČðŠƐðŬð� ˙˗˙˘́˙˗˙˙̶� ēě� ðČƯěƓēŭ� ð� ŗðƛ� ěƛƧŁŠðČŁŭŢěƛ� ðĴƓŃČŭŗðƛ� ēěŗ� sŁŢŁƛƧěƓŁŭ� ēě�

�ĴƓŁČƯŗƧƯƓð̶�IðŢðēěƓŃð�Ǎ�£ěƛČð̶�Ǎð�ƛě�ðǆðŢǗŮ�ěŢ�ƯŢ�ˠ˝ζ� ŗð�ƛŁěŠċƓð�ēě�ƧƓŁĴŭ�Ǎ�ěŢ�ƯŢ�ˠ˟ζ�ŗð�ēě�

cebada.

1Ţ�ŗŭ�ƒƯě�ƓěƛƐěČƧð�ð�ŗð�ĴðŢðēěƓŃð̶�ŗŭƛ�ƐƓŁŢČŁƐðŗěƛ�ŁŢēŁČðēŭƓěƛ�ēě�ŗð�ƐƓŭēƯČČŁŮŢ�Ǎ�ĳðěŢð�ċŭǆŁŢð�ƐðƓð�ěŗ�

ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�ƛěŬðŗðŢ�ƐŭƓ�ƯŢ�ŗðēŭ�ƯŢð�ČðŃēð�ŁŢƧěƓðŢƯðŗ�ēěŗ�˝̶˞ζ�ěŢ�ŗðƛ�ČðċěǗðƛ�ĳðěŢðēðƛ�

ČŭŢ�ƯŢð�ČŭŢƛěČƯěŢƧě�ŠěƓŠð�ěŢ�ŗð�ƐƓŭēƯČČŁŮŢ�ƧŭƧðŗ�ēě�ČðƓŢě̶�Ǎ�ƐŭƓ�ŭƧƓŭ�ƯŢ�ŁŢČƓěŠěŢƧŭ�ěŢ�ŗðƛ�ƧŭŢěŗð-

ēðƛ�ěǌƐŭƓƧðēðƛ�ƒƯě�ðŗČðŢǗð�ěŗ�˘˚̶˟ζ̻�£ŭƓ�ěŗ�ŗðēŭ�ēě�ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ̶�ěŗ�WŢēŁČě�IěŢěƓðŗ�ēěŗ�sěƓČðēŭ�ēě�

iŁŢŁěƓƛ�ŠƯěƛƧƓð�ƯŢð�ČðŃēð�ēěŗ� ̶̠˞ζ�ěŢ�ŠðǍŭ�ƓěƛƐěČƧŭ�ð�ðċƓŁŗ�Ǎ�ƯŢð�ƛƯċð�ēěŗ�˘˗˙ζ�ěŢ�ƓěŗðČŁŮŢ��ð�ðŗ�

mismo mes del año pasado.

1ŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐŭƓČŁŢŭ�ŁŢČƓěŠěŢƧŮ�ƛƯ�ĳðěŢð�ƯŢ�˘ ̶̠˛ζ�ěŢ�ěŗ�ƐěƓŃŭēŭ�ěŢěƓŭ͘ŠðǍŭ�Ǎ�ŗð�ƐƓŭēƯČČŁŮŢ�ðŗČðŢǗŮ�

ŗðƛ�˙˟ ̻̠̠ ˗˗�ƧŭŢěŗðēðƛ̻�1ŗ�ČŭŠěƓČŁŭ�ěǌƧěƓŁŭƓ�ēě�ČðƓŢě�ēě�ČěƓēŭ�ƛě�ŠŭƛƧƓŮ�ēŁŢñŠŁČŭ�ČŭŢ�ƯŢ�ŁŢČƓěŠěŢ-

Ƨŭ�ēěŗ�̊ ˛̶̋ ζ�ěŢ�ŗðƛ�ƧŭŢěŗðēðƛ�ěǌƐŭƓƧðēðƛ�Ǎ�ēěŗ�̋ ˚̶˙ζ̶�ěŢ�ŗðƛ�ŁŠƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ�ƐěƓŭ�ðưŢ�ČŭŢ�ǆŭŗưŠěŢěƛ�

ŠðƓĴŁŢðŗěƛ�ěŢ�ƓěŗðČŁŮŢ�ð�ŗð�ƐƓŭēƯČČŁŮŢ�ŗŭČðŗ�͕ŗðƛ�ČðŢƧŁēðēěƛ�ěǌƐŭƓƧðēðƛ�ƓěƐƓěƛěŢƧðŢ�ƯŢ�˝ζ�ēě�ŗŭ�

ƐƓŭēƯČČŁŮŢ�Ǎ�ƛě�ŁŠƐŭƓƧð�ƐŭƓ�ěŗ�ěƒƯŁǆðŗěŢƧě�ð�ƯŢ�˜ζ͘�̻�iŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�ēě�ƓěĳěƓěŢČŁð�ēěŗ�ŔŁŗŭ�ǆŁǆŭ�ŠƯěƛ-

ƧƓðŢ�ƯŢ�˘˗˛ζ�ēě�ðƯŠěŢƧŭ�ěŢ�ƧĜƓŠŁŢŭƛ�ŁŢƧěƓðŢƯðŗěƛ̻�

1Ţ�ěŗ�Čðƛŭ�ēě�ŗð�ƐƓŭēƯČČŁŮŢ�ðǆŃČŭŗð�ěƛ�ƐŭƛŁċŗě�ðŢðŗŁǗðƓ�ŗð�ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ēě�ŗð�ČðƓŢě�ðǆŁðƓ�Ǎ�ēě�ļƯěǆŭƛ̻�iðƛ�

ČðċěǗðƛ�ĳðěŢðēðƛ�ƛě�ƓěēƯőěƓŭŢ�ƯŢ�˛̶˜ζ�ěŢ�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�Ǎ�ČŭŢƛěČƯěŢƧěŠěŢƧě�ČðǍŮ�ŗð�ƐƓŭēƯČ-

ČŁŮŢ�ēě�ČðƓŢě̻�iðƛ�ƧŭŢěŗðēðƛ�ěǌƐŭƓƧðēðƛ�ƧðŠċŁĜŢ�ĳƯěƓŭŢ�ŠěŢŭƓěƛ�ěŢ�ěŗ�ðČƯŠƯŗðēŭ�ěŢěƓŭ͘őƯŢŁŭ�ěŢ�

ƓěŗðČŁŮŢ�ð�ŁĴƯðŗ�ƐěƓŃŭēŭ�ēě�̇ ˗˙˗�Ǎ�ƛŁ�ċŁěŢ�ŗðƛ�ŁŠƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ�ƛě�ēƯƐŗŁČðƓŭŢ̶�ěƛƧðƛ�ƓěƐƓěƛěŢƧðŢ�ƧðŢ�ƛŭŗŭ�

ƯŢ�̠ ̶˛ζ�ēě�ŗð�ƐƓŭēƯČČŁŮŢ�ŗŭČðŗ̻�iŭƛ�ǆðŗŭƓěƛ�ŠðǍŭƓŁƛƧðƛ�ēěŗ�ŔŁŗŭ�ēě�Ɛŭŗŗŭ�ƛě�ŁŢČƓěŠěŢƧðƓŭŢ�ƯŢ�ɣ ˗ζ�ěŢ�

ƓěŗðČŁŮŢ�ð�ŠðǍŭ�ēěŗ�ðŬŭ�Ɛðƛðēŭ̻�1Ţ�ƓěŗðČŁŮŢ�ð�ŗŭƛ�ļƯěǆŭƛ̶�ŗð�ƐƓŭēƯČČŁŮŢ�ƛě�ŁŢČƓěŠěŢƧŮ�ƯŢ�˘˘ζ�ěŢ�

ƧĜƓŠŁŢŭƛ�ŁŢƧěƓðŢƯðŗěƛ�ƐðƓð�ěŗ�ðČƯŠƯŗðēŭ�ěŢěƓŭ͘ðċƓŁŗ�Ǎ�ěŢƧƓě�ðċƓŁŗ�ēě�ěƛƧě�ðŬŭ�Ǎ�ěŗ�ŠŁƛŠŭ�Šěƛ�ēě�

˙˗˙ ̶̠�ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�ŠðǍŭƓŁƛƧðƛ�ƛě�ŁŢČƓěŠěŢƧðƓŭŢ�ƯŢ�˘ˠζ̻

ið��ƐƓŭēƯČČŁŮŢ�ēě�ČðƓŢě�ŭǆŁŢð�Ɠěǡěőð�ƯŢð�ČðŃēð�ðƛŭČŁðēð�ðŗ�ŠěŢŭƓ�ŢŁǆěŗ�ēě�ĳðěŢð̻�1Ţ�ŗŭƛ�ƐƓŁŠěƓŭƛ�

ƛěŁƛ�Šěƛěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�ŗðƛ�ƧŭŢěŗðēðƛ�ƐƓŭēƯČŁēðƛ�ƛě�ƓěēƯőěƓŭŢ�ƯŢ�˟ζ�ČŭŢ�ƓěŗðČŁŮŢ�ðŗ�ðŬŭ�ðŢƧěƓŁŭƓ̻�®ŁŢ�

ěŠċðƓĴŭ̶�ŗðƛ�ěǌƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ̶�ƒƯě�ěŢ�ěƛƧð�ƐƓŁŠěƓð�ƐðƓƧě�ēěŗ�ðŬŭ�ƓěƐƓěƛěŢƧðƓŭŢ�Šñƛ�ēěŗ�˛˗ζ�ēěŗ�ƧŭƧðŗ�

ēě�ƧŭŢěŗðēðƛ̶�ƛě� ŁŢČƓěŠěŢƧðƓŭŢ�ƯŢ�˙˙ζ̻�£ŭƓ�ěŗ�ČŭŢƧƓðƓŁŭ̶� ŗðƛ�ƧŭŢěŗðēðƛ�ěǌƐŭƓƧðēðƛ�ēě� ŗðŢð�͒ċðƛě�

ƛƯČŁð͓�ƛě�ƓěēƯőěƓŭŢ�ČðƛŁ�ƯŢ�˛ζ�ěŢ�ěŗ�ƐěƓŃŭēŭ�őƯŗŁŭ�˙˗˙˗͘�ðċƓŁŗ�˙˗˙˘̻

£ŭƓ�ưŗƧŁŠŭ̶�ŗð�ƐƓŭēƯČČŁŮŢ�ēě�ŗěČļě�ƛě�ŁŢČƓěŠěŢƧŮ�ƯŢ�˛̶˚ζ�ēƯƓðŢƧě�ŗŭƛ�ƐƓŁŠěƓŭƛ�ČŁŢČŭ�Šěƛěƛ�ěŢ�



1 ˚͘�ið�»ðƛð�ēě��ČƧŁǆŁēðē�ŠŁēě�ŗð�ƐŭċŗðČŁŮŢ�ěČŭŢŮŠŁČðŠěŢƧě�ðČƧŁǆð�ƛŭċƓě�ěŗ�ƧŭƧðŗ�ēě�ŗð�ƐŭċŗðČŁŮŢ̻24
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ACTIVIDAD ECONÓMICA 
EMPLEO Y SALARIOS
PRECIOS
SECTOR MONETARIO 
Y FINANCIERO
SECTOR EXTERNO
SECTOR PÚBLICO

RUMBO A LOS COMICIOS
Los candidatos y las propuestas salen al escenario electoral

Se han presentado los candidatos a las elecciones legislativas de noviembre con la primaria en 

septiembre.

1Ţ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭǠČŁðŗŁƛƧð̶�ěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ̶�ƐƓěǆðŗěČŁŮ�ŗð�ƯŢŁēðē�Ǎ�ŗð�ČŭļěƛŁŮŢ�ēěƛēě�ŗðƛ�ČưƐƯŗðƛ�

ēŁƓŁĴěŢČŁðŗěƛ�Ǎ�ěŢ�ŠƯǍ�ƐŭČŭƛ�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ļðǍ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢ�ŗðƛ�£ƓŁŠðƓŁðƛ��ċŁěƓƧðƛ�®ŁŠƯŗƧñŢěðƛ�Ǎ�

�ċŗŁĴðƧŭƓŁðƛ�͒£�®� ̻͓�®ě�ěǌČěƐƧưð�ēě�ěƛƧð�ðǠƓŠðČŁŮŢ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě�®ðŢƧð�Hě̻

��ŗð�ŁŢǆěƓƛð̶�ěŢ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð̶�ðŢƧěƓŁŭƓŠěŢƧě�ēěŢŭŠŁŢðēð�eƯŢƧŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ� ðŠċŁŭ̶�ƛě�ǆěƓŁǠČŮ�

ƯŢ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŁŢČŁƐðŗěƛ�ŗŃēěƓěƛ�ƒƯě�ēěƓŁǆŮ�ěŢ�ƯŢ�ðŗěőðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ěǌ�ƐƓěƛŁēěŢƧě�sðČƓŁ�

Ǎ�ēě�ŗð�ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ�£¦�̶�£ðƧƓŁČŁð��ƯŗŗƓŁČļ̶�ēěŗ�ðƓŠðēŭ�ě�ŁŢƧěĴƓðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ŗŁƛƧðƛ�ēě�ČðŢēŁēðƧŭƛ̻�ið�

prevalencia del “ala moderada” no alcanzó para evitar las internas abiertas en los dos principales 

ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ēě�ŠðǍŭƓ�Ɛěƛŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ēě�eǌ ̵�ŗð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�Ǎ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̻

1Ţ�ěŗ�Hē»�ēě�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƒƯŁěŢěƛ�ěŢČðċěǗðŢ�ŗð�ŗŁƛƧð�ēě�ƐƓěČðŢēŁēðƧŭƛ�ð�ēŁƐƯƧðēŭƛ�

ŢðČŁŭŢðŗěƛ�ěǌƐƓěƛðŢ�ŢŃƧŁēðŠěŢƧě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ŢðČŁŭŢðŗ�Ǎ�ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ�ēě�ðƛŁƛƧěŢČŁð�ðŗŁŠěŢƧðƓŁð�Ǎ�ƛðŢŁƧðƓŁð�

ƐðƓð�ěŢĳƓěŢƧðƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ēě�ƛŁŢĴƯŗðƓ�ŁŠƐðČƧŭ�ƛŭċƓě�ěŗ�ČŭŢƯƓċðŢŭ�ċŭŢðěƓěŢƛě̻�ÙŁČƧŭƓŁð�»ŭŗŭƛð�£ðǗ�

ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ� ŭŢƛěőŭ�uðČŁŭŢðŗ�ēě� ŭŭƓēŁŢðČŁŮŢ�ēě�£ŭŗŃƧŁČðƛ�®ŭČŁðŗěƛ�Ǎ�'ðŢŁěŗ�IŭŗŗñŢ�ŠŁŢŁƛƧƓŭ�ēě�

®ðŗƯē�ċŭŢðěƓěŢƛě�ěǌƐƓěƛðŢ�ČŭŢ�ŢŁƧŁēěǗ�ěƛðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ƒƯě�ļðŢ�ŁŠƐěēŁēŭ�ƯŢ�ČŭŗðƐƛŭ�ƛŭČŁðŗ�

ěŢ�ŗð�ƓěĴŁŮŢ�Šñƛ�ēěŢƛðŠěŢƧě�Ɛŭċŗðēð�ēěŗ�ƐðŃƛ̻

1Ţ� ŗð�ěǌeǌ �ēě� ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƛě�ƐƓŭēƯČě� ŗð�ƐƓŁŠðƓŁð�ěŢƧƓě�ěŗ�£¦��ƒƯě� ŗŗěǆð�ČŭŠŭ�

ČðŢēŁēðƧŭ�ðŗ�ðČƧƯðŗ�ǆŁČěőěĳě�ēě�IŭċŁěƓŢŭ�ēě� ŗð� ŁƯēðē�'ŁěĴŭ�®ðŢƧŁŗŗŁ�Ǎ� ŗð�Â ¦�ƒƯě�ěŗŁĴŁŮ� ŗŁēěƓðƓ� ŗð�

ċŭŗěƧð�ČŭŢ�ƯŢ�͠ŭƯƧƛŁēěƓ͡�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð̶�ěŗ�ŠĜēŁČŭ�HðČƯŢēŭ�sðŢěƛ̻�®ŭƓƐƓěŢēŁŮ�ŗð�ƛðŗŁēð�ēěŗ�ěƛČěŢðƓŁŭ�

ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ� ēě� ŗð� ěǌĴŭċěƓŢðēŭƓð�sðƓŃð� 1ƯĴěŢŁð� ÙŁēðŗ� ƒƯě� ěŢ� ƯŢð� ƛƯěƓƧě� ēě� ͠ēěċƯƧ� Ǎ� ēěƛƐěēŁēð͡�

ċŭŢðěƓěŢƛě�ƓěƧŭƓŢð�ð� ðƐŁƧðŗ�ƓěðŗŁǗðŢēŭ�ƯŢ�ČƯƓŁŭƛŭ�ěŢƓŭƒƯě�ēě�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ČŭŢ�®ðŢƧŁŗŗŁ̻�®ŁŢ�ēƯēð�ƛŭŢ�

ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ēě�ƯŢð�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ƐƓŭĳƯŢēð�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð�ČƯǍŭƛ�ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ēěċěƓñŢ�

ǆěƓƛě�ěŢ�ŗðƛ�ƯƓŢðƛ̻

�ƛŃ�ŗðƛ�Čŭƛðƛ̶�ƛě�ƐěƓǠŗð�ƯŢð�ČŭŠƐěƧěŢČŁð�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢƧƓě�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ�ƒƯě�ļð�ěŢĳƓěŢƧðēŭ�ŗð�ƐðŢēě-

ŠŁð� ČŭŢ�ƯŢ�1ƛƧðēŭ�ƐƓěƛěŢƧě�Ǎ�ðƐðƓěČě� ƓěƛƯěŗƧŭ�ð� ƓěǆðŗŁēðƓ� ƛƯƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ðŢƧě�ěŗ�ƐƯěċŗŭ̶�

ĳƓěŢƧě�ð�ƯŢð�ŭƐŭƛŁČŁŮŢ�ƒƯě�ēěƛðƓƓŭŗŗð�ƯŢ�ǆŁƓðőě�ēěƛēě�ƯŢ�ēŁƛČƯƓƛŭ�ƓðēŁČðŗŁǗðēŭ�ěŢ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ƐěƓŭ�

ƛŁŢ�ČŭŢěǌŁŮŢ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ļěČļŭƛ�Ɠěðŗěƛ̶�ļðČŁð�ƯŢð�ðƐěŗðČŁŮŢ�ŠŭēěƓðēð�ðŗ�ċŁěŢěƛƧðƓ�ŁŢēŁǆŁēƯðŗ�ƛŁŢ�ěǌƐƓě-

ƛðƓ�ƯŢ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�Łēěðƛ�ƐƓěČŁƛðƛ̶�ðŗ�ŠěŢŭƛ�ļðƛƧð�ðļŭƓð̻

1ŗ�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ŭƐŭƛŁƧŭƓ�ƐðƓěČě�ŁŢƛČƓŁċŁƓƛě�ěŢ�ƯŢð�ƧěŢēěŢČŁð�ƓěĴŁŭŢðŗ�ŁŠƐƯŗƛðēð�ƐŭƓ�ÚðƛļŁŢĴ-

ƧŭŢ�ƒƯě�ƛě�ƧƓðƧð�ěŢ�ěŗ�ðƐðƓƧðēŭ�ƓěƛƐěČƧŁǆŭ̻

El planteo de Cristina: el imprescindible contrapunto de proyectos
1Ţ�ŭČðƛŁŮŢ�ēě�ŗð�ƐƓěƛěŢƧðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ČðŢēŁēðƧŭƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆŭƛ�ēěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ�ƐðƓð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�

Ǎ�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̶� ƓŁƛƧŁŢð�ƓěČŗðŠŮ�ěŗ�ǠŢ�ēěŗ�͠ŠěƓČðēěŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ͡�ěŢ�ŗðƛ�ČðŠƐðŬðƛ�ƐŭƓ�

venir.

HƯŢēŮ�ěŗ�ƐŗðŢƧěŭ�ěŢ�ŗð�ĴƓðǆě�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�ðƧƓðǆŁěƛð��ƓĴěŢƧŁŢð̶�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�Ţŭ�ðēŠŁƧě�ƒƯě�ŗð�ēŁƓŁĴěŢČŁð�

ƐŭŗŃƧŁČð�ƛě�ƐƓěƛěŢƧě�ðŢƧě�ŗð�ČŁƯēðēðŢŃð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ƐƓŭēƯČƧŭ�ěŗðċŭƓðēŭ�ēě�ĳƓðƛěƛ�ě�ŁŠñĴěŢěƛ�ǆðČŃðƛ�ēě�

ČŭŢƧěŢŁēŭ�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƛŭŗŁČŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭƧŭ̻

1ǌŁĴŁŮ̶�ƛŁěŢēŭ�ŗð�ŗŃēěƓ�Šñƛ�ƓěŗěǆðŢƧě�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ƒƯě�ƛě�ěǌƐƓěƛěŢ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ēě�ƐðŃƛ�Ǎ�ƒƯě�ƛě�ēŁƛČƯ-

ƧðŢ� ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ�ð� ŗð� ŗƯǗ�ēě� ŗðƛ� ðēŠŁŢŁƛƧƓðČŁŭŢěƛ� ŗŗěǆðēðƛ�ðēěŗðŢƧě�ð� ŗð�ļŭƓð�ēě�ĴŭċěƓŢðƓ�ƐŭƓ� ŗðƛ�

ĳƯěƓǗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƒƯě�ƛě�ƐƓěƛěŢƧðŢ�ð�ŗŭƛ�ČŭŠŁČŁŭƛ̻

 ƓŁƛƧŁŢð�ēěƛČƓŁċŁŮ�ěŗ�ƐĜŢēƯŗŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ŢðČŁŭŢðŗěƛ͘ƐŭƐƯŗðƓěƛ�ƧƓƯŢČðēŭƛ�ð�ĳƯěƓǗð�ēě�ĴŭŗƐěƛ�

ēě�1ƛƧðēŭ�ƛðŢĴƓŁěŢƧŭƛ̶�ŠěŢƧŁƓðƛ�ŠěēŁñƧŁČðƛ�Ǎ�ƐěƓƛěČƯČŁŮŢ�őƯēŁČŁðŗ�Ǎ�ŗŭƛ�ĴŭċŁěƓŢŭƛ�ČŭŢƛěƓǆðēŭƓěƛ͘ŗŁ-

ċěƓðŗěƛ�ƒƯě�ǆŁðċŁŗŁǗðŢ�ŗð�ðƐƓŭƐŁðČŁŮŢ�ēě�ŗð�ƓŁƒƯěǗð�ŢðČŁŭŢðŗ�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēěŗ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�Ǎ�

ŗð�ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ̻

ið� ŗŃēěƓ� ƓěŠðƧŮ�ƛƯ�ðŗŭČƯČŁŮŢ�ēěǠŢŁěŢēŭ�ƒƯě�ƛě�ěƛƧðċð�ðŢƧě� ŗð�ưŗƧŁŠð�ŭƐŭƓƧƯŢŁēðē�ēě�ðǠƓŠðƓ�ƯŢ�

ƛěŢēěƓŭ�ŁŢČŗƯƛŁǆŭ�Ǎ�ČŭļěƛŁŭŢðēŭ�ƐðƓð�Ƨŭēŭƛ�ŗŭƛ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ�Ǎ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ̻�1ŗ�£ƓěƛŁēěŢƧě�ðēŠŁƧŁŮ�ŗŭ�

ēŁĳŃČŁŗ�ƒƯě�ěƓð�ļðċŗðƓ�ēěƛƐƯĜƛ�ēě� ƓŁƛƧŁŢð̻

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�͕ƒƯě�ěƛƧě�ěƒƯŁƐŭ�ļð�ĳŭƓŠƯŗðēŭ�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ͘�ěƛ̵�̽ČƯñŢƧðƛ�ƒƯŁěċƓðƛ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�

ƐŭƓ�ěƛƧě�ŠěČðŢŁƛŠŭ�ēě�͠ēěƯēð�ƐưċŗŁČð͘ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ͡�ƓěƛŁƛƧě�ŗð��ƓĴěŢƧŁŢð�ƛŁŢ�ƐěƓēěƓ�ƛƯ�

ČŭļěƛŁŮŢ�ƧěƓƓŁƧŭƓŁðŗ�Ǎ�ƛŭČŁðŗ�ČŭŠŭ�uðČŁŮŢ̼�

1ŗ� ČŭŢǡŁČƧŭ�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ� ƧŁěŠƐŭ�ƐŭƓ� ŗð�ĜŗŁƧě�ŭŗŁĴñƓƒƯŁČð�ðŗŁðēð�ðŗ� ČðƐŁƧðŗ� ƧƓðƛŢðČŁŭŢðŗ� ČŭŢƧƓð�ěŗ�

ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ� ƐŭƐƯŗðƓ� ƒƯě� ƧěŢðǗŠěŢƧě� ŁŢƧěŢƧð� ČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ƯŢ� ƐðŃƛ� ðƯƧŮŢŭŠŭ̶� ļð� ƐƓŭǆŭČðēŭ� ƧƓěƛ�

ĴƓðŢēěƛ�ČƓŁƛŁƛ�ƓěČƯƓƓěŢƧěƛ�ěŢ�ŗðƛ�ưŗƧŁŠðƛ�ƧƓěƛ�ēĜČðēðƛ̵�

͘�ið�QŁƐěƓŁŢǡðČŁŮŢ�ēě�˘ˠ˟ ̶ɣ�

͘�1ŗ�͠ČƓðČŔ͡�ēě�ŗð� ŭŢǆěƓƧŁċŁŗŁēðē�ěŢ�˙˗˗˘�

͘�ið�ČƓŁƛŁƛ�ēěŗ�˙˗˘˟�ƒƯě�ƓěŁŢƛƧðŗŮ�ðŗ�HsV�ěŢ�ěŗ�ƐðŃƛ

ið��ƓĴěŢƧŁŢð�ĴŭŗƐěðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ēěƛČðƓĴð�ČŭŠŭ�ƓěŠðČļě�ƛŭċƓě� ŗð�ƧƓðĴěēŁð�ēě�ƐŭċƓěǗð�

ƛŭČŁðŗ�Ǎ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�ƒƯě�ŗěĴðƓŭŢ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ēě�sðČƓŁ̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ēŁƛƐƯěƛƧð�ð�ƛŭƐŭƓ-

tar otra crisis como las reseñadas. 

 ƓŁƛƧŁŢð�ļð�ƛŁēŭ�ƐƓěČŁƛð�Ǎ�ČŗðƓð̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ƛŭČŁŭěČŭŢŮŠŁČŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěƛƐŭŢƛðċŗěƛ�

ƧðŠċŁĜŢ�ČŭŢŭČěŢ�ŗð�ĴƓðǆěēðē�ēěŗ�ƧěŠð̻

1ŗ�ƓŭƯŢē�ēěŗ�ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̵�ǆðČƯŢðƛ�Ο�ƐŭŗŃƧŁČð�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ǆěƓƛƯƛ�ŁŢǡðČŁŮŢ

iŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ČŭŁŢČŁēěŢ�ěŢ�ƐƓŭŢŭƛƧŁČðƓ�ƯŢð�ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē�ēěŗ�ðŬŭ�Šñƛ�ěƛƧðċŗě�ƒƯě�ŗð�

ƐƓŁŠěƓð̶�ƛŁ�ċŁěŢ�ðČěƐƧðŢ�ƒƯě�ŗð�ŁŢǡðČŁŮŢ�ěŢ�ēěƛČěŢƛŭ�ƐěƓƛŁƛƧŁƓñ̻�ið�ƐƓěǆŁƛŁŮŢ�Šñƛ�ðČěƐƧðēð�ƛŭċƓě�ŗð�

ƛƯċð�ðŢƯðŗ�ēě� ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�ŠŁŢŭƓŁƛƧðƛ�ƓŭŢēð�ěŗ�˛˜ζ̶�ěŢ� ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓŠěƛ�ēě� ŗðƛ�ČŭŢƛƯŗƧŭƓðƛ�ĴŁƓðēðƛ�ðŗ�

�ðŢČŭ�  ěŢƧƓðŗ� ěŢ� ěŗ�ŠðƓČŭ� ēěŗ� ¦ěŗěǆðŠŁěŢƧŭ� ēě� 1ǌƐěČƧðƧŁǆðƛ� ēě�sěƓČðēŭ� ͒¦1s͓� ƒƯě� ƓěðŗŁǗð� ěŗ�

organismo.

'ě�ǆěƓŁǠČðƓƛě�ěƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ěŗ�IŭċŁěƓŢŭ�ēěċě�ðĳƓŭŢƧðƓ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ƧƓěƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ̵

¥Ưě�ěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ�ƐěƓŠŁƧð�ŢŭƓŠðŗŁǗðƓ�ðŗ�ŠñǌŁŠŭ�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ƐěƓƛŭŢðƛ�

Ǎ�ċŁěŢěƛ�ƛŁŢ�ƓŁěƛĴŭ�ƛðŢŁƧðƓŁŭ̶�ēě�Šŭēŭ�ēě�ðČěŗěƓðƓ� ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð�Ǎ�ČŭŢƛěČƯěŢƧěŠěŢƧě�ěŗ�

empleo.

¥Ưě�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ƐƯěƛƧðƛ�ěŢ�ŠðƓČļð�ŗŭĴƓě�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƓěČƯƐěƓðƓ�ŗðƛ�ƓěŠƯ-

ŢěƓðČŁŭŢěƛ�ĳŭƓŠðŗěƛ�ě�ŁŢĳŭƓŠðŗěƛ�ēě�ŗŭƛ�ƧƓðċðőðēŭƓěƛ�Ǎ�ƧƓðċðőðēŭƓðƛ̻

1ŗ�ðƛěĴƯƓðƓ� ŗð�ěőěČƯČŁŮŢ�ēě� ŗð�ŭċƓð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢƛŁĴŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓěƛƯƐƯěƛƧŭ�ŢðČŁŭŢðŗ�ŢěČěƛðƓŁð�ƐðƓð�

ƓěČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ŗð� ŁŢĳƓðěƛƧƓƯČƧƯƓð� ƛŭČŁðŗ� ċñƛŁČð� Ǎ� ƛŭƛƧěŢěƓ� ěŗ� ČŁČŗŭ� ǆŁƓƧƯŭƛŭ� ēě� ƧƓðċðőŭ� ͕� ČŭŢƛƯŠŭ� Ǎ�

ƐƓŭēƯČČŁŮŢ̻

1Ţ�ƛƯŠð̶�ČƯñŢƧŭ�ŠěőŭƓðŢ�ŗŭƛ�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ēě�ŗðƛ�ĳðŠŁŗŁðƛ�ƐŭƓ�ŗð�ǆŃð�ēěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēěŗ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�ŗð�ěŗěǆð-

ción real de los salarios. 

¥Ưě�ěŗ�ƐðƯŗðƧŁŢŭ�ƓěƧŭƓŢŭ�ð�ŗð�ŢŭƓŠðŗŁēðē�Ɛŭƛ͘ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ðǆŁǗŭƓð�ƐðƓð�ěŗ�ưŗƧŁŠŭ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

ēěƓŁǆě�ěŢ�ƯŢ�ǆƯěŗČŭ�ēě�ŗðƛ�ƐƓěĳěƓěŢČŁðƛ�ěŗěČƧŭƓðŗěƛ�ļðČŁð�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ̶�ēěƐěŢēě�ƒƯě�ƛě�ČƯŠƐŗð�ŗð�

ƐƓěŠŁƛð�ƐƓěǆŁð̵�Šñƛ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�Šñƛ�ƛðŗðƓŁŭ̻

iŭƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČð�ěČŭŢŮŠŁČð�ēěŗ�sŁŢŁƛƧƓŭ�IƯǗŠñŢ�ēě�͠»ƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�1ČŭŢŭŠŃð͡�ĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�

ð�ƐƓŁŢČŁƐŁŭƛ�ēě�ðŬŭ�ƛě�ļðŢ�ČƯŠƐŗŁēŭ�ƐðƓČŁðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ŠðƓČŭ�ēě�ƯŢ�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ̶�ěŢ�ěŗ�

ƐŗðŢŭ�ŠŭŢěƧðƓŁŭ̶�ǠƛČðŗ�Ǎ�ěǌƧěƓŢŭ̶�ƐěƓŭ�ƒƯě�ļðŢ�͠ƓðŗěŢƧŁǗðēŭ͡�ěŗ�ŢŁǆěŗ�ēě�ðČƧŁǆŁēðē̻

Los agentes económicos no parecen responder favorablemente a este programa de estabilización 

ĴƓðēƯðŗ�ě�ŁŢČŁēěŢ�ŠƯǍ�ŢěĴðƧŁǆðŠěŢƧě�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēě�ƛƯƛ�ēěČŁƛŁŭŢěƛ�ěŠƐƓěƛðƓŁðƛ�ěŢ�ēŭƧðƓ�ēě�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�

ð�ŗðƛ�ǆðƓŁðċŗěƛ̻�»ěŢƛŁŮŢ�ƒƯě�ƛě�ļð�ěǌƐƓěƛðēŭ�ĳƯŢēðŠěŢƧðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ðƐƯŢƧðēŭ�ŢŁǆěŗ�ēě�ƐƓěČŁŭƛ̶�ƒƯě�

ĳƯě�ŗð�ǆðƓŁðċŗě�Šñƛ�ƧěŢƛŁŭŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě̻

1ƛƧě�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ĜŗŁƧě�ěŠƐƓěƛðƓŁð�ĳƯě�ƧƓðƧðēŭ�ČŭŢ�ƐƓŭĳƯŢēŁēðē�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ̻

®ěĴƯŁēðŠěŢƧě�ƛě�ðċŭƓēð�ěŢ�ēěƧðŗŗě�ČƯðŢƧŁƧðƧŁǆŭ�ěƛƧě�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ�Ǎ�ěŢ�ěŗ�

ČƯěƓƐŭ�ƐƓŁŢČŁƐðŗ�ēěŗ�ŁŢĳŭƓŠě�ŗð�ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ēě�ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð̻�'ě�Šŭēŭ�ƒƯě�ěŗ�ŗěČƧŭƓ�ƐƯěēð�

ČŭƓƓěŗðČŁŭŢðƓ�ČŭƓƓěČƧðŠěŢƧě�ŠðČƓŭěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ěČŭŢŭŠŃð�Ɠěðŗ̻

EL ORDEN MACROECONÓMICO
El sector externo: El Banco Central asegurando el cierre del año
1Ţ�ěŗ�ČƯðēƓŭ�ČŭŠƐðƓðƧŁǆŭ�ļðċŁƧƯðŗ�ěŢƧƓě�ƛƯƐěƓñǆŁƧ�ČŭŠěƓČŁðŗ̶�ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ�ŢěƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁð-

ƓŁŭ�Ǎ�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐðƓð�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�ƛě�ðēǆŁěƓƧě�ŗð�ČŭƓƓěŗð-

ČŁŮŢ�ěŢƧƓě�ŗðƛ�ƧƓěƛ�ŠðĴŢŁƧƯēěƛ̻�

1ŗ�ĳƯŢČŁŭŢðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ�ŭǠČŁðŗ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˘�ƓðƧŁǠČð�ŗŭ�ŭČƯƓƓŁēŭ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˗̵�ƛě�ēěƛěŢ-

ǆƯěŗǆě�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�ðŗŁŠěŢƧðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ěǌČěēěŢƧě�ČŭŠěƓČŁðŗ�ēě�ēŁǆŁƛðƛ�Ǎ�ƯŢð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð�ƒƯě�Ɠěǡěőð�ŗð�ƛðŗŁēð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ČƯǍŭ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŠðƓČð�ěŗ�

ƓŁƧŠŭ�ēě� ŗð�ðČƯŠƯŗðČŁŮŢ� ƓěƛěƓǆðƛ� ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐŭƓ�ƐðƓƧě�ēěŗ�� ¦�̻�ÙěðŠŭƛ� ŗðƛ� ČŁĳƓðƛ�ēě�ěƛƧě�

ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ̵

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�ƒƯě�ƛě� ĳŭƓŠƯŗðŢ�ŠƯČļŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�Ǎ�ēěČŁƛŭƓěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ěƛ�ČŮŠŭ�ƛě� ƧƓðŢƛŁƧðƓñ�ěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě�ČŭŢ�ěƛƧě�ěƛƒƯěŠð̶�ļðċŁēð�ČƯěŢƧð�ŗð�ƓěēƯČČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ēŁǆŁƛðƛ�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛðŢ�ƐŭƓ�ŗð�

ěǌƐŭƓƧðČŁŮŢ�ēě�ƐƓŭēƯČƧŭƛ�ƐƓŁŠðƓŁŭƛ�Ǎ�ěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēě�ŗð�ēěŠðŢēð�ěƛƧðČŁŭŢðŗ�ēě�ŁŠƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ�ēěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̶�ěƛƧð�ǆěǗ�ƐŭƧěŢČŁðēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�ƓěŗðŢǗðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ċŁěŢěƛ�Ǎ�ƐěƓƛŭŢðƛ�

ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ̻

1Ţ� ƛƯŠð̶� ěŗ� ƐŭƛŁċŗě� ͠ƛƧƓěƛƛ͡�ēě� ŗðƛ� ČƯěŢƧðƛ� ěǌƧěƓŢðƛ�ēěƓŁǆðēŭ�ēě�ƯŢ�ŠěŢŭƓ� ƛðŗēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ēě� ŗð�

ċðŗðŢǗð� ČŭŠěƓČŁðŗ� ƒƯě� ƓěƛƯŗƧě� ŁŢƛƯǠČŁěŢƧě� ƐðƓð� ðċðƛƧěČěƓ� ŗð� ČƯěŢƧð� ǠŢðŢČŁěƓð� ŢěĴðƧŁǆð� ƐŭƓ� ŗð�

ƓěČƯƓƓěŢƧě�ČŭŠƐƓð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ǠŢðŢČŁěƓŭƛ̻

®ŁŢ�ēƯēð̶�ƒƯě�ƯŢ�ěƛƒƯěŠð�ēě�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�Ǎ�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð̶�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ�

ŠěēŁðŢŭ� ƐŗðǗŭ̶� ČŭŢƛƐŁƓð� ČŭŢƧƓð� ŗðƛ� ƐŭƛŁċŁŗŁēðēěƛ� ēě� ēěƛðƓƓŭŗŗŭ� ěČŭŢŮŠŁČŭ� Ǎ� ěƛƧðċŁŗŁēðē� ēě� ŗðƛ�

variables nominales.

1ƛƧě�ŗŃŠŁƧě̶�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ŗð�ŁŠƐŭƛŁċŁŗŁēðē�ēě�ČŭŢƧðƓ�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁðƓŁŭ�

ěƒƯŁŗŁċƓðēð̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ƒƯě�ĳƯěƓð�ð�ƓěƛŭŗǆěƓƛě�ěŢ�ŗŭ�ŁŢŠěēŁðƧŭ̻�à�ēě�ļěČļŭ�ŭƐěƓð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ēěƧěƓŠŁ-

ŢðŢƧě�ēě� ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð�ƒƯě� ŗŗěǆðŢ�ðēěŗðŢƧě� ŗðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ̶�Ɛěƛě�ð�

ƓěŁƧěƓðēŭƛ�ƓěČŗðŠŭƛ�ēěƛēě�ěŗ� ŁŢƧěƓŁŭƓ�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ĴŭċěƓŢðŢƧě�ēě�ěŗěǆðƓ�ŗŭƛ�ěƛƧŃŠƯŗŭƛ�ǠƛČðŗěƛ�Ǎ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�ð� ŗð�ēěŠðŢēð̻�1Ţ� ŗŭƛ�ðƐðƓƧðēŭƛ�ƒƯě�ƛŁĴƯěŢ�ƛě�ðŢðŗŁǗðŢ� ŗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěĳěƓŁēðƛ�ð�ěƛƧŭƛ�

tópicos.

1Ţ�ŗŭ�ČŭǍƯŢƧƯƓð�ƐƓěƛěŢƧě�ěŗ�� ¦��ļð�ŁŢČƓěŠěŢƧðēŭ�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ċƓƯƧðƛ�ěŢ�Ư͵ƛ�˚̻˙˗˗�

ŠŁŗŗŭŢěƛ�ěŢ�ěŗ�ŗðƐƛŭ�ěŢěƓŭ́őƯŗŁŭ�Ǎ�ěƛƐěƓð�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛěŢ�Ư͵ƛ�˛̻˚˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶�ċðőŭ�ŗð�ĳŭƓŠð�ēě�'ěƓěČļŭƛ�

1ƛƐěČŁðŗěƛ�ēě�IŁƓŭ�͒'1I ̶͓�ěŢ�ČŭŢČěƐƧŭ�ēě�ðŠƐŗŁðČŁŮŢ�ēěŗ�ČðƐŁƧðŗ�ēěŗ�HsV�ƐðƓð�ðƧěŢēěƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð�

global.

1ƛƧð�Šðƛð� ČƓŃƧŁČð� ēěŗ� ŭƓēěŢ�ēě�Ư͵ƛ� ̻˞˜˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ēěċŁěƓð� ƛěƓ� ƛƯǠČŁěŢƧě�ƐðƓð� ðĳƓŭŢƧðƓ� ěŗ� ưŗƧŁŠŭ�

ČƯðƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ̶�ŁŢČŗƯƛŁǆě�ČƯŠƐŗŁěŢēŭ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ČŭŢ�ěŗ�ƐƓŭƐŁŭ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

£ěƛě�ð�ěƛƧě�ěƛČěŢðƓŁŭ�ēě�ŠðǍŭƓ�ĳŭƓƧðŗěǗð�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ěŢ�ěŗ�� ¦��Ǎ�ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧð-

ƓŁð�ƒƯě�ƛě�ēěƛČƓŁċě�ěŢ�ŗŭƛ�ƐñƓƓðĳŭƛ�ƐŭƛƧěƓŁŭƓěƛ̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ƐŭēěƓŭƛŭƛ�ēŁƛŠŁŢƯǍěŢ�ƛƯ�

ēěŠðŢēð�ēě�Ɛěƛŭƛ�Ǎ�ƐƓěƛŁŭŢðŢ�ƛŭċƓě�ŗð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ið� ŭŠŁƛŁŮŢ�uðČŁŭŢðŗ�ēě�ÙðŗŭƓěƛ�ƛě�ļð�ǆŁƛƧŭ�ŭċŗŁĴðēð�ð�ŗŁŠŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŢŭŠŁŢðŗ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�

ƒƯě� ƛě�ƐƯěēěŢ�ŭƐěƓðƓ� ěŢ� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ� ČðŠċŁðƓŁŭƛ�ðŗƧěƓŢðƧŁǆŭƛ� ͒ēŮŗðƓ� ČŭŢƧðēŭ� ČŭŢ� ŗŁƒƯŁēðČŁŮŢ�Ǎ�

ēŮŗðƓ�s1£͓�ČŭŠŭ�ƓěĴƯŗðČŁŮŢ�ƐðƓð�ĳƓěŢðƓ�ŗð�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�ēě�ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ̻

iðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ�ČŁĳƓðŢ�ěǌƐěČƧðƧŁǆðƛ�ěŢ�ðƓƓŁċðƓ�ð�ƯŢ�ðČƯěƓēŭ�ċěŢěǠČŁŭƛŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƒƯě�

ƐěƓŠŁƧð�ČŭŠƐŗěƧðƓ�ŗŭƛ�ěƛĳƯěƓǗŭƛ�ƐðƓð�͠ƧƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð͡�Ǎ�ƓěēƯǗČð�ěŗ�ƛðŗēŭ�ŢěĴðƧŁǆŭ�ēě�ŗð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ÂŢ�ƧƓŁƯŢĳŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆðƛ�ƒƯě�ðƯŠěŢƧě�ŗð�ĳŭƓƧðŗěǗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ēěŗ�IŭċŁěƓŢŭ̶�ŗð�

ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð̶�ěŗ�ƐƯěŢƧě�ēě�ƓěƛěƓǆðƛ�ČŭŢƛƧƓƯŁēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦��ļðƛƧð�ǠŢ�ēě�ðŬŭ�Ǎ�ƯŢ�

ðČƯěƓēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̶�ČŭŢĳŭƓŠðŢ�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ļěƓƓðŠŁěŢƧðƛ�ČŭŢ�ƒƯě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ƐěƓŭŢŁƛƧð�

ěŢ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ěƛƐěƓð�ČŭŢƛŭŗŁēðƓ�ěŗ�ĜǌŁƧŭ�ēě�ļðċěƓ�ƛƯƐěƓðēŭ�ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓƧƯŢŁŭƛ�ēě�ƐƓŭƐŁŢðēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�

ŗƯƛƧƓŭ�ŠðČƓŁƛŠŭ�Ο�ƐðŢēěŠŁð̻

1Ţ�ŗŭ�ƒƯě�ƓěƛƐěČƧð�ðŗ�ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƐðƓð�ŢěČěƛðƓŁŭ�ƓěǆŁƛðƓ�ŗð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁě-

Ɠŭ�ěŢ�ČƯƓƛŭ�Ǎ�ƛƯ�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ð�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ̻

1Ţ�ƐðƓðŗěŗŭ̶�ƛě�ČŭŢČƓěƧŮ�ěŗ�ðǆðŢČě�ēě�ēŭƛ�ŁŢŁČŁðƧŁǆðƛ�ƐðƓð�ČðŢðŗŁǗðƓ�ěŗ�ðļŭƓƓŭ�ěŢ�Ɛěƛŭƛ̵

��ð͓�ið�ŭƐěƓðƧŭƓŁð�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ

��ċ͓�1ŗ�£ƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēěŗ�sěƓČðēŭ̻�

1ŗ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ēě�ðĴŭƛƧŭ�˙˗˙˘�ěŗ�� ¦��ŭƐěƓŮ�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�ěŢ�ěŗ�MAE 
y ROFEX̶� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ�ƒƯě�ļðċŁŗŁƧðƓŭŢ�ěƛðƛ�ƧƓðŢƛðČČŁŭŢěƛ�ƐðƓð�ŗðƛ�iěēěƛ�͒iěƧƓðƛ�ēě�'ěƛČƯěŢƧŭ͓�
para los Fondos Comunes de Inversión (FCI). 
1ŗ�ŠŁƛŠŭ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ƛě�ČěƓƓŮ�ŗð�ŁŢƛČƓŁƐČŁŮŢ�ðŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēě�sěƓČðēŭ�ƒƯě�ŗðŢǗŮ�ŗð�®ěČƓě-

ƧðƓŃð�ēě�HŁŢðŢǗðƛ�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ŗŭƛ�ŁŢƛƧƓƯŠěŢƧŭƛ�ěŗěĴŁċŗěƛ�ƛěƓñŢ�ŗðƛ�iěēěƛ̶�iěƐðƛě�Ǎ�iěČěƓ̻

iŭƛ�ðƛƐŁƓðŢƧěƛ�ð�ČƓěðēŭƓěƛ�ēě�ŠěƓČðēŭ�ƛŭŢ�ċðŢČŭƛ�Ǎ��ŗǍČ̔�͒ŗðƛ�ěǌ�ƛŭČŁěēðēěƛ�ēě��ŭŗƛð͓�ƒƯě�ƐðƓƧŁČŁ-

ƐðŢ�ěŢ�ŗðƛ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ēěƯēð�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�Ǎ�ŭĳƓěČěŢ�ƐŭƛŁČŁŭŢěƛ�ēě�ČŭŠƐƓð�Ǎ�ǆěŢƧð�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�

ƛěČƯŢēðƓŁŭ�ēě�ĳŭƓŠð�ƐěƓŠðŢěŢƧě̻��ƒƯŃ�ƧðŠċŁĜŢ�ŗð�ŁŢƧěŢČŁŮŢ�ěƛ�ēŭƧðƓ�ēě�ŠðǍŭƓ�ŗŁƒƯŁēěǗ�ð�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�

ƐưċŗŁČŭƛ�Ǎ�ěƛƧðċŁŗŁǗðƓ�ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�Ƨðƛðƛ̶�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƒƯě�ěƛŭ�ðǍƯēě�ð�ěǌƧěŢēěƓ�ŗŭƛ�ƐŗðǗŭƛ�

ēě�ěŠŁƛŁŮŢ�Ǎ�ð�ðŠƐŗŁðƓ�ŗð�ƐðƓƧŁČŁƐðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ŁŢǆěƓƛŭƓěƛ�ěŢ�ěŗ�ǠŢðŢČŁðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ̻

ið�Łēěð�ěƛ�ƐŭēěƓ�ČƯŠƐŗŁƓ�ð�ŗŭ�ŗðƓĴŭ�ēěŗ�ðŬŭ�̇ ˗˙˘�ƒƯě�ěŗ�̨ ˗ζ�ēě�ŗðƛ�ŢěČěƛŁēðēěƛ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�ƛěð�ČƯċŁěƓ-

Ƨŭ�ČŭŢ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ēě�ēěƯēð�ŁŢƧěƓŢð�Ǎ�ěŗ�˝˗�ζ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦�̻�

1ŗ�ƛěČƧŭƓ�ěǌƧěƓŢŭ̵�ěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�Ǎ�ŗðƛ�ēƯēðƛ�ēě�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ
ið�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ēě�ēěƯēð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢ�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�ŗŗěǆðēð�ðēěŗðŢƧě�ěŢ�ƛěƐƧŁěŠċƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

Ɛðƛðēŭ� ƐěƓŠŁƧŁŮ� ƓěƐƓŭĴƓðŠðƓ� ŗŭƛ� ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ� ðċƯŗƧðēŭƛ� ļðƛƧð� ěŗ� ˙˗˙˜� Ǎ� ƯŢ� ēěƛČěŢƛŭ� ēě� ŗŭƛ�

ƛěƓǆŁČŁŭƛ�ēě�ŁŢƧěƓěƛěƛ�ēě�ƯŢð�Ƨðƛð�ðŢƯðŗ�ƐƓŭŠěēŁŭ�ēěŗ� ̶˞˙ζ�ðŗ�˚̶̆ ζ̻

�ŗ�ŠŭŠěŢƧŭ�ēěŗ� ěǌŁƧŭƛŭ� ČðŢőě� ēě� ƧŃƧƯŗŭƛ� ěŗ� ƓŁěƛĴŭ�ƐðŃƛ� ƛě� ƯċŁČðċð� ěŢ� ŗŭƛ� ˘˘˗˗�ƐƯŢƧŭƛ� ċñƛŁČŭƛ� Ǎ�

ČŭŢƧƓðƓŁðŠěŢƧě� ð� ŗŭ� ěƛƐěƓðēŭ̶� ēðēŭ� ƒƯě� ŗð� ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ� ēěċŃð� ēŭƧðƓ� ēě� ƛƯƛƧěŢƧðċŁŗŁēðē� ðŗ�

ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ðŗČðŢǗðēŭ̶�ěŗ�ƓŁěƛĴŭ�ēě�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƛŭċěƓðŢŭƛ�ČŭŠěŢǗŮ�ð�ðƛČěŢēěƓ�ļðƛƧð�ǡŭƧðƓ�

ěŢ�ƧŭƓŢŭ�ð�ŗŭƛ�˘˜˗˗�ƐƯŢƧŭƛ�ċñƛŁČŭƛ̻

1ƛƧð�ČŭŢƧƓðēŁČČŁŮŢ�ƐƯěēě�ěǌƐŗŁČðƓƛě�ěŢ�ěŗ�ƐěƓǠŗ�ēě�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ð�ƯŢ�ŗƯƛƧƓŭ�ǆŁƛƧð̶�Ƨðŗ�ČŭŠŭ�ŗŭ�Ɠěǡěőð�

ěŗ�ČƯðēƓŭ�ƛŁĴƯŁěŢƧě̵�

ið� ČðƛŁ� ƒƯŁŢƧƯƐŗŁČðČŁŮŢ� ēěŗ� ŠŭŢƧŭ� ðŢƯðŗ� ēě� ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ� ƐŭƓ� ƛěƓǆŁČŁŭƛ� ēě� ēěƯēð� ČŭŢ� ěŗ� ƛěČƧŭƓ�

ƐƓŁǆðēŭ�ěƛƧŁŠðēŭƛ�ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˜�Ǎ�ƛƯ�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ļðƛƧð�ěŗ�ǠŢðŗ�ēě�ŗð�ēĜČðēð�ļð�ðċŁěƓƧŭ�ēƯēðƛ�

sobre la capacidad de pago de Argentina

1ŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ƐðƯƧðēŭ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ƧěŢěēŭƓěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ�ēě�ċŭŢŭƛ�ēěċě�ƛěƓ�ČŭŠƐŗěƧðēŭ�ČŭŢ�ěŗ�

ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̻�

1ƛěŢČŁðŗŠěŢƧě�ěƛƧě�ðČƯěƓēŭ�ēěċŁěƓð�ČŭŢǆěƓƧŁƓ�ŗŭƛ�Ư͵ƛ�˛ ̨̻̃ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ƓěČŁċŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ŠðČƓŁƛƧð̕ 

ċðőŭ�ěŗ�ƓĜĴŁŠěŢ�ēě� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ČŭŢēŁČŁŭŢðēŭ͡ �͒͠ƛƧðŢē�ċǍ͓͡�ð� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ēě�ĳðČŁŗŁēðēěƛ�ðŠƐŗŁðēðƛ͡�͒ ě͠ǌƧěŢēěē�

ĳðČŁŗŁƧŁěƛ̶͓͡ �ēě�Šŭēŭ�ŗŭĴƓðƓ�ƯŢ�ðŗðƓĴðŠŁěŢƧŭ�ēě�ƐŗðǗŭƛ�ēěƛēě�ŗŭƛ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ŭƓŁĴŁŢðŗěƛ�ēě�ǆŁĴěŢČŁð�ð�ƯŢ�

ƐƓĜƛƧðŠŭ�ēě�ēŁěǗ�ðŬŭƛ�ēě�ēƯƓðČŁŮŢ̶�ČŭŢĳŭƓŠě�ŗðƛ�ŠŭēðŗŁēðēěƛ�ēěŗ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

1ŗ�HsV�ļð�ðČěƐƧðēŭ� ƓěēƯČŁƓ� ŗŭƛ� ŁŢƧěƓěƛěƛ� ƛŭċƓě�ěŗ� ƛƧŭČŔ�ƐƓěƛƧðēŭ�ð� ŗŭƛ�ƐðŃƛěƛ� ƧŭŠðēŭƓěƛ̶� ŗŭ�ƒƯě�

ČŭŢƛƧŁƧƯǍě�ƯŢ�ðŗŁǆŁŭ�ěŢ�ěŗ�ČŭŢƧěǌƧŭ�ēě�ƓěǠŢðŢČŁðČŁŮŢ�ƐŗðŢƧěðēŭ

 ƯðŢēŭ�ƛě�ðĴƓěĴƯěŢ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ƓěĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�ēě�ŗð�ðČƓěěŢČŁð�ēěŗ�HsV̶�ŗð�ČŁĳƓð�ƐƓŭǍěČƧðēð�ēě�

ƐðĴŭƛ� ǠŢðŢČŁěƓŭƛ� ěǌƧěƓŢŭƛ� ƓŭŢēðƓñ� ŗŭƛ� Ư͵ƛ� ˘˘̻̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ� ðŢƯðŗěƛ� ěŢ� ŗð� ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē� ēě� ŗð�

ƐƓěƛěŢƧě�ēĜČðēð̻�

1ƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ�ļðČŁð�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�Ǎ�ŗŭƛ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗěƛ�ČŭŠƐŗŁČð�ŗð�ƛŭŗǆěŢČŁð�ěǌƧěƓ-

Ţð�ƐŭƓƒƯě�ēě�Ţŭ�ƐƓŭēƯČŁƓƛě�ƯŢð�ǆŁĴŭƓŭƛð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ēěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð̶�ēŁČļðƛ�ěƓŭĴðČŁŭ-

Ţěƛ�ƧŁěŢēěŢ�ð�ƛƯƐěƓðƓ�ěŗ�˙̶˜ζ�ēěŗ�£V�̶�ƒƯě�ƛƯěŗě�ƛěƓ�ěŗ�ŗŃŠŁƧě�ŠñǌŁŠŭ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ěŢ�ěŗ�ƧŁěŠƐŭ�

ēě�ŗð�ČðƐðČŁēðē�ēě�ƐðĴŭ�ļðČŁð�ěŗ�ěǌƧěƓŁŭƓ̻�

LA POLÍTICA FISCAL Y MONETARIA
£ƓƯēěŢČŁð�Ǎ�ðƓŠŭŢŁǗðČŁŮŢ
ið� ƐŭŗŃƧŁČð� ǠƛČðŗ� Ǎ� ŠŭŢěƧðƓŁð� ēěŗ� ƐƓŁŠěƓ� ƛěŠěƛƧƓě� ēěŗ� ðŬŭ� ěƛƧñ� ČðƓðČƧěƓŁǗðēð� ƐŭƓ� ŗð� ƐƓƯēěŢČŁð̶�

ƓěČŭƓƓŁěŢēŭ�ƯŢ�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ĳƯěƓƧě�ēŁƛŠŁŢƯČŁŮŢ�ēěŗ�ēĜǠČŁƧ�ǠƛČðŗ�Ǎ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗŭƛ�ðĴƓěĴðēŭƛ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�Šñƛ�ŗŃƒƯŁēŭƛ�ěŢ�ŗŭƛ�ŢŁǆěŗěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�Ɛðƛðēŭ̶�ŠěēŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð

iðƛ�ČŁĳƓðƛ�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ǠƛČðŗ�

ÙěðŠŭƛ�ŗŭƛ�ŢưŠěƓŭƛ�ēě�ŗðƛ�ČƯěŢƧðƛ�ƐưċŗŁČðƛ̵

Evolución del Sector Público Nacional - Base Caja
Comparativo acumulado 1er.semestre 2021/1er.semestre 2020

cifras en millones de $ corrientes

ƓěŗðČŁŮŢ�ðŗ�ðŬŭ�˙˗˙˗�Ǎ�ěŗ�ƐƓěČŁŭ�ƐŭƓ�ŗŁƧƓŭ�ƐðĴðēŭ�ðŗ�ƐƓŭēƯČƧŭƓ�ðČƯŠƯŗð�ƯŢ�ðƯŠěŢƧŭ�ēěŗ�˞˙ζ�ěŢ�ŗŭƛ�

ưŗƧŁŠŭƛ�ēŭČě�Šěƛěƛ̻

£ŭƓ�ƛƯ�ƐðƓƧě�ŗð�VŢēƯƛƧƓŁð�sðŢƯĳðČƧƯƓěƓð�ěŢ�őƯŢŁŭ̶�ěŗ�WŢēŁČě�ēě�£ƓŭēƯČČŁŮŢ�VŢēƯƛƧƓŁðŗ�͒V£V͓�ŠƯěƛƧƓð�ƯŢð�

ƛƯċð�ēěŗ�˘ ̶ɣ˙ζ�ěŢ�ƓěŗðČŁŮŢ�ðŗ�ŠŁƛŠŭ�Šěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙ ̶̠�ēěŗ�˘˗ζ�ēěƛěƛƧðČŁŭŢðŗŁǗðēŭ�ČŭŢ�ƓěƛƐěČƧŭ�ðŗ�

Šěƛ�ðŢƧěƓŁŭƓ�Ǎ�ēěŗ�˙˙̶˛ζ�ěŢ�ƧĜƓŠŁŢŭƛ�ðČƯŠƯŗðēŭƛ�ČŭŢ�ƓěƛƐěČƧŭ�ðŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�ðŢƧěƓŁŭƓ̻�

1Ţ�ƓěŗðČŁŮŢ�ð�ŗð�ƧěŢēěŢČŁð͘ČŁČŗŭ̶�ĜƛƧð�ŁŢēŁČð�ƯŢð�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ŢěĴðƧŁǆð�ēěŗ� ̶̠˙ζ�Ǎ�ƓěǆŁěƓƧě�ƯŢð�ƛěƓŁě�ēě�

ČðŠċŁŭƛ�ƐŭƛŁƧŁǆŭƛ�ŁŢŁČŁðēð�ěŢ�ŠðǍŭ�ēě�˙˗˙ ̻̠�sñƛ�ðŗŗñ�ēě�ěŗŗŭ̶�ěŗ�V£V�ǆð�ƛƯƐěƓðŢēŭ�ěŗ�ƐƓŭŠěēŁŭ�ēě�ŗŭƛ�

ŢŁǆěŗěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˘ˠ�ðƯŢƒƯě�ƛŁŢ�ðŗČðŢǗðƓ�ðưŢ�ŗŭƛ�ǆðŗŭƓěƛ�ēě�ðŬŭƛ�ðŢƧěƓŁŭƓěƛ̻

ið�ƯƧŁŗŁǗðČŁŮŢ�ēě� ŗð�ČðƐðČŁēðē�ŁŢƛƧðŗðēð�͒Â V͓�ðŗČðŢǗŮ�ěŗ�˝˛̶ˠζ�ěŢ�eƯŢŁŭ̶�˘˘̶̋ �ƐƯŢƧŭƛ�ƐŭƓČěŢƧƯðŗěƛ�

Šñƛ�ƒƯě�ěŗ�˜˚̶˚ζ�ēě�ŁĴƯðŗ�Šěƛ�ēě�˙˗˙ ̶̠�Ǎ�ěƛ�ěŗ�ŠðǍŭƓ�ƓěĴŁƛƧƓŭ�ēě�ŗŭƛ�ưŗƧŁŠŭƛ�ƧƓěƛ�ðŬŭƛ̻�

iŭƛ�ċŗŭƒƯěƛ�ƛěČƧŭƓŁðŗěƛ�ƒƯě�ƐƓěƛěŢƧðƓŭŢ�ŢŁǆěŗěƛ�ēě�ƯƧŁŗŁǗðČŁŮŢ�ēě�ŗð�ČðƐðČŁēðē�ŁŢƛƧðŗðēð�ƛƯƐěƓŁŭƓěƛ�

ðŗ� ŢŁǆěŗ� ĴěŢěƓðŗ� ĳƯěƓŭŢ� ŁŢēƯƛƧƓŁðƛ� ŠěƧñŗŁČðƛ� ċñƛŁČðƛ� ͒˞˟̶˙ζ ̶͓� ƐƓŭēƯČƧŭƛ� ŠŁŢěƓðŗěƛ� Ţŭ� ŠěƧñŗŁČŭƛ�

͒˞˛̶˙ζ ̶͓�ƓěǠŢðČŁŮŢ�ēěŗ�ƐěƧƓŮŗěŭ�͒˞˚̶̋ ζ ̶͓�ƐðƐěŗ�Ǎ�ČðƓƧŮŢ�͒˞˙̶˜ζ͓�Ǎ�ƛƯƛƧðŢČŁðƛ�Ǎ�ƐƓŭēƯČƧŭƛ�ƒƯŃŠŁČŭƛ�

͒˝ ̶ɣ̋ ζ ̻͓

1ƛƧě�ěƛČěŢðƓŁŭ̶�ēě�ŠðŢƧěŢěƓƛě�ŗðƛ�ðČƧƯðŗěƛ�ČŭŢēŁČŁŭŢěƛ�ƛðŢŁƧðƓŁðƛ�Ǎ�ŗð�ƐŭƛŁċŁŗŁēðē�ēě�ŠðǍŭƓ�ČŁƓČƯŗð-

ČŁŮŢ�ēðēŭ�ěŗ�ðǆðŢǗðēŭ�ěƛƧðēŭ�ēěŗ�ČŁČŗŭ�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ̶� ŗðƛ�ěǌƐěČƧðƧŁǆðƛ�ƐðƓð�ŗð�ƛěĴƯŢēð�ƐðƓƧě�ēěŗ�

ěőěƓČŁČŁŭ�ƛŭŢ�ðƯƛƐŁČŁŭƛðƛ�Ǎ�ðǍƯēðƓŃðŢ�ð�ƓěǆěƓƧŁƓ� ŗŭƛ�ŠðĴƓŭƛ�ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ðČěČŁēŭƛ�ěŢ�ěŗ�ŠðƓČŭ�ēě� ŗð�

pandemia.

�ƛŁŠŁƛŠŭ̶�ð�ƐðƓƧŁƓ�ēě�ƯŢð�ŠŁƓðēð�ðČěƓČð�ēě�ŗð�ČŭǍƯŢƧƯƓð�ěŢ�ŗð�ěŗðċŭƓðČŁŮŢ�ēě�ēŁƛƧŁŢƧŭƛ�ƐƓŭēƯČƧŭƛ�

ŁŢēƯƛƧƓŁðŗěƛ� ƛě� ŭċƛěƓǆð� ƒƯě� ŗð� ƐƓŭēƯČČŁŮŢ� ēě� ðČěŁƧě� ēě� ƛŭőð� Ǎ� ēě� ĴŁƓðƛŭŗ� ēƯƓðŢƧě� ěŗ� ƐěƓŃŭēŭ�

ěŢěƓŭ͘ðċƓŁŗ�ēě�ěƛƧě�ðŬŭ�ƛƯƐěƓð�ŗðƛ�ƧŭŢěŗðēðƛ�ðŗČðŢǗðēðƛ�ēƯƓðŢƧě�ŗŭƛ�ƐƓŁŠěƓŭƛ�ČƯðƧƓŭ�Šěƛěƛ�ēě�̇ ˗˙ ̻̠�

VŢČŗƯƛŭ̶�ēě�ČŭŢƧŁŢƯðƓ�ěƛƧð�ƧěŢēěŢČŁð̶�ěŗ�ČŁěƓƓě�ēěŗ�ðŬŭ�ěƛƧðƓñ�ƓěČƯƐěƓðŢēŭ�ŗŭƛ�ƓěĴŁƛƧƓŭƛ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˘ ̻ɣ�

£ðƓð�ěŗ�ŠŁƛŠŭ�ƐěƓŃŭēŭ̶�ŗð�ŠŭŗŁěŢēð�ēě�ŠðŃǗ�ŠƯěƛƧƓð�ƯŢ�ðŗǗð�ēěŗ�˘˘ζ�ČŭŢ�ƓěƛƐěČƧŭ�ðŗ�ðŬŭ�ðŢƧěƓŁŭƓ�

ƐěƓŭ�ŗð�ēě�ƧƓŁĴŭ�ƛě�ěŢČƯěŢƧƓð�ƯŢ�˝̶˜ζ�ðċðőŭ̻�

iðƛ�ǆěŢƧðƛ�ŁŢƧěƓŢðƛ�ēě�ǆŁŢŭ�ƛě�ƓěēƯőěƓŭŢ�ƯŢ�˟̶̋ ζ�ěŢ�ŗŭƛ�ƐƓŁŠěƓŭƛ�ČƯðƧƓŭ�Šěƛěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�Ǎ�ƧðŠċŁĜŢ�

ŗðƛ�ěǌƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ�ČŭŢ�ƯŢð�ŠěƓŠð�ēě�˙˙̶̋ ζ�ěŢ�ŗŭƛ�ŠŁŗěƛ�ēě�ļěČƧŭŗŁƧƓŭƛ�ēěƛƐðČļðēŭƛ̻�1ƛƧŭƛ�ǆðŗŭƓěƛ�

ƓěǆŁěƓƧěŢ�ŗð�ƧěŢēěŢČŁð�ƐŭƛŁƧŁǆð�ēě�ŗŭƛ�ưŗƧŁŠŭƛ�ēŭƛ�ðŬŭƛ̻

ið�ƐƓŭēƯČČŁŮŢ�ēě�ǍěƓċð�ŠðƧě̶�ċěċŁēðƛ�ƛŁŢ�ðŗČŭļŭŗ�Ǎ�ČŁĴðƓƓŁŗŗŭƛ�ǆƯěŗǆě�ð�ČƓěČěƓ�ěŢ�˙˗˙˘�ŗƯěĴŭ�ēě�ƯŢ�

ðŬŭ�˙˗˙˗�ČŭŢ�ǆðƓŁðČŁŭŢěƛ�ŁŢƧěƓðŢƯðŗěƛ�ŢěĴðƧŁǆðƛ̻�1ŗ�ƐƓŁŠěƓ�ČƯðƧƓŁŠěƛƧƓě�ƐðƓěČě�ŁŢēŁČðƧŁǆŭ�ēě�ƒƯě�

ēƯƓðŢƧě�ěƛƧě�ðŬŭ�ŗðƛ�ČðŢƧŁēðēěƛ�ƐƓŭēƯČŁēðƛ�ƛě�ƓěČƯƐěƓðƓñŢ�ð�ǆðŗŭƓěƛ�ƐƓě�ƐðŢēěŠŁð̻�

1Ţ�ƓěŗðČŁŮŢ�ð�ŗŭƛ�ƐƓŭēƯČƧŭƛ�ƓěŗðČŁŭŢðēŭƛ�ČŭŢ�ŗð�ČŭŢƛƧƓƯČČŁŮŢ̶��ŗð�ěŗðċŭƓðČŁŮŢ�ēě�ƐŁŢƧƯƓðƛ�ěǌļŁċě�ƯŢ�

ŁŢČƓěŠěŢƧŭ�ŁŢƧěƓðŢƯðŗ�ƐðƓð�ŗŭƛ�ƐƓŁŠěƓŭƛ�ČƯðƧƓŭ�Šěƛěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�ƒƯě�ðƯĴƯƓð�ƯŢ�ðŬŭ�˙˗˙˘�ČŭŢ�ǆðƓŁðČŁŭ-

Ţěƛ�ƐŭƛŁƧŁǆðƛ� ŗƯěĴŭ�ēě� ČðŃēðƛ� ƛŁƛƧěŠñƧŁČðƛ�ēěƛēě�ěŗ� ðŬŭ�˙˗˘˟̻�ið�ƐƓŭēƯČČŁŮŢ�ēě� ŗðēƓŁŗŗŭƛ�ðŗČðŢǗð�

ŢŁǆěŗěƛ�ƓĜČŭƓē�ěŢ�ŗŭ�ƒƯě�ǆð�ēěŗ�ðŬŭ�͘˘˙˜ζ�ēě�ŁŢČƓěŠěŢƧŭ�ŁŢƧěƓðŢƯðŗ͘�Ǎ�ŗð�ƐƓŭēƯČČŁŮŢ�ēě�ČěŠěŢƧŭ�
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ACTIVIDAD ECONÓMICA 
EMPLEO Y SALARIOS
PRECIOS
SECTOR MONETARIO 
Y FINANCIERO
SECTOR EXTERNO
SECTOR PÚBLICO

RUMBO A LOS COMICIOS
Los candidatos y las propuestas salen al escenario electoral

Se han presentado los candidatos a las elecciones legislativas de noviembre con la primaria en 

septiembre.

1Ţ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭǠČŁðŗŁƛƧð̶�ěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ̶�ƐƓěǆðŗěČŁŮ�ŗð�ƯŢŁēðē�Ǎ�ŗð�ČŭļěƛŁŮŢ�ēěƛēě�ŗðƛ�ČưƐƯŗðƛ�

ēŁƓŁĴěŢČŁðŗěƛ�Ǎ�ěŢ�ŠƯǍ�ƐŭČŭƛ�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ļðǍ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢ�ŗðƛ�£ƓŁŠðƓŁðƛ��ċŁěƓƧðƛ�®ŁŠƯŗƧñŢěðƛ�Ǎ�

�ċŗŁĴðƧŭƓŁðƛ�͒£�®� ̻͓�®ě�ěǌČěƐƧưð�ēě�ěƛƧð�ðǠƓŠðČŁŮŢ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě�®ðŢƧð�Hě̻

��ŗð�ŁŢǆěƓƛð̶�ěŢ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð̶�ðŢƧěƓŁŭƓŠěŢƧě�ēěŢŭŠŁŢðēð�eƯŢƧŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ� ðŠċŁŭ̶�ƛě�ǆěƓŁǠČŮ�

ƯŢ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŁŢČŁƐðŗěƛ�ŗŃēěƓěƛ�ƒƯě�ēěƓŁǆŮ�ěŢ�ƯŢ�ðŗěőðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ěǌ�ƐƓěƛŁēěŢƧě�sðČƓŁ�

Ǎ�ēě�ŗð�ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ�£¦�̶�£ðƧƓŁČŁð��ƯŗŗƓŁČļ̶�ēěŗ�ðƓŠðēŭ�ě�ŁŢƧěĴƓðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ŗŁƛƧðƛ�ēě�ČðŢēŁēðƧŭƛ̻�ið�

prevalencia del “ala moderada” no alcanzó para evitar las internas abiertas en los dos principales 

ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ēě�ŠðǍŭƓ�Ɛěƛŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ēě�eǌ ̵�ŗð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�Ǎ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̻

1Ţ�ěŗ�Hē»�ēě�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƒƯŁěŢěƛ�ěŢČðċěǗðŢ�ŗð�ŗŁƛƧð�ēě�ƐƓěČðŢēŁēðƧŭƛ�ð�ēŁƐƯƧðēŭƛ�

ŢðČŁŭŢðŗěƛ�ěǌƐƓěƛðŢ�ŢŃƧŁēðŠěŢƧě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ŢðČŁŭŢðŗ�Ǎ�ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ�ēě�ðƛŁƛƧěŢČŁð�ðŗŁŠěŢƧðƓŁð�Ǎ�ƛðŢŁƧðƓŁð�

ƐðƓð�ěŢĳƓěŢƧðƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ēě�ƛŁŢĴƯŗðƓ�ŁŠƐðČƧŭ�ƛŭċƓě�ěŗ�ČŭŢƯƓċðŢŭ�ċŭŢðěƓěŢƛě̻�ÙŁČƧŭƓŁð�»ŭŗŭƛð�£ðǗ�

ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ� ŭŢƛěőŭ�uðČŁŭŢðŗ�ēě� ŭŭƓēŁŢðČŁŮŢ�ēě�£ŭŗŃƧŁČðƛ�®ŭČŁðŗěƛ�Ǎ�'ðŢŁěŗ�IŭŗŗñŢ�ŠŁŢŁƛƧƓŭ�ēě�

®ðŗƯē�ċŭŢðěƓěŢƛě�ěǌƐƓěƛðŢ�ČŭŢ�ŢŁƧŁēěǗ�ěƛðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ƒƯě�ļðŢ�ŁŠƐěēŁēŭ�ƯŢ�ČŭŗðƐƛŭ�ƛŭČŁðŗ�

ěŢ�ŗð�ƓěĴŁŮŢ�Šñƛ�ēěŢƛðŠěŢƧě�Ɛŭċŗðēð�ēěŗ�ƐðŃƛ̻

1Ţ� ŗð�ěǌeǌ �ēě� ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƛě�ƐƓŭēƯČě� ŗð�ƐƓŁŠðƓŁð�ěŢƧƓě�ěŗ�£¦��ƒƯě� ŗŗěǆð�ČŭŠŭ�

ČðŢēŁēðƧŭ�ðŗ�ðČƧƯðŗ�ǆŁČěőěĳě�ēě�IŭċŁěƓŢŭ�ēě� ŗð� ŁƯēðē�'ŁěĴŭ�®ðŢƧŁŗŗŁ�Ǎ� ŗð�Â ¦�ƒƯě�ěŗŁĴŁŮ� ŗŁēěƓðƓ� ŗð�

ċŭŗěƧð�ČŭŢ�ƯŢ�͠ŭƯƧƛŁēěƓ͡�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð̶�ěŗ�ŠĜēŁČŭ�HðČƯŢēŭ�sðŢěƛ̻�®ŭƓƐƓěŢēŁŮ�ŗð�ƛðŗŁēð�ēěŗ�ěƛČěŢðƓŁŭ�

ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ� ēě� ŗð� ěǌĴŭċěƓŢðēŭƓð�sðƓŃð� 1ƯĴěŢŁð� ÙŁēðŗ� ƒƯě� ěŢ� ƯŢð� ƛƯěƓƧě� ēě� ͠ēěċƯƧ� Ǎ� ēěƛƐěēŁēð͡�

ċŭŢðěƓěŢƛě�ƓěƧŭƓŢð�ð� ðƐŁƧðŗ�ƓěðŗŁǗðŢēŭ�ƯŢ�ČƯƓŁŭƛŭ�ěŢƓŭƒƯě�ēě�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ČŭŢ�®ðŢƧŁŗŗŁ̻�®ŁŢ�ēƯēð�ƛŭŢ�

ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ēě�ƯŢð�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ƐƓŭĳƯŢēð�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð�ČƯǍŭƛ�ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ēěċěƓñŢ�

ǆěƓƛě�ěŢ�ŗðƛ�ƯƓŢðƛ̻

�ƛŃ�ŗðƛ�Čŭƛðƛ̶�ƛě�ƐěƓǠŗð�ƯŢð�ČŭŠƐěƧěŢČŁð�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢƧƓě�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ�ƒƯě�ļð�ěŢĳƓěŢƧðēŭ�ŗð�ƐðŢēě-

ŠŁð� ČŭŢ�ƯŢ�1ƛƧðēŭ�ƐƓěƛěŢƧě�Ǎ�ðƐðƓěČě� ƓěƛƯěŗƧŭ�ð� ƓěǆðŗŁēðƓ� ƛƯƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ðŢƧě�ěŗ�ƐƯěċŗŭ̶�

ĳƓěŢƧě�ð�ƯŢð�ŭƐŭƛŁČŁŮŢ�ƒƯě�ēěƛðƓƓŭŗŗð�ƯŢ�ǆŁƓðőě�ēěƛēě�ƯŢ�ēŁƛČƯƓƛŭ�ƓðēŁČðŗŁǗðēŭ�ěŢ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ƐěƓŭ�

ƛŁŢ�ČŭŢěǌŁŮŢ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ļěČļŭƛ�Ɠěðŗěƛ̶�ļðČŁð�ƯŢð�ðƐěŗðČŁŮŢ�ŠŭēěƓðēð�ðŗ�ċŁěŢěƛƧðƓ�ŁŢēŁǆŁēƯðŗ�ƛŁŢ�ěǌƐƓě-

ƛðƓ�ƯŢ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�Łēěðƛ�ƐƓěČŁƛðƛ̶�ðŗ�ŠěŢŭƛ�ļðƛƧð�ðļŭƓð̻

1ŗ�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ŭƐŭƛŁƧŭƓ�ƐðƓěČě�ŁŢƛČƓŁċŁƓƛě�ěŢ�ƯŢð�ƧěŢēěŢČŁð�ƓěĴŁŭŢðŗ�ŁŠƐƯŗƛðēð�ƐŭƓ�ÚðƛļŁŢĴ-

ƧŭŢ�ƒƯě�ƛě�ƧƓðƧð�ěŢ�ěŗ�ðƐðƓƧðēŭ�ƓěƛƐěČƧŁǆŭ̻

El planteo de Cristina: el imprescindible contrapunto de proyectos
1Ţ�ŭČðƛŁŮŢ�ēě�ŗð�ƐƓěƛěŢƧðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ČðŢēŁēðƧŭƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆŭƛ�ēěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ�ƐðƓð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�

Ǎ�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̶� ƓŁƛƧŁŢð�ƓěČŗðŠŮ�ěŗ�ǠŢ�ēěŗ�͠ŠěƓČðēěŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ͡�ěŢ�ŗðƛ�ČðŠƐðŬðƛ�ƐŭƓ�

venir.

HƯŢēŮ�ěŗ�ƐŗðŢƧěŭ�ěŢ�ŗð�ĴƓðǆě�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�ðƧƓðǆŁěƛð��ƓĴěŢƧŁŢð̶�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�Ţŭ�ðēŠŁƧě�ƒƯě�ŗð�ēŁƓŁĴěŢČŁð�

ƐŭŗŃƧŁČð�ƛě�ƐƓěƛěŢƧě�ðŢƧě�ŗð�ČŁƯēðēðŢŃð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ƐƓŭēƯČƧŭ�ěŗðċŭƓðēŭ�ēě�ĳƓðƛěƛ�ě�ŁŠñĴěŢěƛ�ǆðČŃðƛ�ēě�

ČŭŢƧěŢŁēŭ�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƛŭŗŁČŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭƧŭ̻

1ǌŁĴŁŮ̶�ƛŁěŢēŭ�ŗð�ŗŃēěƓ�Šñƛ�ƓěŗěǆðŢƧě�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ƒƯě�ƛě�ěǌƐƓěƛěŢ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ēě�ƐðŃƛ�Ǎ�ƒƯě�ƛě�ēŁƛČƯ-

ƧðŢ� ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ�ð� ŗð� ŗƯǗ�ēě� ŗðƛ� ðēŠŁŢŁƛƧƓðČŁŭŢěƛ� ŗŗěǆðēðƛ�ðēěŗðŢƧě�ð� ŗð�ļŭƓð�ēě�ĴŭċěƓŢðƓ�ƐŭƓ� ŗðƛ�

ĳƯěƓǗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƒƯě�ƛě�ƐƓěƛěŢƧðŢ�ð�ŗŭƛ�ČŭŠŁČŁŭƛ̻

 ƓŁƛƧŁŢð�ēěƛČƓŁċŁŮ�ěŗ�ƐĜŢēƯŗŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ŢðČŁŭŢðŗěƛ͘ƐŭƐƯŗðƓěƛ�ƧƓƯŢČðēŭƛ�ð�ĳƯěƓǗð�ēě�ĴŭŗƐěƛ�

ēě�1ƛƧðēŭ�ƛðŢĴƓŁěŢƧŭƛ̶�ŠěŢƧŁƓðƛ�ŠěēŁñƧŁČðƛ�Ǎ�ƐěƓƛěČƯČŁŮŢ�őƯēŁČŁðŗ�Ǎ�ŗŭƛ�ĴŭċŁěƓŢŭƛ�ČŭŢƛěƓǆðēŭƓěƛ͘ŗŁ-

ċěƓðŗěƛ�ƒƯě�ǆŁðċŁŗŁǗðŢ�ŗð�ðƐƓŭƐŁðČŁŮŢ�ēě�ŗð�ƓŁƒƯěǗð�ŢðČŁŭŢðŗ�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēěŗ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�Ǎ�

ŗð�ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ̻

ið� ŗŃēěƓ� ƓěŠðƧŮ�ƛƯ�ðŗŭČƯČŁŮŢ�ēěǠŢŁěŢēŭ�ƒƯě�ƛě�ěƛƧðċð�ðŢƧě� ŗð�ưŗƧŁŠð�ŭƐŭƓƧƯŢŁēðē�ēě�ðǠƓŠðƓ�ƯŢ�

ƛěŢēěƓŭ�ŁŢČŗƯƛŁǆŭ�Ǎ�ČŭļěƛŁŭŢðēŭ�ƐðƓð�Ƨŭēŭƛ�ŗŭƛ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ�Ǎ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ̻�1ŗ�£ƓěƛŁēěŢƧě�ðēŠŁƧŁŮ�ŗŭ�

ēŁĳŃČŁŗ�ƒƯě�ěƓð�ļðċŗðƓ�ēěƛƐƯĜƛ�ēě� ƓŁƛƧŁŢð̻

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�͕ƒƯě�ěƛƧě�ěƒƯŁƐŭ�ļð�ĳŭƓŠƯŗðēŭ�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ͘�ěƛ̵�̽ČƯñŢƧðƛ�ƒƯŁěċƓðƛ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�

ƐŭƓ�ěƛƧě�ŠěČðŢŁƛŠŭ�ēě�͠ēěƯēð�ƐưċŗŁČð͘ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ͡�ƓěƛŁƛƧě�ŗð��ƓĴěŢƧŁŢð�ƛŁŢ�ƐěƓēěƓ�ƛƯ�

ČŭļěƛŁŮŢ�ƧěƓƓŁƧŭƓŁðŗ�Ǎ�ƛŭČŁðŗ�ČŭŠŭ�uðČŁŮŢ̼�

1ŗ� ČŭŢǡŁČƧŭ�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ� ƧŁěŠƐŭ�ƐŭƓ� ŗð�ĜŗŁƧě�ŭŗŁĴñƓƒƯŁČð�ðŗŁðēð�ðŗ� ČðƐŁƧðŗ� ƧƓðƛŢðČŁŭŢðŗ� ČŭŢƧƓð�ěŗ�

ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ� ƐŭƐƯŗðƓ� ƒƯě� ƧěŢðǗŠěŢƧě� ŁŢƧěŢƧð� ČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ƯŢ� ƐðŃƛ� ðƯƧŮŢŭŠŭ̶� ļð� ƐƓŭǆŭČðēŭ� ƧƓěƛ�

ĴƓðŢēěƛ�ČƓŁƛŁƛ�ƓěČƯƓƓěŢƧěƛ�ěŢ�ŗðƛ�ưŗƧŁŠðƛ�ƧƓěƛ�ēĜČðēðƛ̵�

͘�ið�QŁƐěƓŁŢǡðČŁŮŢ�ēě�˘ˠ˟ ̶ɣ�

͘�1ŗ�͠ČƓðČŔ͡�ēě�ŗð� ŭŢǆěƓƧŁċŁŗŁēðē�ěŢ�˙˗˗˘�

͘�ið�ČƓŁƛŁƛ�ēěŗ�˙˗˘˟�ƒƯě�ƓěŁŢƛƧðŗŮ�ðŗ�HsV�ěŢ�ěŗ�ƐðŃƛ

ið��ƓĴěŢƧŁŢð�ĴŭŗƐěðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ēěƛČðƓĴð�ČŭŠŭ�ƓěŠðČļě�ƛŭċƓě� ŗð�ƧƓðĴěēŁð�ēě�ƐŭċƓěǗð�

ƛŭČŁðŗ�Ǎ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�ƒƯě�ŗěĴðƓŭŢ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ēě�sðČƓŁ̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ēŁƛƐƯěƛƧð�ð�ƛŭƐŭƓ-

tar otra crisis como las reseñadas. 

 ƓŁƛƧŁŢð�ļð�ƛŁēŭ�ƐƓěČŁƛð�Ǎ�ČŗðƓð̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ƛŭČŁŭěČŭŢŮŠŁČŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěƛƐŭŢƛðċŗěƛ�

ƧðŠċŁĜŢ�ČŭŢŭČěŢ�ŗð�ĴƓðǆěēðē�ēěŗ�ƧěŠð̻

1ŗ�ƓŭƯŢē�ēěŗ�ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̵�ǆðČƯŢðƛ�Ο�ƐŭŗŃƧŁČð�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ǆěƓƛƯƛ�ŁŢǡðČŁŮŢ

iŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ČŭŁŢČŁēěŢ�ěŢ�ƐƓŭŢŭƛƧŁČðƓ�ƯŢð�ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē�ēěŗ�ðŬŭ�Šñƛ�ěƛƧðċŗě�ƒƯě�ŗð�

ƐƓŁŠěƓð̶�ƛŁ�ċŁěŢ�ðČěƐƧðŢ�ƒƯě�ŗð�ŁŢǡðČŁŮŢ�ěŢ�ēěƛČěŢƛŭ�ƐěƓƛŁƛƧŁƓñ̻�ið�ƐƓěǆŁƛŁŮŢ�Šñƛ�ðČěƐƧðēð�ƛŭċƓě�ŗð�

ƛƯċð�ðŢƯðŗ�ēě� ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�ŠŁŢŭƓŁƛƧðƛ�ƓŭŢēð�ěŗ�˛˜ζ̶�ěŢ� ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓŠěƛ�ēě� ŗðƛ�ČŭŢƛƯŗƧŭƓðƛ�ĴŁƓðēðƛ�ðŗ�

�ðŢČŭ�  ěŢƧƓðŗ� ěŢ� ěŗ�ŠðƓČŭ� ēěŗ� ¦ěŗěǆðŠŁěŢƧŭ� ēě� 1ǌƐěČƧðƧŁǆðƛ� ēě�sěƓČðēŭ� ͒¦1s͓� ƒƯě� ƓěðŗŁǗð� ěŗ�

organismo.

'ě�ǆěƓŁǠČðƓƛě�ěƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ěŗ�IŭċŁěƓŢŭ�ēěċě�ðĳƓŭŢƧðƓ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ƧƓěƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ̵

¥Ưě�ěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ�ƐěƓŠŁƧð�ŢŭƓŠðŗŁǗðƓ�ðŗ�ŠñǌŁŠŭ�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ƐěƓƛŭŢðƛ�

Ǎ�ċŁěŢěƛ�ƛŁŢ�ƓŁěƛĴŭ�ƛðŢŁƧðƓŁŭ̶�ēě�Šŭēŭ�ēě�ðČěŗěƓðƓ� ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð�Ǎ�ČŭŢƛěČƯěŢƧěŠěŢƧě�ěŗ�

empleo.

¥Ưě�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ƐƯěƛƧðƛ�ěŢ�ŠðƓČļð�ŗŭĴƓě�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƓěČƯƐěƓðƓ�ŗðƛ�ƓěŠƯ-

ŢěƓðČŁŭŢěƛ�ĳŭƓŠðŗěƛ�ě�ŁŢĳŭƓŠðŗěƛ�ēě�ŗŭƛ�ƧƓðċðőðēŭƓěƛ�Ǎ�ƧƓðċðőðēŭƓðƛ̻

1ŗ�ðƛěĴƯƓðƓ� ŗð�ěőěČƯČŁŮŢ�ēě� ŗð�ŭċƓð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢƛŁĴŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓěƛƯƐƯěƛƧŭ�ŢðČŁŭŢðŗ�ŢěČěƛðƓŁð�ƐðƓð�

ƓěČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ŗð� ŁŢĳƓðěƛƧƓƯČƧƯƓð� ƛŭČŁðŗ� ċñƛŁČð� Ǎ� ƛŭƛƧěŢěƓ� ěŗ� ČŁČŗŭ� ǆŁƓƧƯŭƛŭ� ēě� ƧƓðċðőŭ� ͕� ČŭŢƛƯŠŭ� Ǎ�

ƐƓŭēƯČČŁŮŢ̻

1Ţ�ƛƯŠð̶�ČƯñŢƧŭ�ŠěőŭƓðŢ�ŗŭƛ�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ēě�ŗðƛ�ĳðŠŁŗŁðƛ�ƐŭƓ�ŗð�ǆŃð�ēěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēěŗ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�ŗð�ěŗěǆð-

ción real de los salarios. 

¥Ưě�ěŗ�ƐðƯŗðƧŁŢŭ�ƓěƧŭƓŢŭ�ð�ŗð�ŢŭƓŠðŗŁēðē�Ɛŭƛ͘ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ðǆŁǗŭƓð�ƐðƓð�ěŗ�ưŗƧŁŠŭ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

ēěƓŁǆě�ěŢ�ƯŢ�ǆƯěŗČŭ�ēě�ŗðƛ�ƐƓěĳěƓěŢČŁðƛ�ěŗěČƧŭƓðŗěƛ�ļðČŁð�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ̶�ēěƐěŢēě�ƒƯě�ƛě�ČƯŠƐŗð�ŗð�

ƐƓěŠŁƛð�ƐƓěǆŁð̵�Šñƛ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�Šñƛ�ƛðŗðƓŁŭ̻

iŭƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČð�ěČŭŢŮŠŁČð�ēěŗ�sŁŢŁƛƧƓŭ�IƯǗŠñŢ�ēě�͠»ƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�1ČŭŢŭŠŃð͡�ĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�

ð�ƐƓŁŢČŁƐŁŭƛ�ēě�ðŬŭ�ƛě�ļðŢ�ČƯŠƐŗŁēŭ�ƐðƓČŁðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ŠðƓČŭ�ēě�ƯŢ�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ̶�ěŢ�ěŗ�

ƐŗðŢŭ�ŠŭŢěƧðƓŁŭ̶�ǠƛČðŗ�Ǎ�ěǌƧěƓŢŭ̶�ƐěƓŭ�ƒƯě�ļðŢ�͠ƓðŗěŢƧŁǗðēŭ͡�ěŗ�ŢŁǆěŗ�ēě�ðČƧŁǆŁēðē̻

Los agentes económicos no parecen responder favorablemente a este programa de estabilización 

ĴƓðēƯðŗ�ě�ŁŢČŁēěŢ�ŠƯǍ�ŢěĴðƧŁǆðŠěŢƧě�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēě�ƛƯƛ�ēěČŁƛŁŭŢěƛ�ěŠƐƓěƛðƓŁðƛ�ěŢ�ēŭƧðƓ�ēě�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�

ð�ŗðƛ�ǆðƓŁðċŗěƛ̻�»ěŢƛŁŮŢ�ƒƯě�ƛě�ļð�ěǌƐƓěƛðēŭ�ĳƯŢēðŠěŢƧðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ðƐƯŢƧðēŭ�ŢŁǆěŗ�ēě�ƐƓěČŁŭƛ̶�ƒƯě�

ĳƯě�ŗð�ǆðƓŁðċŗě�Šñƛ�ƧěŢƛŁŭŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě̻

1ƛƧě�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ĜŗŁƧě�ěŠƐƓěƛðƓŁð�ĳƯě�ƧƓðƧðēŭ�ČŭŢ�ƐƓŭĳƯŢēŁēðē�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ̻

®ěĴƯŁēðŠěŢƧě�ƛě�ðċŭƓēð�ěŢ�ēěƧðŗŗě�ČƯðŢƧŁƧðƧŁǆŭ�ěƛƧě�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ�Ǎ�ěŢ�ěŗ�

ČƯěƓƐŭ�ƐƓŁŢČŁƐðŗ�ēěŗ�ŁŢĳŭƓŠě�ŗð�ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ēě�ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð̻�'ě�Šŭēŭ�ƒƯě�ěŗ�ŗěČƧŭƓ�ƐƯěēð�

ČŭƓƓěŗðČŁŭŢðƓ�ČŭƓƓěČƧðŠěŢƧě�ŠðČƓŭěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ěČŭŢŭŠŃð�Ɠěðŗ̻

EL ORDEN MACROECONÓMICO
El sector externo: El Banco Central asegurando el cierre del año
1Ţ�ěŗ�ČƯðēƓŭ�ČŭŠƐðƓðƧŁǆŭ�ļðċŁƧƯðŗ�ěŢƧƓě�ƛƯƐěƓñǆŁƧ�ČŭŠěƓČŁðŗ̶�ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ�ŢěƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁð-

ƓŁŭ�Ǎ�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐðƓð�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�ƛě�ðēǆŁěƓƧě�ŗð�ČŭƓƓěŗð-

ČŁŮŢ�ěŢƧƓě�ŗðƛ�ƧƓěƛ�ŠðĴŢŁƧƯēěƛ̻�

1ŗ�ĳƯŢČŁŭŢðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ�ŭǠČŁðŗ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˘�ƓðƧŁǠČð�ŗŭ�ŭČƯƓƓŁēŭ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˗̵�ƛě�ēěƛěŢ-

ǆƯěŗǆě�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�ðŗŁŠěŢƧðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ěǌČěēěŢƧě�ČŭŠěƓČŁðŗ�ēě�ēŁǆŁƛðƛ�Ǎ�ƯŢð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð�ƒƯě�Ɠěǡěőð�ŗð�ƛðŗŁēð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ČƯǍŭ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŠðƓČð�ěŗ�

ƓŁƧŠŭ�ēě� ŗð�ðČƯŠƯŗðČŁŮŢ� ƓěƛěƓǆðƛ� ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐŭƓ�ƐðƓƧě�ēěŗ�� ¦�̻�ÙěðŠŭƛ� ŗðƛ� ČŁĳƓðƛ�ēě�ěƛƧě�

ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ̵

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�ƒƯě�ƛě� ĳŭƓŠƯŗðŢ�ŠƯČļŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�Ǎ�ēěČŁƛŭƓěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ěƛ�ČŮŠŭ�ƛě� ƧƓðŢƛŁƧðƓñ�ěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě�ČŭŢ�ěƛƧě�ěƛƒƯěŠð̶�ļðċŁēð�ČƯěŢƧð�ŗð�ƓěēƯČČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ēŁǆŁƛðƛ�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛðŢ�ƐŭƓ�ŗð�

ěǌƐŭƓƧðČŁŮŢ�ēě�ƐƓŭēƯČƧŭƛ�ƐƓŁŠðƓŁŭƛ�Ǎ�ěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēě�ŗð�ēěŠðŢēð�ěƛƧðČŁŭŢðŗ�ēě�ŁŠƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ�ēěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̶�ěƛƧð�ǆěǗ�ƐŭƧěŢČŁðēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�ƓěŗðŢǗðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ċŁěŢěƛ�Ǎ�ƐěƓƛŭŢðƛ�

ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ̻

1Ţ� ƛƯŠð̶� ěŗ� ƐŭƛŁċŗě� ͠ƛƧƓěƛƛ͡�ēě� ŗðƛ� ČƯěŢƧðƛ� ěǌƧěƓŢðƛ�ēěƓŁǆðēŭ�ēě�ƯŢ�ŠěŢŭƓ� ƛðŗēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ēě� ŗð�

ċðŗðŢǗð� ČŭŠěƓČŁðŗ� ƒƯě� ƓěƛƯŗƧě� ŁŢƛƯǠČŁěŢƧě� ƐðƓð� ðċðƛƧěČěƓ� ŗð� ČƯěŢƧð� ǠŢðŢČŁěƓð� ŢěĴðƧŁǆð� ƐŭƓ� ŗð�

ƓěČƯƓƓěŢƧě�ČŭŠƐƓð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ǠŢðŢČŁěƓŭƛ̻

®ŁŢ�ēƯēð̶�ƒƯě�ƯŢ�ěƛƒƯěŠð�ēě�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�Ǎ�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð̶�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ�

ŠěēŁðŢŭ� ƐŗðǗŭ̶� ČŭŢƛƐŁƓð� ČŭŢƧƓð� ŗðƛ� ƐŭƛŁċŁŗŁēðēěƛ� ēě� ēěƛðƓƓŭŗŗŭ� ěČŭŢŮŠŁČŭ� Ǎ� ěƛƧðċŁŗŁēðē� ēě� ŗðƛ�

variables nominales.

1ƛƧě�ŗŃŠŁƧě̶�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ŗð�ŁŠƐŭƛŁċŁŗŁēðē�ēě�ČŭŢƧðƓ�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁðƓŁŭ�

ěƒƯŁŗŁċƓðēð̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ƒƯě�ĳƯěƓð�ð�ƓěƛŭŗǆěƓƛě�ěŢ�ŗŭ�ŁŢŠěēŁðƧŭ̻�à�ēě�ļěČļŭ�ŭƐěƓð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ēěƧěƓŠŁ-

ŢðŢƧě�ēě� ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð�ƒƯě� ŗŗěǆðŢ�ðēěŗðŢƧě� ŗðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ̶�Ɛěƛě�ð�

ƓěŁƧěƓðēŭƛ�ƓěČŗðŠŭƛ�ēěƛēě�ěŗ� ŁŢƧěƓŁŭƓ�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ĴŭċěƓŢðŢƧě�ēě�ěŗěǆðƓ�ŗŭƛ�ěƛƧŃŠƯŗŭƛ�ǠƛČðŗěƛ�Ǎ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�ð� ŗð�ēěŠðŢēð̻�1Ţ� ŗŭƛ�ðƐðƓƧðēŭƛ�ƒƯě�ƛŁĴƯěŢ�ƛě�ðŢðŗŁǗðŢ� ŗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěĳěƓŁēðƛ�ð�ěƛƧŭƛ�

tópicos.

1Ţ�ŗŭ�ČŭǍƯŢƧƯƓð�ƐƓěƛěŢƧě�ěŗ�� ¦��ļð�ŁŢČƓěŠěŢƧðēŭ�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ċƓƯƧðƛ�ěŢ�Ư͵ƛ�˚̻˙˗˗�

ŠŁŗŗŭŢěƛ�ěŢ�ěŗ�ŗðƐƛŭ�ěŢěƓŭ́őƯŗŁŭ�Ǎ�ěƛƐěƓð�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛěŢ�Ư͵ƛ�˛̻˚˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶�ċðőŭ�ŗð�ĳŭƓŠð�ēě�'ěƓěČļŭƛ�

1ƛƐěČŁðŗěƛ�ēě�IŁƓŭ�͒'1I ̶͓�ěŢ�ČŭŢČěƐƧŭ�ēě�ðŠƐŗŁðČŁŮŢ�ēěŗ�ČðƐŁƧðŗ�ēěŗ�HsV�ƐðƓð�ðƧěŢēěƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð�

global.

1ƛƧð�Šðƛð� ČƓŃƧŁČð� ēěŗ� ŭƓēěŢ�ēě�Ư͵ƛ� ̻˞˜˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ēěċŁěƓð� ƛěƓ� ƛƯǠČŁěŢƧě�ƐðƓð� ðĳƓŭŢƧðƓ� ěŗ� ưŗƧŁŠŭ�

ČƯðƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ̶�ŁŢČŗƯƛŁǆě�ČƯŠƐŗŁěŢēŭ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ČŭŢ�ěŗ�ƐƓŭƐŁŭ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

£ěƛě�ð�ěƛƧě�ěƛČěŢðƓŁŭ�ēě�ŠðǍŭƓ�ĳŭƓƧðŗěǗð�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ěŢ�ěŗ�� ¦��Ǎ�ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧð-

ƓŁð�ƒƯě�ƛě�ēěƛČƓŁċě�ěŢ�ŗŭƛ�ƐñƓƓðĳŭƛ�ƐŭƛƧěƓŁŭƓěƛ̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ƐŭēěƓŭƛŭƛ�ēŁƛŠŁŢƯǍěŢ�ƛƯ�

ēěŠðŢēð�ēě�Ɛěƛŭƛ�Ǎ�ƐƓěƛŁŭŢðŢ�ƛŭċƓě�ŗð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ið� ŭŠŁƛŁŮŢ�uðČŁŭŢðŗ�ēě�ÙðŗŭƓěƛ�ƛě�ļð�ǆŁƛƧŭ�ŭċŗŁĴðēð�ð�ŗŁŠŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŢŭŠŁŢðŗ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�

ƒƯě� ƛě�ƐƯěēěŢ�ŭƐěƓðƓ� ěŢ� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ� ČðŠċŁðƓŁŭƛ�ðŗƧěƓŢðƧŁǆŭƛ� ͒ēŮŗðƓ� ČŭŢƧðēŭ� ČŭŢ� ŗŁƒƯŁēðČŁŮŢ�Ǎ�

ēŮŗðƓ�s1£͓�ČŭŠŭ�ƓěĴƯŗðČŁŮŢ�ƐðƓð�ĳƓěŢðƓ�ŗð�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�ēě�ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ̻

iðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ�ČŁĳƓðŢ�ěǌƐěČƧðƧŁǆðƛ�ěŢ�ðƓƓŁċðƓ�ð�ƯŢ�ðČƯěƓēŭ�ċěŢěǠČŁŭƛŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƒƯě�

ƐěƓŠŁƧð�ČŭŠƐŗěƧðƓ�ŗŭƛ�ěƛĳƯěƓǗŭƛ�ƐðƓð�͠ƧƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð͡�Ǎ�ƓěēƯǗČð�ěŗ�ƛðŗēŭ�ŢěĴðƧŁǆŭ�ēě�ŗð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ÂŢ�ƧƓŁƯŢĳŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆðƛ�ƒƯě�ðƯŠěŢƧě�ŗð�ĳŭƓƧðŗěǗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ēěŗ�IŭċŁěƓŢŭ̶�ŗð�

ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð̶�ěŗ�ƐƯěŢƧě�ēě�ƓěƛěƓǆðƛ�ČŭŢƛƧƓƯŁēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦��ļðƛƧð�ǠŢ�ēě�ðŬŭ�Ǎ�ƯŢ�

ðČƯěƓēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̶�ČŭŢĳŭƓŠðŢ�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ļěƓƓðŠŁěŢƧðƛ�ČŭŢ�ƒƯě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ƐěƓŭŢŁƛƧð�

ěŢ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ěƛƐěƓð�ČŭŢƛŭŗŁēðƓ�ěŗ�ĜǌŁƧŭ�ēě�ļðċěƓ�ƛƯƐěƓðēŭ�ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓƧƯŢŁŭƛ�ēě�ƐƓŭƐŁŢðēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�

ŗƯƛƧƓŭ�ŠðČƓŁƛŠŭ�Ο�ƐðŢēěŠŁð̻

1Ţ�ŗŭ�ƒƯě�ƓěƛƐěČƧð�ðŗ�ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƐðƓð�ŢěČěƛðƓŁŭ�ƓěǆŁƛðƓ�ŗð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁě-

Ɠŭ�ěŢ�ČƯƓƛŭ�Ǎ�ƛƯ�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ð�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ̻

1Ţ�ƐðƓðŗěŗŭ̶�ƛě�ČŭŢČƓěƧŮ�ěŗ�ðǆðŢČě�ēě�ēŭƛ�ŁŢŁČŁðƧŁǆðƛ�ƐðƓð�ČðŢðŗŁǗðƓ�ěŗ�ðļŭƓƓŭ�ěŢ�Ɛěƛŭƛ̵

��ð͓�ið�ŭƐěƓðƧŭƓŁð�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ

��ċ͓�1ŗ�£ƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēěŗ�sěƓČðēŭ̻�

1ŗ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ēě�ðĴŭƛƧŭ�˙˗˙˘�ěŗ�� ¦��ŭƐěƓŮ�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�ěŢ�ěŗ�MAE 
y ROFEX̶� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ�ƒƯě�ļðċŁŗŁƧðƓŭŢ�ěƛðƛ�ƧƓðŢƛðČČŁŭŢěƛ�ƐðƓð�ŗðƛ�iěēěƛ�͒iěƧƓðƛ�ēě�'ěƛČƯěŢƧŭ͓�
para los Fondos Comunes de Inversión (FCI). 
1ŗ�ŠŁƛŠŭ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ƛě�ČěƓƓŮ�ŗð�ŁŢƛČƓŁƐČŁŮŢ�ðŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēě�sěƓČðēŭ�ƒƯě�ŗðŢǗŮ�ŗð�®ěČƓě-

ƧðƓŃð�ēě�HŁŢðŢǗðƛ�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ŗŭƛ�ŁŢƛƧƓƯŠěŢƧŭƛ�ěŗěĴŁċŗěƛ�ƛěƓñŢ�ŗðƛ�iěēěƛ̶�iěƐðƛě�Ǎ�iěČěƓ̻

iŭƛ�ðƛƐŁƓðŢƧěƛ�ð�ČƓěðēŭƓěƛ�ēě�ŠěƓČðēŭ�ƛŭŢ�ċðŢČŭƛ�Ǎ��ŗǍČ̔�͒ŗðƛ�ěǌ�ƛŭČŁěēðēěƛ�ēě��ŭŗƛð͓�ƒƯě�ƐðƓƧŁČŁ-

ƐðŢ�ěŢ�ŗðƛ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ēěƯēð�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�Ǎ�ŭĳƓěČěŢ�ƐŭƛŁČŁŭŢěƛ�ēě�ČŭŠƐƓð�Ǎ�ǆěŢƧð�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�

ƛěČƯŢēðƓŁŭ�ēě�ĳŭƓŠð�ƐěƓŠðŢěŢƧě̻��ƒƯŃ�ƧðŠċŁĜŢ�ŗð�ŁŢƧěŢČŁŮŢ�ěƛ�ēŭƧðƓ�ēě�ŠðǍŭƓ�ŗŁƒƯŁēěǗ�ð�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�

ƐưċŗŁČŭƛ�Ǎ�ěƛƧðċŁŗŁǗðƓ�ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�Ƨðƛðƛ̶�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƒƯě�ěƛŭ�ðǍƯēě�ð�ěǌƧěŢēěƓ�ŗŭƛ�ƐŗðǗŭƛ�

ēě�ěŠŁƛŁŮŢ�Ǎ�ð�ðŠƐŗŁðƓ�ŗð�ƐðƓƧŁČŁƐðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ŁŢǆěƓƛŭƓěƛ�ěŢ�ěŗ�ǠŢðŢČŁðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ̻

ið�Łēěð�ěƛ�ƐŭēěƓ�ČƯŠƐŗŁƓ�ð�ŗŭ�ŗðƓĴŭ�ēěŗ�ðŬŭ�̇ ˗˙˘�ƒƯě�ěŗ�̨ ˗ζ�ēě�ŗðƛ�ŢěČěƛŁēðēěƛ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�ƛěð�ČƯċŁěƓ-

Ƨŭ�ČŭŢ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ēě�ēěƯēð�ŁŢƧěƓŢð�Ǎ�ěŗ�˝˗�ζ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦�̻�

1ŗ�ƛěČƧŭƓ�ěǌƧěƓŢŭ̵�ěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�Ǎ�ŗðƛ�ēƯēðƛ�ēě�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ
ið�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ēě�ēěƯēð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢ�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�ŗŗěǆðēð�ðēěŗðŢƧě�ěŢ�ƛěƐƧŁěŠċƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

Ɛðƛðēŭ� ƐěƓŠŁƧŁŮ� ƓěƐƓŭĴƓðŠðƓ� ŗŭƛ� ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ� ðċƯŗƧðēŭƛ� ļðƛƧð� ěŗ� ˙˗˙˜� Ǎ� ƯŢ� ēěƛČěŢƛŭ� ēě� ŗŭƛ�

ƛěƓǆŁČŁŭƛ�ēě�ŁŢƧěƓěƛěƛ�ēě�ƯŢð�Ƨðƛð�ðŢƯðŗ�ƐƓŭŠěēŁŭ�ēěŗ� ̶˞˙ζ�ðŗ�˚̶̆ ζ̻

�ŗ�ŠŭŠěŢƧŭ�ēěŗ� ěǌŁƧŭƛŭ� ČðŢőě� ēě� ƧŃƧƯŗŭƛ� ěŗ� ƓŁěƛĴŭ�ƐðŃƛ� ƛě� ƯċŁČðċð� ěŢ� ŗŭƛ� ˘˘˗˗�ƐƯŢƧŭƛ� ċñƛŁČŭƛ� Ǎ�

ČŭŢƧƓðƓŁðŠěŢƧě� ð� ŗŭ� ěƛƐěƓðēŭ̶� ēðēŭ� ƒƯě� ŗð� ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ� ēěċŃð� ēŭƧðƓ� ēě� ƛƯƛƧěŢƧðċŁŗŁēðē� ðŗ�

ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ðŗČðŢǗðēŭ̶�ěŗ�ƓŁěƛĴŭ�ēě�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƛŭċěƓðŢŭƛ�ČŭŠěŢǗŮ�ð�ðƛČěŢēěƓ�ļðƛƧð�ǡŭƧðƓ�

ěŢ�ƧŭƓŢŭ�ð�ŗŭƛ�˘˜˗˗�ƐƯŢƧŭƛ�ċñƛŁČŭƛ̻

1ƛƧð�ČŭŢƧƓðēŁČČŁŮŢ�ƐƯěēě�ěǌƐŗŁČðƓƛě�ěŢ�ěŗ�ƐěƓǠŗ�ēě�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ð�ƯŢ�ŗƯƛƧƓŭ�ǆŁƛƧð̶�Ƨðŗ�ČŭŠŭ�ŗŭ�Ɠěǡěőð�

ěŗ�ČƯðēƓŭ�ƛŁĴƯŁěŢƧě̵�

ið� ČðƛŁ� ƒƯŁŢƧƯƐŗŁČðČŁŮŢ� ēěŗ� ŠŭŢƧŭ� ðŢƯðŗ� ēě� ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ� ƐŭƓ� ƛěƓǆŁČŁŭƛ� ēě� ēěƯēð� ČŭŢ� ěŗ� ƛěČƧŭƓ�

ƐƓŁǆðēŭ�ěƛƧŁŠðēŭƛ�ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˜�Ǎ�ƛƯ�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ļðƛƧð�ěŗ�ǠŢðŗ�ēě�ŗð�ēĜČðēð�ļð�ðċŁěƓƧŭ�ēƯēðƛ�

sobre la capacidad de pago de Argentina

1ŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ƐðƯƧðēŭ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ƧěŢěēŭƓěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ�ēě�ċŭŢŭƛ�ēěċě�ƛěƓ�ČŭŠƐŗěƧðēŭ�ČŭŢ�ěŗ�

ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̻�

1ƛěŢČŁðŗŠěŢƧě�ěƛƧě�ðČƯěƓēŭ�ēěċŁěƓð�ČŭŢǆěƓƧŁƓ�ŗŭƛ�Ư͵ƛ�˛ ̨̻̃ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ƓěČŁċŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ŠðČƓŁƛƧð̕ 

ċðőŭ�ěŗ�ƓĜĴŁŠěŢ�ēě� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ČŭŢēŁČŁŭŢðēŭ͡ �͒͠ƛƧðŢē�ċǍ͓͡�ð� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ēě�ĳðČŁŗŁēðēěƛ�ðŠƐŗŁðēðƛ͡�͒ ě͠ǌƧěŢēěē�

ĳðČŁŗŁƧŁěƛ̶͓͡ �ēě�Šŭēŭ�ŗŭĴƓðƓ�ƯŢ�ðŗðƓĴðŠŁěŢƧŭ�ēě�ƐŗðǗŭƛ�ēěƛēě�ŗŭƛ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ŭƓŁĴŁŢðŗěƛ�ēě�ǆŁĴěŢČŁð�ð�ƯŢ�

ƐƓĜƛƧðŠŭ�ēě�ēŁěǗ�ðŬŭƛ�ēě�ēƯƓðČŁŮŢ̶�ČŭŢĳŭƓŠě�ŗðƛ�ŠŭēðŗŁēðēěƛ�ēěŗ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

1ŗ�HsV�ļð�ðČěƐƧðēŭ� ƓěēƯČŁƓ� ŗŭƛ� ŁŢƧěƓěƛěƛ� ƛŭċƓě�ěŗ� ƛƧŭČŔ�ƐƓěƛƧðēŭ�ð� ŗŭƛ�ƐðŃƛěƛ� ƧŭŠðēŭƓěƛ̶� ŗŭ�ƒƯě�

ČŭŢƛƧŁƧƯǍě�ƯŢ�ðŗŁǆŁŭ�ěŢ�ěŗ�ČŭŢƧěǌƧŭ�ēě�ƓěǠŢðŢČŁðČŁŮŢ�ƐŗðŢƧěðēŭ

 ƯðŢēŭ�ƛě�ðĴƓěĴƯěŢ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ƓěĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�ēě�ŗð�ðČƓěěŢČŁð�ēěŗ�HsV̶�ŗð�ČŁĳƓð�ƐƓŭǍěČƧðēð�ēě�

ƐðĴŭƛ� ǠŢðŢČŁěƓŭƛ� ěǌƧěƓŢŭƛ� ƓŭŢēðƓñ� ŗŭƛ� Ư͵ƛ� ˘˘̻̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ� ðŢƯðŗěƛ� ěŢ� ŗð� ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē� ēě� ŗð�

ƐƓěƛěŢƧě�ēĜČðēð̻�

1ƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ�ļðČŁð�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�Ǎ�ŗŭƛ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗěƛ�ČŭŠƐŗŁČð�ŗð�ƛŭŗǆěŢČŁð�ěǌƧěƓ-

Ţð�ƐŭƓƒƯě�ēě�Ţŭ�ƐƓŭēƯČŁƓƛě�ƯŢð�ǆŁĴŭƓŭƛð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ēěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð̶�ēŁČļðƛ�ěƓŭĴðČŁŭ-

Ţěƛ�ƧŁěŢēěŢ�ð�ƛƯƐěƓðƓ�ěŗ�˙̶˜ζ�ēěŗ�£V�̶�ƒƯě�ƛƯěŗě�ƛěƓ�ěŗ�ŗŃŠŁƧě�ŠñǌŁŠŭ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ěŢ�ěŗ�ƧŁěŠƐŭ�

ēě�ŗð�ČðƐðČŁēðē�ēě�ƐðĴŭ�ļðČŁð�ěŗ�ěǌƧěƓŁŭƓ̻�

LA POLÍTICA FISCAL Y MONETARIA
£ƓƯēěŢČŁð�Ǎ�ðƓŠŭŢŁǗðČŁŮŢ
ið� ƐŭŗŃƧŁČð� ǠƛČðŗ� Ǎ� ŠŭŢěƧðƓŁð� ēěŗ� ƐƓŁŠěƓ� ƛěŠěƛƧƓě� ēěŗ� ðŬŭ� ěƛƧñ� ČðƓðČƧěƓŁǗðēð� ƐŭƓ� ŗð� ƐƓƯēěŢČŁð̶�

ƓěČŭƓƓŁěŢēŭ�ƯŢ�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ĳƯěƓƧě�ēŁƛŠŁŢƯČŁŮŢ�ēěŗ�ēĜǠČŁƧ�ǠƛČðŗ�Ǎ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗŭƛ�ðĴƓěĴðēŭƛ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�Šñƛ�ŗŃƒƯŁēŭƛ�ěŢ�ŗŭƛ�ŢŁǆěŗěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�Ɛðƛðēŭ̶�ŠěēŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð

iðƛ�ČŁĳƓðƛ�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ǠƛČðŗ�

ÙěðŠŭƛ�ŗŭƛ�ŢưŠěƓŭƛ�ēě�ŗðƛ�ČƯěŢƧðƛ�ƐưċŗŁČðƛ̵

Evolución del Sector Público Nacional - Base Caja
Comparativo acumulado 1er.semestre 2021/1er.semestre 2020

cifras en millones de $ corrientes

͘ČŭŢ�ƯŢð�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ƐŭƛŁƧŁǆð�ēěŗ�˜˛ζ͘�ƓěǆŁěƓƧě�ƧƓěƛ�ðŬŭƛ�ēě�ČðŃēð�ČŭŢ�ƓěĴŁƛƧƓŭƛ�ƒƯě�ƓěČƯƐěƓðƓŃðŢ�ŗðƛ�

ƧŭŢěŗðēðƛ�ƐƓŭēƯČŁēðƛ�ēƯƓðŢƧě�ěŗ�ðŬŭ�˙˗˘ ̻ɣ� iŭƛ� ČěƓñŠŁČŭƛ̶�ƐŁƛŭƛ�Ǎ� ƓěǆěƛƧŁŠŁěŢƧŭƛ�͕ČŭŢ�ƯŢð�ƛƯċð�

ŁŢƧěƓðŢƯðŗ�ēěŗ�˟˘ζ�ěŢ�ěƛƧð�ƐƓŁŠěƓð�ƐðƓƧě�ēěŗ�ðŬŭ͘�Ţŭ�ƛŮŗŭ�ƐðƓěČěŢ�ƓěČƯƐěƓðƓ�ƧěƓƓěŢŭ�ƐěƓēŁēŭ�ƛŁŢŭ�ěŗ�

ðŗČðŢČě� ēě� ŢŁǆěŗěƛ� ƓĜČŭƓē� ēě� ƐƓŭēƯČČŁŮŢ̻� 1Ţ� ěŗ� Čðƛŭ� ēě� ŗŭƛ� ðƓƧŃČƯŗŭƛ� ƛðŢŁƧðƓŁŭƛ� ēě� ČěƓñŠŁČð̶� ŗð�

ČðŢƧŁēðē� ēě� ƐŁěǗðƛ�ŠðŢƯĳðČƧƯƓðēðƛ� ēƯƓðŢƧě� ěŗ� ƐƓŁŠěƓ� ČƯðƧƓŁŠěƛƧƓě� ēě� ˙˗˙˘� ƛƯĴŁěƓěŢ� ƯŢ� ðŬŭ�ēě��

ƐƓŭēƯČČŁŮŢ� ƐðƓěČŁēŭ� ðŗ� ˙˗˘˟̻� ið� ƐƓŭēƯČČŁŮŢ� ēě� ļŁěƓƓŭ� ƓěēŭŢēŭ� ƐðƓð� ļŭƓŠŁĴŮŢ� ƧðŠċŁĜŢ� ƐðƓěČě�

ŠŭƛƧƓðƓ�ǆðŗŭƓěƛ�ðŢƯðŗěƛ�ČěƓČðŢŭƛ�ðŗ�˙˗˘˟�Ǎ�ŗðƛ�ƐŗðČðƛ�ēě�Ǎěƛŭ�ƛƯƐěƓðƓŃðŢ�ŗŭƛ�ēðƧŭƛ�ðŢƯðŗěƛ�ēě�ŗŭƛ�

ưŗƧŁŠŭƛ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ̻�£ŭƓ�ưŗƧŁŠŭ̶�ŗð�ƐƓŭēƯČČŁŮŢ�ēě�ðČěƓŭ�ČƓƯēŭ�Ǎ�ļŁěƓƓŭ�ƐƓŁŠðƓŁŭ�ēƯƓðŢƧě�ěŗ�ƐěƓŃŭēŭ�

ěŢěƓŭ͘ðċƓŁŗ�ēě�ěƛƧě�ðŬŭ�ðƯĴƯƓð�ƯŢ�ƓěĴŁƛƧƓŭ�ðŢƯðŗ�ƛŁŠŁŗðƓ�ðŗ�ēěŗ�ðŬŭ��˙˗˘ ̻ɣ

ið� ƐƓŭēƯČČŁŮŢ� ēě�ŠðƒƯŁŢðƓŁð� ðĴƓŃČŭŗð� ͕ƛěŠċƓðēŭƓðƛ̶� ČŭƛěČļðēŭƓðƛ� Ǎ� ƧƓðČƧŭƓěƛ͘� ƛƯƐěƓð� ēƯƓðŢƧě� ěŗ�

ƐƓŁŠěƓ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�ŗŭƛ�ǆðŗŭƓěƛ�ēěŗ�ŠŁƛŠŭ�ƐěƓŃŭēŭ�ēě�ŗŭƛ�ðŬŭƛ�˙˗˙˗�Ǎ�˙˗˘ ̻ɣ���ŗĴŭ�ƛŁŠŁŗðƓ�ƛƯČěēě�

ČŭŢ�ŗŭƛ�ŁŠƐŗěŠěŢƧŭƛ�ðĴƓŃČŭŗðƛ�ČŭŠŭ�ŗðƛ�ƐƯŗǆěƓŁǗðēŭƓðƛ̶�ěŗ�ðČðƓƓěŭ�Ǎ�ðŗŠðČěŢðőě�Ǎ�ŭƧƓŭƛ�ŁŠƐŗěŠěŢƧŭƛ̻

1Ţ�ƓěŗðČŁŮŢ�ð�ŗŭƛ�ðƓƧŃČƯŗŭƛ�ēěŗ�ļŭĴðƓ̶�ěŢ�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ČƯðƧƓŁŠěƛƧƓě�ŗð�ĳðċƓŁČðČŁŮŢ�ēě�ČŭČŁŢðƛ�ƛě�ēƯƐŗŁČŮ�

ČŭŢ�ƓěƛƐěČƧŭ�ðŗ�ðŬŭ�˙˗˙˗�Ǎ�ƛě�ǆŁƛŗƯŠċƓð� ŗð� ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ð�ǆðŗŭƓěƛ�ƐƓě�ƐðŢēěŠŁð̻�ið�ěŗðċŭƓðČŁŮŢ�

ƓěČŁěŢƧě�ēě�ļěŗðēěƓðƛ̶�ĳƓěěǗěƓƛ�Ǎ�ŗðǆðƓƓŭƐðƛ�ƐðƓěČě�ŁƓ�Šñƛ�ðŗŗñ�Ǎ�ƐƓŭŢŭƛƧŁČðƓ�ČðŢƧŁēðēěƛ�ƛƯƐěƓŁŭƓěƛ�ð�

ŗðƛ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˘˟�Ǎ�ČěƓČðŢðƛ�ð�ŗðƛ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˘ ̻˞�1Ţ�ěŗ�Čðƛŭ�ēě�ļŭƓŢŭƛ̶�ðŢðĳěƛ̶�ļŭƓŢŭƛ�ð�ŠŁČƓŭŭŢēðƛ̶�

ČðŗěĳðČƧŭƓěƛ̶�ƧěƓŠŭ�ƧðŢƒƯěƛ�ð�Ĵðƛ�Ǎ�ěŗĜČƧƓŁČŭƛ��Ǎ�ðČŭŢēŁČŁŭŢðēŭƓěƛ�ēě�ðŁƓě̶�ŗðƛ�ƯŢŁēðēěƛ�ŠðŢƯĳðČƧƯ-

Ɠðēðƛ�ƐðƓěČěŢ�ŗŗěĴðƓ�ð�ƓěĴŁƛƧƓŭƛ�ƓĜČŭƓē�ƒƯě�ǆðŢ�Šñƛ�ðŗŗñ�ēě�ŗŭƛ�ǆðŗŭƓěƛ�ļŁƛƧŮƓŁČŭƛ̻�

1Ţ�ěŗ�Čðƛŭ�ēě�ƐƓŭēƯČƧŭƛ�ěŗěČƧƓŮŢŁČŭƛ̶�ƛě�ŭċƛěƓǆð�ƒƯě�ěŢ�ěŗ�ƐěƓŃŭēŭ�ěŢěƓŭ͘ðċƓŁŗ�ƛě�ƐƓŭēƯőěƓŭŢ�Šñƛ�ēě�

˚�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ēě�ČěŗƯŗðƓěƛ�ČŭŢ�ƯŢð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ðŢƯðŗ�ƒƯě�ƯċŁČð�ŗð�ƐƓŭēƯČČŁŮŢ�ěŢ�ŢŁǆěŗěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˘ ̻˞�

�ƛŁŠŁƛŠŭ̶�ěŢ�ŗŭ�ƒƯě�ǆð�ēěŗ�ðŬŭ�ŗð�ĳðċƓŁČðČŁŮŢ�ēě�ƧěŗěǆŁƛŭƓěƛ�ēƯƐŗŁČŮ�ŗðƛ�ČðŢƧŁēðēěƛ�ƐƓŭēƯČŁēðƛ�ěŢ�

˙˗˙˗�Ǎ�ŗŭƛ�ǆðŗŭƓěƛ�ðŢƯðŗěƛ�ƛě�ƯċŁČðƓñŢ�ěŢ�ƧŭƓŢŭ�ð�ŗŭƛ�ƓěĴŁƛƧƓŭƛ�ðŢƧěƓŁŭƓěƛ�ð�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̻

£ŭƓ�ưŗƧŁŠŭ̶�ŗð�ƐƓŭēƯČČŁŮŢ�ēě�ðƯƧŭŠŮǆŁŗěƛ�Ǎ�ƯƧŁŗŁƧðƓŁŭƛ�ƛě�ƓěČƯƐěƓŮ�ěŢ�ěŗ�ƐěƓŃŭēŭ�ěŢěƓŭ͘ðċƓŁŗ�ČŭŢ�ƯŢ�

ČƓěČŁŠŁěŢƧŭ�ŁŢƧěƓðŢƯðŗ�ēěŗ�˞ ˠζ̻�1Ţ�ČŭŢƛěČƯěŢČŁð�ŗŭƛ�ƓěĴŁƛƧƓŭƛ�ěŢ�ěŗ�ðŬŭ�ƐðƓěČěŢ�ŭƓŁěŢƧðēŭƛ�ð�ƯċŁČðƓ-

ƛě�ěŢ�ǆðŗŭƓěƛ�ƛƯƐěƓŁŭƓěƛ�ð�ŗŭƛ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˘ˠ�ðƯŢƒƯě�Ţŭ�ƛě�ěƛƐěƓð�ðŗČðŢǗðƓ�ěŗ�ŢŁǆěŗ�ēěŗ�˙˗˘˟̻��ŗĴŭ�ŠƯǍ�

ƛŁŠŁŗðƓ�ƛƯČěēě�ČŭŢ�ŗðƛ�ŠŭƧŭČŁČŗěƧðƛ�ČƯǍð�ƐƓŭēƯČČŁŮŢ�ěŢ�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ČƯðƧƓŁŠěƛƧƓě�ðŗČðŢǗŮ�ŗðƛ�˘˙˟̻̠ ˗˗�

ƯŢŁēðēěƛ̻

1ŗ�VŢēŁČðēŭƓ�®ŁŢƧĜƧŁČŭ�ēě�1ŢěƓĴŃð�͒V®1͓�ƒƯě�ŠŁēě�ŠěŢƛƯðŗŠěŢƧě�ěŗ�ēěƛěŠƐěŬŭ�ēěŗ�ƛěČƧŭƓ�ěŢěƓĴĜƧŁČŭ�

ð�ƐðƓƧŁƓ�ēě�ŗð�ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ēě�ŗð�ĴěŢěƓðČŁŮŢ�ŢěƧð�ēě�ěŢěƓĴŃð�ěŗĜČƧƓŁČð̶�ěŗ�Ĵðƛ�ěŢƧƓěĴðēŭ�ŢěƧŭ�ēě�ČěŢƧƓðŗěƛ�

ěŗĜČƧƓŁČðƛ�Ǎ�ƯŢ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ēěƓŁǆðēŭƛ�ēěŗ�ƐěƧƓŮŗěŭ̶�ðƓƓŭőð�ƯŢ�ŁŢČƓěŠěŢƧŭ�ēěŗ� ̶̠ˠζ�ěŢ�ŠðƓǗŭ�ēě�˙˗˙˘�

ČŭŢ� ƓěƛƐěČƧŭ�ðŗ�ŠŁƛŠŭ�Šěƛ�ēěŗ�ðŬŭ� �ðŢƧěƓŁŭƓ�Ǎ�ěƛ� ŗð�ƐƓŁŠěƓð�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ƐŭƛŁƧŁǆð� ŁŢƧěƓðŢƯðŗ�ēěƛēě�

ĳěċƓěƓŭ�ēě�˙˗˙ ̻̠�1Ţ�ƓěŗðČŁŮŢ�ðŗ�ðČƯŠƯŗðēŭ�ēěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ŗð�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ěƛ�͘˝̶˟ζ̻

ið�ƐƓŭēƯČČŁŮŢ�ēě�Iðƛ�ěŢ�ŠðǍŭ�ČŭŢƧŁŢưð�ČŭŢ�Ƨðƛðƛ�ŁŢƧěƓðŢƯðŗěƛ�ŢěĴðƧŁǆðƛ�͒͘˙̶̋ ζ͓�Ǎ�ěŢ�ěŗ�ðŬŭ�ŗŗěǆð�

ƯŢ�ēěƛČěŢƛŭ�ēěŗ�˟ζ̻
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ACTIVIDAD ECONÓMICA 
EMPLEO Y SALARIOS
PRECIOS
SECTOR MONETARIO 
Y FINANCIERO
SECTOR EXTERNO
SECTOR PÚBLICO

RUMBO A LOS COMICIOS
Los candidatos y las propuestas salen al escenario electoral

Se han presentado los candidatos a las elecciones legislativas de noviembre con la primaria en 

septiembre.

1Ţ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭǠČŁðŗŁƛƧð̶�ěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ̶�ƐƓěǆðŗěČŁŮ�ŗð�ƯŢŁēðē�Ǎ�ŗð�ČŭļěƛŁŮŢ�ēěƛēě�ŗðƛ�ČưƐƯŗðƛ�

ēŁƓŁĴěŢČŁðŗěƛ�Ǎ�ěŢ�ŠƯǍ�ƐŭČŭƛ�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ļðǍ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢ�ŗðƛ�£ƓŁŠðƓŁðƛ��ċŁěƓƧðƛ�®ŁŠƯŗƧñŢěðƛ�Ǎ�

�ċŗŁĴðƧŭƓŁðƛ�͒£�®� ̻͓�®ě�ěǌČěƐƧưð�ēě�ěƛƧð�ðǠƓŠðČŁŮŢ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě�®ðŢƧð�Hě̻

��ŗð�ŁŢǆěƓƛð̶�ěŢ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð̶�ðŢƧěƓŁŭƓŠěŢƧě�ēěŢŭŠŁŢðēð�eƯŢƧŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ� ðŠċŁŭ̶�ƛě�ǆěƓŁǠČŮ�

ƯŢ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŁŢČŁƐðŗěƛ�ŗŃēěƓěƛ�ƒƯě�ēěƓŁǆŮ�ěŢ�ƯŢ�ðŗěőðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ěǌ�ƐƓěƛŁēěŢƧě�sðČƓŁ�

Ǎ�ēě�ŗð�ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ�£¦�̶�£ðƧƓŁČŁð��ƯŗŗƓŁČļ̶�ēěŗ�ðƓŠðēŭ�ě�ŁŢƧěĴƓðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ŗŁƛƧðƛ�ēě�ČðŢēŁēðƧŭƛ̻�ið�

prevalencia del “ala moderada” no alcanzó para evitar las internas abiertas en los dos principales 

ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ēě�ŠðǍŭƓ�Ɛěƛŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ēě�eǌ ̵�ŗð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�Ǎ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̻

1Ţ�ěŗ�Hē»�ēě�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƒƯŁěŢěƛ�ěŢČðċěǗðŢ�ŗð�ŗŁƛƧð�ēě�ƐƓěČðŢēŁēðƧŭƛ�ð�ēŁƐƯƧðēŭƛ�

ŢðČŁŭŢðŗěƛ�ěǌƐƓěƛðŢ�ŢŃƧŁēðŠěŢƧě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ŢðČŁŭŢðŗ�Ǎ�ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ�ēě�ðƛŁƛƧěŢČŁð�ðŗŁŠěŢƧðƓŁð�Ǎ�ƛðŢŁƧðƓŁð�

ƐðƓð�ěŢĳƓěŢƧðƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ēě�ƛŁŢĴƯŗðƓ�ŁŠƐðČƧŭ�ƛŭċƓě�ěŗ�ČŭŢƯƓċðŢŭ�ċŭŢðěƓěŢƛě̻�ÙŁČƧŭƓŁð�»ŭŗŭƛð�£ðǗ�

ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ� ŭŢƛěőŭ�uðČŁŭŢðŗ�ēě� ŭŭƓēŁŢðČŁŮŢ�ēě�£ŭŗŃƧŁČðƛ�®ŭČŁðŗěƛ�Ǎ�'ðŢŁěŗ�IŭŗŗñŢ�ŠŁŢŁƛƧƓŭ�ēě�

®ðŗƯē�ċŭŢðěƓěŢƛě�ěǌƐƓěƛðŢ�ČŭŢ�ŢŁƧŁēěǗ�ěƛðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ƒƯě�ļðŢ�ŁŠƐěēŁēŭ�ƯŢ�ČŭŗðƐƛŭ�ƛŭČŁðŗ�

ěŢ�ŗð�ƓěĴŁŮŢ�Šñƛ�ēěŢƛðŠěŢƧě�Ɛŭċŗðēð�ēěŗ�ƐðŃƛ̻

1Ţ� ŗð�ěǌeǌ �ēě� ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƛě�ƐƓŭēƯČě� ŗð�ƐƓŁŠðƓŁð�ěŢƧƓě�ěŗ�£¦��ƒƯě� ŗŗěǆð�ČŭŠŭ�

ČðŢēŁēðƧŭ�ðŗ�ðČƧƯðŗ�ǆŁČěőěĳě�ēě�IŭċŁěƓŢŭ�ēě� ŗð� ŁƯēðē�'ŁěĴŭ�®ðŢƧŁŗŗŁ�Ǎ� ŗð�Â ¦�ƒƯě�ěŗŁĴŁŮ� ŗŁēěƓðƓ� ŗð�

ċŭŗěƧð�ČŭŢ�ƯŢ�͠ŭƯƧƛŁēěƓ͡�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð̶�ěŗ�ŠĜēŁČŭ�HðČƯŢēŭ�sðŢěƛ̻�®ŭƓƐƓěŢēŁŮ�ŗð�ƛðŗŁēð�ēěŗ�ěƛČěŢðƓŁŭ�

ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ� ēě� ŗð� ěǌĴŭċěƓŢðēŭƓð�sðƓŃð� 1ƯĴěŢŁð� ÙŁēðŗ� ƒƯě� ěŢ� ƯŢð� ƛƯěƓƧě� ēě� ͠ēěċƯƧ� Ǎ� ēěƛƐěēŁēð͡�

ċŭŢðěƓěŢƛě�ƓěƧŭƓŢð�ð� ðƐŁƧðŗ�ƓěðŗŁǗðŢēŭ�ƯŢ�ČƯƓŁŭƛŭ�ěŢƓŭƒƯě�ēě�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ČŭŢ�®ðŢƧŁŗŗŁ̻�®ŁŢ�ēƯēð�ƛŭŢ�

ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ēě�ƯŢð�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ƐƓŭĳƯŢēð�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð�ČƯǍŭƛ�ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ēěċěƓñŢ�

ǆěƓƛě�ěŢ�ŗðƛ�ƯƓŢðƛ̻

�ƛŃ�ŗðƛ�Čŭƛðƛ̶�ƛě�ƐěƓǠŗð�ƯŢð�ČŭŠƐěƧěŢČŁð�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢƧƓě�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ�ƒƯě�ļð�ěŢĳƓěŢƧðēŭ�ŗð�ƐðŢēě-

ŠŁð� ČŭŢ�ƯŢ�1ƛƧðēŭ�ƐƓěƛěŢƧě�Ǎ�ðƐðƓěČě� ƓěƛƯěŗƧŭ�ð� ƓěǆðŗŁēðƓ� ƛƯƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ðŢƧě�ěŗ�ƐƯěċŗŭ̶�

ĳƓěŢƧě�ð�ƯŢð�ŭƐŭƛŁČŁŮŢ�ƒƯě�ēěƛðƓƓŭŗŗð�ƯŢ�ǆŁƓðőě�ēěƛēě�ƯŢ�ēŁƛČƯƓƛŭ�ƓðēŁČðŗŁǗðēŭ�ěŢ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ƐěƓŭ�

ƛŁŢ�ČŭŢěǌŁŮŢ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ļěČļŭƛ�Ɠěðŗěƛ̶�ļðČŁð�ƯŢð�ðƐěŗðČŁŮŢ�ŠŭēěƓðēð�ðŗ�ċŁěŢěƛƧðƓ�ŁŢēŁǆŁēƯðŗ�ƛŁŢ�ěǌƐƓě-

ƛðƓ�ƯŢ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�Łēěðƛ�ƐƓěČŁƛðƛ̶�ðŗ�ŠěŢŭƛ�ļðƛƧð�ðļŭƓð̻

1ŗ�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ŭƐŭƛŁƧŭƓ�ƐðƓěČě�ŁŢƛČƓŁċŁƓƛě�ěŢ�ƯŢð�ƧěŢēěŢČŁð�ƓěĴŁŭŢðŗ�ŁŠƐƯŗƛðēð�ƐŭƓ�ÚðƛļŁŢĴ-

ƧŭŢ�ƒƯě�ƛě�ƧƓðƧð�ěŢ�ěŗ�ðƐðƓƧðēŭ�ƓěƛƐěČƧŁǆŭ̻

El planteo de Cristina: el imprescindible contrapunto de proyectos
1Ţ�ŭČðƛŁŮŢ�ēě�ŗð�ƐƓěƛěŢƧðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ČðŢēŁēðƧŭƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆŭƛ�ēěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ�ƐðƓð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�

Ǎ�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̶� ƓŁƛƧŁŢð�ƓěČŗðŠŮ�ěŗ�ǠŢ�ēěŗ�͠ŠěƓČðēěŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ͡�ěŢ�ŗðƛ�ČðŠƐðŬðƛ�ƐŭƓ�

venir.

HƯŢēŮ�ěŗ�ƐŗðŢƧěŭ�ěŢ�ŗð�ĴƓðǆě�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�ðƧƓðǆŁěƛð��ƓĴěŢƧŁŢð̶�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�Ţŭ�ðēŠŁƧě�ƒƯě�ŗð�ēŁƓŁĴěŢČŁð�

ƐŭŗŃƧŁČð�ƛě�ƐƓěƛěŢƧě�ðŢƧě�ŗð�ČŁƯēðēðŢŃð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ƐƓŭēƯČƧŭ�ěŗðċŭƓðēŭ�ēě�ĳƓðƛěƛ�ě�ŁŠñĴěŢěƛ�ǆðČŃðƛ�ēě�

ČŭŢƧěŢŁēŭ�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƛŭŗŁČŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭƧŭ̻

1ǌŁĴŁŮ̶�ƛŁěŢēŭ�ŗð�ŗŃēěƓ�Šñƛ�ƓěŗěǆðŢƧě�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ƒƯě�ƛě�ěǌƐƓěƛěŢ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ēě�ƐðŃƛ�Ǎ�ƒƯě�ƛě�ēŁƛČƯ-

ƧðŢ� ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ�ð� ŗð� ŗƯǗ�ēě� ŗðƛ� ðēŠŁŢŁƛƧƓðČŁŭŢěƛ� ŗŗěǆðēðƛ�ðēěŗðŢƧě�ð� ŗð�ļŭƓð�ēě�ĴŭċěƓŢðƓ�ƐŭƓ� ŗðƛ�

ĳƯěƓǗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƒƯě�ƛě�ƐƓěƛěŢƧðŢ�ð�ŗŭƛ�ČŭŠŁČŁŭƛ̻

 ƓŁƛƧŁŢð�ēěƛČƓŁċŁŮ�ěŗ�ƐĜŢēƯŗŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ŢðČŁŭŢðŗěƛ͘ƐŭƐƯŗðƓěƛ�ƧƓƯŢČðēŭƛ�ð�ĳƯěƓǗð�ēě�ĴŭŗƐěƛ�

ēě�1ƛƧðēŭ�ƛðŢĴƓŁěŢƧŭƛ̶�ŠěŢƧŁƓðƛ�ŠěēŁñƧŁČðƛ�Ǎ�ƐěƓƛěČƯČŁŮŢ�őƯēŁČŁðŗ�Ǎ�ŗŭƛ�ĴŭċŁěƓŢŭƛ�ČŭŢƛěƓǆðēŭƓěƛ͘ŗŁ-

ċěƓðŗěƛ�ƒƯě�ǆŁðċŁŗŁǗðŢ�ŗð�ðƐƓŭƐŁðČŁŮŢ�ēě�ŗð�ƓŁƒƯěǗð�ŢðČŁŭŢðŗ�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēěŗ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�Ǎ�

ŗð�ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ̻

ið� ŗŃēěƓ� ƓěŠðƧŮ�ƛƯ�ðŗŭČƯČŁŮŢ�ēěǠŢŁěŢēŭ�ƒƯě�ƛě�ěƛƧðċð�ðŢƧě� ŗð�ưŗƧŁŠð�ŭƐŭƓƧƯŢŁēðē�ēě�ðǠƓŠðƓ�ƯŢ�

ƛěŢēěƓŭ�ŁŢČŗƯƛŁǆŭ�Ǎ�ČŭļěƛŁŭŢðēŭ�ƐðƓð�Ƨŭēŭƛ�ŗŭƛ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ�Ǎ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ̻�1ŗ�£ƓěƛŁēěŢƧě�ðēŠŁƧŁŮ�ŗŭ�

ēŁĳŃČŁŗ�ƒƯě�ěƓð�ļðċŗðƓ�ēěƛƐƯĜƛ�ēě� ƓŁƛƧŁŢð̻

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�͕ƒƯě�ěƛƧě�ěƒƯŁƐŭ�ļð�ĳŭƓŠƯŗðēŭ�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ͘�ěƛ̵�̽ČƯñŢƧðƛ�ƒƯŁěċƓðƛ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�

ƐŭƓ�ěƛƧě�ŠěČðŢŁƛŠŭ�ēě�͠ēěƯēð�ƐưċŗŁČð͘ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ͡�ƓěƛŁƛƧě�ŗð��ƓĴěŢƧŁŢð�ƛŁŢ�ƐěƓēěƓ�ƛƯ�

ČŭļěƛŁŮŢ�ƧěƓƓŁƧŭƓŁðŗ�Ǎ�ƛŭČŁðŗ�ČŭŠŭ�uðČŁŮŢ̼�

1ŗ� ČŭŢǡŁČƧŭ�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ� ƧŁěŠƐŭ�ƐŭƓ� ŗð�ĜŗŁƧě�ŭŗŁĴñƓƒƯŁČð�ðŗŁðēð�ðŗ� ČðƐŁƧðŗ� ƧƓðƛŢðČŁŭŢðŗ� ČŭŢƧƓð�ěŗ�

ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ� ƐŭƐƯŗðƓ� ƒƯě� ƧěŢðǗŠěŢƧě� ŁŢƧěŢƧð� ČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ƯŢ� ƐðŃƛ� ðƯƧŮŢŭŠŭ̶� ļð� ƐƓŭǆŭČðēŭ� ƧƓěƛ�

ĴƓðŢēěƛ�ČƓŁƛŁƛ�ƓěČƯƓƓěŢƧěƛ�ěŢ�ŗðƛ�ưŗƧŁŠðƛ�ƧƓěƛ�ēĜČðēðƛ̵�

͘�ið�QŁƐěƓŁŢǡðČŁŮŢ�ēě�˘ˠ˟ ̶ɣ�

͘�1ŗ�͠ČƓðČŔ͡�ēě�ŗð� ŭŢǆěƓƧŁċŁŗŁēðē�ěŢ�˙˗˗˘�

͘�ið�ČƓŁƛŁƛ�ēěŗ�˙˗˘˟�ƒƯě�ƓěŁŢƛƧðŗŮ�ðŗ�HsV�ěŢ�ěŗ�ƐðŃƛ

ið��ƓĴěŢƧŁŢð�ĴŭŗƐěðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ēěƛČðƓĴð�ČŭŠŭ�ƓěŠðČļě�ƛŭċƓě� ŗð�ƧƓðĴěēŁð�ēě�ƐŭċƓěǗð�

ƛŭČŁðŗ�Ǎ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�ƒƯě�ŗěĴðƓŭŢ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ēě�sðČƓŁ̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ēŁƛƐƯěƛƧð�ð�ƛŭƐŭƓ-

tar otra crisis como las reseñadas. 

 ƓŁƛƧŁŢð�ļð�ƛŁēŭ�ƐƓěČŁƛð�Ǎ�ČŗðƓð̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ƛŭČŁŭěČŭŢŮŠŁČŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěƛƐŭŢƛðċŗěƛ�

ƧðŠċŁĜŢ�ČŭŢŭČěŢ�ŗð�ĴƓðǆěēðē�ēěŗ�ƧěŠð̻

1ŗ�ƓŭƯŢē�ēěŗ�ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̵�ǆðČƯŢðƛ�Ο�ƐŭŗŃƧŁČð�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ǆěƓƛƯƛ�ŁŢǡðČŁŮŢ

iŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ČŭŁŢČŁēěŢ�ěŢ�ƐƓŭŢŭƛƧŁČðƓ�ƯŢð�ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē�ēěŗ�ðŬŭ�Šñƛ�ěƛƧðċŗě�ƒƯě�ŗð�

ƐƓŁŠěƓð̶�ƛŁ�ċŁěŢ�ðČěƐƧðŢ�ƒƯě�ŗð�ŁŢǡðČŁŮŢ�ěŢ�ēěƛČěŢƛŭ�ƐěƓƛŁƛƧŁƓñ̻�ið�ƐƓěǆŁƛŁŮŢ�Šñƛ�ðČěƐƧðēð�ƛŭċƓě�ŗð�

ƛƯċð�ðŢƯðŗ�ēě� ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�ŠŁŢŭƓŁƛƧðƛ�ƓŭŢēð�ěŗ�˛˜ζ̶�ěŢ� ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓŠěƛ�ēě� ŗðƛ�ČŭŢƛƯŗƧŭƓðƛ�ĴŁƓðēðƛ�ðŗ�

�ðŢČŭ�  ěŢƧƓðŗ� ěŢ� ěŗ�ŠðƓČŭ� ēěŗ� ¦ěŗěǆðŠŁěŢƧŭ� ēě� 1ǌƐěČƧðƧŁǆðƛ� ēě�sěƓČðēŭ� ͒¦1s͓� ƒƯě� ƓěðŗŁǗð� ěŗ�

organismo.

'ě�ǆěƓŁǠČðƓƛě�ěƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ěŗ�IŭċŁěƓŢŭ�ēěċě�ðĳƓŭŢƧðƓ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ƧƓěƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ̵

¥Ưě�ěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ�ƐěƓŠŁƧð�ŢŭƓŠðŗŁǗðƓ�ðŗ�ŠñǌŁŠŭ�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ƐěƓƛŭŢðƛ�

Ǎ�ċŁěŢěƛ�ƛŁŢ�ƓŁěƛĴŭ�ƛðŢŁƧðƓŁŭ̶�ēě�Šŭēŭ�ēě�ðČěŗěƓðƓ� ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð�Ǎ�ČŭŢƛěČƯěŢƧěŠěŢƧě�ěŗ�

empleo.

¥Ưě�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ƐƯěƛƧðƛ�ěŢ�ŠðƓČļð�ŗŭĴƓě�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƓěČƯƐěƓðƓ�ŗðƛ�ƓěŠƯ-

ŢěƓðČŁŭŢěƛ�ĳŭƓŠðŗěƛ�ě�ŁŢĳŭƓŠðŗěƛ�ēě�ŗŭƛ�ƧƓðċðőðēŭƓěƛ�Ǎ�ƧƓðċðőðēŭƓðƛ̻

1ŗ�ðƛěĴƯƓðƓ� ŗð�ěőěČƯČŁŮŢ�ēě� ŗð�ŭċƓð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢƛŁĴŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓěƛƯƐƯěƛƧŭ�ŢðČŁŭŢðŗ�ŢěČěƛðƓŁð�ƐðƓð�

ƓěČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ŗð� ŁŢĳƓðěƛƧƓƯČƧƯƓð� ƛŭČŁðŗ� ċñƛŁČð� Ǎ� ƛŭƛƧěŢěƓ� ěŗ� ČŁČŗŭ� ǆŁƓƧƯŭƛŭ� ēě� ƧƓðċðőŭ� ͕� ČŭŢƛƯŠŭ� Ǎ�

ƐƓŭēƯČČŁŮŢ̻

1Ţ�ƛƯŠð̶�ČƯñŢƧŭ�ŠěőŭƓðŢ�ŗŭƛ�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ēě�ŗðƛ�ĳðŠŁŗŁðƛ�ƐŭƓ�ŗð�ǆŃð�ēěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēěŗ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�ŗð�ěŗěǆð-

ción real de los salarios. 

¥Ưě�ěŗ�ƐðƯŗðƧŁŢŭ�ƓěƧŭƓŢŭ�ð�ŗð�ŢŭƓŠðŗŁēðē�Ɛŭƛ͘ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ðǆŁǗŭƓð�ƐðƓð�ěŗ�ưŗƧŁŠŭ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

ēěƓŁǆě�ěŢ�ƯŢ�ǆƯěŗČŭ�ēě�ŗðƛ�ƐƓěĳěƓěŢČŁðƛ�ěŗěČƧŭƓðŗěƛ�ļðČŁð�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ̶�ēěƐěŢēě�ƒƯě�ƛě�ČƯŠƐŗð�ŗð�

ƐƓěŠŁƛð�ƐƓěǆŁð̵�Šñƛ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�Šñƛ�ƛðŗðƓŁŭ̻

iŭƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČð�ěČŭŢŮŠŁČð�ēěŗ�sŁŢŁƛƧƓŭ�IƯǗŠñŢ�ēě�͠»ƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�1ČŭŢŭŠŃð͡�ĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�

ð�ƐƓŁŢČŁƐŁŭƛ�ēě�ðŬŭ�ƛě�ļðŢ�ČƯŠƐŗŁēŭ�ƐðƓČŁðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ŠðƓČŭ�ēě�ƯŢ�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ̶�ěŢ�ěŗ�

ƐŗðŢŭ�ŠŭŢěƧðƓŁŭ̶�ǠƛČðŗ�Ǎ�ěǌƧěƓŢŭ̶�ƐěƓŭ�ƒƯě�ļðŢ�͠ƓðŗěŢƧŁǗðēŭ͡�ěŗ�ŢŁǆěŗ�ēě�ðČƧŁǆŁēðē̻

Los agentes económicos no parecen responder favorablemente a este programa de estabilización 

ĴƓðēƯðŗ�ě�ŁŢČŁēěŢ�ŠƯǍ�ŢěĴðƧŁǆðŠěŢƧě�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēě�ƛƯƛ�ēěČŁƛŁŭŢěƛ�ěŠƐƓěƛðƓŁðƛ�ěŢ�ēŭƧðƓ�ēě�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�

ð�ŗðƛ�ǆðƓŁðċŗěƛ̻�»ěŢƛŁŮŢ�ƒƯě�ƛě�ļð�ěǌƐƓěƛðēŭ�ĳƯŢēðŠěŢƧðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ðƐƯŢƧðēŭ�ŢŁǆěŗ�ēě�ƐƓěČŁŭƛ̶�ƒƯě�

ĳƯě�ŗð�ǆðƓŁðċŗě�Šñƛ�ƧěŢƛŁŭŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě̻

1ƛƧě�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ĜŗŁƧě�ěŠƐƓěƛðƓŁð�ĳƯě�ƧƓðƧðēŭ�ČŭŢ�ƐƓŭĳƯŢēŁēðē�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ̻

®ěĴƯŁēðŠěŢƧě�ƛě�ðċŭƓēð�ěŢ�ēěƧðŗŗě�ČƯðŢƧŁƧðƧŁǆŭ�ěƛƧě�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ�Ǎ�ěŢ�ěŗ�

ČƯěƓƐŭ�ƐƓŁŢČŁƐðŗ�ēěŗ�ŁŢĳŭƓŠě�ŗð�ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ēě�ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð̻�'ě�Šŭēŭ�ƒƯě�ěŗ�ŗěČƧŭƓ�ƐƯěēð�

ČŭƓƓěŗðČŁŭŢðƓ�ČŭƓƓěČƧðŠěŢƧě�ŠðČƓŭěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ěČŭŢŭŠŃð�Ɠěðŗ̻

EL ORDEN MACROECONÓMICO
El sector externo: El Banco Central asegurando el cierre del año
1Ţ�ěŗ�ČƯðēƓŭ�ČŭŠƐðƓðƧŁǆŭ�ļðċŁƧƯðŗ�ěŢƧƓě�ƛƯƐěƓñǆŁƧ�ČŭŠěƓČŁðŗ̶�ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ�ŢěƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁð-

ƓŁŭ�Ǎ�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐðƓð�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�ƛě�ðēǆŁěƓƧě�ŗð�ČŭƓƓěŗð-

ČŁŮŢ�ěŢƧƓě�ŗðƛ�ƧƓěƛ�ŠðĴŢŁƧƯēěƛ̻�

1ŗ�ĳƯŢČŁŭŢðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ�ŭǠČŁðŗ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˘�ƓðƧŁǠČð�ŗŭ�ŭČƯƓƓŁēŭ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˗̵�ƛě�ēěƛěŢ-

ǆƯěŗǆě�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�ðŗŁŠěŢƧðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ěǌČěēěŢƧě�ČŭŠěƓČŁðŗ�ēě�ēŁǆŁƛðƛ�Ǎ�ƯŢð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð�ƒƯě�Ɠěǡěőð�ŗð�ƛðŗŁēð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ČƯǍŭ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŠðƓČð�ěŗ�

ƓŁƧŠŭ�ēě� ŗð�ðČƯŠƯŗðČŁŮŢ� ƓěƛěƓǆðƛ� ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐŭƓ�ƐðƓƧě�ēěŗ�� ¦�̻�ÙěðŠŭƛ� ŗðƛ� ČŁĳƓðƛ�ēě�ěƛƧě�

ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ̵

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�ƒƯě�ƛě� ĳŭƓŠƯŗðŢ�ŠƯČļŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�Ǎ�ēěČŁƛŭƓěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ěƛ�ČŮŠŭ�ƛě� ƧƓðŢƛŁƧðƓñ�ěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě�ČŭŢ�ěƛƧě�ěƛƒƯěŠð̶�ļðċŁēð�ČƯěŢƧð�ŗð�ƓěēƯČČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ēŁǆŁƛðƛ�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛðŢ�ƐŭƓ�ŗð�

ěǌƐŭƓƧðČŁŮŢ�ēě�ƐƓŭēƯČƧŭƛ�ƐƓŁŠðƓŁŭƛ�Ǎ�ěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēě�ŗð�ēěŠðŢēð�ěƛƧðČŁŭŢðŗ�ēě�ŁŠƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ�ēěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̶�ěƛƧð�ǆěǗ�ƐŭƧěŢČŁðēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�ƓěŗðŢǗðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ċŁěŢěƛ�Ǎ�ƐěƓƛŭŢðƛ�

ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ̻

1Ţ� ƛƯŠð̶� ěŗ� ƐŭƛŁċŗě� ͠ƛƧƓěƛƛ͡�ēě� ŗðƛ� ČƯěŢƧðƛ� ěǌƧěƓŢðƛ�ēěƓŁǆðēŭ�ēě�ƯŢ�ŠěŢŭƓ� ƛðŗēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ēě� ŗð�

ċðŗðŢǗð� ČŭŠěƓČŁðŗ� ƒƯě� ƓěƛƯŗƧě� ŁŢƛƯǠČŁěŢƧě� ƐðƓð� ðċðƛƧěČěƓ� ŗð� ČƯěŢƧð� ǠŢðŢČŁěƓð� ŢěĴðƧŁǆð� ƐŭƓ� ŗð�

ƓěČƯƓƓěŢƧě�ČŭŠƐƓð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ǠŢðŢČŁěƓŭƛ̻

®ŁŢ�ēƯēð̶�ƒƯě�ƯŢ�ěƛƒƯěŠð�ēě�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�Ǎ�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð̶�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ�

ŠěēŁðŢŭ� ƐŗðǗŭ̶� ČŭŢƛƐŁƓð� ČŭŢƧƓð� ŗðƛ� ƐŭƛŁċŁŗŁēðēěƛ� ēě� ēěƛðƓƓŭŗŗŭ� ěČŭŢŮŠŁČŭ� Ǎ� ěƛƧðċŁŗŁēðē� ēě� ŗðƛ�

variables nominales.

1ƛƧě�ŗŃŠŁƧě̶�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ŗð�ŁŠƐŭƛŁċŁŗŁēðē�ēě�ČŭŢƧðƓ�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁðƓŁŭ�

ěƒƯŁŗŁċƓðēð̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ƒƯě�ĳƯěƓð�ð�ƓěƛŭŗǆěƓƛě�ěŢ�ŗŭ�ŁŢŠěēŁðƧŭ̻�à�ēě�ļěČļŭ�ŭƐěƓð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ēěƧěƓŠŁ-

ŢðŢƧě�ēě� ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð�ƒƯě� ŗŗěǆðŢ�ðēěŗðŢƧě� ŗðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ̶�Ɛěƛě�ð�

ƓěŁƧěƓðēŭƛ�ƓěČŗðŠŭƛ�ēěƛēě�ěŗ� ŁŢƧěƓŁŭƓ�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ĴŭċěƓŢðŢƧě�ēě�ěŗěǆðƓ�ŗŭƛ�ěƛƧŃŠƯŗŭƛ�ǠƛČðŗěƛ�Ǎ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�ð� ŗð�ēěŠðŢēð̻�1Ţ� ŗŭƛ�ðƐðƓƧðēŭƛ�ƒƯě�ƛŁĴƯěŢ�ƛě�ðŢðŗŁǗðŢ� ŗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěĳěƓŁēðƛ�ð�ěƛƧŭƛ�

tópicos.

1Ţ�ŗŭ�ČŭǍƯŢƧƯƓð�ƐƓěƛěŢƧě�ěŗ�� ¦��ļð�ŁŢČƓěŠěŢƧðēŭ�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ċƓƯƧðƛ�ěŢ�Ư͵ƛ�˚̻˙˗˗�

ŠŁŗŗŭŢěƛ�ěŢ�ěŗ�ŗðƐƛŭ�ěŢěƓŭ́őƯŗŁŭ�Ǎ�ěƛƐěƓð�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛěŢ�Ư͵ƛ�˛̻˚˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶�ċðőŭ�ŗð�ĳŭƓŠð�ēě�'ěƓěČļŭƛ�

1ƛƐěČŁðŗěƛ�ēě�IŁƓŭ�͒'1I ̶͓�ěŢ�ČŭŢČěƐƧŭ�ēě�ðŠƐŗŁðČŁŮŢ�ēěŗ�ČðƐŁƧðŗ�ēěŗ�HsV�ƐðƓð�ðƧěŢēěƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð�

global.

1ƛƧð�Šðƛð� ČƓŃƧŁČð� ēěŗ� ŭƓēěŢ�ēě�Ư͵ƛ� ̻˞˜˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ēěċŁěƓð� ƛěƓ� ƛƯǠČŁěŢƧě�ƐðƓð� ðĳƓŭŢƧðƓ� ěŗ� ưŗƧŁŠŭ�

ČƯðƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ̶�ŁŢČŗƯƛŁǆě�ČƯŠƐŗŁěŢēŭ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ČŭŢ�ěŗ�ƐƓŭƐŁŭ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

£ěƛě�ð�ěƛƧě�ěƛČěŢðƓŁŭ�ēě�ŠðǍŭƓ�ĳŭƓƧðŗěǗð�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ěŢ�ěŗ�� ¦��Ǎ�ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧð-

ƓŁð�ƒƯě�ƛě�ēěƛČƓŁċě�ěŢ�ŗŭƛ�ƐñƓƓðĳŭƛ�ƐŭƛƧěƓŁŭƓěƛ̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ƐŭēěƓŭƛŭƛ�ēŁƛŠŁŢƯǍěŢ�ƛƯ�

ēěŠðŢēð�ēě�Ɛěƛŭƛ�Ǎ�ƐƓěƛŁŭŢðŢ�ƛŭċƓě�ŗð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ið� ŭŠŁƛŁŮŢ�uðČŁŭŢðŗ�ēě�ÙðŗŭƓěƛ�ƛě�ļð�ǆŁƛƧŭ�ŭċŗŁĴðēð�ð�ŗŁŠŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŢŭŠŁŢðŗ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�

ƒƯě� ƛě�ƐƯěēěŢ�ŭƐěƓðƓ� ěŢ� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ� ČðŠċŁðƓŁŭƛ�ðŗƧěƓŢðƧŁǆŭƛ� ͒ēŮŗðƓ� ČŭŢƧðēŭ� ČŭŢ� ŗŁƒƯŁēðČŁŮŢ�Ǎ�

ēŮŗðƓ�s1£͓�ČŭŠŭ�ƓěĴƯŗðČŁŮŢ�ƐðƓð�ĳƓěŢðƓ�ŗð�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�ēě�ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ̻

iðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ�ČŁĳƓðŢ�ěǌƐěČƧðƧŁǆðƛ�ěŢ�ðƓƓŁċðƓ�ð�ƯŢ�ðČƯěƓēŭ�ċěŢěǠČŁŭƛŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƒƯě�

ƐěƓŠŁƧð�ČŭŠƐŗěƧðƓ�ŗŭƛ�ěƛĳƯěƓǗŭƛ�ƐðƓð�͠ƧƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð͡�Ǎ�ƓěēƯǗČð�ěŗ�ƛðŗēŭ�ŢěĴðƧŁǆŭ�ēě�ŗð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ÂŢ�ƧƓŁƯŢĳŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆðƛ�ƒƯě�ðƯŠěŢƧě�ŗð�ĳŭƓƧðŗěǗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ēěŗ�IŭċŁěƓŢŭ̶�ŗð�

ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð̶�ěŗ�ƐƯěŢƧě�ēě�ƓěƛěƓǆðƛ�ČŭŢƛƧƓƯŁēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦��ļðƛƧð�ǠŢ�ēě�ðŬŭ�Ǎ�ƯŢ�

ðČƯěƓēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̶�ČŭŢĳŭƓŠðŢ�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ļěƓƓðŠŁěŢƧðƛ�ČŭŢ�ƒƯě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ƐěƓŭŢŁƛƧð�

ěŢ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ěƛƐěƓð�ČŭŢƛŭŗŁēðƓ�ěŗ�ĜǌŁƧŭ�ēě�ļðċěƓ�ƛƯƐěƓðēŭ�ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓƧƯŢŁŭƛ�ēě�ƐƓŭƐŁŢðēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�

ŗƯƛƧƓŭ�ŠðČƓŁƛŠŭ�Ο�ƐðŢēěŠŁð̻

1Ţ�ŗŭ�ƒƯě�ƓěƛƐěČƧð�ðŗ�ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƐðƓð�ŢěČěƛðƓŁŭ�ƓěǆŁƛðƓ�ŗð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁě-

Ɠŭ�ěŢ�ČƯƓƛŭ�Ǎ�ƛƯ�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ð�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ̻

1Ţ�ƐðƓðŗěŗŭ̶�ƛě�ČŭŢČƓěƧŮ�ěŗ�ðǆðŢČě�ēě�ēŭƛ�ŁŢŁČŁðƧŁǆðƛ�ƐðƓð�ČðŢðŗŁǗðƓ�ěŗ�ðļŭƓƓŭ�ěŢ�Ɛěƛŭƛ̵

��ð͓�ið�ŭƐěƓðƧŭƓŁð�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ

��ċ͓�1ŗ�£ƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēěŗ�sěƓČðēŭ̻�

1ŗ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ēě�ðĴŭƛƧŭ�˙˗˙˘�ěŗ�� ¦��ŭƐěƓŮ�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�ěŢ�ěŗ�MAE 
y ROFEX̶� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ�ƒƯě�ļðċŁŗŁƧðƓŭŢ�ěƛðƛ�ƧƓðŢƛðČČŁŭŢěƛ�ƐðƓð�ŗðƛ�iěēěƛ�͒iěƧƓðƛ�ēě�'ěƛČƯěŢƧŭ͓�
para los Fondos Comunes de Inversión (FCI). 
1ŗ�ŠŁƛŠŭ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ƛě�ČěƓƓŮ�ŗð�ŁŢƛČƓŁƐČŁŮŢ�ðŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēě�sěƓČðēŭ�ƒƯě�ŗðŢǗŮ�ŗð�®ěČƓě-

ƧðƓŃð�ēě�HŁŢðŢǗðƛ�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ŗŭƛ�ŁŢƛƧƓƯŠěŢƧŭƛ�ěŗěĴŁċŗěƛ�ƛěƓñŢ�ŗðƛ�iěēěƛ̶�iěƐðƛě�Ǎ�iěČěƓ̻

iŭƛ�ðƛƐŁƓðŢƧěƛ�ð�ČƓěðēŭƓěƛ�ēě�ŠěƓČðēŭ�ƛŭŢ�ċðŢČŭƛ�Ǎ��ŗǍČ̔�͒ŗðƛ�ěǌ�ƛŭČŁěēðēěƛ�ēě��ŭŗƛð͓�ƒƯě�ƐðƓƧŁČŁ-

ƐðŢ�ěŢ�ŗðƛ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ēěƯēð�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�Ǎ�ŭĳƓěČěŢ�ƐŭƛŁČŁŭŢěƛ�ēě�ČŭŠƐƓð�Ǎ�ǆěŢƧð�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�

ƛěČƯŢēðƓŁŭ�ēě�ĳŭƓŠð�ƐěƓŠðŢěŢƧě̻��ƒƯŃ�ƧðŠċŁĜŢ�ŗð�ŁŢƧěŢČŁŮŢ�ěƛ�ēŭƧðƓ�ēě�ŠðǍŭƓ�ŗŁƒƯŁēěǗ�ð�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�

ƐưċŗŁČŭƛ�Ǎ�ěƛƧðċŁŗŁǗðƓ�ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�Ƨðƛðƛ̶�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƒƯě�ěƛŭ�ðǍƯēě�ð�ěǌƧěŢēěƓ�ŗŭƛ�ƐŗðǗŭƛ�

ēě�ěŠŁƛŁŮŢ�Ǎ�ð�ðŠƐŗŁðƓ�ŗð�ƐðƓƧŁČŁƐðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ŁŢǆěƓƛŭƓěƛ�ěŢ�ěŗ�ǠŢðŢČŁðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ̻

ið�Łēěð�ěƛ�ƐŭēěƓ�ČƯŠƐŗŁƓ�ð�ŗŭ�ŗðƓĴŭ�ēěŗ�ðŬŭ�̇ ˗˙˘�ƒƯě�ěŗ�̨ ˗ζ�ēě�ŗðƛ�ŢěČěƛŁēðēěƛ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�ƛěð�ČƯċŁěƓ-

Ƨŭ�ČŭŢ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ēě�ēěƯēð�ŁŢƧěƓŢð�Ǎ�ěŗ�˝˗�ζ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦�̻�

1ŗ�ƛěČƧŭƓ�ěǌƧěƓŢŭ̵�ěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�Ǎ�ŗðƛ�ēƯēðƛ�ēě�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ
ið�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ēě�ēěƯēð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢ�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�ŗŗěǆðēð�ðēěŗðŢƧě�ěŢ�ƛěƐƧŁěŠċƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

Ɛðƛðēŭ� ƐěƓŠŁƧŁŮ� ƓěƐƓŭĴƓðŠðƓ� ŗŭƛ� ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ� ðċƯŗƧðēŭƛ� ļðƛƧð� ěŗ� ˙˗˙˜� Ǎ� ƯŢ� ēěƛČěŢƛŭ� ēě� ŗŭƛ�

ƛěƓǆŁČŁŭƛ�ēě�ŁŢƧěƓěƛěƛ�ēě�ƯŢð�Ƨðƛð�ðŢƯðŗ�ƐƓŭŠěēŁŭ�ēěŗ� ̶˞˙ζ�ðŗ�˚̶̆ ζ̻

�ŗ�ŠŭŠěŢƧŭ�ēěŗ� ěǌŁƧŭƛŭ� ČðŢőě� ēě� ƧŃƧƯŗŭƛ� ěŗ� ƓŁěƛĴŭ�ƐðŃƛ� ƛě� ƯċŁČðċð� ěŢ� ŗŭƛ� ˘˘˗˗�ƐƯŢƧŭƛ� ċñƛŁČŭƛ� Ǎ�

ČŭŢƧƓðƓŁðŠěŢƧě� ð� ŗŭ� ěƛƐěƓðēŭ̶� ēðēŭ� ƒƯě� ŗð� ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ� ēěċŃð� ēŭƧðƓ� ēě� ƛƯƛƧěŢƧðċŁŗŁēðē� ðŗ�

ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ðŗČðŢǗðēŭ̶�ěŗ�ƓŁěƛĴŭ�ēě�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƛŭċěƓðŢŭƛ�ČŭŠěŢǗŮ�ð�ðƛČěŢēěƓ�ļðƛƧð�ǡŭƧðƓ�

ěŢ�ƧŭƓŢŭ�ð�ŗŭƛ�˘˜˗˗�ƐƯŢƧŭƛ�ċñƛŁČŭƛ̻

1ƛƧð�ČŭŢƧƓðēŁČČŁŮŢ�ƐƯěēě�ěǌƐŗŁČðƓƛě�ěŢ�ěŗ�ƐěƓǠŗ�ēě�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ð�ƯŢ�ŗƯƛƧƓŭ�ǆŁƛƧð̶�Ƨðŗ�ČŭŠŭ�ŗŭ�Ɠěǡěőð�

ěŗ�ČƯðēƓŭ�ƛŁĴƯŁěŢƧě̵�

ið� ČðƛŁ� ƒƯŁŢƧƯƐŗŁČðČŁŮŢ� ēěŗ� ŠŭŢƧŭ� ðŢƯðŗ� ēě� ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ� ƐŭƓ� ƛěƓǆŁČŁŭƛ� ēě� ēěƯēð� ČŭŢ� ěŗ� ƛěČƧŭƓ�

ƐƓŁǆðēŭ�ěƛƧŁŠðēŭƛ�ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˜�Ǎ�ƛƯ�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ļðƛƧð�ěŗ�ǠŢðŗ�ēě�ŗð�ēĜČðēð�ļð�ðċŁěƓƧŭ�ēƯēðƛ�

sobre la capacidad de pago de Argentina

1ŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ƐðƯƧðēŭ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ƧěŢěēŭƓěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ�ēě�ċŭŢŭƛ�ēěċě�ƛěƓ�ČŭŠƐŗěƧðēŭ�ČŭŢ�ěŗ�

ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̻�

1ƛěŢČŁðŗŠěŢƧě�ěƛƧě�ðČƯěƓēŭ�ēěċŁěƓð�ČŭŢǆěƓƧŁƓ�ŗŭƛ�Ư͵ƛ�˛ ̨̻̃ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ƓěČŁċŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ŠðČƓŁƛƧð̕ 

ċðőŭ�ěŗ�ƓĜĴŁŠěŢ�ēě� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ČŭŢēŁČŁŭŢðēŭ͡ �͒͠ƛƧðŢē�ċǍ͓͡�ð� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ēě�ĳðČŁŗŁēðēěƛ�ðŠƐŗŁðēðƛ͡�͒ ě͠ǌƧěŢēěē�

ĳðČŁŗŁƧŁěƛ̶͓͡ �ēě�Šŭēŭ�ŗŭĴƓðƓ�ƯŢ�ðŗðƓĴðŠŁěŢƧŭ�ēě�ƐŗðǗŭƛ�ēěƛēě�ŗŭƛ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ŭƓŁĴŁŢðŗěƛ�ēě�ǆŁĴěŢČŁð�ð�ƯŢ�

ƐƓĜƛƧðŠŭ�ēě�ēŁěǗ�ðŬŭƛ�ēě�ēƯƓðČŁŮŢ̶�ČŭŢĳŭƓŠě�ŗðƛ�ŠŭēðŗŁēðēěƛ�ēěŗ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

1ŗ�HsV�ļð�ðČěƐƧðēŭ� ƓěēƯČŁƓ� ŗŭƛ� ŁŢƧěƓěƛěƛ� ƛŭċƓě�ěŗ� ƛƧŭČŔ�ƐƓěƛƧðēŭ�ð� ŗŭƛ�ƐðŃƛěƛ� ƧŭŠðēŭƓěƛ̶� ŗŭ�ƒƯě�

ČŭŢƛƧŁƧƯǍě�ƯŢ�ðŗŁǆŁŭ�ěŢ�ěŗ�ČŭŢƧěǌƧŭ�ēě�ƓěǠŢðŢČŁðČŁŮŢ�ƐŗðŢƧěðēŭ

 ƯðŢēŭ�ƛě�ðĴƓěĴƯěŢ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ƓěĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�ēě�ŗð�ðČƓěěŢČŁð�ēěŗ�HsV̶�ŗð�ČŁĳƓð�ƐƓŭǍěČƧðēð�ēě�

ƐðĴŭƛ� ǠŢðŢČŁěƓŭƛ� ěǌƧěƓŢŭƛ� ƓŭŢēðƓñ� ŗŭƛ� Ư͵ƛ� ˘˘̻̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ� ðŢƯðŗěƛ� ěŢ� ŗð� ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē� ēě� ŗð�

ƐƓěƛěŢƧě�ēĜČðēð̻�

1ƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ�ļðČŁð�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�Ǎ�ŗŭƛ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗěƛ�ČŭŠƐŗŁČð�ŗð�ƛŭŗǆěŢČŁð�ěǌƧěƓ-

Ţð�ƐŭƓƒƯě�ēě�Ţŭ�ƐƓŭēƯČŁƓƛě�ƯŢð�ǆŁĴŭƓŭƛð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ēěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð̶�ēŁČļðƛ�ěƓŭĴðČŁŭ-

Ţěƛ�ƧŁěŢēěŢ�ð�ƛƯƐěƓðƓ�ěŗ�˙̶˜ζ�ēěŗ�£V�̶�ƒƯě�ƛƯěŗě�ƛěƓ�ěŗ�ŗŃŠŁƧě�ŠñǌŁŠŭ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ěŢ�ěŗ�ƧŁěŠƐŭ�

ēě�ŗð�ČðƐðČŁēðē�ēě�ƐðĴŭ�ļðČŁð�ěŗ�ěǌƧěƓŁŭƓ̻�

LA POLÍTICA FISCAL Y MONETARIA
£ƓƯēěŢČŁð�Ǎ�ðƓŠŭŢŁǗðČŁŮŢ
ið� ƐŭŗŃƧŁČð� ǠƛČðŗ� Ǎ� ŠŭŢěƧðƓŁð� ēěŗ� ƐƓŁŠěƓ� ƛěŠěƛƧƓě� ēěŗ� ðŬŭ� ěƛƧñ� ČðƓðČƧěƓŁǗðēð� ƐŭƓ� ŗð� ƐƓƯēěŢČŁð̶�

ƓěČŭƓƓŁěŢēŭ�ƯŢ�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ĳƯěƓƧě�ēŁƛŠŁŢƯČŁŮŢ�ēěŗ�ēĜǠČŁƧ�ǠƛČðŗ�Ǎ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗŭƛ�ðĴƓěĴðēŭƛ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�Šñƛ�ŗŃƒƯŁēŭƛ�ěŢ�ŗŭƛ�ŢŁǆěŗěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�Ɛðƛðēŭ̶�ŠěēŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð

iðƛ�ČŁĳƓðƛ�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ǠƛČðŗ�

ÙěðŠŭƛ�ŗŭƛ�ŢưŠěƓŭƛ�ēě�ŗðƛ�ČƯěŢƧðƛ�ƐưċŗŁČðƛ̵

Evolución del Sector Público Nacional - Base Caja
Comparativo acumulado 1er.semestre 2021/1er.semestre 2020

cifras en millones de $ corrientes

1Ţ�ŠðǍŭ�ēě�˙˗˙˘�ŗð�ƐƓŭēƯČČŁŮŢ�ēě�£ěƧƓŮŗěŭ�ŠƯěƛƧƓð�ƐŭƓ�ƛěĴƯŢēŭ�Šěƛ�ČŭŢƛěČƯƧŁǆŭ�ƯŢ�ČƓěČŁŠŁěŢƧŭ�

ŁŢƧěƓðŢƯðŗ�ƒƯě�ðŗČðŢǗð�ěŢ�ěƛƧě�Čðƛŭ�ěŗ�˘˙̶̋ ζ̻�1Ţ�ěŗ�ðČƯŠƯŗðēŭ�ěŢěƓŭ͘ŠðǍŭ�ŗð�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ěƛ� ̶̠˜ζ̻

1ŗ�WŢēŁČě�®ŁŢƧĜƧŁČŭ�ēě�ŗð��ČƧŁǆŁēðē�ēě�ŗð� ŭŢƛƧƓƯČČŁŮŢ�͒V®� ͓�ČƓěČŁŮ�ěŢ�eƯŢŁŭ�ƯŢ�˙˟̶˞ζ�Ǎ�ŠƯěƛƧƓð�ƒƯě�

ŗð�ČŭŢƛƧƓƯČČŁŮŢ�ČƓěČě�ƐŭƓ�ŭČƧðǆŭ�Šěƛ�ČŭŢƛěČƯƧŁǆŭ�ěŢ�ƧĜƓŠŁŢŭƛ�ŁŢƧěƓðŢƯðŗěƛ̻�1ŗ�V®� �ƛě�ěŢČƯěŢƧƓð�

ðČƧƯðŗŠěŢƧě�ěŢ�ŢŁǆěŗěƛ�ƛŁŠŁŗðƓěƛ�ð�ŗŭƛ�ēě�ƛěƐƧŁěŠċƓě�ēě�˙˗˘ ̻ɣ

ið�ðČƧƯðŗ�ČŭǍƯŢƧƯƓð�ēě�ŗðƛ�ðČƧŁǆŁēðēěƛ�ēě� ŭŠěƓČŁŭ�Ǎ�ěŗ�ðŢñŗŁƛŁƛ�ČŭŠƐðƓðƧŁǆŭ�ŁŢƧěƓðŢƯðŗ�ð�ƐðƓƧŁƓ�ēě�

ŗŭƛ�ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ēě�ƧƓěƛ�ěŢČƯěƛƧðƛ�ƒƯě�ƓěðŗŁǗð�ļðċŁƧƯðŗŠěŢƧě�ěŗ�Vu'1 �ƛě�ǆě�ŁŢČŁēŁēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�ŁŠƐðČƧŭ�ēě�

ŗð�ƐðŢēěŠŁð�Ǎ� ŗðƛ� ƓěƛƧƓŁČČŁŭŢěƛ� �ð� ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ� ŁŠƐƯěƛƧðƛ�ěŢ�ěŗ�ŠðƓČŭ�ēě� ŗðƛ�ŠěēŁēðƛ�ƛðŢŁƧðƓŁðƛ�

adoptadas.

1Ţ�ƐðƓƧŁČƯŗðƓ̶�ěŗ�ČŁěƓƓě��ēě�ŗŭƛ�ČěŢƧƓŭƛ�ēě�ČŭŠƐƓðƛ�ēƯƓðŢƧě�ŗŭƛ�ƐƓŁŠěƓŭƛ�Šěƛěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˗�Ǎ�ŗðƛ�

ŠěēŁēðƛ�ēě�ƓěƛƧƓŁČČŁŮŢ�ð�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ŁŠƐŗěŠěŢƧðēðƛ�ƯŢ�ðŬŭ�ēěƛƐƯĜƛ̶�ŁŠƐŭƛŁċŁŗŁƧðŢ�ŗð�ŭċƧěŢČŁŮŢ�ēě�

ČŭŢČŗƯƛŁŭŢěƛ� ƓŁĴƯƓŭƛðƛ̻��ưŢ�ðƛŃ̶� ŗŭƛ� ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ƒƯě�ŠƯěƛƧƓð� ŗð�1ŢČƯěƛƧð�uðČŁŭŢðŗ�ēě� ěŢƧƓŭƛ�ēě�

 ŭŠƐƓðƛ� ͒1u  ͓�ƐðƓð�ěŗ�ƐěƓŁŭēŭ�1ŢěƓŭ� ͘�sðǍŭ�ēěŗ�ðŬŭ� ŁŢēŁČðŢ�ƒƯě� ŗðƛ�ǆěŢƧðƛ�ěŢ�ěƛŭƛ�ěƛƐðČŁŭƛ�

ƓěĴŁƛƧƓðŢ�ěŢ�ƧĜƓŠŁŢŭƛ�ČŭŢƛƧðŢƧěƛ�ƧƓěƛ�Šěƛěƛ�ČŭŢƛěČƯƧŁǆŭƛ�ēě�ČƓěČŁŠŁěŢƧŭ̻

ið� 1ŢČƯěƛƧð� ēě� ®ƯƐěƓŠěƓČðēŭƛ� Ǎ� �ƯƧŭƛěƓǆŁČŁŭƛ� ͒1®�s͓� ƛěŬðŗð� ƒƯě� ŗðƛ� ǆěŢƧðƛ� ěŢ�sðǍŭ� ĳƯěƓŭŢ�

ŁŢĳěƓŁŭƓěƛ�ěŢ�ƧĜƓŠŁŢŭƛ�Ɠěðŗěƛ�ěŢ�ƯŢ�˙̶̋ ζ�ð�ŗðƛ�ēě�sðǍŭ�˙˗˙ ̻̠�1ŗ�ðČƯŠƯŗðēŭ�ēě�ŗŭƛ�ƐƓŁŠěƓŭƛ�ČŁŢČŭ�

Šěƛěƛ�ŠƯěƛƧƓð�ƯŢð�ČðŃēð�ēěŗ��˙̶̋ ζ̻

£ŭƓ�ưŗƧŁŠŭ̶�ŗð�1ŢČƯěƛƧð�ēě�1ŗěČƧƓŭēŭŠĜƛƧŁČŭƛ�Ǎ��ƓƧŃČƯŗŭƛ�ƐðƓð�ěŗ�QŭĴðƓ�͒ 11�Q͓�ěǌļŁċě�ƐðƓð�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�

ƧƓŁŠěƛƧƓě�ŁŢČƓěŠěŢƧŭƛ�ŁŢƧěƓðŢƯðŗěƛ�ěŢ�ěŗ�ČŭŢƛƯŠŭ�ēě�ŗð�ĴƓðŢ�ŠðǍŭƓŃð�ēě�ŗŭƛ�ðƓƧŃČƯŗŭƛ̻���Šŭēŭ�ēě�

ěőěŠƐŗŭ̶�ƛě�ǆěŢēŁŮ�ƯŢ� ̶˞˛ζ�Šñƛ�ēě�ļěŗðēěƓðƛ̶�ƯŢ�˘˟̶̋ ζ�ēě�ŗðǆðƓƓŭƐðƛ�Ǎ�ƯŢ� ̶˞̋ ζ�Šñƛ�ēě�ƐěƒƯěŬŭƛ�

ěŗěČƧƓŭēŭŠĜƛƧŁČŭƛ̻�

£ŭƓ� ưŗƧŁŠŭ̶� ěŗ� »ƯƓŁƛŠŭ� ěƛ� ŭƧƓŭ� ēě� ŗŭƛ� ƛěČƧŭƓěƛ�ŠƯǍ� ƐěƓőƯēŁČðēŭ� ƐŭƓ� ŗŭƛ� ěĳěČƧŭƛ� ēě� ŗð� ƐðŢēěŠŁð�

 �ÙV'͘˘ˠ�Ǎ�ŗð�ČðƛŁ�ŢƯŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ěŢ�ěŗ�ƛěĴƯŢēŭ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�̇ ˗˙˗�Ţŭ�ƐěƓŠŁƧěŢ�ěŢ�ěƛƧð�ŁŢƛƧðŢČŁð�

ŗð�ČŭŠƐðƓðČŁŮŢ�ŁŢƧěƓðŢƯðŗ�ēě�ŗŭƛ�ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ƒƯě�ƛě�ŭċƧŁěŢěŢ�ēě�ŗð�1ŢČƯěƛƧð�ēě��ČƯƐðČŁŮŢ�QŭƧěŗěƓð�

͒1�Q͓�ƓěðŗŁǗðēð�ƐŭƓ�ěŗ�Vu'1 ̻

��Šŭēŭ�ēě�ƛŃŢƧěƛŁƛ�ƛě�ěǌƐŭŢěŢ�ŗŭƛ�ƛŁĴƯŁěŢƧěƛ�ČƯðēƓŭƛ�Ǎ�ƓěǡěǌŁŭŢěƛ�ðČěƓČð�ēě�ŗð�ðČƧƯðŗŁēðē�ēě�ŗð�

ěČŭŢŭŠŃð�Ɠěðŗ̻

sŁƓðēð�sðČƓŭ̵�ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ěČŭŢŮŠŁČð�ƐðƓěČě�ļðċěƓ�ƓðŗěŢƧŁǗðēŭ�ěŗ�ČƓěČŁŠŁěŢƧŭ�ěǌļŁċŁēŭ�ěŢ�ŗŭƛ�ƐƓŁŠě-

Ɠŭƛ�Šěƛěƛ�ēě�˙˗˙˘̶�ČŭŢ�ƯŢ�ČŭŢƛƯŠŭ�ƒƯě�Ţŭ�ƧěƓŠŁŢð�ēě�ƓěČƯƐěƓðƓƛě�ēě�ŗð�ČðŃēð�ƧěŢēěŢČŁðŗ�ēě�ŗŭƛ�

ưŗƧŁŠŭƛ�ðŬŭƛ̶�ðĴƓðǆðēð�ƐŭƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð� �ÙV'͘˘ ̻ɣ���ƐěƛðƓ�ēě�ěŗŗŭ̶�ŗŭƛ�ŁŢČƓěŠěŢƧŭƛ�ěŢ�ŗð�ŁŢǆěƓƛŁŮŢ�Ǎ�

ŗð� ċƯěŢð� ƐěƓĳŭƓŠðŢČě� ēěŗ� ƛěČƧŭƓ� ěǌƧěƓŢŭ� ČŭŢ� ŁŠƐŭƓƧðŢƧěƛ� ŁŢČƓěŠěŢƧŭƛ� ěŢ� ŗðƛ� ěǌƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ� Ǎ�

ŠěőŭƓðƛ�ěŢ�ŗŭƛ�ƧĜƓŠŁŢŭƛ�ēě�ŁŢƧěƓČðŠċŁŭ�ƛŭŢ�ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ðƯƛƐŁČŁŭƛŭƛ̻

1ƛƧð�ƓěČŁěŢƧě�ŠŭēěƓðČŁŮŢ�ěŢ�ŗð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ēě�ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ěČŭŢŮŠŁČð̶�ēěƧƯǆŭ�ěŢ�ČŭŢƛěČƯěŢČŁð�ŗð�

ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ēěŗ�ěŠƐŗěŭ̻�à�ðƯŢƒƯě�Ţŭ�ƛě�ðēǆŁěƓƧě�ƯŢ�ěŠƐěŭƓðŠŁěŢƧŭ�ěŢ�ŗŭƛ�ŢŁǆěŗěƛ�ēě�ēěƛŁĴƯðŗēðē�
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ACTIVIDAD ECONÓMICA 
EMPLEO Y SALARIOS
PRECIOS
SECTOR MONETARIO 
Y FINANCIERO
SECTOR EXTERNO
SECTOR PÚBLICO

RUMBO A LOS COMICIOS
Los candidatos y las propuestas salen al escenario electoral

Se han presentado los candidatos a las elecciones legislativas de noviembre con la primaria en 

septiembre.

1Ţ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭǠČŁðŗŁƛƧð̶�ěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ̶�ƐƓěǆðŗěČŁŮ�ŗð�ƯŢŁēðē�Ǎ�ŗð�ČŭļěƛŁŮŢ�ēěƛēě�ŗðƛ�ČưƐƯŗðƛ�

ēŁƓŁĴěŢČŁðŗěƛ�Ǎ�ěŢ�ŠƯǍ�ƐŭČŭƛ�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ļðǍ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢ�ŗðƛ�£ƓŁŠðƓŁðƛ��ċŁěƓƧðƛ�®ŁŠƯŗƧñŢěðƛ�Ǎ�

�ċŗŁĴðƧŭƓŁðƛ�͒£�®� ̻͓�®ě�ěǌČěƐƧưð�ēě�ěƛƧð�ðǠƓŠðČŁŮŢ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě�®ðŢƧð�Hě̻

��ŗð�ŁŢǆěƓƛð̶�ěŢ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð̶�ðŢƧěƓŁŭƓŠěŢƧě�ēěŢŭŠŁŢðēð�eƯŢƧŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ� ðŠċŁŭ̶�ƛě�ǆěƓŁǠČŮ�

ƯŢ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŁŢČŁƐðŗěƛ�ŗŃēěƓěƛ�ƒƯě�ēěƓŁǆŮ�ěŢ�ƯŢ�ðŗěőðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ěǌ�ƐƓěƛŁēěŢƧě�sðČƓŁ�

Ǎ�ēě�ŗð�ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ�£¦�̶�£ðƧƓŁČŁð��ƯŗŗƓŁČļ̶�ēěŗ�ðƓŠðēŭ�ě�ŁŢƧěĴƓðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ŗŁƛƧðƛ�ēě�ČðŢēŁēðƧŭƛ̻�ið�

prevalencia del “ala moderada” no alcanzó para evitar las internas abiertas en los dos principales 

ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ēě�ŠðǍŭƓ�Ɛěƛŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ēě�eǌ ̵�ŗð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�Ǎ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̻

1Ţ�ěŗ�Hē»�ēě�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƒƯŁěŢěƛ�ěŢČðċěǗðŢ�ŗð�ŗŁƛƧð�ēě�ƐƓěČðŢēŁēðƧŭƛ�ð�ēŁƐƯƧðēŭƛ�

ŢðČŁŭŢðŗěƛ�ěǌƐƓěƛðŢ�ŢŃƧŁēðŠěŢƧě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ŢðČŁŭŢðŗ�Ǎ�ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ�ēě�ðƛŁƛƧěŢČŁð�ðŗŁŠěŢƧðƓŁð�Ǎ�ƛðŢŁƧðƓŁð�

ƐðƓð�ěŢĳƓěŢƧðƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ēě�ƛŁŢĴƯŗðƓ�ŁŠƐðČƧŭ�ƛŭċƓě�ěŗ�ČŭŢƯƓċðŢŭ�ċŭŢðěƓěŢƛě̻�ÙŁČƧŭƓŁð�»ŭŗŭƛð�£ðǗ�

ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ� ŭŢƛěőŭ�uðČŁŭŢðŗ�ēě� ŭŭƓēŁŢðČŁŮŢ�ēě�£ŭŗŃƧŁČðƛ�®ŭČŁðŗěƛ�Ǎ�'ðŢŁěŗ�IŭŗŗñŢ�ŠŁŢŁƛƧƓŭ�ēě�

®ðŗƯē�ċŭŢðěƓěŢƛě�ěǌƐƓěƛðŢ�ČŭŢ�ŢŁƧŁēěǗ�ěƛðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ƒƯě�ļðŢ�ŁŠƐěēŁēŭ�ƯŢ�ČŭŗðƐƛŭ�ƛŭČŁðŗ�

ěŢ�ŗð�ƓěĴŁŮŢ�Šñƛ�ēěŢƛðŠěŢƧě�Ɛŭċŗðēð�ēěŗ�ƐðŃƛ̻

1Ţ� ŗð�ěǌeǌ �ēě� ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƛě�ƐƓŭēƯČě� ŗð�ƐƓŁŠðƓŁð�ěŢƧƓě�ěŗ�£¦��ƒƯě� ŗŗěǆð�ČŭŠŭ�

ČðŢēŁēðƧŭ�ðŗ�ðČƧƯðŗ�ǆŁČěőěĳě�ēě�IŭċŁěƓŢŭ�ēě� ŗð� ŁƯēðē�'ŁěĴŭ�®ðŢƧŁŗŗŁ�Ǎ� ŗð�Â ¦�ƒƯě�ěŗŁĴŁŮ� ŗŁēěƓðƓ� ŗð�

ċŭŗěƧð�ČŭŢ�ƯŢ�͠ŭƯƧƛŁēěƓ͡�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð̶�ěŗ�ŠĜēŁČŭ�HðČƯŢēŭ�sðŢěƛ̻�®ŭƓƐƓěŢēŁŮ�ŗð�ƛðŗŁēð�ēěŗ�ěƛČěŢðƓŁŭ�

ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ� ēě� ŗð� ěǌĴŭċěƓŢðēŭƓð�sðƓŃð� 1ƯĴěŢŁð� ÙŁēðŗ� ƒƯě� ěŢ� ƯŢð� ƛƯěƓƧě� ēě� ͠ēěċƯƧ� Ǎ� ēěƛƐěēŁēð͡�

ċŭŢðěƓěŢƛě�ƓěƧŭƓŢð�ð� ðƐŁƧðŗ�ƓěðŗŁǗðŢēŭ�ƯŢ�ČƯƓŁŭƛŭ�ěŢƓŭƒƯě�ēě�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ČŭŢ�®ðŢƧŁŗŗŁ̻�®ŁŢ�ēƯēð�ƛŭŢ�

ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ēě�ƯŢð�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ƐƓŭĳƯŢēð�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð�ČƯǍŭƛ�ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ēěċěƓñŢ�

ǆěƓƛě�ěŢ�ŗðƛ�ƯƓŢðƛ̻

�ƛŃ�ŗðƛ�Čŭƛðƛ̶�ƛě�ƐěƓǠŗð�ƯŢð�ČŭŠƐěƧěŢČŁð�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢƧƓě�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ�ƒƯě�ļð�ěŢĳƓěŢƧðēŭ�ŗð�ƐðŢēě-

ŠŁð� ČŭŢ�ƯŢ�1ƛƧðēŭ�ƐƓěƛěŢƧě�Ǎ�ðƐðƓěČě� ƓěƛƯěŗƧŭ�ð� ƓěǆðŗŁēðƓ� ƛƯƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ðŢƧě�ěŗ�ƐƯěċŗŭ̶�

ĳƓěŢƧě�ð�ƯŢð�ŭƐŭƛŁČŁŮŢ�ƒƯě�ēěƛðƓƓŭŗŗð�ƯŢ�ǆŁƓðőě�ēěƛēě�ƯŢ�ēŁƛČƯƓƛŭ�ƓðēŁČðŗŁǗðēŭ�ěŢ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ƐěƓŭ�

ƛŁŢ�ČŭŢěǌŁŮŢ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ļěČļŭƛ�Ɠěðŗěƛ̶�ļðČŁð�ƯŢð�ðƐěŗðČŁŮŢ�ŠŭēěƓðēð�ðŗ�ċŁěŢěƛƧðƓ�ŁŢēŁǆŁēƯðŗ�ƛŁŢ�ěǌƐƓě-

ƛðƓ�ƯŢ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�Łēěðƛ�ƐƓěČŁƛðƛ̶�ðŗ�ŠěŢŭƛ�ļðƛƧð�ðļŭƓð̻

1ŗ�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ŭƐŭƛŁƧŭƓ�ƐðƓěČě�ŁŢƛČƓŁċŁƓƛě�ěŢ�ƯŢð�ƧěŢēěŢČŁð�ƓěĴŁŭŢðŗ�ŁŠƐƯŗƛðēð�ƐŭƓ�ÚðƛļŁŢĴ-

ƧŭŢ�ƒƯě�ƛě�ƧƓðƧð�ěŢ�ěŗ�ðƐðƓƧðēŭ�ƓěƛƐěČƧŁǆŭ̻

El planteo de Cristina: el imprescindible contrapunto de proyectos
1Ţ�ŭČðƛŁŮŢ�ēě�ŗð�ƐƓěƛěŢƧðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ČðŢēŁēðƧŭƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆŭƛ�ēěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ�ƐðƓð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�

Ǎ�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̶� ƓŁƛƧŁŢð�ƓěČŗðŠŮ�ěŗ�ǠŢ�ēěŗ�͠ŠěƓČðēěŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ͡�ěŢ�ŗðƛ�ČðŠƐðŬðƛ�ƐŭƓ�

venir.

HƯŢēŮ�ěŗ�ƐŗðŢƧěŭ�ěŢ�ŗð�ĴƓðǆě�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�ðƧƓðǆŁěƛð��ƓĴěŢƧŁŢð̶�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�Ţŭ�ðēŠŁƧě�ƒƯě�ŗð�ēŁƓŁĴěŢČŁð�

ƐŭŗŃƧŁČð�ƛě�ƐƓěƛěŢƧě�ðŢƧě�ŗð�ČŁƯēðēðŢŃð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ƐƓŭēƯČƧŭ�ěŗðċŭƓðēŭ�ēě�ĳƓðƛěƛ�ě�ŁŠñĴěŢěƛ�ǆðČŃðƛ�ēě�

ČŭŢƧěŢŁēŭ�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƛŭŗŁČŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭƧŭ̻

1ǌŁĴŁŮ̶�ƛŁěŢēŭ�ŗð�ŗŃēěƓ�Šñƛ�ƓěŗěǆðŢƧě�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ƒƯě�ƛě�ěǌƐƓěƛěŢ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ēě�ƐðŃƛ�Ǎ�ƒƯě�ƛě�ēŁƛČƯ-

ƧðŢ� ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ�ð� ŗð� ŗƯǗ�ēě� ŗðƛ� ðēŠŁŢŁƛƧƓðČŁŭŢěƛ� ŗŗěǆðēðƛ�ðēěŗðŢƧě�ð� ŗð�ļŭƓð�ēě�ĴŭċěƓŢðƓ�ƐŭƓ� ŗðƛ�

ĳƯěƓǗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƒƯě�ƛě�ƐƓěƛěŢƧðŢ�ð�ŗŭƛ�ČŭŠŁČŁŭƛ̻

 ƓŁƛƧŁŢð�ēěƛČƓŁċŁŮ�ěŗ�ƐĜŢēƯŗŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ŢðČŁŭŢðŗěƛ͘ƐŭƐƯŗðƓěƛ�ƧƓƯŢČðēŭƛ�ð�ĳƯěƓǗð�ēě�ĴŭŗƐěƛ�

ēě�1ƛƧðēŭ�ƛðŢĴƓŁěŢƧŭƛ̶�ŠěŢƧŁƓðƛ�ŠěēŁñƧŁČðƛ�Ǎ�ƐěƓƛěČƯČŁŮŢ�őƯēŁČŁðŗ�Ǎ�ŗŭƛ�ĴŭċŁěƓŢŭƛ�ČŭŢƛěƓǆðēŭƓěƛ͘ŗŁ-

ċěƓðŗěƛ�ƒƯě�ǆŁðċŁŗŁǗðŢ�ŗð�ðƐƓŭƐŁðČŁŮŢ�ēě�ŗð�ƓŁƒƯěǗð�ŢðČŁŭŢðŗ�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēěŗ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�Ǎ�

ŗð�ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ̻

ið� ŗŃēěƓ� ƓěŠðƧŮ�ƛƯ�ðŗŭČƯČŁŮŢ�ēěǠŢŁěŢēŭ�ƒƯě�ƛě�ěƛƧðċð�ðŢƧě� ŗð�ưŗƧŁŠð�ŭƐŭƓƧƯŢŁēðē�ēě�ðǠƓŠðƓ�ƯŢ�

ƛěŢēěƓŭ�ŁŢČŗƯƛŁǆŭ�Ǎ�ČŭļěƛŁŭŢðēŭ�ƐðƓð�Ƨŭēŭƛ�ŗŭƛ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ�Ǎ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ̻�1ŗ�£ƓěƛŁēěŢƧě�ðēŠŁƧŁŮ�ŗŭ�

ēŁĳŃČŁŗ�ƒƯě�ěƓð�ļðċŗðƓ�ēěƛƐƯĜƛ�ēě� ƓŁƛƧŁŢð̻

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�͕ƒƯě�ěƛƧě�ěƒƯŁƐŭ�ļð�ĳŭƓŠƯŗðēŭ�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ͘�ěƛ̵�̽ČƯñŢƧðƛ�ƒƯŁěċƓðƛ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�

ƐŭƓ�ěƛƧě�ŠěČðŢŁƛŠŭ�ēě�͠ēěƯēð�ƐưċŗŁČð͘ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ͡�ƓěƛŁƛƧě�ŗð��ƓĴěŢƧŁŢð�ƛŁŢ�ƐěƓēěƓ�ƛƯ�

ČŭļěƛŁŮŢ�ƧěƓƓŁƧŭƓŁðŗ�Ǎ�ƛŭČŁðŗ�ČŭŠŭ�uðČŁŮŢ̼�

1ŗ� ČŭŢǡŁČƧŭ�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ� ƧŁěŠƐŭ�ƐŭƓ� ŗð�ĜŗŁƧě�ŭŗŁĴñƓƒƯŁČð�ðŗŁðēð�ðŗ� ČðƐŁƧðŗ� ƧƓðƛŢðČŁŭŢðŗ� ČŭŢƧƓð�ěŗ�

ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ� ƐŭƐƯŗðƓ� ƒƯě� ƧěŢðǗŠěŢƧě� ŁŢƧěŢƧð� ČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ƯŢ� ƐðŃƛ� ðƯƧŮŢŭŠŭ̶� ļð� ƐƓŭǆŭČðēŭ� ƧƓěƛ�

ĴƓðŢēěƛ�ČƓŁƛŁƛ�ƓěČƯƓƓěŢƧěƛ�ěŢ�ŗðƛ�ưŗƧŁŠðƛ�ƧƓěƛ�ēĜČðēðƛ̵�

͘�ið�QŁƐěƓŁŢǡðČŁŮŢ�ēě�˘ˠ˟ ̶ɣ�

͘�1ŗ�͠ČƓðČŔ͡�ēě�ŗð� ŭŢǆěƓƧŁċŁŗŁēðē�ěŢ�˙˗˗˘�

͘�ið�ČƓŁƛŁƛ�ēěŗ�˙˗˘˟�ƒƯě�ƓěŁŢƛƧðŗŮ�ðŗ�HsV�ěŢ�ěŗ�ƐðŃƛ

ið��ƓĴěŢƧŁŢð�ĴŭŗƐěðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ēěƛČðƓĴð�ČŭŠŭ�ƓěŠðČļě�ƛŭċƓě� ŗð�ƧƓðĴěēŁð�ēě�ƐŭċƓěǗð�

ƛŭČŁðŗ�Ǎ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�ƒƯě�ŗěĴðƓŭŢ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ēě�sðČƓŁ̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ēŁƛƐƯěƛƧð�ð�ƛŭƐŭƓ-

tar otra crisis como las reseñadas. 

 ƓŁƛƧŁŢð�ļð�ƛŁēŭ�ƐƓěČŁƛð�Ǎ�ČŗðƓð̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ƛŭČŁŭěČŭŢŮŠŁČŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěƛƐŭŢƛðċŗěƛ�

ƧðŠċŁĜŢ�ČŭŢŭČěŢ�ŗð�ĴƓðǆěēðē�ēěŗ�ƧěŠð̻

1ŗ�ƓŭƯŢē�ēěŗ�ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̵�ǆðČƯŢðƛ�Ο�ƐŭŗŃƧŁČð�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ǆěƓƛƯƛ�ŁŢǡðČŁŮŢ

iŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ČŭŁŢČŁēěŢ�ěŢ�ƐƓŭŢŭƛƧŁČðƓ�ƯŢð�ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē�ēěŗ�ðŬŭ�Šñƛ�ěƛƧðċŗě�ƒƯě�ŗð�

ƐƓŁŠěƓð̶�ƛŁ�ċŁěŢ�ðČěƐƧðŢ�ƒƯě�ŗð�ŁŢǡðČŁŮŢ�ěŢ�ēěƛČěŢƛŭ�ƐěƓƛŁƛƧŁƓñ̻�ið�ƐƓěǆŁƛŁŮŢ�Šñƛ�ðČěƐƧðēð�ƛŭċƓě�ŗð�

ƛƯċð�ðŢƯðŗ�ēě� ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�ŠŁŢŭƓŁƛƧðƛ�ƓŭŢēð�ěŗ�˛˜ζ̶�ěŢ� ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓŠěƛ�ēě� ŗðƛ�ČŭŢƛƯŗƧŭƓðƛ�ĴŁƓðēðƛ�ðŗ�

�ðŢČŭ�  ěŢƧƓðŗ� ěŢ� ěŗ�ŠðƓČŭ� ēěŗ� ¦ěŗěǆðŠŁěŢƧŭ� ēě� 1ǌƐěČƧðƧŁǆðƛ� ēě�sěƓČðēŭ� ͒¦1s͓� ƒƯě� ƓěðŗŁǗð� ěŗ�

organismo.

'ě�ǆěƓŁǠČðƓƛě�ěƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ěŗ�IŭċŁěƓŢŭ�ēěċě�ðĳƓŭŢƧðƓ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ƧƓěƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ̵

¥Ưě�ěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ�ƐěƓŠŁƧð�ŢŭƓŠðŗŁǗðƓ�ðŗ�ŠñǌŁŠŭ�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ƐěƓƛŭŢðƛ�

Ǎ�ċŁěŢěƛ�ƛŁŢ�ƓŁěƛĴŭ�ƛðŢŁƧðƓŁŭ̶�ēě�Šŭēŭ�ēě�ðČěŗěƓðƓ� ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð�Ǎ�ČŭŢƛěČƯěŢƧěŠěŢƧě�ěŗ�

empleo.

¥Ưě�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ƐƯěƛƧðƛ�ěŢ�ŠðƓČļð�ŗŭĴƓě�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƓěČƯƐěƓðƓ�ŗðƛ�ƓěŠƯ-

ŢěƓðČŁŭŢěƛ�ĳŭƓŠðŗěƛ�ě�ŁŢĳŭƓŠðŗěƛ�ēě�ŗŭƛ�ƧƓðċðőðēŭƓěƛ�Ǎ�ƧƓðċðőðēŭƓðƛ̻

1ŗ�ðƛěĴƯƓðƓ� ŗð�ěőěČƯČŁŮŢ�ēě� ŗð�ŭċƓð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢƛŁĴŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓěƛƯƐƯěƛƧŭ�ŢðČŁŭŢðŗ�ŢěČěƛðƓŁð�ƐðƓð�

ƓěČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ŗð� ŁŢĳƓðěƛƧƓƯČƧƯƓð� ƛŭČŁðŗ� ċñƛŁČð� Ǎ� ƛŭƛƧěŢěƓ� ěŗ� ČŁČŗŭ� ǆŁƓƧƯŭƛŭ� ēě� ƧƓðċðőŭ� ͕� ČŭŢƛƯŠŭ� Ǎ�

ƐƓŭēƯČČŁŮŢ̻

1Ţ�ƛƯŠð̶�ČƯñŢƧŭ�ŠěőŭƓðŢ�ŗŭƛ�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ēě�ŗðƛ�ĳðŠŁŗŁðƛ�ƐŭƓ�ŗð�ǆŃð�ēěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēěŗ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�ŗð�ěŗěǆð-

ción real de los salarios. 

¥Ưě�ěŗ�ƐðƯŗðƧŁŢŭ�ƓěƧŭƓŢŭ�ð�ŗð�ŢŭƓŠðŗŁēðē�Ɛŭƛ͘ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ðǆŁǗŭƓð�ƐðƓð�ěŗ�ưŗƧŁŠŭ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

ēěƓŁǆě�ěŢ�ƯŢ�ǆƯěŗČŭ�ēě�ŗðƛ�ƐƓěĳěƓěŢČŁðƛ�ěŗěČƧŭƓðŗěƛ�ļðČŁð�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ̶�ēěƐěŢēě�ƒƯě�ƛě�ČƯŠƐŗð�ŗð�

ƐƓěŠŁƛð�ƐƓěǆŁð̵�Šñƛ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�Šñƛ�ƛðŗðƓŁŭ̻

iŭƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČð�ěČŭŢŮŠŁČð�ēěŗ�sŁŢŁƛƧƓŭ�IƯǗŠñŢ�ēě�͠»ƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�1ČŭŢŭŠŃð͡�ĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�

ð�ƐƓŁŢČŁƐŁŭƛ�ēě�ðŬŭ�ƛě�ļðŢ�ČƯŠƐŗŁēŭ�ƐðƓČŁðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ŠðƓČŭ�ēě�ƯŢ�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ̶�ěŢ�ěŗ�

ƐŗðŢŭ�ŠŭŢěƧðƓŁŭ̶�ǠƛČðŗ�Ǎ�ěǌƧěƓŢŭ̶�ƐěƓŭ�ƒƯě�ļðŢ�͠ƓðŗěŢƧŁǗðēŭ͡�ěŗ�ŢŁǆěŗ�ēě�ðČƧŁǆŁēðē̻

Los agentes económicos no parecen responder favorablemente a este programa de estabilización 

ĴƓðēƯðŗ�ě�ŁŢČŁēěŢ�ŠƯǍ�ŢěĴðƧŁǆðŠěŢƧě�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēě�ƛƯƛ�ēěČŁƛŁŭŢěƛ�ěŠƐƓěƛðƓŁðƛ�ěŢ�ēŭƧðƓ�ēě�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�

ð�ŗðƛ�ǆðƓŁðċŗěƛ̻�»ěŢƛŁŮŢ�ƒƯě�ƛě�ļð�ěǌƐƓěƛðēŭ�ĳƯŢēðŠěŢƧðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ðƐƯŢƧðēŭ�ŢŁǆěŗ�ēě�ƐƓěČŁŭƛ̶�ƒƯě�

ĳƯě�ŗð�ǆðƓŁðċŗě�Šñƛ�ƧěŢƛŁŭŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě̻

1ƛƧě�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ĜŗŁƧě�ěŠƐƓěƛðƓŁð�ĳƯě�ƧƓðƧðēŭ�ČŭŢ�ƐƓŭĳƯŢēŁēðē�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ̻

®ěĴƯŁēðŠěŢƧě�ƛě�ðċŭƓēð�ěŢ�ēěƧðŗŗě�ČƯðŢƧŁƧðƧŁǆŭ�ěƛƧě�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ�Ǎ�ěŢ�ěŗ�

ČƯěƓƐŭ�ƐƓŁŢČŁƐðŗ�ēěŗ�ŁŢĳŭƓŠě�ŗð�ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ēě�ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð̻�'ě�Šŭēŭ�ƒƯě�ěŗ�ŗěČƧŭƓ�ƐƯěēð�

ČŭƓƓěŗðČŁŭŢðƓ�ČŭƓƓěČƧðŠěŢƧě�ŠðČƓŭěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ěČŭŢŭŠŃð�Ɠěðŗ̻

EL ORDEN MACROECONÓMICO
El sector externo: El Banco Central asegurando el cierre del año
1Ţ�ěŗ�ČƯðēƓŭ�ČŭŠƐðƓðƧŁǆŭ�ļðċŁƧƯðŗ�ěŢƧƓě�ƛƯƐěƓñǆŁƧ�ČŭŠěƓČŁðŗ̶�ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ�ŢěƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁð-

ƓŁŭ�Ǎ�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐðƓð�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�ƛě�ðēǆŁěƓƧě�ŗð�ČŭƓƓěŗð-

ČŁŮŢ�ěŢƧƓě�ŗðƛ�ƧƓěƛ�ŠðĴŢŁƧƯēěƛ̻�

1ŗ�ĳƯŢČŁŭŢðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ�ŭǠČŁðŗ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˘�ƓðƧŁǠČð�ŗŭ�ŭČƯƓƓŁēŭ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˗̵�ƛě�ēěƛěŢ-

ǆƯěŗǆě�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�ðŗŁŠěŢƧðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ěǌČěēěŢƧě�ČŭŠěƓČŁðŗ�ēě�ēŁǆŁƛðƛ�Ǎ�ƯŢð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð�ƒƯě�Ɠěǡěőð�ŗð�ƛðŗŁēð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ČƯǍŭ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŠðƓČð�ěŗ�

ƓŁƧŠŭ�ēě� ŗð�ðČƯŠƯŗðČŁŮŢ� ƓěƛěƓǆðƛ� ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐŭƓ�ƐðƓƧě�ēěŗ�� ¦�̻�ÙěðŠŭƛ� ŗðƛ� ČŁĳƓðƛ�ēě�ěƛƧě�

ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ̵

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�ƒƯě�ƛě� ĳŭƓŠƯŗðŢ�ŠƯČļŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�Ǎ�ēěČŁƛŭƓěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ěƛ�ČŮŠŭ�ƛě� ƧƓðŢƛŁƧðƓñ�ěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě�ČŭŢ�ěƛƧě�ěƛƒƯěŠð̶�ļðċŁēð�ČƯěŢƧð�ŗð�ƓěēƯČČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ēŁǆŁƛðƛ�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛðŢ�ƐŭƓ�ŗð�

ěǌƐŭƓƧðČŁŮŢ�ēě�ƐƓŭēƯČƧŭƛ�ƐƓŁŠðƓŁŭƛ�Ǎ�ěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēě�ŗð�ēěŠðŢēð�ěƛƧðČŁŭŢðŗ�ēě�ŁŠƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ�ēěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̶�ěƛƧð�ǆěǗ�ƐŭƧěŢČŁðēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�ƓěŗðŢǗðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ċŁěŢěƛ�Ǎ�ƐěƓƛŭŢðƛ�

ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ̻

1Ţ� ƛƯŠð̶� ěŗ� ƐŭƛŁċŗě� ͠ƛƧƓěƛƛ͡�ēě� ŗðƛ� ČƯěŢƧðƛ� ěǌƧěƓŢðƛ�ēěƓŁǆðēŭ�ēě�ƯŢ�ŠěŢŭƓ� ƛðŗēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ēě� ŗð�

ċðŗðŢǗð� ČŭŠěƓČŁðŗ� ƒƯě� ƓěƛƯŗƧě� ŁŢƛƯǠČŁěŢƧě� ƐðƓð� ðċðƛƧěČěƓ� ŗð� ČƯěŢƧð� ǠŢðŢČŁěƓð� ŢěĴðƧŁǆð� ƐŭƓ� ŗð�

ƓěČƯƓƓěŢƧě�ČŭŠƐƓð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ǠŢðŢČŁěƓŭƛ̻

®ŁŢ�ēƯēð̶�ƒƯě�ƯŢ�ěƛƒƯěŠð�ēě�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�Ǎ�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð̶�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ�

ŠěēŁðŢŭ� ƐŗðǗŭ̶� ČŭŢƛƐŁƓð� ČŭŢƧƓð� ŗðƛ� ƐŭƛŁċŁŗŁēðēěƛ� ēě� ēěƛðƓƓŭŗŗŭ� ěČŭŢŮŠŁČŭ� Ǎ� ěƛƧðċŁŗŁēðē� ēě� ŗðƛ�

variables nominales.

1ƛƧě�ŗŃŠŁƧě̶�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ŗð�ŁŠƐŭƛŁċŁŗŁēðē�ēě�ČŭŢƧðƓ�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁðƓŁŭ�

ěƒƯŁŗŁċƓðēð̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ƒƯě�ĳƯěƓð�ð�ƓěƛŭŗǆěƓƛě�ěŢ�ŗŭ�ŁŢŠěēŁðƧŭ̻�à�ēě�ļěČļŭ�ŭƐěƓð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ēěƧěƓŠŁ-

ŢðŢƧě�ēě� ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð�ƒƯě� ŗŗěǆðŢ�ðēěŗðŢƧě� ŗðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ̶�Ɛěƛě�ð�

ƓěŁƧěƓðēŭƛ�ƓěČŗðŠŭƛ�ēěƛēě�ěŗ� ŁŢƧěƓŁŭƓ�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ĴŭċěƓŢðŢƧě�ēě�ěŗěǆðƓ�ŗŭƛ�ěƛƧŃŠƯŗŭƛ�ǠƛČðŗěƛ�Ǎ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�ð� ŗð�ēěŠðŢēð̻�1Ţ� ŗŭƛ�ðƐðƓƧðēŭƛ�ƒƯě�ƛŁĴƯěŢ�ƛě�ðŢðŗŁǗðŢ� ŗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěĳěƓŁēðƛ�ð�ěƛƧŭƛ�

tópicos.

1Ţ�ŗŭ�ČŭǍƯŢƧƯƓð�ƐƓěƛěŢƧě�ěŗ�� ¦��ļð�ŁŢČƓěŠěŢƧðēŭ�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ċƓƯƧðƛ�ěŢ�Ư͵ƛ�˚̻˙˗˗�

ŠŁŗŗŭŢěƛ�ěŢ�ěŗ�ŗðƐƛŭ�ěŢěƓŭ́őƯŗŁŭ�Ǎ�ěƛƐěƓð�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛěŢ�Ư͵ƛ�˛̻˚˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶�ċðőŭ�ŗð�ĳŭƓŠð�ēě�'ěƓěČļŭƛ�

1ƛƐěČŁðŗěƛ�ēě�IŁƓŭ�͒'1I ̶͓�ěŢ�ČŭŢČěƐƧŭ�ēě�ðŠƐŗŁðČŁŮŢ�ēěŗ�ČðƐŁƧðŗ�ēěŗ�HsV�ƐðƓð�ðƧěŢēěƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð�

global.

1ƛƧð�Šðƛð� ČƓŃƧŁČð� ēěŗ� ŭƓēěŢ�ēě�Ư͵ƛ� ̻˞˜˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ēěċŁěƓð� ƛěƓ� ƛƯǠČŁěŢƧě�ƐðƓð� ðĳƓŭŢƧðƓ� ěŗ� ưŗƧŁŠŭ�

ČƯðƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ̶�ŁŢČŗƯƛŁǆě�ČƯŠƐŗŁěŢēŭ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ČŭŢ�ěŗ�ƐƓŭƐŁŭ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

£ěƛě�ð�ěƛƧě�ěƛČěŢðƓŁŭ�ēě�ŠðǍŭƓ�ĳŭƓƧðŗěǗð�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ěŢ�ěŗ�� ¦��Ǎ�ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧð-

ƓŁð�ƒƯě�ƛě�ēěƛČƓŁċě�ěŢ�ŗŭƛ�ƐñƓƓðĳŭƛ�ƐŭƛƧěƓŁŭƓěƛ̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ƐŭēěƓŭƛŭƛ�ēŁƛŠŁŢƯǍěŢ�ƛƯ�

ēěŠðŢēð�ēě�Ɛěƛŭƛ�Ǎ�ƐƓěƛŁŭŢðŢ�ƛŭċƓě�ŗð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ið� ŭŠŁƛŁŮŢ�uðČŁŭŢðŗ�ēě�ÙðŗŭƓěƛ�ƛě�ļð�ǆŁƛƧŭ�ŭċŗŁĴðēð�ð�ŗŁŠŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŢŭŠŁŢðŗ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�

ƒƯě� ƛě�ƐƯěēěŢ�ŭƐěƓðƓ� ěŢ� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ� ČðŠċŁðƓŁŭƛ�ðŗƧěƓŢðƧŁǆŭƛ� ͒ēŮŗðƓ� ČŭŢƧðēŭ� ČŭŢ� ŗŁƒƯŁēðČŁŮŢ�Ǎ�

ēŮŗðƓ�s1£͓�ČŭŠŭ�ƓěĴƯŗðČŁŮŢ�ƐðƓð�ĳƓěŢðƓ�ŗð�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�ēě�ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ̻

iðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ�ČŁĳƓðŢ�ěǌƐěČƧðƧŁǆðƛ�ěŢ�ðƓƓŁċðƓ�ð�ƯŢ�ðČƯěƓēŭ�ċěŢěǠČŁŭƛŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƒƯě�

ƐěƓŠŁƧð�ČŭŠƐŗěƧðƓ�ŗŭƛ�ěƛĳƯěƓǗŭƛ�ƐðƓð�͠ƧƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð͡�Ǎ�ƓěēƯǗČð�ěŗ�ƛðŗēŭ�ŢěĴðƧŁǆŭ�ēě�ŗð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ÂŢ�ƧƓŁƯŢĳŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆðƛ�ƒƯě�ðƯŠěŢƧě�ŗð�ĳŭƓƧðŗěǗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ēěŗ�IŭċŁěƓŢŭ̶�ŗð�

ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð̶�ěŗ�ƐƯěŢƧě�ēě�ƓěƛěƓǆðƛ�ČŭŢƛƧƓƯŁēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦��ļðƛƧð�ǠŢ�ēě�ðŬŭ�Ǎ�ƯŢ�

ðČƯěƓēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̶�ČŭŢĳŭƓŠðŢ�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ļěƓƓðŠŁěŢƧðƛ�ČŭŢ�ƒƯě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ƐěƓŭŢŁƛƧð�

ěŢ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ěƛƐěƓð�ČŭŢƛŭŗŁēðƓ�ěŗ�ĜǌŁƧŭ�ēě�ļðċěƓ�ƛƯƐěƓðēŭ�ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓƧƯŢŁŭƛ�ēě�ƐƓŭƐŁŢðēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�

ŗƯƛƧƓŭ�ŠðČƓŁƛŠŭ�Ο�ƐðŢēěŠŁð̻

1Ţ�ŗŭ�ƒƯě�ƓěƛƐěČƧð�ðŗ�ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƐðƓð�ŢěČěƛðƓŁŭ�ƓěǆŁƛðƓ�ŗð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁě-

Ɠŭ�ěŢ�ČƯƓƛŭ�Ǎ�ƛƯ�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ð�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ̻

1Ţ�ƐðƓðŗěŗŭ̶�ƛě�ČŭŢČƓěƧŮ�ěŗ�ðǆðŢČě�ēě�ēŭƛ�ŁŢŁČŁðƧŁǆðƛ�ƐðƓð�ČðŢðŗŁǗðƓ�ěŗ�ðļŭƓƓŭ�ěŢ�Ɛěƛŭƛ̵

��ð͓�ið�ŭƐěƓðƧŭƓŁð�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ

��ċ͓�1ŗ�£ƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēěŗ�sěƓČðēŭ̻�

1ŗ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ēě�ðĴŭƛƧŭ�˙˗˙˘�ěŗ�� ¦��ŭƐěƓŮ�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�ěŢ�ěŗ�MAE 
y ROFEX̶� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ�ƒƯě�ļðċŁŗŁƧðƓŭŢ�ěƛðƛ�ƧƓðŢƛðČČŁŭŢěƛ�ƐðƓð�ŗðƛ�iěēěƛ�͒iěƧƓðƛ�ēě�'ěƛČƯěŢƧŭ͓�
para los Fondos Comunes de Inversión (FCI). 
1ŗ�ŠŁƛŠŭ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ƛě�ČěƓƓŮ�ŗð�ŁŢƛČƓŁƐČŁŮŢ�ðŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēě�sěƓČðēŭ�ƒƯě�ŗðŢǗŮ�ŗð�®ěČƓě-

ƧðƓŃð�ēě�HŁŢðŢǗðƛ�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ŗŭƛ�ŁŢƛƧƓƯŠěŢƧŭƛ�ěŗěĴŁċŗěƛ�ƛěƓñŢ�ŗðƛ�iěēěƛ̶�iěƐðƛě�Ǎ�iěČěƓ̻

iŭƛ�ðƛƐŁƓðŢƧěƛ�ð�ČƓěðēŭƓěƛ�ēě�ŠěƓČðēŭ�ƛŭŢ�ċðŢČŭƛ�Ǎ��ŗǍČ̔�͒ŗðƛ�ěǌ�ƛŭČŁěēðēěƛ�ēě��ŭŗƛð͓�ƒƯě�ƐðƓƧŁČŁ-

ƐðŢ�ěŢ�ŗðƛ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ēěƯēð�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�Ǎ�ŭĳƓěČěŢ�ƐŭƛŁČŁŭŢěƛ�ēě�ČŭŠƐƓð�Ǎ�ǆěŢƧð�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�

ƛěČƯŢēðƓŁŭ�ēě�ĳŭƓŠð�ƐěƓŠðŢěŢƧě̻��ƒƯŃ�ƧðŠċŁĜŢ�ŗð�ŁŢƧěŢČŁŮŢ�ěƛ�ēŭƧðƓ�ēě�ŠðǍŭƓ�ŗŁƒƯŁēěǗ�ð�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�

ƐưċŗŁČŭƛ�Ǎ�ěƛƧðċŁŗŁǗðƓ�ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�Ƨðƛðƛ̶�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƒƯě�ěƛŭ�ðǍƯēě�ð�ěǌƧěŢēěƓ�ŗŭƛ�ƐŗðǗŭƛ�

ēě�ěŠŁƛŁŮŢ�Ǎ�ð�ðŠƐŗŁðƓ�ŗð�ƐðƓƧŁČŁƐðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ŁŢǆěƓƛŭƓěƛ�ěŢ�ěŗ�ǠŢðŢČŁðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ̻

ið�Łēěð�ěƛ�ƐŭēěƓ�ČƯŠƐŗŁƓ�ð�ŗŭ�ŗðƓĴŭ�ēěŗ�ðŬŭ�̇ ˗˙˘�ƒƯě�ěŗ�̨ ˗ζ�ēě�ŗðƛ�ŢěČěƛŁēðēěƛ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�ƛěð�ČƯċŁěƓ-

Ƨŭ�ČŭŢ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ēě�ēěƯēð�ŁŢƧěƓŢð�Ǎ�ěŗ�˝˗�ζ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦�̻�

1ŗ�ƛěČƧŭƓ�ěǌƧěƓŢŭ̵�ěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�Ǎ�ŗðƛ�ēƯēðƛ�ēě�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ
ið�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ēě�ēěƯēð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢ�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�ŗŗěǆðēð�ðēěŗðŢƧě�ěŢ�ƛěƐƧŁěŠċƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

Ɛðƛðēŭ� ƐěƓŠŁƧŁŮ� ƓěƐƓŭĴƓðŠðƓ� ŗŭƛ� ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ� ðċƯŗƧðēŭƛ� ļðƛƧð� ěŗ� ˙˗˙˜� Ǎ� ƯŢ� ēěƛČěŢƛŭ� ēě� ŗŭƛ�

ƛěƓǆŁČŁŭƛ�ēě�ŁŢƧěƓěƛěƛ�ēě�ƯŢð�Ƨðƛð�ðŢƯðŗ�ƐƓŭŠěēŁŭ�ēěŗ� ̶˞˙ζ�ðŗ�˚̶̆ ζ̻

�ŗ�ŠŭŠěŢƧŭ�ēěŗ� ěǌŁƧŭƛŭ� ČðŢőě� ēě� ƧŃƧƯŗŭƛ� ěŗ� ƓŁěƛĴŭ�ƐðŃƛ� ƛě� ƯċŁČðċð� ěŢ� ŗŭƛ� ˘˘˗˗�ƐƯŢƧŭƛ� ċñƛŁČŭƛ� Ǎ�

ČŭŢƧƓðƓŁðŠěŢƧě� ð� ŗŭ� ěƛƐěƓðēŭ̶� ēðēŭ� ƒƯě� ŗð� ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ� ēěċŃð� ēŭƧðƓ� ēě� ƛƯƛƧěŢƧðċŁŗŁēðē� ðŗ�

ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ðŗČðŢǗðēŭ̶�ěŗ�ƓŁěƛĴŭ�ēě�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƛŭċěƓðŢŭƛ�ČŭŠěŢǗŮ�ð�ðƛČěŢēěƓ�ļðƛƧð�ǡŭƧðƓ�

ěŢ�ƧŭƓŢŭ�ð�ŗŭƛ�˘˜˗˗�ƐƯŢƧŭƛ�ċñƛŁČŭƛ̻

1ƛƧð�ČŭŢƧƓðēŁČČŁŮŢ�ƐƯěēě�ěǌƐŗŁČðƓƛě�ěŢ�ěŗ�ƐěƓǠŗ�ēě�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ð�ƯŢ�ŗƯƛƧƓŭ�ǆŁƛƧð̶�Ƨðŗ�ČŭŠŭ�ŗŭ�Ɠěǡěőð�

ěŗ�ČƯðēƓŭ�ƛŁĴƯŁěŢƧě̵�

ið� ČðƛŁ� ƒƯŁŢƧƯƐŗŁČðČŁŮŢ� ēěŗ� ŠŭŢƧŭ� ðŢƯðŗ� ēě� ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ� ƐŭƓ� ƛěƓǆŁČŁŭƛ� ēě� ēěƯēð� ČŭŢ� ěŗ� ƛěČƧŭƓ�

ƐƓŁǆðēŭ�ěƛƧŁŠðēŭƛ�ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˜�Ǎ�ƛƯ�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ļðƛƧð�ěŗ�ǠŢðŗ�ēě�ŗð�ēĜČðēð�ļð�ðċŁěƓƧŭ�ēƯēðƛ�

sobre la capacidad de pago de Argentina

1ŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ƐðƯƧðēŭ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ƧěŢěēŭƓěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ�ēě�ċŭŢŭƛ�ēěċě�ƛěƓ�ČŭŠƐŗěƧðēŭ�ČŭŢ�ěŗ�

ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̻�

1ƛěŢČŁðŗŠěŢƧě�ěƛƧě�ðČƯěƓēŭ�ēěċŁěƓð�ČŭŢǆěƓƧŁƓ�ŗŭƛ�Ư͵ƛ�˛ ̨̻̃ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ƓěČŁċŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ŠðČƓŁƛƧð̕ 

ċðőŭ�ěŗ�ƓĜĴŁŠěŢ�ēě� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ČŭŢēŁČŁŭŢðēŭ͡ �͒͠ƛƧðŢē�ċǍ͓͡�ð� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ēě�ĳðČŁŗŁēðēěƛ�ðŠƐŗŁðēðƛ͡�͒ ě͠ǌƧěŢēěē�

ĳðČŁŗŁƧŁěƛ̶͓͡ �ēě�Šŭēŭ�ŗŭĴƓðƓ�ƯŢ�ðŗðƓĴðŠŁěŢƧŭ�ēě�ƐŗðǗŭƛ�ēěƛēě�ŗŭƛ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ŭƓŁĴŁŢðŗěƛ�ēě�ǆŁĴěŢČŁð�ð�ƯŢ�

ƐƓĜƛƧðŠŭ�ēě�ēŁěǗ�ðŬŭƛ�ēě�ēƯƓðČŁŮŢ̶�ČŭŢĳŭƓŠě�ŗðƛ�ŠŭēðŗŁēðēěƛ�ēěŗ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

1ŗ�HsV�ļð�ðČěƐƧðēŭ� ƓěēƯČŁƓ� ŗŭƛ� ŁŢƧěƓěƛěƛ� ƛŭċƓě�ěŗ� ƛƧŭČŔ�ƐƓěƛƧðēŭ�ð� ŗŭƛ�ƐðŃƛěƛ� ƧŭŠðēŭƓěƛ̶� ŗŭ�ƒƯě�

ČŭŢƛƧŁƧƯǍě�ƯŢ�ðŗŁǆŁŭ�ěŢ�ěŗ�ČŭŢƧěǌƧŭ�ēě�ƓěǠŢðŢČŁðČŁŮŢ�ƐŗðŢƧěðēŭ

 ƯðŢēŭ�ƛě�ðĴƓěĴƯěŢ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ƓěĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�ēě�ŗð�ðČƓěěŢČŁð�ēěŗ�HsV̶�ŗð�ČŁĳƓð�ƐƓŭǍěČƧðēð�ēě�

ƐðĴŭƛ� ǠŢðŢČŁěƓŭƛ� ěǌƧěƓŢŭƛ� ƓŭŢēðƓñ� ŗŭƛ� Ư͵ƛ� ˘˘̻̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ� ðŢƯðŗěƛ� ěŢ� ŗð� ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē� ēě� ŗð�

ƐƓěƛěŢƧě�ēĜČðēð̻�

1ƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ�ļðČŁð�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�Ǎ�ŗŭƛ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗěƛ�ČŭŠƐŗŁČð�ŗð�ƛŭŗǆěŢČŁð�ěǌƧěƓ-

Ţð�ƐŭƓƒƯě�ēě�Ţŭ�ƐƓŭēƯČŁƓƛě�ƯŢð�ǆŁĴŭƓŭƛð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ēěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð̶�ēŁČļðƛ�ěƓŭĴðČŁŭ-

Ţěƛ�ƧŁěŢēěŢ�ð�ƛƯƐěƓðƓ�ěŗ�˙̶˜ζ�ēěŗ�£V�̶�ƒƯě�ƛƯěŗě�ƛěƓ�ěŗ�ŗŃŠŁƧě�ŠñǌŁŠŭ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ěŢ�ěŗ�ƧŁěŠƐŭ�

ēě�ŗð�ČðƐðČŁēðē�ēě�ƐðĴŭ�ļðČŁð�ěŗ�ěǌƧěƓŁŭƓ̻�

LA POLÍTICA FISCAL Y MONETARIA
£ƓƯēěŢČŁð�Ǎ�ðƓŠŭŢŁǗðČŁŮŢ
ið� ƐŭŗŃƧŁČð� ǠƛČðŗ� Ǎ� ŠŭŢěƧðƓŁð� ēěŗ� ƐƓŁŠěƓ� ƛěŠěƛƧƓě� ēěŗ� ðŬŭ� ěƛƧñ� ČðƓðČƧěƓŁǗðēð� ƐŭƓ� ŗð� ƐƓƯēěŢČŁð̶�

ƓěČŭƓƓŁěŢēŭ�ƯŢ�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ĳƯěƓƧě�ēŁƛŠŁŢƯČŁŮŢ�ēěŗ�ēĜǠČŁƧ�ǠƛČðŗ�Ǎ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗŭƛ�ðĴƓěĴðēŭƛ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�Šñƛ�ŗŃƒƯŁēŭƛ�ěŢ�ŗŭƛ�ŢŁǆěŗěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�Ɛðƛðēŭ̶�ŠěēŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð

iðƛ�ČŁĳƓðƛ�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ǠƛČðŗ�

ÙěðŠŭƛ�ŗŭƛ�ŢưŠěƓŭƛ�ēě�ŗðƛ�ČƯěŢƧðƛ�ƐưċŗŁČðƛ̵

Evolución del Sector Público Nacional - Base Caja
Comparativo acumulado 1er.semestre 2021/1er.semestre 2020

cifras en millones de $ corrientes

ěŢ�ŗð�ēŁƛƧƓŁċƯČŁŮŢ�ēěŗ�ŁŢĴƓěƛŭ̶�ŗð�ČðŃēð�ēě�ŗðƛ�ƓěŠƯŢěƓðČŁŭŢěƛ�ěŢ�ƧĜƓŠŁŢŭƛ�Ɠěðŗěƛ�ČŭŠŭ�ČŭŢƛěČƯěŢČŁð�

ēě�ðŗƧŭƛ�Ǎ�ƛŭƛƧěŢŁēŭƛ� ŃŢēŁČěƛ�ēě� ŁŢǡðČŁŮŢ�Ţŭ�ƐěƓŠŁƧě�ðŗČðŢǗðƓ�ŠěőŭƓðƛ�ěŢ�ƐŭċƓěǗð�ě� ŁŢēŁĴěŢČŁð�Ǎ�

ČŭŢƧƓŁċƯǍě�ð�ĳƓěŢðƓ�ŗð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ēěŗ�ČŭŢƛƯŠŭ̻
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ACTIVIDAD ECONÓMICA 
EMPLEO Y SALARIOS
PRECIOS
SECTOR MONETARIO 
Y FINANCIERO
SECTOR EXTERNO
SECTOR PÚBLICO

RUMBO A LOS COMICIOS
Los candidatos y las propuestas salen al escenario electoral

Se han presentado los candidatos a las elecciones legislativas de noviembre con la primaria en 

septiembre.

1Ţ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭǠČŁðŗŁƛƧð̶�ěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ̶�ƐƓěǆðŗěČŁŮ�ŗð�ƯŢŁēðē�Ǎ�ŗð�ČŭļěƛŁŮŢ�ēěƛēě�ŗðƛ�ČưƐƯŗðƛ�

ēŁƓŁĴěŢČŁðŗěƛ�Ǎ�ěŢ�ŠƯǍ�ƐŭČŭƛ�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ļðǍ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢ�ŗðƛ�£ƓŁŠðƓŁðƛ��ċŁěƓƧðƛ�®ŁŠƯŗƧñŢěðƛ�Ǎ�

�ċŗŁĴðƧŭƓŁðƛ�͒£�®� ̻͓�®ě�ěǌČěƐƧưð�ēě�ěƛƧð�ðǠƓŠðČŁŮŢ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě�®ðŢƧð�Hě̻

��ŗð�ŁŢǆěƓƛð̶�ěŢ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð̶�ðŢƧěƓŁŭƓŠěŢƧě�ēěŢŭŠŁŢðēð�eƯŢƧŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ� ðŠċŁŭ̶�ƛě�ǆěƓŁǠČŮ�

ƯŢ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŁŢČŁƐðŗěƛ�ŗŃēěƓěƛ�ƒƯě�ēěƓŁǆŮ�ěŢ�ƯŢ�ðŗěőðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ěǌ�ƐƓěƛŁēěŢƧě�sðČƓŁ�

Ǎ�ēě�ŗð�ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ�£¦�̶�£ðƧƓŁČŁð��ƯŗŗƓŁČļ̶�ēěŗ�ðƓŠðēŭ�ě�ŁŢƧěĴƓðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ŗŁƛƧðƛ�ēě�ČðŢēŁēðƧŭƛ̻�ið�

prevalencia del “ala moderada” no alcanzó para evitar las internas abiertas en los dos principales 

ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ēě�ŠðǍŭƓ�Ɛěƛŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ēě�eǌ ̵�ŗð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�Ǎ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̻

1Ţ�ěŗ�Hē»�ēě�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƒƯŁěŢěƛ�ěŢČðċěǗðŢ�ŗð�ŗŁƛƧð�ēě�ƐƓěČðŢēŁēðƧŭƛ�ð�ēŁƐƯƧðēŭƛ�

ŢðČŁŭŢðŗěƛ�ěǌƐƓěƛðŢ�ŢŃƧŁēðŠěŢƧě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ŢðČŁŭŢðŗ�Ǎ�ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ�ēě�ðƛŁƛƧěŢČŁð�ðŗŁŠěŢƧðƓŁð�Ǎ�ƛðŢŁƧðƓŁð�

ƐðƓð�ěŢĳƓěŢƧðƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ēě�ƛŁŢĴƯŗðƓ�ŁŠƐðČƧŭ�ƛŭċƓě�ěŗ�ČŭŢƯƓċðŢŭ�ċŭŢðěƓěŢƛě̻�ÙŁČƧŭƓŁð�»ŭŗŭƛð�£ðǗ�

ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ� ŭŢƛěőŭ�uðČŁŭŢðŗ�ēě� ŭŭƓēŁŢðČŁŮŢ�ēě�£ŭŗŃƧŁČðƛ�®ŭČŁðŗěƛ�Ǎ�'ðŢŁěŗ�IŭŗŗñŢ�ŠŁŢŁƛƧƓŭ�ēě�

®ðŗƯē�ċŭŢðěƓěŢƛě�ěǌƐƓěƛðŢ�ČŭŢ�ŢŁƧŁēěǗ�ěƛðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ƒƯě�ļðŢ�ŁŠƐěēŁēŭ�ƯŢ�ČŭŗðƐƛŭ�ƛŭČŁðŗ�

ěŢ�ŗð�ƓěĴŁŮŢ�Šñƛ�ēěŢƛðŠěŢƧě�Ɛŭċŗðēð�ēěŗ�ƐðŃƛ̻

1Ţ� ŗð�ěǌeǌ �ēě� ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƛě�ƐƓŭēƯČě� ŗð�ƐƓŁŠðƓŁð�ěŢƧƓě�ěŗ�£¦��ƒƯě� ŗŗěǆð�ČŭŠŭ�

ČðŢēŁēðƧŭ�ðŗ�ðČƧƯðŗ�ǆŁČěőěĳě�ēě�IŭċŁěƓŢŭ�ēě� ŗð� ŁƯēðē�'ŁěĴŭ�®ðŢƧŁŗŗŁ�Ǎ� ŗð�Â ¦�ƒƯě�ěŗŁĴŁŮ� ŗŁēěƓðƓ� ŗð�

ċŭŗěƧð�ČŭŢ�ƯŢ�͠ŭƯƧƛŁēěƓ͡�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð̶�ěŗ�ŠĜēŁČŭ�HðČƯŢēŭ�sðŢěƛ̻�®ŭƓƐƓěŢēŁŮ�ŗð�ƛðŗŁēð�ēěŗ�ěƛČěŢðƓŁŭ�

ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ� ēě� ŗð� ěǌĴŭċěƓŢðēŭƓð�sðƓŃð� 1ƯĴěŢŁð� ÙŁēðŗ� ƒƯě� ěŢ� ƯŢð� ƛƯěƓƧě� ēě� ͠ēěċƯƧ� Ǎ� ēěƛƐěēŁēð͡�

ċŭŢðěƓěŢƛě�ƓěƧŭƓŢð�ð� ðƐŁƧðŗ�ƓěðŗŁǗðŢēŭ�ƯŢ�ČƯƓŁŭƛŭ�ěŢƓŭƒƯě�ēě�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ČŭŢ�®ðŢƧŁŗŗŁ̻�®ŁŢ�ēƯēð�ƛŭŢ�

ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ēě�ƯŢð�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ƐƓŭĳƯŢēð�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð�ČƯǍŭƛ�ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ēěċěƓñŢ�

ǆěƓƛě�ěŢ�ŗðƛ�ƯƓŢðƛ̻

�ƛŃ�ŗðƛ�Čŭƛðƛ̶�ƛě�ƐěƓǠŗð�ƯŢð�ČŭŠƐěƧěŢČŁð�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢƧƓě�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ�ƒƯě�ļð�ěŢĳƓěŢƧðēŭ�ŗð�ƐðŢēě-

ŠŁð� ČŭŢ�ƯŢ�1ƛƧðēŭ�ƐƓěƛěŢƧě�Ǎ�ðƐðƓěČě� ƓěƛƯěŗƧŭ�ð� ƓěǆðŗŁēðƓ� ƛƯƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ðŢƧě�ěŗ�ƐƯěċŗŭ̶�

ĳƓěŢƧě�ð�ƯŢð�ŭƐŭƛŁČŁŮŢ�ƒƯě�ēěƛðƓƓŭŗŗð�ƯŢ�ǆŁƓðőě�ēěƛēě�ƯŢ�ēŁƛČƯƓƛŭ�ƓðēŁČðŗŁǗðēŭ�ěŢ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ƐěƓŭ�

ƛŁŢ�ČŭŢěǌŁŮŢ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ļěČļŭƛ�Ɠěðŗěƛ̶�ļðČŁð�ƯŢð�ðƐěŗðČŁŮŢ�ŠŭēěƓðēð�ðŗ�ċŁěŢěƛƧðƓ�ŁŢēŁǆŁēƯðŗ�ƛŁŢ�ěǌƐƓě-

ƛðƓ�ƯŢ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�Łēěðƛ�ƐƓěČŁƛðƛ̶�ðŗ�ŠěŢŭƛ�ļðƛƧð�ðļŭƓð̻

1ŗ�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ŭƐŭƛŁƧŭƓ�ƐðƓěČě�ŁŢƛČƓŁċŁƓƛě�ěŢ�ƯŢð�ƧěŢēěŢČŁð�ƓěĴŁŭŢðŗ�ŁŠƐƯŗƛðēð�ƐŭƓ�ÚðƛļŁŢĴ-

ƧŭŢ�ƒƯě�ƛě�ƧƓðƧð�ěŢ�ěŗ�ðƐðƓƧðēŭ�ƓěƛƐěČƧŁǆŭ̻

El planteo de Cristina: el imprescindible contrapunto de proyectos
1Ţ�ŭČðƛŁŮŢ�ēě�ŗð�ƐƓěƛěŢƧðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ČðŢēŁēðƧŭƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆŭƛ�ēěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ�ƐðƓð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�

Ǎ�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̶� ƓŁƛƧŁŢð�ƓěČŗðŠŮ�ěŗ�ǠŢ�ēěŗ�͠ŠěƓČðēěŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ͡�ěŢ�ŗðƛ�ČðŠƐðŬðƛ�ƐŭƓ�

venir.

HƯŢēŮ�ěŗ�ƐŗðŢƧěŭ�ěŢ�ŗð�ĴƓðǆě�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�ðƧƓðǆŁěƛð��ƓĴěŢƧŁŢð̶�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�Ţŭ�ðēŠŁƧě�ƒƯě�ŗð�ēŁƓŁĴěŢČŁð�

ƐŭŗŃƧŁČð�ƛě�ƐƓěƛěŢƧě�ðŢƧě�ŗð�ČŁƯēðēðŢŃð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ƐƓŭēƯČƧŭ�ěŗðċŭƓðēŭ�ēě�ĳƓðƛěƛ�ě�ŁŠñĴěŢěƛ�ǆðČŃðƛ�ēě�

ČŭŢƧěŢŁēŭ�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƛŭŗŁČŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭƧŭ̻

1ǌŁĴŁŮ̶�ƛŁěŢēŭ�ŗð�ŗŃēěƓ�Šñƛ�ƓěŗěǆðŢƧě�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ƒƯě�ƛě�ěǌƐƓěƛěŢ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ēě�ƐðŃƛ�Ǎ�ƒƯě�ƛě�ēŁƛČƯ-

ƧðŢ� ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ�ð� ŗð� ŗƯǗ�ēě� ŗðƛ� ðēŠŁŢŁƛƧƓðČŁŭŢěƛ� ŗŗěǆðēðƛ�ðēěŗðŢƧě�ð� ŗð�ļŭƓð�ēě�ĴŭċěƓŢðƓ�ƐŭƓ� ŗðƛ�

ĳƯěƓǗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƒƯě�ƛě�ƐƓěƛěŢƧðŢ�ð�ŗŭƛ�ČŭŠŁČŁŭƛ̻

 ƓŁƛƧŁŢð�ēěƛČƓŁċŁŮ�ěŗ�ƐĜŢēƯŗŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ŢðČŁŭŢðŗěƛ͘ƐŭƐƯŗðƓěƛ�ƧƓƯŢČðēŭƛ�ð�ĳƯěƓǗð�ēě�ĴŭŗƐěƛ�

ēě�1ƛƧðēŭ�ƛðŢĴƓŁěŢƧŭƛ̶�ŠěŢƧŁƓðƛ�ŠěēŁñƧŁČðƛ�Ǎ�ƐěƓƛěČƯČŁŮŢ�őƯēŁČŁðŗ�Ǎ�ŗŭƛ�ĴŭċŁěƓŢŭƛ�ČŭŢƛěƓǆðēŭƓěƛ͘ŗŁ-

ċěƓðŗěƛ�ƒƯě�ǆŁðċŁŗŁǗðŢ�ŗð�ðƐƓŭƐŁðČŁŮŢ�ēě�ŗð�ƓŁƒƯěǗð�ŢðČŁŭŢðŗ�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēěŗ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�Ǎ�

ŗð�ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ̻

ið� ŗŃēěƓ� ƓěŠðƧŮ�ƛƯ�ðŗŭČƯČŁŮŢ�ēěǠŢŁěŢēŭ�ƒƯě�ƛě�ěƛƧðċð�ðŢƧě� ŗð�ưŗƧŁŠð�ŭƐŭƓƧƯŢŁēðē�ēě�ðǠƓŠðƓ�ƯŢ�

ƛěŢēěƓŭ�ŁŢČŗƯƛŁǆŭ�Ǎ�ČŭļěƛŁŭŢðēŭ�ƐðƓð�Ƨŭēŭƛ�ŗŭƛ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ�Ǎ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ̻�1ŗ�£ƓěƛŁēěŢƧě�ðēŠŁƧŁŮ�ŗŭ�

ēŁĳŃČŁŗ�ƒƯě�ěƓð�ļðċŗðƓ�ēěƛƐƯĜƛ�ēě� ƓŁƛƧŁŢð̻

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�͕ƒƯě�ěƛƧě�ěƒƯŁƐŭ�ļð�ĳŭƓŠƯŗðēŭ�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ͘�ěƛ̵�̽ČƯñŢƧðƛ�ƒƯŁěċƓðƛ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�

ƐŭƓ�ěƛƧě�ŠěČðŢŁƛŠŭ�ēě�͠ēěƯēð�ƐưċŗŁČð͘ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ͡�ƓěƛŁƛƧě�ŗð��ƓĴěŢƧŁŢð�ƛŁŢ�ƐěƓēěƓ�ƛƯ�

ČŭļěƛŁŮŢ�ƧěƓƓŁƧŭƓŁðŗ�Ǎ�ƛŭČŁðŗ�ČŭŠŭ�uðČŁŮŢ̼�

1ŗ� ČŭŢǡŁČƧŭ�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ� ƧŁěŠƐŭ�ƐŭƓ� ŗð�ĜŗŁƧě�ŭŗŁĴñƓƒƯŁČð�ðŗŁðēð�ðŗ� ČðƐŁƧðŗ� ƧƓðƛŢðČŁŭŢðŗ� ČŭŢƧƓð�ěŗ�

ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ� ƐŭƐƯŗðƓ� ƒƯě� ƧěŢðǗŠěŢƧě� ŁŢƧěŢƧð� ČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ƯŢ� ƐðŃƛ� ðƯƧŮŢŭŠŭ̶� ļð� ƐƓŭǆŭČðēŭ� ƧƓěƛ�

ĴƓðŢēěƛ�ČƓŁƛŁƛ�ƓěČƯƓƓěŢƧěƛ�ěŢ�ŗðƛ�ưŗƧŁŠðƛ�ƧƓěƛ�ēĜČðēðƛ̵�

͘�ið�QŁƐěƓŁŢǡðČŁŮŢ�ēě�˘ˠ˟ ̶ɣ�

͘�1ŗ�͠ČƓðČŔ͡�ēě�ŗð� ŭŢǆěƓƧŁċŁŗŁēðē�ěŢ�˙˗˗˘�

͘�ið�ČƓŁƛŁƛ�ēěŗ�˙˗˘˟�ƒƯě�ƓěŁŢƛƧðŗŮ�ðŗ�HsV�ěŢ�ěŗ�ƐðŃƛ

ið��ƓĴěŢƧŁŢð�ĴŭŗƐěðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ēěƛČðƓĴð�ČŭŠŭ�ƓěŠðČļě�ƛŭċƓě� ŗð�ƧƓðĴěēŁð�ēě�ƐŭċƓěǗð�

ƛŭČŁðŗ�Ǎ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�ƒƯě�ŗěĴðƓŭŢ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ēě�sðČƓŁ̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ēŁƛƐƯěƛƧð�ð�ƛŭƐŭƓ-

tar otra crisis como las reseñadas. 

 ƓŁƛƧŁŢð�ļð�ƛŁēŭ�ƐƓěČŁƛð�Ǎ�ČŗðƓð̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ƛŭČŁŭěČŭŢŮŠŁČŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěƛƐŭŢƛðċŗěƛ�

ƧðŠċŁĜŢ�ČŭŢŭČěŢ�ŗð�ĴƓðǆěēðē�ēěŗ�ƧěŠð̻

1ŗ�ƓŭƯŢē�ēěŗ�ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̵�ǆðČƯŢðƛ�Ο�ƐŭŗŃƧŁČð�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ǆěƓƛƯƛ�ŁŢǡðČŁŮŢ

iŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ČŭŁŢČŁēěŢ�ěŢ�ƐƓŭŢŭƛƧŁČðƓ�ƯŢð�ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē�ēěŗ�ðŬŭ�Šñƛ�ěƛƧðċŗě�ƒƯě�ŗð�

ƐƓŁŠěƓð̶�ƛŁ�ċŁěŢ�ðČěƐƧðŢ�ƒƯě�ŗð�ŁŢǡðČŁŮŢ�ěŢ�ēěƛČěŢƛŭ�ƐěƓƛŁƛƧŁƓñ̻�ið�ƐƓěǆŁƛŁŮŢ�Šñƛ�ðČěƐƧðēð�ƛŭċƓě�ŗð�

ƛƯċð�ðŢƯðŗ�ēě� ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�ŠŁŢŭƓŁƛƧðƛ�ƓŭŢēð�ěŗ�˛˜ζ̶�ěŢ� ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓŠěƛ�ēě� ŗðƛ�ČŭŢƛƯŗƧŭƓðƛ�ĴŁƓðēðƛ�ðŗ�

�ðŢČŭ�  ěŢƧƓðŗ� ěŢ� ěŗ�ŠðƓČŭ� ēěŗ� ¦ěŗěǆðŠŁěŢƧŭ� ēě� 1ǌƐěČƧðƧŁǆðƛ� ēě�sěƓČðēŭ� ͒¦1s͓� ƒƯě� ƓěðŗŁǗð� ěŗ�

organismo.

'ě�ǆěƓŁǠČðƓƛě�ěƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ěŗ�IŭċŁěƓŢŭ�ēěċě�ðĳƓŭŢƧðƓ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ƧƓěƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ̵

¥Ưě�ěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ�ƐěƓŠŁƧð�ŢŭƓŠðŗŁǗðƓ�ðŗ�ŠñǌŁŠŭ�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ƐěƓƛŭŢðƛ�

Ǎ�ċŁěŢěƛ�ƛŁŢ�ƓŁěƛĴŭ�ƛðŢŁƧðƓŁŭ̶�ēě�Šŭēŭ�ēě�ðČěŗěƓðƓ� ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð�Ǎ�ČŭŢƛěČƯěŢƧěŠěŢƧě�ěŗ�

empleo.

¥Ưě�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ƐƯěƛƧðƛ�ěŢ�ŠðƓČļð�ŗŭĴƓě�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƓěČƯƐěƓðƓ�ŗðƛ�ƓěŠƯ-

ŢěƓðČŁŭŢěƛ�ĳŭƓŠðŗěƛ�ě�ŁŢĳŭƓŠðŗěƛ�ēě�ŗŭƛ�ƧƓðċðőðēŭƓěƛ�Ǎ�ƧƓðċðőðēŭƓðƛ̻

1ŗ�ðƛěĴƯƓðƓ� ŗð�ěőěČƯČŁŮŢ�ēě� ŗð�ŭċƓð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢƛŁĴŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓěƛƯƐƯěƛƧŭ�ŢðČŁŭŢðŗ�ŢěČěƛðƓŁð�ƐðƓð�

ƓěČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ŗð� ŁŢĳƓðěƛƧƓƯČƧƯƓð� ƛŭČŁðŗ� ċñƛŁČð� Ǎ� ƛŭƛƧěŢěƓ� ěŗ� ČŁČŗŭ� ǆŁƓƧƯŭƛŭ� ēě� ƧƓðċðőŭ� ͕� ČŭŢƛƯŠŭ� Ǎ�

ƐƓŭēƯČČŁŮŢ̻

1Ţ�ƛƯŠð̶�ČƯñŢƧŭ�ŠěőŭƓðŢ�ŗŭƛ�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ēě�ŗðƛ�ĳðŠŁŗŁðƛ�ƐŭƓ�ŗð�ǆŃð�ēěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēěŗ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�ŗð�ěŗěǆð-

ción real de los salarios. 

¥Ưě�ěŗ�ƐðƯŗðƧŁŢŭ�ƓěƧŭƓŢŭ�ð�ŗð�ŢŭƓŠðŗŁēðē�Ɛŭƛ͘ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ðǆŁǗŭƓð�ƐðƓð�ěŗ�ưŗƧŁŠŭ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

ēěƓŁǆě�ěŢ�ƯŢ�ǆƯěŗČŭ�ēě�ŗðƛ�ƐƓěĳěƓěŢČŁðƛ�ěŗěČƧŭƓðŗěƛ�ļðČŁð�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ̶�ēěƐěŢēě�ƒƯě�ƛě�ČƯŠƐŗð�ŗð�

ƐƓěŠŁƛð�ƐƓěǆŁð̵�Šñƛ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�Šñƛ�ƛðŗðƓŁŭ̻

iŭƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČð�ěČŭŢŮŠŁČð�ēěŗ�sŁŢŁƛƧƓŭ�IƯǗŠñŢ�ēě�͠»ƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�1ČŭŢŭŠŃð͡�ĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�

ð�ƐƓŁŢČŁƐŁŭƛ�ēě�ðŬŭ�ƛě�ļðŢ�ČƯŠƐŗŁēŭ�ƐðƓČŁðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ŠðƓČŭ�ēě�ƯŢ�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ̶�ěŢ�ěŗ�

ƐŗðŢŭ�ŠŭŢěƧðƓŁŭ̶�ǠƛČðŗ�Ǎ�ěǌƧěƓŢŭ̶�ƐěƓŭ�ƒƯě�ļðŢ�͠ƓðŗěŢƧŁǗðēŭ͡�ěŗ�ŢŁǆěŗ�ēě�ðČƧŁǆŁēðē̻

Los agentes económicos no parecen responder favorablemente a este programa de estabilización 

ĴƓðēƯðŗ�ě�ŁŢČŁēěŢ�ŠƯǍ�ŢěĴðƧŁǆðŠěŢƧě�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēě�ƛƯƛ�ēěČŁƛŁŭŢěƛ�ěŠƐƓěƛðƓŁðƛ�ěŢ�ēŭƧðƓ�ēě�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�

ð�ŗðƛ�ǆðƓŁðċŗěƛ̻�»ěŢƛŁŮŢ�ƒƯě�ƛě�ļð�ěǌƐƓěƛðēŭ�ĳƯŢēðŠěŢƧðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ðƐƯŢƧðēŭ�ŢŁǆěŗ�ēě�ƐƓěČŁŭƛ̶�ƒƯě�

ĳƯě�ŗð�ǆðƓŁðċŗě�Šñƛ�ƧěŢƛŁŭŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě̻

1ƛƧě�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ĜŗŁƧě�ěŠƐƓěƛðƓŁð�ĳƯě�ƧƓðƧðēŭ�ČŭŢ�ƐƓŭĳƯŢēŁēðē�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ̻

®ěĴƯŁēðŠěŢƧě�ƛě�ðċŭƓēð�ěŢ�ēěƧðŗŗě�ČƯðŢƧŁƧðƧŁǆŭ�ěƛƧě�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ�Ǎ�ěŢ�ěŗ�

ČƯěƓƐŭ�ƐƓŁŢČŁƐðŗ�ēěŗ�ŁŢĳŭƓŠě�ŗð�ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ēě�ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð̻�'ě�Šŭēŭ�ƒƯě�ěŗ�ŗěČƧŭƓ�ƐƯěēð�

ČŭƓƓěŗðČŁŭŢðƓ�ČŭƓƓěČƧðŠěŢƧě�ŠðČƓŭěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ěČŭŢŭŠŃð�Ɠěðŗ̻

EL ORDEN MACROECONÓMICO
El sector externo: El Banco Central asegurando el cierre del año
1Ţ�ěŗ�ČƯðēƓŭ�ČŭŠƐðƓðƧŁǆŭ�ļðċŁƧƯðŗ�ěŢƧƓě�ƛƯƐěƓñǆŁƧ�ČŭŠěƓČŁðŗ̶�ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ�ŢěƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁð-

ƓŁŭ�Ǎ�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐðƓð�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�ƛě�ðēǆŁěƓƧě�ŗð�ČŭƓƓěŗð-

ČŁŮŢ�ěŢƧƓě�ŗðƛ�ƧƓěƛ�ŠðĴŢŁƧƯēěƛ̻�

1ŗ�ĳƯŢČŁŭŢðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ�ŭǠČŁðŗ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˘�ƓðƧŁǠČð�ŗŭ�ŭČƯƓƓŁēŭ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˗̵�ƛě�ēěƛěŢ-

ǆƯěŗǆě�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�ðŗŁŠěŢƧðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ěǌČěēěŢƧě�ČŭŠěƓČŁðŗ�ēě�ēŁǆŁƛðƛ�Ǎ�ƯŢð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð�ƒƯě�Ɠěǡěőð�ŗð�ƛðŗŁēð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ČƯǍŭ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŠðƓČð�ěŗ�

ƓŁƧŠŭ�ēě� ŗð�ðČƯŠƯŗðČŁŮŢ� ƓěƛěƓǆðƛ� ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐŭƓ�ƐðƓƧě�ēěŗ�� ¦�̻�ÙěðŠŭƛ� ŗðƛ� ČŁĳƓðƛ�ēě�ěƛƧě�

ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ̵

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�ƒƯě�ƛě� ĳŭƓŠƯŗðŢ�ŠƯČļŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�Ǎ�ēěČŁƛŭƓěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ěƛ�ČŮŠŭ�ƛě� ƧƓðŢƛŁƧðƓñ�ěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě�ČŭŢ�ěƛƧě�ěƛƒƯěŠð̶�ļðċŁēð�ČƯěŢƧð�ŗð�ƓěēƯČČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ēŁǆŁƛðƛ�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛðŢ�ƐŭƓ�ŗð�

ěǌƐŭƓƧðČŁŮŢ�ēě�ƐƓŭēƯČƧŭƛ�ƐƓŁŠðƓŁŭƛ�Ǎ�ěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēě�ŗð�ēěŠðŢēð�ěƛƧðČŁŭŢðŗ�ēě�ŁŠƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ�ēěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̶�ěƛƧð�ǆěǗ�ƐŭƧěŢČŁðēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�ƓěŗðŢǗðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ċŁěŢěƛ�Ǎ�ƐěƓƛŭŢðƛ�

ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ̻

1Ţ� ƛƯŠð̶� ěŗ� ƐŭƛŁċŗě� ͠ƛƧƓěƛƛ͡�ēě� ŗðƛ� ČƯěŢƧðƛ� ěǌƧěƓŢðƛ�ēěƓŁǆðēŭ�ēě�ƯŢ�ŠěŢŭƓ� ƛðŗēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ēě� ŗð�

ċðŗðŢǗð� ČŭŠěƓČŁðŗ� ƒƯě� ƓěƛƯŗƧě� ŁŢƛƯǠČŁěŢƧě� ƐðƓð� ðċðƛƧěČěƓ� ŗð� ČƯěŢƧð� ǠŢðŢČŁěƓð� ŢěĴðƧŁǆð� ƐŭƓ� ŗð�

ƓěČƯƓƓěŢƧě�ČŭŠƐƓð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ǠŢðŢČŁěƓŭƛ̻

®ŁŢ�ēƯēð̶�ƒƯě�ƯŢ�ěƛƒƯěŠð�ēě�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�Ǎ�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð̶�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ�

ŠěēŁðŢŭ� ƐŗðǗŭ̶� ČŭŢƛƐŁƓð� ČŭŢƧƓð� ŗðƛ� ƐŭƛŁċŁŗŁēðēěƛ� ēě� ēěƛðƓƓŭŗŗŭ� ěČŭŢŮŠŁČŭ� Ǎ� ěƛƧðċŁŗŁēðē� ēě� ŗðƛ�

variables nominales.

1ƛƧě�ŗŃŠŁƧě̶�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ŗð�ŁŠƐŭƛŁċŁŗŁēðē�ēě�ČŭŢƧðƓ�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁðƓŁŭ�

ěƒƯŁŗŁċƓðēð̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ƒƯě�ĳƯěƓð�ð�ƓěƛŭŗǆěƓƛě�ěŢ�ŗŭ�ŁŢŠěēŁðƧŭ̻�à�ēě�ļěČļŭ�ŭƐěƓð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ēěƧěƓŠŁ-

ŢðŢƧě�ēě� ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð�ƒƯě� ŗŗěǆðŢ�ðēěŗðŢƧě� ŗðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ̶�Ɛěƛě�ð�

ƓěŁƧěƓðēŭƛ�ƓěČŗðŠŭƛ�ēěƛēě�ěŗ� ŁŢƧěƓŁŭƓ�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ĴŭċěƓŢðŢƧě�ēě�ěŗěǆðƓ�ŗŭƛ�ěƛƧŃŠƯŗŭƛ�ǠƛČðŗěƛ�Ǎ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�ð� ŗð�ēěŠðŢēð̻�1Ţ� ŗŭƛ�ðƐðƓƧðēŭƛ�ƒƯě�ƛŁĴƯěŢ�ƛě�ðŢðŗŁǗðŢ� ŗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěĳěƓŁēðƛ�ð�ěƛƧŭƛ�

tópicos.

1Ţ�ŗŭ�ČŭǍƯŢƧƯƓð�ƐƓěƛěŢƧě�ěŗ�� ¦��ļð�ŁŢČƓěŠěŢƧðēŭ�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ċƓƯƧðƛ�ěŢ�Ư͵ƛ�˚̻˙˗˗�

ŠŁŗŗŭŢěƛ�ěŢ�ěŗ�ŗðƐƛŭ�ěŢěƓŭ́őƯŗŁŭ�Ǎ�ěƛƐěƓð�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛěŢ�Ư͵ƛ�˛̻˚˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶�ċðőŭ�ŗð�ĳŭƓŠð�ēě�'ěƓěČļŭƛ�

1ƛƐěČŁðŗěƛ�ēě�IŁƓŭ�͒'1I ̶͓�ěŢ�ČŭŢČěƐƧŭ�ēě�ðŠƐŗŁðČŁŮŢ�ēěŗ�ČðƐŁƧðŗ�ēěŗ�HsV�ƐðƓð�ðƧěŢēěƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð�

global.

1ƛƧð�Šðƛð� ČƓŃƧŁČð� ēěŗ� ŭƓēěŢ�ēě�Ư͵ƛ� ̻˞˜˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ēěċŁěƓð� ƛěƓ� ƛƯǠČŁěŢƧě�ƐðƓð� ðĳƓŭŢƧðƓ� ěŗ� ưŗƧŁŠŭ�

ČƯðƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ̶�ŁŢČŗƯƛŁǆě�ČƯŠƐŗŁěŢēŭ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ČŭŢ�ěŗ�ƐƓŭƐŁŭ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

£ěƛě�ð�ěƛƧě�ěƛČěŢðƓŁŭ�ēě�ŠðǍŭƓ�ĳŭƓƧðŗěǗð�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ěŢ�ěŗ�� ¦��Ǎ�ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧð-

ƓŁð�ƒƯě�ƛě�ēěƛČƓŁċě�ěŢ�ŗŭƛ�ƐñƓƓðĳŭƛ�ƐŭƛƧěƓŁŭƓěƛ̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ƐŭēěƓŭƛŭƛ�ēŁƛŠŁŢƯǍěŢ�ƛƯ�

ēěŠðŢēð�ēě�Ɛěƛŭƛ�Ǎ�ƐƓěƛŁŭŢðŢ�ƛŭċƓě�ŗð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ið� ŭŠŁƛŁŮŢ�uðČŁŭŢðŗ�ēě�ÙðŗŭƓěƛ�ƛě�ļð�ǆŁƛƧŭ�ŭċŗŁĴðēð�ð�ŗŁŠŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŢŭŠŁŢðŗ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�

ƒƯě� ƛě�ƐƯěēěŢ�ŭƐěƓðƓ� ěŢ� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ� ČðŠċŁðƓŁŭƛ�ðŗƧěƓŢðƧŁǆŭƛ� ͒ēŮŗðƓ� ČŭŢƧðēŭ� ČŭŢ� ŗŁƒƯŁēðČŁŮŢ�Ǎ�

ēŮŗðƓ�s1£͓�ČŭŠŭ�ƓěĴƯŗðČŁŮŢ�ƐðƓð�ĳƓěŢðƓ�ŗð�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�ēě�ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ̻

iðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ�ČŁĳƓðŢ�ěǌƐěČƧðƧŁǆðƛ�ěŢ�ðƓƓŁċðƓ�ð�ƯŢ�ðČƯěƓēŭ�ċěŢěǠČŁŭƛŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƒƯě�

ƐěƓŠŁƧð�ČŭŠƐŗěƧðƓ�ŗŭƛ�ěƛĳƯěƓǗŭƛ�ƐðƓð�͠ƧƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð͡�Ǎ�ƓěēƯǗČð�ěŗ�ƛðŗēŭ�ŢěĴðƧŁǆŭ�ēě�ŗð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ÂŢ�ƧƓŁƯŢĳŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆðƛ�ƒƯě�ðƯŠěŢƧě�ŗð�ĳŭƓƧðŗěǗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ēěŗ�IŭċŁěƓŢŭ̶�ŗð�

ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð̶�ěŗ�ƐƯěŢƧě�ēě�ƓěƛěƓǆðƛ�ČŭŢƛƧƓƯŁēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦��ļðƛƧð�ǠŢ�ēě�ðŬŭ�Ǎ�ƯŢ�

ðČƯěƓēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̶�ČŭŢĳŭƓŠðŢ�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ļěƓƓðŠŁěŢƧðƛ�ČŭŢ�ƒƯě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ƐěƓŭŢŁƛƧð�

ěŢ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ěƛƐěƓð�ČŭŢƛŭŗŁēðƓ�ěŗ�ĜǌŁƧŭ�ēě�ļðċěƓ�ƛƯƐěƓðēŭ�ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓƧƯŢŁŭƛ�ēě�ƐƓŭƐŁŢðēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�

ŗƯƛƧƓŭ�ŠðČƓŁƛŠŭ�Ο�ƐðŢēěŠŁð̻

1Ţ�ŗŭ�ƒƯě�ƓěƛƐěČƧð�ðŗ�ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƐðƓð�ŢěČěƛðƓŁŭ�ƓěǆŁƛðƓ�ŗð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁě-

Ɠŭ�ěŢ�ČƯƓƛŭ�Ǎ�ƛƯ�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ð�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ̻

1Ţ�ƐðƓðŗěŗŭ̶�ƛě�ČŭŢČƓěƧŮ�ěŗ�ðǆðŢČě�ēě�ēŭƛ�ŁŢŁČŁðƧŁǆðƛ�ƐðƓð�ČðŢðŗŁǗðƓ�ěŗ�ðļŭƓƓŭ�ěŢ�Ɛěƛŭƛ̵

��ð͓�ið�ŭƐěƓðƧŭƓŁð�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ

��ċ͓�1ŗ�£ƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēěŗ�sěƓČðēŭ̻�

1ŗ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ēě�ðĴŭƛƧŭ�˙˗˙˘�ěŗ�� ¦��ŭƐěƓŮ�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�ěŢ�ěŗ�MAE 
y ROFEX̶� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ�ƒƯě�ļðċŁŗŁƧðƓŭŢ�ěƛðƛ�ƧƓðŢƛðČČŁŭŢěƛ�ƐðƓð�ŗðƛ�iěēěƛ�͒iěƧƓðƛ�ēě�'ěƛČƯěŢƧŭ͓�
para los Fondos Comunes de Inversión (FCI). 
1ŗ�ŠŁƛŠŭ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ƛě�ČěƓƓŮ�ŗð�ŁŢƛČƓŁƐČŁŮŢ�ðŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēě�sěƓČðēŭ�ƒƯě�ŗðŢǗŮ�ŗð�®ěČƓě-

ƧðƓŃð�ēě�HŁŢðŢǗðƛ�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ŗŭƛ�ŁŢƛƧƓƯŠěŢƧŭƛ�ěŗěĴŁċŗěƛ�ƛěƓñŢ�ŗðƛ�iěēěƛ̶�iěƐðƛě�Ǎ�iěČěƓ̻

iŭƛ�ðƛƐŁƓðŢƧěƛ�ð�ČƓěðēŭƓěƛ�ēě�ŠěƓČðēŭ�ƛŭŢ�ċðŢČŭƛ�Ǎ��ŗǍČ̔�͒ŗðƛ�ěǌ�ƛŭČŁěēðēěƛ�ēě��ŭŗƛð͓�ƒƯě�ƐðƓƧŁČŁ-

ƐðŢ�ěŢ�ŗðƛ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ēěƯēð�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�Ǎ�ŭĳƓěČěŢ�ƐŭƛŁČŁŭŢěƛ�ēě�ČŭŠƐƓð�Ǎ�ǆěŢƧð�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�

ƛěČƯŢēðƓŁŭ�ēě�ĳŭƓŠð�ƐěƓŠðŢěŢƧě̻��ƒƯŃ�ƧðŠċŁĜŢ�ŗð�ŁŢƧěŢČŁŮŢ�ěƛ�ēŭƧðƓ�ēě�ŠðǍŭƓ�ŗŁƒƯŁēěǗ�ð�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�

ƐưċŗŁČŭƛ�Ǎ�ěƛƧðċŁŗŁǗðƓ�ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�Ƨðƛðƛ̶�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƒƯě�ěƛŭ�ðǍƯēě�ð�ěǌƧěŢēěƓ�ŗŭƛ�ƐŗðǗŭƛ�

ēě�ěŠŁƛŁŮŢ�Ǎ�ð�ðŠƐŗŁðƓ�ŗð�ƐðƓƧŁČŁƐðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ŁŢǆěƓƛŭƓěƛ�ěŢ�ěŗ�ǠŢðŢČŁðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ̻

ið�Łēěð�ěƛ�ƐŭēěƓ�ČƯŠƐŗŁƓ�ð�ŗŭ�ŗðƓĴŭ�ēěŗ�ðŬŭ�̇ ˗˙˘�ƒƯě�ěŗ�̨ ˗ζ�ēě�ŗðƛ�ŢěČěƛŁēðēěƛ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�ƛěð�ČƯċŁěƓ-

Ƨŭ�ČŭŢ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ēě�ēěƯēð�ŁŢƧěƓŢð�Ǎ�ěŗ�˝˗�ζ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦�̻�

1ŗ�ƛěČƧŭƓ�ěǌƧěƓŢŭ̵�ěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�Ǎ�ŗðƛ�ēƯēðƛ�ēě�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ
ið�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ēě�ēěƯēð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢ�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�ŗŗěǆðēð�ðēěŗðŢƧě�ěŢ�ƛěƐƧŁěŠċƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

Ɛðƛðēŭ� ƐěƓŠŁƧŁŮ� ƓěƐƓŭĴƓðŠðƓ� ŗŭƛ� ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ� ðċƯŗƧðēŭƛ� ļðƛƧð� ěŗ� ˙˗˙˜� Ǎ� ƯŢ� ēěƛČěŢƛŭ� ēě� ŗŭƛ�

ƛěƓǆŁČŁŭƛ�ēě�ŁŢƧěƓěƛěƛ�ēě�ƯŢð�Ƨðƛð�ðŢƯðŗ�ƐƓŭŠěēŁŭ�ēěŗ� ̶˞˙ζ�ðŗ�˚̶̆ ζ̻

�ŗ�ŠŭŠěŢƧŭ�ēěŗ� ěǌŁƧŭƛŭ� ČðŢőě� ēě� ƧŃƧƯŗŭƛ� ěŗ� ƓŁěƛĴŭ�ƐðŃƛ� ƛě� ƯċŁČðċð� ěŢ� ŗŭƛ� ˘˘˗˗�ƐƯŢƧŭƛ� ċñƛŁČŭƛ� Ǎ�

ČŭŢƧƓðƓŁðŠěŢƧě� ð� ŗŭ� ěƛƐěƓðēŭ̶� ēðēŭ� ƒƯě� ŗð� ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ� ēěċŃð� ēŭƧðƓ� ēě� ƛƯƛƧěŢƧðċŁŗŁēðē� ðŗ�

ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ðŗČðŢǗðēŭ̶�ěŗ�ƓŁěƛĴŭ�ēě�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƛŭċěƓðŢŭƛ�ČŭŠěŢǗŮ�ð�ðƛČěŢēěƓ�ļðƛƧð�ǡŭƧðƓ�

ěŢ�ƧŭƓŢŭ�ð�ŗŭƛ�˘˜˗˗�ƐƯŢƧŭƛ�ċñƛŁČŭƛ̻

1ƛƧð�ČŭŢƧƓðēŁČČŁŮŢ�ƐƯěēě�ěǌƐŗŁČðƓƛě�ěŢ�ěŗ�ƐěƓǠŗ�ēě�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ð�ƯŢ�ŗƯƛƧƓŭ�ǆŁƛƧð̶�Ƨðŗ�ČŭŠŭ�ŗŭ�Ɠěǡěőð�

ěŗ�ČƯðēƓŭ�ƛŁĴƯŁěŢƧě̵�

ið� ČðƛŁ� ƒƯŁŢƧƯƐŗŁČðČŁŮŢ� ēěŗ� ŠŭŢƧŭ� ðŢƯðŗ� ēě� ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ� ƐŭƓ� ƛěƓǆŁČŁŭƛ� ēě� ēěƯēð� ČŭŢ� ěŗ� ƛěČƧŭƓ�

ƐƓŁǆðēŭ�ěƛƧŁŠðēŭƛ�ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˜�Ǎ�ƛƯ�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ļðƛƧð�ěŗ�ǠŢðŗ�ēě�ŗð�ēĜČðēð�ļð�ðċŁěƓƧŭ�ēƯēðƛ�

sobre la capacidad de pago de Argentina

1ŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ƐðƯƧðēŭ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ƧěŢěēŭƓěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ�ēě�ċŭŢŭƛ�ēěċě�ƛěƓ�ČŭŠƐŗěƧðēŭ�ČŭŢ�ěŗ�

ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̻�

1ƛěŢČŁðŗŠěŢƧě�ěƛƧě�ðČƯěƓēŭ�ēěċŁěƓð�ČŭŢǆěƓƧŁƓ�ŗŭƛ�Ư͵ƛ�˛ ̨̻̃ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ƓěČŁċŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ŠðČƓŁƛƧð̕ 

ċðőŭ�ěŗ�ƓĜĴŁŠěŢ�ēě� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ČŭŢēŁČŁŭŢðēŭ͡ �͒͠ƛƧðŢē�ċǍ͓͡�ð� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ēě�ĳðČŁŗŁēðēěƛ�ðŠƐŗŁðēðƛ͡�͒ ě͠ǌƧěŢēěē�

ĳðČŁŗŁƧŁěƛ̶͓͡ �ēě�Šŭēŭ�ŗŭĴƓðƓ�ƯŢ�ðŗðƓĴðŠŁěŢƧŭ�ēě�ƐŗðǗŭƛ�ēěƛēě�ŗŭƛ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ŭƓŁĴŁŢðŗěƛ�ēě�ǆŁĴěŢČŁð�ð�ƯŢ�

ƐƓĜƛƧðŠŭ�ēě�ēŁěǗ�ðŬŭƛ�ēě�ēƯƓðČŁŮŢ̶�ČŭŢĳŭƓŠě�ŗðƛ�ŠŭēðŗŁēðēěƛ�ēěŗ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

1ŗ�HsV�ļð�ðČěƐƧðēŭ� ƓěēƯČŁƓ� ŗŭƛ� ŁŢƧěƓěƛěƛ� ƛŭċƓě�ěŗ� ƛƧŭČŔ�ƐƓěƛƧðēŭ�ð� ŗŭƛ�ƐðŃƛěƛ� ƧŭŠðēŭƓěƛ̶� ŗŭ�ƒƯě�

ČŭŢƛƧŁƧƯǍě�ƯŢ�ðŗŁǆŁŭ�ěŢ�ěŗ�ČŭŢƧěǌƧŭ�ēě�ƓěǠŢðŢČŁðČŁŮŢ�ƐŗðŢƧěðēŭ

 ƯðŢēŭ�ƛě�ðĴƓěĴƯěŢ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ƓěĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�ēě�ŗð�ðČƓěěŢČŁð�ēěŗ�HsV̶�ŗð�ČŁĳƓð�ƐƓŭǍěČƧðēð�ēě�

ƐðĴŭƛ� ǠŢðŢČŁěƓŭƛ� ěǌƧěƓŢŭƛ� ƓŭŢēðƓñ� ŗŭƛ� Ư͵ƛ� ˘˘̻̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ� ðŢƯðŗěƛ� ěŢ� ŗð� ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē� ēě� ŗð�

ƐƓěƛěŢƧě�ēĜČðēð̻�

1ƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ�ļðČŁð�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�Ǎ�ŗŭƛ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗěƛ�ČŭŠƐŗŁČð�ŗð�ƛŭŗǆěŢČŁð�ěǌƧěƓ-

Ţð�ƐŭƓƒƯě�ēě�Ţŭ�ƐƓŭēƯČŁƓƛě�ƯŢð�ǆŁĴŭƓŭƛð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ēěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð̶�ēŁČļðƛ�ěƓŭĴðČŁŭ-

Ţěƛ�ƧŁěŢēěŢ�ð�ƛƯƐěƓðƓ�ěŗ�˙̶˜ζ�ēěŗ�£V�̶�ƒƯě�ƛƯěŗě�ƛěƓ�ěŗ�ŗŃŠŁƧě�ŠñǌŁŠŭ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ěŢ�ěŗ�ƧŁěŠƐŭ�

ēě�ŗð�ČðƐðČŁēðē�ēě�ƐðĴŭ�ļðČŁð�ěŗ�ěǌƧěƓŁŭƓ̻�

LA POLÍTICA FISCAL Y MONETARIA
£ƓƯēěŢČŁð�Ǎ�ðƓŠŭŢŁǗðČŁŮŢ
ið� ƐŭŗŃƧŁČð� ǠƛČðŗ� Ǎ� ŠŭŢěƧðƓŁð� ēěŗ� ƐƓŁŠěƓ� ƛěŠěƛƧƓě� ēěŗ� ðŬŭ� ěƛƧñ� ČðƓðČƧěƓŁǗðēð� ƐŭƓ� ŗð� ƐƓƯēěŢČŁð̶�

ƓěČŭƓƓŁěŢēŭ�ƯŢ�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ĳƯěƓƧě�ēŁƛŠŁŢƯČŁŮŢ�ēěŗ�ēĜǠČŁƧ�ǠƛČðŗ�Ǎ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗŭƛ�ðĴƓěĴðēŭƛ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�Šñƛ�ŗŃƒƯŁēŭƛ�ěŢ�ŗŭƛ�ŢŁǆěŗěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�Ɛðƛðēŭ̶�ŠěēŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð

iðƛ�ČŁĳƓðƛ�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ǠƛČðŗ�

ÙěðŠŭƛ�ŗŭƛ�ŢưŠěƓŭƛ�ēě�ŗðƛ�ČƯěŢƧðƛ�ƐưċŗŁČðƛ̵

Evolución del Sector Público Nacional - Base Caja
Comparativo acumulado 1er.semestre 2021/1er.semestre 2020

cifras en millones de $ corrientes

sŁƓðēð�sŁČƓŭ̵�ēěŗ�ěŢĳŭƒƯě�ƛěČƧŭƓŁðŗ�ƛě�ēěƛƧðČð�ŗð�ƐěƓĳŭƓŠðŢČě�ēěŗ�ƛěČƧŭƓ�ðĴƓŭƐěČƯðƓŁŭ�ƒƯě�ŠƯěƛƧƓð�

ƯŢð�ċƯěŢð�ƐěƓĳŭƓŠðŢČě�ěŢ� ŗð�ƐƓŁŠěƓð�ƐðƓƧě�ēěŗ�ðŬŭ�ČŭŠŭ�ČŭŢƛěČƯěŢČŁð�ēě�ƯŢð�ċƯěŢð�ČðŠƐðŬð�

ðĴƓŃČŭŗð�˙˗˙˗́˙˗˙˘̻

ið�ŁŢēƯƛƧƓŁð�ŠðŢƯĳðČƧƯƓěƓð�ƐðƓěČě�ļðċěƓ�ƓðŗěŢƧŁǗðēŭ�ƛƯ�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ěŢ�ŗŭƛ�ưŗƧŁŠŭƛ�Šěƛěƛ�ƐěƓŭ�ŗŭƛ�

ŢŁǆěŗěƛ�ēě�ƯƧŁŗŁǗðČŁŮŢ�ēě�ŗð�ČðƐðČŁēðē�ŁŢƛƧðŗðēð�ƛěŬðŗðŢ�ƒƯě�ŗð�ŁŢēƯƛƧƓŁð�Ǎð�ƛƯƐěƓð�ŗŭƛ�ƓěĴŁƛƧƓŭƛ�ēěŗ�

ðŬŭ� ˙˗˘ˠ� Ǎ̶� ČŭŠŭ� ČŭŢƛěČƯěŢČŁð� ēě�ŠěőŭƓěƛ� Ǎ�Šñƛ� ðēěČƯðēðƛ� ČŭŢēŁČŁŭŢěƛ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČðƛ̶� ǆð�

ČðŠŁŢŭ�ð�ƐŭƛŁČŁŭŢðƓƛě�ŢƯěǆðŠěŢƧě�ČŭŠŭ�ƛěČƧŭƓ�ěƛƧƓðƧĜĴŁČŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð�ðƓĴěŢƧŁŢð̻

�ƛŁŠŁƛŠŭ̶� ŗð�ČŭŢƛƧƓƯČČŁŮŢ�ČŭŢƧŁŢưð�ƛƯ�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�Ǎ�ČŭŢƛŭŗŁēðČŁŮŢ�Ǎ�ƛě�ČŭŢƧƓðƐŭŢě�ðŗ�ČŭŢƛƯŠŭ�

ČƯǍŭƛ�ŁŢēŁČðēŭƓěƛ�ƓěŗðČŁŭŢðēŭƛ�ðŗ�ČŭŢƛƯŠŭ�ŠðƛŁǆŭ�ěŢ�ěƛƐðČŁŭƛ�ēě�ĴƓðŢ�ƛƯƐěƓǠČŁě�Ţŭ�ŗŭĴƓðŢ�ƛƯƐěƓðƓ�

ðưŢ� ŗŭƛ�ƓěĴŁƛƧƓŭƛ�ēěŗ�ðŬŭ�ƐƓěǆŁŭ�ð� ŗð�ƐðŢēěŠŁð̻� �£ŭƓ�ưŗƧŁŠŭ̶�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ěŢěƓĴĜƧŁČŭ�ƧðŠƐŭČŭ�ěǌļŁċě�

ŠěőŭƓŃðƛ�ƛŭƛƧěŢŁēðƛ̻
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ACTIVIDAD ECONÓMICA 
EMPLEO Y SALARIOS
PRECIOS
SECTOR MONETARIO 
Y FINANCIERO
SECTOR EXTERNO
SECTOR PÚBLICO

RUMBO A LOS COMICIOS
Los candidatos y las propuestas salen al escenario electoral

Se han presentado los candidatos a las elecciones legislativas de noviembre con la primaria en 

septiembre.

1Ţ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭǠČŁðŗŁƛƧð̶�ěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ̶�ƐƓěǆðŗěČŁŮ�ŗð�ƯŢŁēðē�Ǎ�ŗð�ČŭļěƛŁŮŢ�ēěƛēě�ŗðƛ�ČưƐƯŗðƛ�

ēŁƓŁĴěŢČŁðŗěƛ�Ǎ�ěŢ�ŠƯǍ�ƐŭČŭƛ�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ļðǍ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢ�ŗðƛ�£ƓŁŠðƓŁðƛ��ċŁěƓƧðƛ�®ŁŠƯŗƧñŢěðƛ�Ǎ�

�ċŗŁĴðƧŭƓŁðƛ�͒£�®� ̻͓�®ě�ěǌČěƐƧưð�ēě�ěƛƧð�ðǠƓŠðČŁŮŢ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě�®ðŢƧð�Hě̻

��ŗð�ŁŢǆěƓƛð̶�ěŢ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð̶�ðŢƧěƓŁŭƓŠěŢƧě�ēěŢŭŠŁŢðēð�eƯŢƧŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ� ðŠċŁŭ̶�ƛě�ǆěƓŁǠČŮ�

ƯŢ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŁŢČŁƐðŗěƛ�ŗŃēěƓěƛ�ƒƯě�ēěƓŁǆŮ�ěŢ�ƯŢ�ðŗěőðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ěǌ�ƐƓěƛŁēěŢƧě�sðČƓŁ�

Ǎ�ēě�ŗð�ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ�£¦�̶�£ðƧƓŁČŁð��ƯŗŗƓŁČļ̶�ēěŗ�ðƓŠðēŭ�ě�ŁŢƧěĴƓðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ŗŁƛƧðƛ�ēě�ČðŢēŁēðƧŭƛ̻�ið�

prevalencia del “ala moderada” no alcanzó para evitar las internas abiertas en los dos principales 

ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ēě�ŠðǍŭƓ�Ɛěƛŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ēě�eǌ ̵�ŗð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�Ǎ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̻

1Ţ�ěŗ�Hē»�ēě�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƒƯŁěŢěƛ�ěŢČðċěǗðŢ�ŗð�ŗŁƛƧð�ēě�ƐƓěČðŢēŁēðƧŭƛ�ð�ēŁƐƯƧðēŭƛ�

ŢðČŁŭŢðŗěƛ�ěǌƐƓěƛðŢ�ŢŃƧŁēðŠěŢƧě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ŢðČŁŭŢðŗ�Ǎ�ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ�ēě�ðƛŁƛƧěŢČŁð�ðŗŁŠěŢƧðƓŁð�Ǎ�ƛðŢŁƧðƓŁð�

ƐðƓð�ěŢĳƓěŢƧðƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ēě�ƛŁŢĴƯŗðƓ�ŁŠƐðČƧŭ�ƛŭċƓě�ěŗ�ČŭŢƯƓċðŢŭ�ċŭŢðěƓěŢƛě̻�ÙŁČƧŭƓŁð�»ŭŗŭƛð�£ðǗ�

ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ� ŭŢƛěőŭ�uðČŁŭŢðŗ�ēě� ŭŭƓēŁŢðČŁŮŢ�ēě�£ŭŗŃƧŁČðƛ�®ŭČŁðŗěƛ�Ǎ�'ðŢŁěŗ�IŭŗŗñŢ�ŠŁŢŁƛƧƓŭ�ēě�

®ðŗƯē�ċŭŢðěƓěŢƛě�ěǌƐƓěƛðŢ�ČŭŢ�ŢŁƧŁēěǗ�ěƛðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ƒƯě�ļðŢ�ŁŠƐěēŁēŭ�ƯŢ�ČŭŗðƐƛŭ�ƛŭČŁðŗ�

ěŢ�ŗð�ƓěĴŁŮŢ�Šñƛ�ēěŢƛðŠěŢƧě�Ɛŭċŗðēð�ēěŗ�ƐðŃƛ̻

1Ţ� ŗð�ěǌeǌ �ēě� ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƛě�ƐƓŭēƯČě� ŗð�ƐƓŁŠðƓŁð�ěŢƧƓě�ěŗ�£¦��ƒƯě� ŗŗěǆð�ČŭŠŭ�

ČðŢēŁēðƧŭ�ðŗ�ðČƧƯðŗ�ǆŁČěőěĳě�ēě�IŭċŁěƓŢŭ�ēě� ŗð� ŁƯēðē�'ŁěĴŭ�®ðŢƧŁŗŗŁ�Ǎ� ŗð�Â ¦�ƒƯě�ěŗŁĴŁŮ� ŗŁēěƓðƓ� ŗð�

ċŭŗěƧð�ČŭŢ�ƯŢ�͠ŭƯƧƛŁēěƓ͡�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð̶�ěŗ�ŠĜēŁČŭ�HðČƯŢēŭ�sðŢěƛ̻�®ŭƓƐƓěŢēŁŮ�ŗð�ƛðŗŁēð�ēěŗ�ěƛČěŢðƓŁŭ�

ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ� ēě� ŗð� ěǌĴŭċěƓŢðēŭƓð�sðƓŃð� 1ƯĴěŢŁð� ÙŁēðŗ� ƒƯě� ěŢ� ƯŢð� ƛƯěƓƧě� ēě� ͠ēěċƯƧ� Ǎ� ēěƛƐěēŁēð͡�

ċŭŢðěƓěŢƛě�ƓěƧŭƓŢð�ð� ðƐŁƧðŗ�ƓěðŗŁǗðŢēŭ�ƯŢ�ČƯƓŁŭƛŭ�ěŢƓŭƒƯě�ēě�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ČŭŢ�®ðŢƧŁŗŗŁ̻�®ŁŢ�ēƯēð�ƛŭŢ�

ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ēě�ƯŢð�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ƐƓŭĳƯŢēð�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð�ČƯǍŭƛ�ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ēěċěƓñŢ�

ǆěƓƛě�ěŢ�ŗðƛ�ƯƓŢðƛ̻

�ƛŃ�ŗðƛ�Čŭƛðƛ̶�ƛě�ƐěƓǠŗð�ƯŢð�ČŭŠƐěƧěŢČŁð�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢƧƓě�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ�ƒƯě�ļð�ěŢĳƓěŢƧðēŭ�ŗð�ƐðŢēě-

ŠŁð� ČŭŢ�ƯŢ�1ƛƧðēŭ�ƐƓěƛěŢƧě�Ǎ�ðƐðƓěČě� ƓěƛƯěŗƧŭ�ð� ƓěǆðŗŁēðƓ� ƛƯƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ðŢƧě�ěŗ�ƐƯěċŗŭ̶�

ĳƓěŢƧě�ð�ƯŢð�ŭƐŭƛŁČŁŮŢ�ƒƯě�ēěƛðƓƓŭŗŗð�ƯŢ�ǆŁƓðőě�ēěƛēě�ƯŢ�ēŁƛČƯƓƛŭ�ƓðēŁČðŗŁǗðēŭ�ěŢ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ƐěƓŭ�

ƛŁŢ�ČŭŢěǌŁŮŢ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ļěČļŭƛ�Ɠěðŗěƛ̶�ļðČŁð�ƯŢð�ðƐěŗðČŁŮŢ�ŠŭēěƓðēð�ðŗ�ċŁěŢěƛƧðƓ�ŁŢēŁǆŁēƯðŗ�ƛŁŢ�ěǌƐƓě-

ƛðƓ�ƯŢ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�Łēěðƛ�ƐƓěČŁƛðƛ̶�ðŗ�ŠěŢŭƛ�ļðƛƧð�ðļŭƓð̻

1ŗ�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ŭƐŭƛŁƧŭƓ�ƐðƓěČě�ŁŢƛČƓŁċŁƓƛě�ěŢ�ƯŢð�ƧěŢēěŢČŁð�ƓěĴŁŭŢðŗ�ŁŠƐƯŗƛðēð�ƐŭƓ�ÚðƛļŁŢĴ-

ƧŭŢ�ƒƯě�ƛě�ƧƓðƧð�ěŢ�ěŗ�ðƐðƓƧðēŭ�ƓěƛƐěČƧŁǆŭ̻

El planteo de Cristina: el imprescindible contrapunto de proyectos
1Ţ�ŭČðƛŁŮŢ�ēě�ŗð�ƐƓěƛěŢƧðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ČðŢēŁēðƧŭƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆŭƛ�ēěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ�ƐðƓð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�

Ǎ�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̶� ƓŁƛƧŁŢð�ƓěČŗðŠŮ�ěŗ�ǠŢ�ēěŗ�͠ŠěƓČðēěŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ͡�ěŢ�ŗðƛ�ČðŠƐðŬðƛ�ƐŭƓ�

venir.

HƯŢēŮ�ěŗ�ƐŗðŢƧěŭ�ěŢ�ŗð�ĴƓðǆě�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�ðƧƓðǆŁěƛð��ƓĴěŢƧŁŢð̶�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�Ţŭ�ðēŠŁƧě�ƒƯě�ŗð�ēŁƓŁĴěŢČŁð�

ƐŭŗŃƧŁČð�ƛě�ƐƓěƛěŢƧě�ðŢƧě�ŗð�ČŁƯēðēðŢŃð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ƐƓŭēƯČƧŭ�ěŗðċŭƓðēŭ�ēě�ĳƓðƛěƛ�ě�ŁŠñĴěŢěƛ�ǆðČŃðƛ�ēě�

ČŭŢƧěŢŁēŭ�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƛŭŗŁČŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭƧŭ̻

1ǌŁĴŁŮ̶�ƛŁěŢēŭ�ŗð�ŗŃēěƓ�Šñƛ�ƓěŗěǆðŢƧě�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ƒƯě�ƛě�ěǌƐƓěƛěŢ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ēě�ƐðŃƛ�Ǎ�ƒƯě�ƛě�ēŁƛČƯ-

ƧðŢ� ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ�ð� ŗð� ŗƯǗ�ēě� ŗðƛ� ðēŠŁŢŁƛƧƓðČŁŭŢěƛ� ŗŗěǆðēðƛ�ðēěŗðŢƧě�ð� ŗð�ļŭƓð�ēě�ĴŭċěƓŢðƓ�ƐŭƓ� ŗðƛ�

ĳƯěƓǗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƒƯě�ƛě�ƐƓěƛěŢƧðŢ�ð�ŗŭƛ�ČŭŠŁČŁŭƛ̻

 ƓŁƛƧŁŢð�ēěƛČƓŁċŁŮ�ěŗ�ƐĜŢēƯŗŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ŢðČŁŭŢðŗěƛ͘ƐŭƐƯŗðƓěƛ�ƧƓƯŢČðēŭƛ�ð�ĳƯěƓǗð�ēě�ĴŭŗƐěƛ�

ēě�1ƛƧðēŭ�ƛðŢĴƓŁěŢƧŭƛ̶�ŠěŢƧŁƓðƛ�ŠěēŁñƧŁČðƛ�Ǎ�ƐěƓƛěČƯČŁŮŢ�őƯēŁČŁðŗ�Ǎ�ŗŭƛ�ĴŭċŁěƓŢŭƛ�ČŭŢƛěƓǆðēŭƓěƛ͘ŗŁ-

ċěƓðŗěƛ�ƒƯě�ǆŁðċŁŗŁǗðŢ�ŗð�ðƐƓŭƐŁðČŁŮŢ�ēě�ŗð�ƓŁƒƯěǗð�ŢðČŁŭŢðŗ�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēěŗ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�Ǎ�

ŗð�ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ̻

ið� ŗŃēěƓ� ƓěŠðƧŮ�ƛƯ�ðŗŭČƯČŁŮŢ�ēěǠŢŁěŢēŭ�ƒƯě�ƛě�ěƛƧðċð�ðŢƧě� ŗð�ưŗƧŁŠð�ŭƐŭƓƧƯŢŁēðē�ēě�ðǠƓŠðƓ�ƯŢ�

ƛěŢēěƓŭ�ŁŢČŗƯƛŁǆŭ�Ǎ�ČŭļěƛŁŭŢðēŭ�ƐðƓð�Ƨŭēŭƛ�ŗŭƛ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ�Ǎ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ̻�1ŗ�£ƓěƛŁēěŢƧě�ðēŠŁƧŁŮ�ŗŭ�

ēŁĳŃČŁŗ�ƒƯě�ěƓð�ļðċŗðƓ�ēěƛƐƯĜƛ�ēě� ƓŁƛƧŁŢð̻

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�͕ƒƯě�ěƛƧě�ěƒƯŁƐŭ�ļð�ĳŭƓŠƯŗðēŭ�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ͘�ěƛ̵�̽ČƯñŢƧðƛ�ƒƯŁěċƓðƛ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�

ƐŭƓ�ěƛƧě�ŠěČðŢŁƛŠŭ�ēě�͠ēěƯēð�ƐưċŗŁČð͘ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ͡�ƓěƛŁƛƧě�ŗð��ƓĴěŢƧŁŢð�ƛŁŢ�ƐěƓēěƓ�ƛƯ�

ČŭļěƛŁŮŢ�ƧěƓƓŁƧŭƓŁðŗ�Ǎ�ƛŭČŁðŗ�ČŭŠŭ�uðČŁŮŢ̼�

1ŗ� ČŭŢǡŁČƧŭ�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ� ƧŁěŠƐŭ�ƐŭƓ� ŗð�ĜŗŁƧě�ŭŗŁĴñƓƒƯŁČð�ðŗŁðēð�ðŗ� ČðƐŁƧðŗ� ƧƓðƛŢðČŁŭŢðŗ� ČŭŢƧƓð�ěŗ�

ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ� ƐŭƐƯŗðƓ� ƒƯě� ƧěŢðǗŠěŢƧě� ŁŢƧěŢƧð� ČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ƯŢ� ƐðŃƛ� ðƯƧŮŢŭŠŭ̶� ļð� ƐƓŭǆŭČðēŭ� ƧƓěƛ�

ĴƓðŢēěƛ�ČƓŁƛŁƛ�ƓěČƯƓƓěŢƧěƛ�ěŢ�ŗðƛ�ưŗƧŁŠðƛ�ƧƓěƛ�ēĜČðēðƛ̵�

͘�ið�QŁƐěƓŁŢǡðČŁŮŢ�ēě�˘ˠ˟ ̶ɣ�

͘�1ŗ�͠ČƓðČŔ͡�ēě�ŗð� ŭŢǆěƓƧŁċŁŗŁēðē�ěŢ�˙˗˗˘�

͘�ið�ČƓŁƛŁƛ�ēěŗ�˙˗˘˟�ƒƯě�ƓěŁŢƛƧðŗŮ�ðŗ�HsV�ěŢ�ěŗ�ƐðŃƛ

ið��ƓĴěŢƧŁŢð�ĴŭŗƐěðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ēěƛČðƓĴð�ČŭŠŭ�ƓěŠðČļě�ƛŭċƓě� ŗð�ƧƓðĴěēŁð�ēě�ƐŭċƓěǗð�

ƛŭČŁðŗ�Ǎ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�ƒƯě�ŗěĴðƓŭŢ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ēě�sðČƓŁ̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ēŁƛƐƯěƛƧð�ð�ƛŭƐŭƓ-

tar otra crisis como las reseñadas. 

 ƓŁƛƧŁŢð�ļð�ƛŁēŭ�ƐƓěČŁƛð�Ǎ�ČŗðƓð̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ƛŭČŁŭěČŭŢŮŠŁČŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěƛƐŭŢƛðċŗěƛ�

ƧðŠċŁĜŢ�ČŭŢŭČěŢ�ŗð�ĴƓðǆěēðē�ēěŗ�ƧěŠð̻

1ŗ�ƓŭƯŢē�ēěŗ�ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̵�ǆðČƯŢðƛ�Ο�ƐŭŗŃƧŁČð�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ǆěƓƛƯƛ�ŁŢǡðČŁŮŢ

iŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ČŭŁŢČŁēěŢ�ěŢ�ƐƓŭŢŭƛƧŁČðƓ�ƯŢð�ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē�ēěŗ�ðŬŭ�Šñƛ�ěƛƧðċŗě�ƒƯě�ŗð�

ƐƓŁŠěƓð̶�ƛŁ�ċŁěŢ�ðČěƐƧðŢ�ƒƯě�ŗð�ŁŢǡðČŁŮŢ�ěŢ�ēěƛČěŢƛŭ�ƐěƓƛŁƛƧŁƓñ̻�ið�ƐƓěǆŁƛŁŮŢ�Šñƛ�ðČěƐƧðēð�ƛŭċƓě�ŗð�

ƛƯċð�ðŢƯðŗ�ēě� ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�ŠŁŢŭƓŁƛƧðƛ�ƓŭŢēð�ěŗ�˛˜ζ̶�ěŢ� ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓŠěƛ�ēě� ŗðƛ�ČŭŢƛƯŗƧŭƓðƛ�ĴŁƓðēðƛ�ðŗ�

�ðŢČŭ�  ěŢƧƓðŗ� ěŢ� ěŗ�ŠðƓČŭ� ēěŗ� ¦ěŗěǆðŠŁěŢƧŭ� ēě� 1ǌƐěČƧðƧŁǆðƛ� ēě�sěƓČðēŭ� ͒¦1s͓� ƒƯě� ƓěðŗŁǗð� ěŗ�

organismo.

'ě�ǆěƓŁǠČðƓƛě�ěƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ěŗ�IŭċŁěƓŢŭ�ēěċě�ðĳƓŭŢƧðƓ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ƧƓěƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ̵

¥Ưě�ěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ�ƐěƓŠŁƧð�ŢŭƓŠðŗŁǗðƓ�ðŗ�ŠñǌŁŠŭ�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ƐěƓƛŭŢðƛ�

Ǎ�ċŁěŢěƛ�ƛŁŢ�ƓŁěƛĴŭ�ƛðŢŁƧðƓŁŭ̶�ēě�Šŭēŭ�ēě�ðČěŗěƓðƓ� ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð�Ǎ�ČŭŢƛěČƯěŢƧěŠěŢƧě�ěŗ�

empleo.

¥Ưě�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ƐƯěƛƧðƛ�ěŢ�ŠðƓČļð�ŗŭĴƓě�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƓěČƯƐěƓðƓ�ŗðƛ�ƓěŠƯ-

ŢěƓðČŁŭŢěƛ�ĳŭƓŠðŗěƛ�ě�ŁŢĳŭƓŠðŗěƛ�ēě�ŗŭƛ�ƧƓðċðőðēŭƓěƛ�Ǎ�ƧƓðċðőðēŭƓðƛ̻

1ŗ�ðƛěĴƯƓðƓ� ŗð�ěőěČƯČŁŮŢ�ēě� ŗð�ŭċƓð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢƛŁĴŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓěƛƯƐƯěƛƧŭ�ŢðČŁŭŢðŗ�ŢěČěƛðƓŁð�ƐðƓð�

ƓěČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ŗð� ŁŢĳƓðěƛƧƓƯČƧƯƓð� ƛŭČŁðŗ� ċñƛŁČð� Ǎ� ƛŭƛƧěŢěƓ� ěŗ� ČŁČŗŭ� ǆŁƓƧƯŭƛŭ� ēě� ƧƓðċðőŭ� ͕� ČŭŢƛƯŠŭ� Ǎ�

ƐƓŭēƯČČŁŮŢ̻

1Ţ�ƛƯŠð̶�ČƯñŢƧŭ�ŠěőŭƓðŢ�ŗŭƛ�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ēě�ŗðƛ�ĳðŠŁŗŁðƛ�ƐŭƓ�ŗð�ǆŃð�ēěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēěŗ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�ŗð�ěŗěǆð-

ción real de los salarios. 

¥Ưě�ěŗ�ƐðƯŗðƧŁŢŭ�ƓěƧŭƓŢŭ�ð�ŗð�ŢŭƓŠðŗŁēðē�Ɛŭƛ͘ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ðǆŁǗŭƓð�ƐðƓð�ěŗ�ưŗƧŁŠŭ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

ēěƓŁǆě�ěŢ�ƯŢ�ǆƯěŗČŭ�ēě�ŗðƛ�ƐƓěĳěƓěŢČŁðƛ�ěŗěČƧŭƓðŗěƛ�ļðČŁð�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ̶�ēěƐěŢēě�ƒƯě�ƛě�ČƯŠƐŗð�ŗð�

ƐƓěŠŁƛð�ƐƓěǆŁð̵�Šñƛ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�Šñƛ�ƛðŗðƓŁŭ̻

iŭƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČð�ěČŭŢŮŠŁČð�ēěŗ�sŁŢŁƛƧƓŭ�IƯǗŠñŢ�ēě�͠»ƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�1ČŭŢŭŠŃð͡�ĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�

ð�ƐƓŁŢČŁƐŁŭƛ�ēě�ðŬŭ�ƛě�ļðŢ�ČƯŠƐŗŁēŭ�ƐðƓČŁðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ŠðƓČŭ�ēě�ƯŢ�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ̶�ěŢ�ěŗ�

ƐŗðŢŭ�ŠŭŢěƧðƓŁŭ̶�ǠƛČðŗ�Ǎ�ěǌƧěƓŢŭ̶�ƐěƓŭ�ƒƯě�ļðŢ�͠ƓðŗěŢƧŁǗðēŭ͡�ěŗ�ŢŁǆěŗ�ēě�ðČƧŁǆŁēðē̻

Los agentes económicos no parecen responder favorablemente a este programa de estabilización 

ĴƓðēƯðŗ�ě�ŁŢČŁēěŢ�ŠƯǍ�ŢěĴðƧŁǆðŠěŢƧě�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēě�ƛƯƛ�ēěČŁƛŁŭŢěƛ�ěŠƐƓěƛðƓŁðƛ�ěŢ�ēŭƧðƓ�ēě�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�

ð�ŗðƛ�ǆðƓŁðċŗěƛ̻�»ěŢƛŁŮŢ�ƒƯě�ƛě�ļð�ěǌƐƓěƛðēŭ�ĳƯŢēðŠěŢƧðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ðƐƯŢƧðēŭ�ŢŁǆěŗ�ēě�ƐƓěČŁŭƛ̶�ƒƯě�

ĳƯě�ŗð�ǆðƓŁðċŗě�Šñƛ�ƧěŢƛŁŭŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě̻

1ƛƧě�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ĜŗŁƧě�ěŠƐƓěƛðƓŁð�ĳƯě�ƧƓðƧðēŭ�ČŭŢ�ƐƓŭĳƯŢēŁēðē�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ̻

®ěĴƯŁēðŠěŢƧě�ƛě�ðċŭƓēð�ěŢ�ēěƧðŗŗě�ČƯðŢƧŁƧðƧŁǆŭ�ěƛƧě�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ�Ǎ�ěŢ�ěŗ�

ČƯěƓƐŭ�ƐƓŁŢČŁƐðŗ�ēěŗ�ŁŢĳŭƓŠě�ŗð�ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ēě�ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð̻�'ě�Šŭēŭ�ƒƯě�ěŗ�ŗěČƧŭƓ�ƐƯěēð�

ČŭƓƓěŗðČŁŭŢðƓ�ČŭƓƓěČƧðŠěŢƧě�ŠðČƓŭěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ěČŭŢŭŠŃð�Ɠěðŗ̻

EL ORDEN MACROECONÓMICO
El sector externo: El Banco Central asegurando el cierre del año
1Ţ�ěŗ�ČƯðēƓŭ�ČŭŠƐðƓðƧŁǆŭ�ļðċŁƧƯðŗ�ěŢƧƓě�ƛƯƐěƓñǆŁƧ�ČŭŠěƓČŁðŗ̶�ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ�ŢěƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁð-

ƓŁŭ�Ǎ�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐðƓð�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�ƛě�ðēǆŁěƓƧě�ŗð�ČŭƓƓěŗð-

ČŁŮŢ�ěŢƧƓě�ŗðƛ�ƧƓěƛ�ŠðĴŢŁƧƯēěƛ̻�

1ŗ�ĳƯŢČŁŭŢðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ�ŭǠČŁðŗ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˘�ƓðƧŁǠČð�ŗŭ�ŭČƯƓƓŁēŭ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˗̵�ƛě�ēěƛěŢ-

ǆƯěŗǆě�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�ðŗŁŠěŢƧðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ěǌČěēěŢƧě�ČŭŠěƓČŁðŗ�ēě�ēŁǆŁƛðƛ�Ǎ�ƯŢð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð�ƒƯě�Ɠěǡěőð�ŗð�ƛðŗŁēð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ČƯǍŭ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŠðƓČð�ěŗ�

ƓŁƧŠŭ�ēě� ŗð�ðČƯŠƯŗðČŁŮŢ� ƓěƛěƓǆðƛ� ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐŭƓ�ƐðƓƧě�ēěŗ�� ¦�̻�ÙěðŠŭƛ� ŗðƛ� ČŁĳƓðƛ�ēě�ěƛƧě�

ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ̵

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�ƒƯě�ƛě� ĳŭƓŠƯŗðŢ�ŠƯČļŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�Ǎ�ēěČŁƛŭƓěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ěƛ�ČŮŠŭ�ƛě� ƧƓðŢƛŁƧðƓñ�ěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě�ČŭŢ�ěƛƧě�ěƛƒƯěŠð̶�ļðċŁēð�ČƯěŢƧð�ŗð�ƓěēƯČČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ēŁǆŁƛðƛ�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛðŢ�ƐŭƓ�ŗð�

ěǌƐŭƓƧðČŁŮŢ�ēě�ƐƓŭēƯČƧŭƛ�ƐƓŁŠðƓŁŭƛ�Ǎ�ěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēě�ŗð�ēěŠðŢēð�ěƛƧðČŁŭŢðŗ�ēě�ŁŠƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ�ēěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̶�ěƛƧð�ǆěǗ�ƐŭƧěŢČŁðēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�ƓěŗðŢǗðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ċŁěŢěƛ�Ǎ�ƐěƓƛŭŢðƛ�

ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ̻

1Ţ� ƛƯŠð̶� ěŗ� ƐŭƛŁċŗě� ͠ƛƧƓěƛƛ͡�ēě� ŗðƛ� ČƯěŢƧðƛ� ěǌƧěƓŢðƛ�ēěƓŁǆðēŭ�ēě�ƯŢ�ŠěŢŭƓ� ƛðŗēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ēě� ŗð�

ċðŗðŢǗð� ČŭŠěƓČŁðŗ� ƒƯě� ƓěƛƯŗƧě� ŁŢƛƯǠČŁěŢƧě� ƐðƓð� ðċðƛƧěČěƓ� ŗð� ČƯěŢƧð� ǠŢðŢČŁěƓð� ŢěĴðƧŁǆð� ƐŭƓ� ŗð�

ƓěČƯƓƓěŢƧě�ČŭŠƐƓð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ǠŢðŢČŁěƓŭƛ̻

®ŁŢ�ēƯēð̶�ƒƯě�ƯŢ�ěƛƒƯěŠð�ēě�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�Ǎ�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð̶�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ�

ŠěēŁðŢŭ� ƐŗðǗŭ̶� ČŭŢƛƐŁƓð� ČŭŢƧƓð� ŗðƛ� ƐŭƛŁċŁŗŁēðēěƛ� ēě� ēěƛðƓƓŭŗŗŭ� ěČŭŢŮŠŁČŭ� Ǎ� ěƛƧðċŁŗŁēðē� ēě� ŗðƛ�

variables nominales.

1ƛƧě�ŗŃŠŁƧě̶�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ŗð�ŁŠƐŭƛŁċŁŗŁēðē�ēě�ČŭŢƧðƓ�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁðƓŁŭ�

ěƒƯŁŗŁċƓðēð̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ƒƯě�ĳƯěƓð�ð�ƓěƛŭŗǆěƓƛě�ěŢ�ŗŭ�ŁŢŠěēŁðƧŭ̻�à�ēě�ļěČļŭ�ŭƐěƓð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ēěƧěƓŠŁ-

ŢðŢƧě�ēě� ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð�ƒƯě� ŗŗěǆðŢ�ðēěŗðŢƧě� ŗðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ̶�Ɛěƛě�ð�

ƓěŁƧěƓðēŭƛ�ƓěČŗðŠŭƛ�ēěƛēě�ěŗ� ŁŢƧěƓŁŭƓ�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ĴŭċěƓŢðŢƧě�ēě�ěŗěǆðƓ�ŗŭƛ�ěƛƧŃŠƯŗŭƛ�ǠƛČðŗěƛ�Ǎ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�ð� ŗð�ēěŠðŢēð̻�1Ţ� ŗŭƛ�ðƐðƓƧðēŭƛ�ƒƯě�ƛŁĴƯěŢ�ƛě�ðŢðŗŁǗðŢ� ŗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěĳěƓŁēðƛ�ð�ěƛƧŭƛ�

tópicos.

1Ţ�ŗŭ�ČŭǍƯŢƧƯƓð�ƐƓěƛěŢƧě�ěŗ�� ¦��ļð�ŁŢČƓěŠěŢƧðēŭ�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ċƓƯƧðƛ�ěŢ�Ư͵ƛ�˚̻˙˗˗�

ŠŁŗŗŭŢěƛ�ěŢ�ěŗ�ŗðƐƛŭ�ěŢěƓŭ́őƯŗŁŭ�Ǎ�ěƛƐěƓð�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛěŢ�Ư͵ƛ�˛̻˚˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶�ċðőŭ�ŗð�ĳŭƓŠð�ēě�'ěƓěČļŭƛ�

1ƛƐěČŁðŗěƛ�ēě�IŁƓŭ�͒'1I ̶͓�ěŢ�ČŭŢČěƐƧŭ�ēě�ðŠƐŗŁðČŁŮŢ�ēěŗ�ČðƐŁƧðŗ�ēěŗ�HsV�ƐðƓð�ðƧěŢēěƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð�

global.

1ƛƧð�Šðƛð� ČƓŃƧŁČð� ēěŗ� ŭƓēěŢ�ēě�Ư͵ƛ� ̻˞˜˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ēěċŁěƓð� ƛěƓ� ƛƯǠČŁěŢƧě�ƐðƓð� ðĳƓŭŢƧðƓ� ěŗ� ưŗƧŁŠŭ�

ČƯðƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ̶�ŁŢČŗƯƛŁǆě�ČƯŠƐŗŁěŢēŭ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ČŭŢ�ěŗ�ƐƓŭƐŁŭ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

£ěƛě�ð�ěƛƧě�ěƛČěŢðƓŁŭ�ēě�ŠðǍŭƓ�ĳŭƓƧðŗěǗð�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ěŢ�ěŗ�� ¦��Ǎ�ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧð-

ƓŁð�ƒƯě�ƛě�ēěƛČƓŁċě�ěŢ�ŗŭƛ�ƐñƓƓðĳŭƛ�ƐŭƛƧěƓŁŭƓěƛ̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ƐŭēěƓŭƛŭƛ�ēŁƛŠŁŢƯǍěŢ�ƛƯ�

ēěŠðŢēð�ēě�Ɛěƛŭƛ�Ǎ�ƐƓěƛŁŭŢðŢ�ƛŭċƓě�ŗð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ið� ŭŠŁƛŁŮŢ�uðČŁŭŢðŗ�ēě�ÙðŗŭƓěƛ�ƛě�ļð�ǆŁƛƧŭ�ŭċŗŁĴðēð�ð�ŗŁŠŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŢŭŠŁŢðŗ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�

ƒƯě� ƛě�ƐƯěēěŢ�ŭƐěƓðƓ� ěŢ� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ� ČðŠċŁðƓŁŭƛ�ðŗƧěƓŢðƧŁǆŭƛ� ͒ēŮŗðƓ� ČŭŢƧðēŭ� ČŭŢ� ŗŁƒƯŁēðČŁŮŢ�Ǎ�

ēŮŗðƓ�s1£͓�ČŭŠŭ�ƓěĴƯŗðČŁŮŢ�ƐðƓð�ĳƓěŢðƓ�ŗð�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�ēě�ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ̻

iðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ�ČŁĳƓðŢ�ěǌƐěČƧðƧŁǆðƛ�ěŢ�ðƓƓŁċðƓ�ð�ƯŢ�ðČƯěƓēŭ�ċěŢěǠČŁŭƛŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƒƯě�

ƐěƓŠŁƧð�ČŭŠƐŗěƧðƓ�ŗŭƛ�ěƛĳƯěƓǗŭƛ�ƐðƓð�͠ƧƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð͡�Ǎ�ƓěēƯǗČð�ěŗ�ƛðŗēŭ�ŢěĴðƧŁǆŭ�ēě�ŗð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ÂŢ�ƧƓŁƯŢĳŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆðƛ�ƒƯě�ðƯŠěŢƧě�ŗð�ĳŭƓƧðŗěǗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ēěŗ�IŭċŁěƓŢŭ̶�ŗð�

ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð̶�ěŗ�ƐƯěŢƧě�ēě�ƓěƛěƓǆðƛ�ČŭŢƛƧƓƯŁēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦��ļðƛƧð�ǠŢ�ēě�ðŬŭ�Ǎ�ƯŢ�

ðČƯěƓēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̶�ČŭŢĳŭƓŠðŢ�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ļěƓƓðŠŁěŢƧðƛ�ČŭŢ�ƒƯě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ƐěƓŭŢŁƛƧð�

ěŢ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ěƛƐěƓð�ČŭŢƛŭŗŁēðƓ�ěŗ�ĜǌŁƧŭ�ēě�ļðċěƓ�ƛƯƐěƓðēŭ�ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓƧƯŢŁŭƛ�ēě�ƐƓŭƐŁŢðēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�

ŗƯƛƧƓŭ�ŠðČƓŁƛŠŭ�Ο�ƐðŢēěŠŁð̻

1Ţ�ŗŭ�ƒƯě�ƓěƛƐěČƧð�ðŗ�ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƐðƓð�ŢěČěƛðƓŁŭ�ƓěǆŁƛðƓ�ŗð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁě-

Ɠŭ�ěŢ�ČƯƓƛŭ�Ǎ�ƛƯ�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ð�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ̻

1Ţ�ƐðƓðŗěŗŭ̶�ƛě�ČŭŢČƓěƧŮ�ěŗ�ðǆðŢČě�ēě�ēŭƛ�ŁŢŁČŁðƧŁǆðƛ�ƐðƓð�ČðŢðŗŁǗðƓ�ěŗ�ðļŭƓƓŭ�ěŢ�Ɛěƛŭƛ̵

��ð͓�ið�ŭƐěƓðƧŭƓŁð�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ

��ċ͓�1ŗ�£ƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēěŗ�sěƓČðēŭ̻�

1ŗ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ēě�ðĴŭƛƧŭ�˙˗˙˘�ěŗ�� ¦��ŭƐěƓŮ�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�ěŢ�ěŗ�MAE 
y ROFEX̶� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ�ƒƯě�ļðċŁŗŁƧðƓŭŢ�ěƛðƛ�ƧƓðŢƛðČČŁŭŢěƛ�ƐðƓð�ŗðƛ�iěēěƛ�͒iěƧƓðƛ�ēě�'ěƛČƯěŢƧŭ͓�
para los Fondos Comunes de Inversión (FCI). 
1ŗ�ŠŁƛŠŭ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ƛě�ČěƓƓŮ�ŗð�ŁŢƛČƓŁƐČŁŮŢ�ðŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēě�sěƓČðēŭ�ƒƯě�ŗðŢǗŮ�ŗð�®ěČƓě-

ƧðƓŃð�ēě�HŁŢðŢǗðƛ�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ŗŭƛ�ŁŢƛƧƓƯŠěŢƧŭƛ�ěŗěĴŁċŗěƛ�ƛěƓñŢ�ŗðƛ�iěēěƛ̶�iěƐðƛě�Ǎ�iěČěƓ̻

iŭƛ�ðƛƐŁƓðŢƧěƛ�ð�ČƓěðēŭƓěƛ�ēě�ŠěƓČðēŭ�ƛŭŢ�ċðŢČŭƛ�Ǎ��ŗǍČ̔�͒ŗðƛ�ěǌ�ƛŭČŁěēðēěƛ�ēě��ŭŗƛð͓�ƒƯě�ƐðƓƧŁČŁ-

ƐðŢ�ěŢ�ŗðƛ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ēěƯēð�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�Ǎ�ŭĳƓěČěŢ�ƐŭƛŁČŁŭŢěƛ�ēě�ČŭŠƐƓð�Ǎ�ǆěŢƧð�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�

ƛěČƯŢēðƓŁŭ�ēě�ĳŭƓŠð�ƐěƓŠðŢěŢƧě̻��ƒƯŃ�ƧðŠċŁĜŢ�ŗð�ŁŢƧěŢČŁŮŢ�ěƛ�ēŭƧðƓ�ēě�ŠðǍŭƓ�ŗŁƒƯŁēěǗ�ð�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�

ƐưċŗŁČŭƛ�Ǎ�ěƛƧðċŁŗŁǗðƓ�ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�Ƨðƛðƛ̶�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƒƯě�ěƛŭ�ðǍƯēě�ð�ěǌƧěŢēěƓ�ŗŭƛ�ƐŗðǗŭƛ�

ēě�ěŠŁƛŁŮŢ�Ǎ�ð�ðŠƐŗŁðƓ�ŗð�ƐðƓƧŁČŁƐðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ŁŢǆěƓƛŭƓěƛ�ěŢ�ěŗ�ǠŢðŢČŁðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ̻

ið�Łēěð�ěƛ�ƐŭēěƓ�ČƯŠƐŗŁƓ�ð�ŗŭ�ŗðƓĴŭ�ēěŗ�ðŬŭ�̇ ˗˙˘�ƒƯě�ěŗ�̨ ˗ζ�ēě�ŗðƛ�ŢěČěƛŁēðēěƛ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�ƛěð�ČƯċŁěƓ-

Ƨŭ�ČŭŢ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ēě�ēěƯēð�ŁŢƧěƓŢð�Ǎ�ěŗ�˝˗�ζ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦�̻�

1ŗ�ƛěČƧŭƓ�ěǌƧěƓŢŭ̵�ěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�Ǎ�ŗðƛ�ēƯēðƛ�ēě�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ
ið�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ēě�ēěƯēð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢ�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�ŗŗěǆðēð�ðēěŗðŢƧě�ěŢ�ƛěƐƧŁěŠċƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

Ɛðƛðēŭ� ƐěƓŠŁƧŁŮ� ƓěƐƓŭĴƓðŠðƓ� ŗŭƛ� ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ� ðċƯŗƧðēŭƛ� ļðƛƧð� ěŗ� ˙˗˙˜� Ǎ� ƯŢ� ēěƛČěŢƛŭ� ēě� ŗŭƛ�

ƛěƓǆŁČŁŭƛ�ēě�ŁŢƧěƓěƛěƛ�ēě�ƯŢð�Ƨðƛð�ðŢƯðŗ�ƐƓŭŠěēŁŭ�ēěŗ� ̶˞˙ζ�ðŗ�˚̶̆ ζ̻

�ŗ�ŠŭŠěŢƧŭ�ēěŗ� ěǌŁƧŭƛŭ� ČðŢőě� ēě� ƧŃƧƯŗŭƛ� ěŗ� ƓŁěƛĴŭ�ƐðŃƛ� ƛě� ƯċŁČðċð� ěŢ� ŗŭƛ� ˘˘˗˗�ƐƯŢƧŭƛ� ċñƛŁČŭƛ� Ǎ�

ČŭŢƧƓðƓŁðŠěŢƧě� ð� ŗŭ� ěƛƐěƓðēŭ̶� ēðēŭ� ƒƯě� ŗð� ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ� ēěċŃð� ēŭƧðƓ� ēě� ƛƯƛƧěŢƧðċŁŗŁēðē� ðŗ�

ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ðŗČðŢǗðēŭ̶�ěŗ�ƓŁěƛĴŭ�ēě�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƛŭċěƓðŢŭƛ�ČŭŠěŢǗŮ�ð�ðƛČěŢēěƓ�ļðƛƧð�ǡŭƧðƓ�

ěŢ�ƧŭƓŢŭ�ð�ŗŭƛ�˘˜˗˗�ƐƯŢƧŭƛ�ċñƛŁČŭƛ̻

1ƛƧð�ČŭŢƧƓðēŁČČŁŮŢ�ƐƯěēě�ěǌƐŗŁČðƓƛě�ěŢ�ěŗ�ƐěƓǠŗ�ēě�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ð�ƯŢ�ŗƯƛƧƓŭ�ǆŁƛƧð̶�Ƨðŗ�ČŭŠŭ�ŗŭ�Ɠěǡěőð�

ěŗ�ČƯðēƓŭ�ƛŁĴƯŁěŢƧě̵�

ið� ČðƛŁ� ƒƯŁŢƧƯƐŗŁČðČŁŮŢ� ēěŗ� ŠŭŢƧŭ� ðŢƯðŗ� ēě� ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ� ƐŭƓ� ƛěƓǆŁČŁŭƛ� ēě� ēěƯēð� ČŭŢ� ěŗ� ƛěČƧŭƓ�

ƐƓŁǆðēŭ�ěƛƧŁŠðēŭƛ�ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˜�Ǎ�ƛƯ�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ļðƛƧð�ěŗ�ǠŢðŗ�ēě�ŗð�ēĜČðēð�ļð�ðċŁěƓƧŭ�ēƯēðƛ�

sobre la capacidad de pago de Argentina

1ŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ƐðƯƧðēŭ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ƧěŢěēŭƓěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ�ēě�ċŭŢŭƛ�ēěċě�ƛěƓ�ČŭŠƐŗěƧðēŭ�ČŭŢ�ěŗ�

ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̻�

1ƛěŢČŁðŗŠěŢƧě�ěƛƧě�ðČƯěƓēŭ�ēěċŁěƓð�ČŭŢǆěƓƧŁƓ�ŗŭƛ�Ư͵ƛ�˛ ̨̻̃ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ƓěČŁċŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ŠðČƓŁƛƧð̕ 

ċðőŭ�ěŗ�ƓĜĴŁŠěŢ�ēě� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ČŭŢēŁČŁŭŢðēŭ͡ �͒͠ƛƧðŢē�ċǍ͓͡�ð� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ēě�ĳðČŁŗŁēðēěƛ�ðŠƐŗŁðēðƛ͡�͒ ě͠ǌƧěŢēěē�

ĳðČŁŗŁƧŁěƛ̶͓͡ �ēě�Šŭēŭ�ŗŭĴƓðƓ�ƯŢ�ðŗðƓĴðŠŁěŢƧŭ�ēě�ƐŗðǗŭƛ�ēěƛēě�ŗŭƛ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ŭƓŁĴŁŢðŗěƛ�ēě�ǆŁĴěŢČŁð�ð�ƯŢ�

ƐƓĜƛƧðŠŭ�ēě�ēŁěǗ�ðŬŭƛ�ēě�ēƯƓðČŁŮŢ̶�ČŭŢĳŭƓŠě�ŗðƛ�ŠŭēðŗŁēðēěƛ�ēěŗ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

1ŗ�HsV�ļð�ðČěƐƧðēŭ� ƓěēƯČŁƓ� ŗŭƛ� ŁŢƧěƓěƛěƛ� ƛŭċƓě�ěŗ� ƛƧŭČŔ�ƐƓěƛƧðēŭ�ð� ŗŭƛ�ƐðŃƛěƛ� ƧŭŠðēŭƓěƛ̶� ŗŭ�ƒƯě�

ČŭŢƛƧŁƧƯǍě�ƯŢ�ðŗŁǆŁŭ�ěŢ�ěŗ�ČŭŢƧěǌƧŭ�ēě�ƓěǠŢðŢČŁðČŁŮŢ�ƐŗðŢƧěðēŭ

 ƯðŢēŭ�ƛě�ðĴƓěĴƯěŢ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ƓěĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�ēě�ŗð�ðČƓěěŢČŁð�ēěŗ�HsV̶�ŗð�ČŁĳƓð�ƐƓŭǍěČƧðēð�ēě�

ƐðĴŭƛ� ǠŢðŢČŁěƓŭƛ� ěǌƧěƓŢŭƛ� ƓŭŢēðƓñ� ŗŭƛ� Ư͵ƛ� ˘˘̻̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ� ðŢƯðŗěƛ� ěŢ� ŗð� ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē� ēě� ŗð�

ƐƓěƛěŢƧě�ēĜČðēð̻�

1ƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ�ļðČŁð�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�Ǎ�ŗŭƛ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗěƛ�ČŭŠƐŗŁČð�ŗð�ƛŭŗǆěŢČŁð�ěǌƧěƓ-

Ţð�ƐŭƓƒƯě�ēě�Ţŭ�ƐƓŭēƯČŁƓƛě�ƯŢð�ǆŁĴŭƓŭƛð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ēěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð̶�ēŁČļðƛ�ěƓŭĴðČŁŭ-

Ţěƛ�ƧŁěŢēěŢ�ð�ƛƯƐěƓðƓ�ěŗ�˙̶˜ζ�ēěŗ�£V�̶�ƒƯě�ƛƯěŗě�ƛěƓ�ěŗ�ŗŃŠŁƧě�ŠñǌŁŠŭ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ěŢ�ěŗ�ƧŁěŠƐŭ�

ēě�ŗð�ČðƐðČŁēðē�ēě�ƐðĴŭ�ļðČŁð�ěŗ�ěǌƧěƓŁŭƓ̻�

LA POLÍTICA FISCAL Y MONETARIA
£ƓƯēěŢČŁð�Ǎ�ðƓŠŭŢŁǗðČŁŮŢ
ið� ƐŭŗŃƧŁČð� ǠƛČðŗ� Ǎ� ŠŭŢěƧðƓŁð� ēěŗ� ƐƓŁŠěƓ� ƛěŠěƛƧƓě� ēěŗ� ðŬŭ� ěƛƧñ� ČðƓðČƧěƓŁǗðēð� ƐŭƓ� ŗð� ƐƓƯēěŢČŁð̶�

ƓěČŭƓƓŁěŢēŭ�ƯŢ�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ĳƯěƓƧě�ēŁƛŠŁŢƯČŁŮŢ�ēěŗ�ēĜǠČŁƧ�ǠƛČðŗ�Ǎ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗŭƛ�ðĴƓěĴðēŭƛ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�Šñƛ�ŗŃƒƯŁēŭƛ�ěŢ�ŗŭƛ�ŢŁǆěŗěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�Ɛðƛðēŭ̶�ŠěēŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð

iðƛ�ČŁĳƓðƛ�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ǠƛČðŗ�

ÙěðŠŭƛ�ŗŭƛ�ŢưŠěƓŭƛ�ēě�ŗðƛ�ČƯěŢƧðƛ�ƐưċŗŁČðƛ̵

Evolución del Sector Público Nacional - Base Caja
Comparativo acumulado 1er.semestre 2021/1er.semestre 2020

cifras en millones de $ corrientes

ið�ƓěČŭŠƐŭƛŁČŁŮŢ�ēě�ƓěƛěƓǆðƛ�ƐŭƓ�ƐðƓƧě�ēěŗ��ðŢČŭ� ěŢƧƓðŗ�ƛě�Ɠěǡěőð�ěŢ�ŗð�ŁŢĳŭƓŠðČŁŮŢ�ƒƯě�ƐƯċŗŁČð�ěŗ�

ŭƓĴðŢŁƛŠŭ̶�ƛŁ�ċŁěŢ�ěŢ�ƧĜƓŠŁŢŭƛ�ŁŢƧěƓðŢƯðŗěƛ�ČðěŢ�ðƐěŢðƛ�ƯŢ�̆ ̶ˠζ̶�ěŗ�ĴƓðǠČŭ�ěǌƐƯěƛƧŭ�ð�ČŭŢƧŁŢƯðČŁŮŢ�

ƐěƓŠŁƧě� ðƐƓěČŁðƓ� ěŗ� ðƯŠěŢƧŭ� ěŢ� ƧĜƓŠŁŢŭƛ� ðċƛŭŗƯƧŭƛ� ͒Ο�Â͵®� ˚̻˙˙˙�ŠŁŗŗŭŢěƛ� ěŢ� ŗŭƛ� ƐƓŁŠěƓŭƛ� ƛŁěƧě�

Šěƛěƛ�ēěŗ� ěőěƓČŁČŁŭ ̻͓� iŭƛ� ĳðČƧŭƓěƛ�ƒƯě�ƐěƓŠŁƧŁěƓŭŢ�ěƛƧð�ƐěƓĳŭƓŠðŢČě� ĳƯěƓŭŢ� ŗðƛ� ŗŁƒƯŁēðČŁŭŢěƛ�ēěŗ�

ƛěČƧŭƓ�ðĴƓŭƐěČƯðƓŁŭ̶�ŠðǍŭƓěƛ�ǆðŗŭƓěƛ�ēě�ŗŭƛ�ƐƓŭēƯČƧŭƛ�ƧƓðŢƛðċŗěƛ̶�Ǎ�ŗŭƛ�ŠěŢŭƓěƛ�ĴðƛƧŭƛ�ēě�ðƓĴěŢƧŁ-

Ţŭƛ�ěŢ�ěŗ�ěǌƧěƓŁŭƓ̻

1ƛ�ēðċŗě�ēěƛƧðČðƓ�ƒƯě�ČŭŠěŢǗŮ�ŗð�ƛěĴƯŢēð�ƐðƓƧě�ēěŗ�ðŬŭ�Ǎ�ěƛƧŭ�ŁŠƐŗŁČð�ðČČěēěƓ�ðŗ�ƧƓðŠŭ�ǠŢðŗ�ēě�ŗŭƛ�

ēŮŗðƓěƛ�ēě�ŗð�ČŭƛěČļð�ĴƓƯěƛð̶�ŗŭ�ČƯðŗ�ŁŢČŭƓƐŭƓð�ƯŢ�ŁŢĴƓěēŁěŢƧě�ēě�ƧěŢƛŁŮŢ�ðēŁČŁŭŢðŗ�ð�ŗðƛ�ƐŭƛŁċŁŗŁēðēěƛ�

ēě�ŗð�ðƯƧŭƓŁēðē�ŠŭŢěƧðƓŁð̶�ƛŁŢ�ěŠċðƓĴŭ�ěŗ�ŁŢĴƓěƛŭ�ēě�ŗŭƛ�'1Iƛ�ēěŗ�HsV�Ǎ�ƯŢ�ƐðŗŁðƧŁǆŭ�ƐŭƓ�ěŗ�ðČƯěƓēŭ�

ðŗČðŢǗðēŭ�ČŭŢ�ěŗ� ŗƯċ�ēě�£ðƓŁƛ̶�ƐŭēƓŃðŢ�ěŗěǆðƓ̶� ČŭŠŭ�ƛě�ŠěŢČŁŭŢŮ�ěŢ� ŗð�ěēŁƧŭƓŁðŗ̶� ěŗ�ŠŭŢƧŭ� ƧŭƧðŗ�

ēŁƛƐŭŢŁċŗě�ƛƯƐěƓð�ŗŭƛ�Â͵®� ̻˞̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̻�1ƛƧě�ČŭŢƧěǌƧŭ�ēě�ēěŗŁČðēŭ�ěƒƯŁŗŁċƓŁŭ�ƧěŢēƓñ�ŗð�ƐƓěƛŁŮŢ�ƐŭƓ�

ŠðǍŭƓěƛ�ŁŠƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ�Ǎ�ŗŭƛ�ƐðĴŭƛ�ƐƓěǆŁƛƧŭƛ�ƐðƓð�ěŗ�HsV̻

1Ţ� ƓěŗðČŁŮŢ� ð� ŗð� ċðƛě�ŠŭŢěƧðƓŁð� Ǎ� ð� ŗŭƛ� ŢŁǆěŗěƛ� ēě� ěƛƧěƓŁŗŁǗðČŁŮŢ�ŠěēŁēŭƛ� ŁŢƧěƓðŢƯðŗŠěŢƧě� ěŢ� ěŗ�

ĴƓñǠČŭ�ƛŁĴƯŁěŢƧě̻�1ŗ�ƛƧŭČŔ�ēě�iěŗŁƒ�͒iěƧƓðƛ�ēě�ŗŁƒƯŁēěǗ�ēěŗ�� ¦�͓�ƒƯě�ƛŭŢ�ƧŃƧƯŗŭ�ēě�ČŭƓƧŭ�ƐŗðǗŭ�͒ŗð�

ŠðǍŭƓ� ƐðƓƧě� ð� ˞� ͕ƛŁěƧě͘ēŃðƛ͓� ČŭŢ� ŗŭƛ� ƒƯě� ěŗ� � ¦�� ƓěŠƯŢěƓð� ð� ŗŭƛ� ċðŢČŭƛ� ƐðƓð� ŁŢŠŭǆŁŗŁǗðƓ� ěƛŭƛ�

fondos̶̖�ðŗČðŢǗð�ČðƛŁ�ŗŭƛ�͵�˙��ŁŗŗŭŢěƛ�Ǎ�ēěǆěŢĴðƓðŢ�ŁŢƧěƓěƛěƛ�ěŢ�ěŗ�ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě�ƐŭƓ�ðƐƓŭǌŁŠð-

ēðŠěŢƧě�͵�ˠ˗ ̻̠̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̻���ěƛŭ�ļðǍ�ƒƯě�ƛƯŠðƓŗě�ŗŭƛ�͠£ðƛěƛ�£ðƛŁǆŭƛ͡�ƒƯě�ƛŭŢ�ƐƓĜƛƧðŠŭƛ�ēě�ŗŭƛ�

ċðŢČŭƛ�ðŗ�� ¦��ð�ƛěŁƛ�ēŃðƛ�Ǎ�ƒƯě̶�ðŗ�ČŁěƓƓě�ēěŗ�Šěƛ�ēě�eƯŗŁŭ��ðŗČðŢǗðŢ�ð�ŗŭƛ�͵�˘̶˟��ŁŗŗŭŢěƛ�ēě�Ɛěƛŭƛ̻�1Ţ�

ěƛƧě�ƛěŢƧŁēŭ�ƐƓñČƧŁČðŠěŢƧě� ŗð�ŠŁƧðē�ēě� ŗðƛ�iěŗŁƒ̶�ēě� ŗŭƛ�Ɛðƛěƛ�ƐðƛŁǆŭƛ̶�Ǎ�ēě� ŗŭƛ�»ŃƧƯŗŭƛ�ēě�ēěƯēð�

ƐưċŗŁČð�ěŢ�Ɛěƛŭƛ̶�ƛě�ěŢČƯěŢƧƓðŢ�ČŭŢČěŢƧƓðēŭƛ�ěŢ�ŗŭƛ�ēŁěǗ�ƐƓŁŢČŁƐðŗěƛ�ċðŢČŭƛ�ēěŗ�ƐðŃƛ̶�ēě�ŗŭƛ�ČƯðŗěƛ�

ěŢ�ŗŭƛ�ČƯðƧƓŭ�Šñƛ�ĴƓðŢēěƛ�ƐŭƓ�ǆŭŗƯŠěŢ�ēě�ēěƐŮƛŁƧŭƛ�͒®ðŢƧðŢēěƓ̶�IðŗŁČŁð̶���Ù��Ǎ�sðČƓŭ ̻͓

˚͘1ƛƧŭ�ěƛ�ƐðƓð�Ţŭ�ƐƓěƛƧðƓ̶�ěŗ�� ¦��ŗě�ƐðĴð�ð�ŗŭƛ�ċðŢČŭƛ�ƐðƓð�ƒƯě�Ţŭ�ƐƓěƛƧěŢ

Sector Monetario y Financiero
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ACTIVIDAD ECONÓMICA 
EMPLEO Y SALARIOS
PRECIOS
SECTOR MONETARIO 
Y FINANCIERO
SECTOR EXTERNO
SECTOR PÚBLICO

RUMBO A LOS COMICIOS
Los candidatos y las propuestas salen al escenario electoral

Se han presentado los candidatos a las elecciones legislativas de noviembre con la primaria en 

septiembre.

1Ţ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭǠČŁðŗŁƛƧð̶�ěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ̶�ƐƓěǆðŗěČŁŮ�ŗð�ƯŢŁēðē�Ǎ�ŗð�ČŭļěƛŁŮŢ�ēěƛēě�ŗðƛ�ČưƐƯŗðƛ�

ēŁƓŁĴěŢČŁðŗěƛ�Ǎ�ěŢ�ŠƯǍ�ƐŭČŭƛ�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ļðǍ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢ�ŗðƛ�£ƓŁŠðƓŁðƛ��ċŁěƓƧðƛ�®ŁŠƯŗƧñŢěðƛ�Ǎ�

�ċŗŁĴðƧŭƓŁðƛ�͒£�®� ̻͓�®ě�ěǌČěƐƧưð�ēě�ěƛƧð�ðǠƓŠðČŁŮŢ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě�®ðŢƧð�Hě̻

��ŗð�ŁŢǆěƓƛð̶�ěŢ�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð̶�ðŢƧěƓŁŭƓŠěŢƧě�ēěŢŭŠŁŢðēð�eƯŢƧŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ� ðŠċŁŭ̶�ƛě�ǆěƓŁǠČŮ�

ƯŢ�ěŢĳƓěŢƧðŠŁěŢƧŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŁŢČŁƐðŗěƛ�ŗŃēěƓěƛ�ƒƯě�ēěƓŁǆŮ�ěŢ�ƯŢ�ðŗěőðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ěǌ�ƐƓěƛŁēěŢƧě�sðČƓŁ�

Ǎ�ēě�ŗð�ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ�£¦�̶�£ðƧƓŁČŁð��ƯŗŗƓŁČļ̶�ēěŗ�ðƓŠðēŭ�ě�ŁŢƧěĴƓðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ŗŁƛƧðƛ�ēě�ČðŢēŁēðƧŭƛ̻�ið�

prevalencia del “ala moderada” no alcanzó para evitar las internas abiertas en los dos principales 

ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ēě�ŠðǍŭƓ�Ɛěƛŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ēě�eǌ ̵�ŗð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�Ǎ�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̻

1Ţ�ěŗ�Hē»�ēě�ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƒƯŁěŢěƛ�ěŢČðċěǗðŢ�ŗð�ŗŁƛƧð�ēě�ƐƓěČðŢēŁēðƧŭƛ�ð�ēŁƐƯƧðēŭƛ�

ŢðČŁŭŢðŗěƛ�ěǌƐƓěƛðŢ�ŢŃƧŁēðŠěŢƧě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ŢðČŁŭŢðŗ�Ǎ�ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ�ēě�ðƛŁƛƧěŢČŁð�ðŗŁŠěŢƧðƓŁð�Ǎ�ƛðŢŁƧðƓŁð�

ƐðƓð�ěŢĳƓěŢƧðƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ēě�ƛŁŢĴƯŗðƓ�ŁŠƐðČƧŭ�ƛŭċƓě�ěŗ�ČŭŢƯƓċðŢŭ�ċŭŢðěƓěŢƛě̻�ÙŁČƧŭƓŁð�»ŭŗŭƛð�£ðǗ�

ƐƓěƛŁēěŢƧð�ēěŗ� ŭŢƛěőŭ�uðČŁŭŢðŗ�ēě� ŭŭƓēŁŢðČŁŮŢ�ēě�£ŭŗŃƧŁČðƛ�®ŭČŁðŗěƛ�Ǎ�'ðŢŁěŗ�IŭŗŗñŢ�ŠŁŢŁƛƧƓŭ�ēě�

®ðŗƯē�ċŭŢðěƓěŢƛě�ěǌƐƓěƛðŢ�ČŭŢ�ŢŁƧŁēěǗ�ěƛðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ƒƯě�ļðŢ�ŁŠƐěēŁēŭ�ƯŢ�ČŭŗðƐƛŭ�ƛŭČŁðŗ�

ěŢ�ŗð�ƓěĴŁŮŢ�Šñƛ�ēěŢƛðŠěŢƧě�Ɛŭċŗðēð�ēěŗ�ƐðŃƛ̻

1Ţ� ŗð�ěǌeǌ �ēě� ŗð�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƛě�ƐƓŭēƯČě� ŗð�ƐƓŁŠðƓŁð�ěŢƧƓě�ěŗ�£¦��ƒƯě� ŗŗěǆð�ČŭŠŭ�

ČðŢēŁēðƧŭ�ðŗ�ðČƧƯðŗ�ǆŁČěőěĳě�ēě�IŭċŁěƓŢŭ�ēě� ŗð� ŁƯēðē�'ŁěĴŭ�®ðŢƧŁŗŗŁ�Ǎ� ŗð�Â ¦�ƒƯě�ěŗŁĴŁŮ� ŗŁēěƓðƓ� ŗð�

ċŭŗěƧð�ČŭŢ�ƯŢ�͠ŭƯƧƛŁēěƓ͡�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð̶�ěŗ�ŠĜēŁČŭ�HðČƯŢēŭ�sðŢěƛ̻�®ŭƓƐƓěŢēŁŮ�ŗð�ƛðŗŁēð�ēěŗ�ěƛČěŢðƓŁŭ�

ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ� ēě� ŗð� ěǌĴŭċěƓŢðēŭƓð�sðƓŃð� 1ƯĴěŢŁð� ÙŁēðŗ� ƒƯě� ěŢ� ƯŢð� ƛƯěƓƧě� ēě� ͠ēěċƯƧ� Ǎ� ēěƛƐěēŁēð͡�

ċŭŢðěƓěŢƛě�ƓěƧŭƓŢð�ð� ðƐŁƧðŗ�ƓěðŗŁǗðŢēŭ�ƯŢ�ČƯƓŁŭƛŭ�ěŢƓŭƒƯě�ēě�ēŁƛƧƓŁƧŭƛ�ČŭŢ�®ðŢƧŁŗŗŁ̻�®ŁŢ�ēƯēð�ƛŭŢ�

ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ēě�ƯŢð�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ƐƓŭĳƯŢēð�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ŭƐŭƛŁƧŭƓð�ČƯǍŭƛ�ƓěƛƯŗƧðēŭƛ�ēěċěƓñŢ�

ǆěƓƛě�ěŢ�ŗðƛ�ƯƓŢðƛ̻

�ƛŃ�ŗðƛ�Čŭƛðƛ̶�ƛě�ƐěƓǠŗð�ƯŢð�ČŭŠƐěƧěŢČŁð�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢƧƓě�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ�ƒƯě�ļð�ěŢĳƓěŢƧðēŭ�ŗð�ƐðŢēě-

ŠŁð� ČŭŢ�ƯŢ�1ƛƧðēŭ�ƐƓěƛěŢƧě�Ǎ�ðƐðƓěČě� ƓěƛƯěŗƧŭ�ð� ƓěǆðŗŁēðƓ� ƛƯƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƐưċŗŁČðƛ�ðŢƧě�ěŗ�ƐƯěċŗŭ̶�

ĳƓěŢƧě�ð�ƯŢð�ŭƐŭƛŁČŁŮŢ�ƒƯě�ēěƛðƓƓŭŗŗð�ƯŢ�ǆŁƓðőě�ēěƛēě�ƯŢ�ēŁƛČƯƓƛŭ�ƓðēŁČðŗŁǗðēŭ�ěŢ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̶�ƐěƓŭ�

ƛŁŢ�ČŭŢěǌŁŮŢ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ļěČļŭƛ�Ɠěðŗěƛ̶�ļðČŁð�ƯŢð�ðƐěŗðČŁŮŢ�ŠŭēěƓðēð�ðŗ�ċŁěŢěƛƧðƓ�ŁŢēŁǆŁēƯðŗ�ƛŁŢ�ěǌƐƓě-

ƛðƓ�ƯŢ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�Łēěðƛ�ƐƓěČŁƛðƛ̶�ðŗ�ŠěŢŭƛ�ļðƛƧð�ðļŭƓð̻

1ŗ�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ŭƐŭƛŁƧŭƓ�ƐðƓěČě�ŁŢƛČƓŁċŁƓƛě�ěŢ�ƯŢð�ƧěŢēěŢČŁð�ƓěĴŁŭŢðŗ�ŁŠƐƯŗƛðēð�ƐŭƓ�ÚðƛļŁŢĴ-

ƧŭŢ�ƒƯě�ƛě�ƧƓðƧð�ěŢ�ěŗ�ðƐðƓƧðēŭ�ƓěƛƐěČƧŁǆŭ̻

El planteo de Cristina: el imprescindible contrapunto de proyectos
1Ţ�ŭČðƛŁŮŢ�ēě�ŗð�ƐƓěƛěŢƧðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ČðŢēŁēðƧŭƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆŭƛ�ēěŗ�HƓěŢƧě�ēě�»ŭēŭƛ�ƐðƓð� ðƐŁƧðŗ�HěēěƓðŗ�

Ǎ�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ̶� ƓŁƛƧŁŢð�ƓěČŗðŠŮ�ěŗ�ǠŢ�ēěŗ�͠ŠěƓČðēěŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ͡�ěŢ�ŗðƛ�ČðŠƐðŬðƛ�ƐŭƓ�

venir.

HƯŢēŮ�ěŗ�ƐŗðŢƧěŭ�ěŢ�ŗð�ĴƓðǆě�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�ðƧƓðǆŁěƛð��ƓĴěŢƧŁŢð̶�ČƓŁƛŁƛ�ƒƯě�Ţŭ�ðēŠŁƧě�ƒƯě�ŗð�ēŁƓŁĴěŢČŁð�

ƐŭŗŃƧŁČð�ƛě�ƐƓěƛěŢƧě�ðŢƧě�ŗð�ČŁƯēðēðŢŃð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ƐƓŭēƯČƧŭ�ěŗðċŭƓðēŭ�ēě�ĳƓðƛěƛ�ě�ŁŠñĴěŢěƛ�ǆðČŃðƛ�ēě�

ČŭŢƧěŢŁēŭ�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƛŭŗŁČŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭƧŭ̻

1ǌŁĴŁŮ̶�ƛŁěŢēŭ�ŗð�ŗŃēěƓ�Šñƛ�ƓěŗěǆðŢƧě�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ƒƯě�ƛě�ěǌƐƓěƛěŢ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ēě�ƐðŃƛ�Ǎ�ƒƯě�ƛě�ēŁƛČƯ-

ƧðŢ� ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ�ð� ŗð� ŗƯǗ�ēě� ŗðƛ� ðēŠŁŢŁƛƧƓðČŁŭŢěƛ� ŗŗěǆðēðƛ�ðēěŗðŢƧě�ð� ŗð�ļŭƓð�ēě�ĴŭċěƓŢðƓ�ƐŭƓ� ŗðƛ�

ĳƯěƓǗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƒƯě�ƛě�ƐƓěƛěŢƧðŢ�ð�ŗŭƛ�ČŭŠŁČŁŭƛ̻

 ƓŁƛƧŁŢð�ēěƛČƓŁċŁŮ�ěŗ�ƐĜŢēƯŗŭ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�ƐƓŭǍěČƧŭƛ�ŢðČŁŭŢðŗěƛ͘ƐŭƐƯŗðƓěƛ�ƧƓƯŢČðēŭƛ�ð�ĳƯěƓǗð�ēě�ĴŭŗƐěƛ�

ēě�1ƛƧðēŭ�ƛðŢĴƓŁěŢƧŭƛ̶�ŠěŢƧŁƓðƛ�ŠěēŁñƧŁČðƛ�Ǎ�ƐěƓƛěČƯČŁŮŢ�őƯēŁČŁðŗ�Ǎ�ŗŭƛ�ĴŭċŁěƓŢŭƛ�ČŭŢƛěƓǆðēŭƓěƛ͘ŗŁ-

ċěƓðŗěƛ�ƒƯě�ǆŁðċŁŗŁǗðŢ�ŗð�ðƐƓŭƐŁðČŁŮŢ�ēě�ŗð�ƓŁƒƯěǗð�ŢðČŁŭŢðŗ�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēěŗ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�Ǎ�

ŗð�ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ̻

ið� ŗŃēěƓ� ƓěŠðƧŮ�ƛƯ�ðŗŭČƯČŁŮŢ�ēěǠŢŁěŢēŭ�ƒƯě�ƛě�ěƛƧðċð�ðŢƧě� ŗð�ưŗƧŁŠð�ŭƐŭƓƧƯŢŁēðē�ēě�ðǠƓŠðƓ�ƯŢ�

ƛěŢēěƓŭ�ŁŢČŗƯƛŁǆŭ�Ǎ�ČŭļěƛŁŭŢðēŭ�ƐðƓð�Ƨŭēŭƛ�ŗŭƛ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ�Ǎ�ðƓĴěŢƧŁŢŭƛ̻�1ŗ�£ƓěƛŁēěŢƧě�ðēŠŁƧŁŮ�ŗŭ�

ēŁĳŃČŁŗ�ƒƯě�ěƓð�ļðċŗðƓ�ēěƛƐƯĜƛ�ēě� ƓŁƛƧŁŢð̻

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�͕ƒƯě�ěƛƧě�ěƒƯŁƐŭ�ļð�ĳŭƓŠƯŗðēŭ�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ͘�ěƛ̵�̽ČƯñŢƧðƛ�ƒƯŁěċƓðƛ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�

ƐŭƓ�ěƛƧě�ŠěČðŢŁƛŠŭ�ēě�͠ēěƯēð�ƐưċŗŁČð͘ĳƯĴð�ēě�ČðƐŁƧðŗěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ͡�ƓěƛŁƛƧě�ŗð��ƓĴěŢƧŁŢð�ƛŁŢ�ƐěƓēěƓ�ƛƯ�

ČŭļěƛŁŮŢ�ƧěƓƓŁƧŭƓŁðŗ�Ǎ�ƛŭČŁðŗ�ČŭŠŭ�uðČŁŮŢ̼�

1ŗ� ČŭŢǡŁČƧŭ�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ� ƧŁěŠƐŭ�ƐŭƓ� ŗð�ĜŗŁƧě�ŭŗŁĴñƓƒƯŁČð�ðŗŁðēð�ðŗ� ČðƐŁƧðŗ� ƧƓðƛŢðČŁŭŢðŗ� ČŭŢƧƓð�ěŗ�

ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ� ƐŭƐƯŗðƓ� ƒƯě� ƧěŢðǗŠěŢƧě� ŁŢƧěŢƧð� ČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ƯŢ� ƐðŃƛ� ðƯƧŮŢŭŠŭ̶� ļð� ƐƓŭǆŭČðēŭ� ƧƓěƛ�

ĴƓðŢēěƛ�ČƓŁƛŁƛ�ƓěČƯƓƓěŢƧěƛ�ěŢ�ŗðƛ�ưŗƧŁŠðƛ�ƧƓěƛ�ēĜČðēðƛ̵�

͘�ið�QŁƐěƓŁŢǡðČŁŮŢ�ēě�˘ˠ˟ ̶ɣ�

͘�1ŗ�͠ČƓðČŔ͡�ēě�ŗð� ŭŢǆěƓƧŁċŁŗŁēðē�ěŢ�˙˗˗˘�

͘�ið�ČƓŁƛŁƛ�ēěŗ�˙˗˘˟�ƒƯě�ƓěŁŢƛƧðŗŮ�ðŗ�HsV�ěŢ�ěŗ�ƐðŃƛ

ið��ƓĴěŢƧŁŢð�ĴŭŗƐěðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ēěƛČðƓĴð�ČŭŠŭ�ƓěŠðČļě�ƛŭċƓě� ŗð�ƧƓðĴěēŁð�ēě�ƐŭċƓěǗð�

ƛŭČŁðŗ�Ǎ�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�1ƛƧðēŭ�ƒƯě�ŗěĴðƓŭŢ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ēě�sðČƓŁ̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ēŁƛƐƯěƛƧð�ð�ƛŭƐŭƓ-

tar otra crisis como las reseñadas. 

 ƓŁƛƧŁŢð�ļð�ƛŁēŭ�ƐƓěČŁƛð�Ǎ�ČŗðƓð̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ƛŭČŁŭěČŭŢŮŠŁČŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�ěǌƐƓěƛŁŭŢěƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěƛƐŭŢƛðċŗěƛ�

ƧðŠċŁĜŢ�ČŭŢŭČěŢ�ŗð�ĴƓðǆěēðē�ēěŗ�ƧěŠð̻

1ŗ�ƓŭƯŢē�ēěŗ�ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̵�ǆðČƯŢðƛ�Ο�ƐŭŗŃƧŁČð�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ǆěƓƛƯƛ�ŁŢǡðČŁŮŢ

iŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ČŭŁŢČŁēěŢ�ěŢ�ƐƓŭŢŭƛƧŁČðƓ�ƯŢð�ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē�ēěŗ�ðŬŭ�Šñƛ�ěƛƧðċŗě�ƒƯě�ŗð�

ƐƓŁŠěƓð̶�ƛŁ�ċŁěŢ�ðČěƐƧðŢ�ƒƯě�ŗð�ŁŢǡðČŁŮŢ�ěŢ�ēěƛČěŢƛŭ�ƐěƓƛŁƛƧŁƓñ̻�ið�ƐƓěǆŁƛŁŮŢ�Šñƛ�ðČěƐƧðēð�ƛŭċƓě�ŗð�

ƛƯċð�ðŢƯðŗ�ēě� ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�ŠŁŢŭƓŁƛƧðƛ�ƓŭŢēð�ěŗ�˛˜ζ̶�ěŢ� ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓŠěƛ�ēě� ŗðƛ�ČŭŢƛƯŗƧŭƓðƛ�ĴŁƓðēðƛ�ðŗ�

�ðŢČŭ�  ěŢƧƓðŗ� ěŢ� ěŗ�ŠðƓČŭ� ēěŗ� ¦ěŗěǆðŠŁěŢƧŭ� ēě� 1ǌƐěČƧðƧŁǆðƛ� ēě�sěƓČðēŭ� ͒¦1s͓� ƒƯě� ƓěðŗŁǗð� ěŗ�

organismo.

'ě�ǆěƓŁǠČðƓƛě�ěƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ěŗ�IŭċŁěƓŢŭ�ēěċě�ðĳƓŭŢƧðƓ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ƧƓěƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ̵

¥Ưě�ěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ�ƐěƓŠŁƧð�ŢŭƓŠðŗŁǗðƓ�ðŗ�ŠñǌŁŠŭ�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ƐěƓƛŭŢðƛ�

Ǎ�ċŁěŢěƛ�ƛŁŢ�ƓŁěƛĴŭ�ƛðŢŁƧðƓŁŭ̶�ēě�Šŭēŭ�ēě�ðČěŗěƓðƓ� ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð�Ǎ�ČŭŢƛěČƯěŢƧěŠěŢƧě�ěŗ�

empleo.

¥Ưě�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ƐƯěƛƧðƛ�ěŢ�ŠðƓČļð�ŗŭĴƓě�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƓěČƯƐěƓðƓ�ŗðƛ�ƓěŠƯ-

ŢěƓðČŁŭŢěƛ�ĳŭƓŠðŗěƛ�ě�ŁŢĳŭƓŠðŗěƛ�ēě�ŗŭƛ�ƧƓðċðőðēŭƓěƛ�Ǎ�ƧƓðċðőðēŭƓðƛ̻

1ŗ�ðƛěĴƯƓðƓ� ŗð�ěőěČƯČŁŮŢ�ēě� ŗð�ŭċƓð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢƛŁĴŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓěƛƯƐƯěƛƧŭ�ŢðČŁŭŢðŗ�ŢěČěƛðƓŁð�ƐðƓð�

ƓěČŭŢƛƧƓƯŁƓ� ŗð� ŁŢĳƓðěƛƧƓƯČƧƯƓð� ƛŭČŁðŗ� ċñƛŁČð� Ǎ� ƛŭƛƧěŢěƓ� ěŗ� ČŁČŗŭ� ǆŁƓƧƯŭƛŭ� ēě� ƧƓðċðőŭ� ͕� ČŭŢƛƯŠŭ� Ǎ�

ƐƓŭēƯČČŁŮŢ̻

1Ţ�ƛƯŠð̶�ČƯñŢƧŭ�ŠěőŭƓðŢ�ŗŭƛ�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ēě�ŗðƛ�ĳðŠŁŗŁðƛ�ƐŭƓ�ŗð�ǆŃð�ēěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēěŗ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�ŗð�ěŗěǆð-

ción real de los salarios. 

¥Ưě�ěŗ�ƐðƯŗðƧŁŢŭ�ƓěƧŭƓŢŭ�ð�ŗð�ŢŭƓŠðŗŁēðē�Ɛŭƛ͘ǆŁƓƯƛ�ƒƯě�ƛě�ðǆŁǗŭƓð�ƐðƓð�ěŗ�ưŗƧŁŠŭ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

ēěƓŁǆě�ěŢ�ƯŢ�ǆƯěŗČŭ�ēě�ŗðƛ�ƐƓěĳěƓěŢČŁðƛ�ěŗěČƧŭƓðŗěƛ�ļðČŁð�ěŗ�ŭǠČŁðŗŁƛŠŭ̶�ēěƐěŢēě�ƒƯě�ƛě�ČƯŠƐŗð�ŗð�

ƐƓěŠŁƛð�ƐƓěǆŁð̵�Šñƛ�ěŠƐŗěŭ�Ǎ�Šñƛ�ƛðŗðƓŁŭ̻

iŭƛ�ŭċőěƧŁǆŭƛ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČð�ěČŭŢŮŠŁČð�ēěŗ�sŁŢŁƛƧƓŭ�IƯǗŠñŢ�ēě�͠»ƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�1ČŭŢŭŠŃð͡�ĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�

ð�ƐƓŁŢČŁƐŁŭƛ�ēě�ðŬŭ�ƛě�ļðŢ�ČƯŠƐŗŁēŭ�ƐðƓČŁðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ŠðƓČŭ�ēě�ƯŢ�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ̶�ěŢ�ěŗ�

ƐŗðŢŭ�ŠŭŢěƧðƓŁŭ̶�ǠƛČðŗ�Ǎ�ěǌƧěƓŢŭ̶�ƐěƓŭ�ƒƯě�ļðŢ�͠ƓðŗěŢƧŁǗðēŭ͡�ěŗ�ŢŁǆěŗ�ēě�ðČƧŁǆŁēðē̻

Los agentes económicos no parecen responder favorablemente a este programa de estabilización 

ĴƓðēƯðŗ�ě�ŁŢČŁēěŢ�ŠƯǍ�ŢěĴðƧŁǆðŠěŢƧě�ð�ƧƓðǆĜƛ�ēě�ƛƯƛ�ēěČŁƛŁŭŢěƛ�ěŠƐƓěƛðƓŁðƛ�ěŢ�ēŭƧðƓ�ēě�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�

ð�ŗðƛ�ǆðƓŁðċŗěƛ̻�»ěŢƛŁŮŢ�ƒƯě�ƛě�ļð�ěǌƐƓěƛðēŭ�ĳƯŢēðŠěŢƧðŗŠěŢƧě�ěŢ�ěŗ�ðƐƯŢƧðēŭ�ŢŁǆěŗ�ēě�ƐƓěČŁŭƛ̶�ƒƯě�

ĳƯě�ŗð�ǆðƓŁðċŗě�Šñƛ�ƧěŢƛŁŭŢðēð�ěŢ�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě̻

1ƛƧě�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ĜŗŁƧě�ěŠƐƓěƛðƓŁð�ĳƯě�ƧƓðƧðēŭ�ČŭŢ�ƐƓŭĳƯŢēŁēðē�ěŢ�ŁŢĳŭƓŠěƛ�ƐƓěǆŁŭƛ̻

®ěĴƯŁēðŠěŢƧě�ƛě�ðċŭƓēð�ěŢ�ēěƧðŗŗě�ČƯðŢƧŁƧðƧŁǆŭ�ěƛƧě�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ŭƓēěŢ�ŠðČƓŭěČŭŢŮŠŁČŭ�Ǎ�ěŢ�ěŗ�

ČƯěƓƐŭ�ƐƓŁŢČŁƐðŗ�ēěŗ�ŁŢĳŭƓŠě�ŗð�ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ēě�ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ƐƓŭēƯČƧŁǆð̻�'ě�Šŭēŭ�ƒƯě�ěŗ�ŗěČƧŭƓ�ƐƯěēð�

ČŭƓƓěŗðČŁŭŢðƓ�ČŭƓƓěČƧðŠěŢƧě�ŠðČƓŭěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ěČŭŢŭŠŃð�Ɠěðŗ̻

EL ORDEN MACROECONÓMICO
El sector externo: El Banco Central asegurando el cierre del año
1Ţ�ěŗ�ČƯðēƓŭ�ČŭŠƐðƓðƧŁǆŭ�ļðċŁƧƯðŗ�ěŢƧƓě�ƛƯƐěƓñǆŁƧ�ČŭŠěƓČŁðŗ̶�ŠŭǆŁŠŁěŢƧŭ�ŢěƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁð-

ƓŁŭ�Ǎ�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐðƓð�ěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�ƛě�ðēǆŁěƓƧě�ŗð�ČŭƓƓěŗð-

ČŁŮŢ�ěŢƧƓě�ŗðƛ�ƧƓěƛ�ŠðĴŢŁƧƯēěƛ̻�

1ŗ�ĳƯŢČŁŭŢðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ�ŭǠČŁðŗ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˘�ƓðƧŁǠČð�ŗŭ�ŭČƯƓƓŁēŭ�ěŢ�ěŗ�̇ ˗˙˗̵�ƛě�ēěƛěŢ-

ǆƯěŗǆě�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�ðŗŁŠěŢƧðēð�ƐŭƓ�ěŗ�ěǌČěēěŢƧě�ČŭŠěƓČŁðŗ�ēě�ēŁǆŁƛðƛ�Ǎ�ƯŢð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð�ƒƯě�Ɠěǡěőð�ŗð�ƛðŗŁēð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð�Ǎ�ČƯǍŭ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŠðƓČð�ěŗ�

ƓŁƧŠŭ�ēě� ŗð�ðČƯŠƯŗðČŁŮŢ� ƓěƛěƓǆðƛ� ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐŭƓ�ƐðƓƧě�ēěŗ�� ¦�̻�ÙěðŠŭƛ� ŗðƛ� ČŁĳƓðƛ�ēě�ěƛƧě�

ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ̵

ið�ƐƓěĴƯŢƧð�ƒƯě�ƛě� ĳŭƓŠƯŗðŢ�ŠƯČļŭƛ�ðŢðŗŁƛƧðƛ�Ǎ�ēěČŁƛŭƓěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ěƛ�ČŮŠŭ�ƛě� ƧƓðŢƛŁƧðƓñ�ěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě�ČŭŢ�ěƛƧě�ěƛƒƯěŠð̶�ļðċŁēð�ČƯěŢƧð�ŗð�ƓěēƯČČŁŮŢ�ēě�ŗðƛ�ēŁǆŁƛðƛ�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛðŢ�ƐŭƓ�ŗð�

ěǌƐŭƓƧðČŁŮŢ�ēě�ƐƓŭēƯČƧŭƛ�ƐƓŁŠðƓŁŭƛ�Ǎ�ěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēě�ŗð�ēěŠðŢēð�ěƛƧðČŁŭŢðŗ�ēě�ŁŠƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ�ēěŗ�

ƛěĴƯŢēŭ�ƛěŠěƛƧƓě̶�ěƛƧð�ǆěǗ�ƐŭƧěŢČŁðēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�ƓěŗðŢǗðŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗð�ČŁƓČƯŗðČŁŮŢ�ēě�ċŁěŢěƛ�Ǎ�ƐěƓƛŭŢðƛ�

ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðǆðŢČě�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě�ǆðČƯŢðČŁŮŢ̻

1Ţ� ƛƯŠð̶� ěŗ� ƐŭƛŁċŗě� ͠ƛƧƓěƛƛ͡�ēě� ŗðƛ� ČƯěŢƧðƛ� ěǌƧěƓŢðƛ�ēěƓŁǆðēŭ�ēě�ƯŢ�ŠěŢŭƓ� ƛðŗēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ēě� ŗð�

ċðŗðŢǗð� ČŭŠěƓČŁðŗ� ƒƯě� ƓěƛƯŗƧě� ŁŢƛƯǠČŁěŢƧě� ƐðƓð� ðċðƛƧěČěƓ� ŗð� ČƯěŢƧð� ǠŢðŢČŁěƓð� ŢěĴðƧŁǆð� ƐŭƓ� ŗð�

ƓěČƯƓƓěŢƧě�ČŭŠƐƓð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ǠŢðŢČŁěƓŭƛ̻

®ŁŢ�ēƯēð̶�ƒƯě�ƯŢ�ěƛƒƯěŠð�ēě�ČƯěŢƧð�ČŭƓƓŁěŢƧě�ƐŭƛŁƧŁǆð�Ǎ�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ŢěĴðƧŁǆð̶�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ěŢ�ěŗ�

ŠěēŁðŢŭ� ƐŗðǗŭ̶� ČŭŢƛƐŁƓð� ČŭŢƧƓð� ŗðƛ� ƐŭƛŁċŁŗŁēðēěƛ� ēě� ēěƛðƓƓŭŗŗŭ� ěČŭŢŮŠŁČŭ� Ǎ� ěƛƧðċŁŗŁēðē� ēě� ŗðƛ�

variables nominales.

1ƛƧě�ŗŃŠŁƧě̶�ČěŢƧƓðēŭ�ěŢ�ŗð�ŁŠƐŭƛŁċŁŗŁēðē�ēě�ČŭŢƧðƓ�ČŭŢ�ƯŢð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ČðŠċŁðƓŁŭ�

ěƒƯŁŗŁċƓðēð̶�Ţŭ�ƐðƓěČě�ƒƯě�ĳƯěƓð�ð�ƓěƛŭŗǆěƓƛě�ěŢ�ŗŭ�ŁŢŠěēŁðƧŭ̻�à�ēě�ļěČļŭ�ŭƐěƓð�ČŭŠŭ�ƯŢ�ēěƧěƓŠŁ-

ŢðŢƧě�ēě� ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð�ƒƯě� ŗŗěǆðŢ�ðēěŗðŢƧě� ŗðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ̶�Ɛěƛě�ð�

ƓěŁƧěƓðēŭƛ�ƓěČŗðŠŭƛ�ēěƛēě�ěŗ� ŁŢƧěƓŁŭƓ�ēě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ĴŭċěƓŢðŢƧě�ēě�ěŗěǆðƓ�ŗŭƛ�ěƛƧŃŠƯŗŭƛ�ǠƛČðŗěƛ�Ǎ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�ð� ŗð�ēěŠðŢēð̻�1Ţ� ŗŭƛ�ðƐðƓƧðēŭƛ�ƒƯě�ƛŁĴƯěŢ�ƛě�ðŢðŗŁǗðŢ� ŗðƛ�ƐŭŗŃƧŁČðƛ�ƓěĳěƓŁēðƛ�ð�ěƛƧŭƛ�

tópicos.

1Ţ�ŗŭ�ČŭǍƯŢƧƯƓð�ƐƓěƛěŢƧě�ěŗ�� ¦��ļð�ŁŢČƓěŠěŢƧðēŭ�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗěƛ�ċƓƯƧðƛ�ěŢ�Ư͵ƛ�˚̻˙˗˗�

ŠŁŗŗŭŢěƛ�ěŢ�ěŗ�ŗðƐƛŭ�ěŢěƓŭ́őƯŗŁŭ�Ǎ�ěƛƐěƓð�ƒƯě�ŁŢĴƓěƛěŢ�Ư͵ƛ�˛̻˚˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶�ċðőŭ�ŗð�ĳŭƓŠð�ēě�'ěƓěČļŭƛ�

1ƛƐěČŁðŗěƛ�ēě�IŁƓŭ�͒'1I ̶͓�ěŢ�ČŭŢČěƐƧŭ�ēě�ðŠƐŗŁðČŁŮŢ�ēěŗ�ČðƐŁƧðŗ�ēěŗ�HsV�ƐðƓð�ðƧěŢēěƓ�ŗð�ƐðŢēěŠŁð�

global.

1ƛƧð�Šðƛð� ČƓŃƧŁČð� ēěŗ� ŭƓēěŢ�ēě�Ư͵ƛ� ̻˞˜˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ēěċŁěƓð� ƛěƓ� ƛƯǠČŁěŢƧě�ƐðƓð� ðĳƓŭŢƧðƓ� ěŗ� ưŗƧŁŠŭ�

ČƯðƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ̶�ŁŢČŗƯƛŁǆě�ČƯŠƐŗŁěŢēŭ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ČŭŢ�ěŗ�ƐƓŭƐŁŭ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

£ěƛě�ð�ěƛƧě�ěƛČěŢðƓŁŭ�ēě�ŠðǍŭƓ�ĳŭƓƧðŗěǗð�ēě�ŗðƛ�ƓěƛěƓǆðƛ�ěŢ�ěŗ�� ¦��Ǎ�ŗð�ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧð-

ƓŁð�ƒƯě�ƛě�ēěƛČƓŁċě�ěŢ�ŗŭƛ�ƐñƓƓðĳŭƛ�ƐŭƛƧěƓŁŭƓěƛ̶�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ěČŭŢŮŠŁČŭƛ�ƐŭēěƓŭƛŭƛ�ēŁƛŠŁŢƯǍěŢ�ƛƯ�

ēěŠðŢēð�ēě�Ɛěƛŭƛ�Ǎ�ƐƓěƛŁŭŢðŢ�ƛŭċƓě�ŗð�ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ið� ŭŠŁƛŁŮŢ�uðČŁŭŢðŗ�ēě�ÙðŗŭƓěƛ�ƛě�ļð�ǆŁƛƧŭ�ŭċŗŁĴðēð�ð�ŗŁŠŁƧðƓ�ěŗ�ǆŭŗƯŠěŢ�ŢŭŠŁŢðŗ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�

ƒƯě� ƛě�ƐƯěēěŢ�ŭƐěƓðƓ� ěŢ� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ� ČðŠċŁðƓŁŭƛ�ðŗƧěƓŢðƧŁǆŭƛ� ͒ēŮŗðƓ� ČŭŢƧðēŭ� ČŭŢ� ŗŁƒƯŁēðČŁŮŢ�Ǎ�

ēŮŗðƓ�s1£͓�ČŭŠŭ�ƓěĴƯŗðČŁŮŢ�ƐðƓð�ĳƓěŢðƓ�ŗð�ǆŭŗðƧŁŗŁēðē�ēě�ŗŭƛ�ŠŁƛŠŭƛ̻

iðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěČŭŢŮŠŁČðƛ�ČŁĳƓðŢ�ěǌƐěČƧðƧŁǆðƛ�ěŢ�ðƓƓŁċðƓ�ð�ƯŢ�ðČƯěƓēŭ�ċěŢěǠČŁŭƛŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƒƯě�

ƐěƓŠŁƧð�ČŭŠƐŗěƧðƓ�ŗŭƛ�ěƛĳƯěƓǗŭƛ�ƐðƓð�͠ƧƓðŢƒƯŁŗŁǗðƓ�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð͡�Ǎ�ƓěēƯǗČð�ěŗ�ƛðŗēŭ�ŢěĴðƧŁǆŭ�ēě�ŗð�

ČƯěŢƧð�ǠŢðŢČŁěƓð�ēěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ČðŠċŁŭƛ̻

ÂŢ�ƧƓŁƯŢĳŭ�ěŗěČƧŭƓðŗ�ěŢ�ŗðƛ�ěŗěČČŁŭŢěƛ�ŗěĴŁƛŗðƧŁǆðƛ�ƒƯě�ðƯŠěŢƧě�ŗð�ĳŭƓƧðŗěǗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ēěŗ�IŭċŁěƓŢŭ̶�ŗð�

ƐƓƯēěŢČŁð�ǠƛČðŗ�Ǎ�ŠŭŢěƧðƓŁð̶�ěŗ�ƐƯěŢƧě�ēě�ƓěƛěƓǆðƛ�ČŭŢƛƧƓƯŁēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦��ļðƛƧð�ǠŢ�ēě�ðŬŭ�Ǎ�ƯŢ�

ðČƯěƓēŭ�ƐŭƛŁƧŁǆŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̶�ČŭŢĳŭƓŠðŢ�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ļěƓƓðŠŁěŢƧðƛ�ČŭŢ�ƒƯě�ŗð�ČŭðŗŁČŁŮŢ�ƐěƓŭŢŁƛƧð�

ěŢ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ěƛƐěƓð�ČŭŢƛŭŗŁēðƓ�ěŗ�ĜǌŁƧŭ�ēě�ļðċěƓ�ƛƯƐěƓðēŭ�ŗŭƛ� ŁŢĳŭƓƧƯŢŁŭƛ�ēě�ƐƓŭƐŁŢðēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�

ŗƯƛƧƓŭ�ŠðČƓŁƛŠŭ�Ο�ƐðŢēěŠŁð̻

1Ţ�ŗŭ�ƒƯě�ƓěƛƐěČƧð�ðŗ�ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV�ƐðƓð�ŢěČěƛðƓŁŭ�ƓěǆŁƛðƓ�ŗð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁě-

Ɠŭ�ěŢ�ČƯƓƛŭ�Ǎ�ƛƯ�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ð�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ̻

1Ţ�ƐðƓðŗěŗŭ̶�ƛě�ČŭŢČƓěƧŮ�ěŗ�ðǆðŢČě�ēě�ēŭƛ�ŁŢŁČŁðƧŁǆðƛ�ƐðƓð�ČðŢðŗŁǗðƓ�ěŗ�ðļŭƓƓŭ�ěŢ�Ɛěƛŭƛ̵

��ð͓�ið�ŭƐěƓðƧŭƓŁð�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ

��ċ͓�1ŗ�£ƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēěŗ�sěƓČðēŭ̻�

1ŗ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ēě�ðĴŭƛƧŭ�˙˗˙˘�ěŗ�� ¦��ŭƐěƓŮ�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�ēě�ĳƯƧƯƓŭƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƐưċŗŁČŭƛ�ěŢ�ěŗ�MAE 
y ROFEX̶� ŗŭƛ�ŠěƓČðēŭƛ�ƒƯě�ļðċŁŗŁƧðƓŭŢ�ěƛðƛ�ƧƓðŢƛðČČŁŭŢěƛ�ƐðƓð�ŗðƛ�iěēěƛ�͒iěƧƓðƛ�ēě�'ěƛČƯěŢƧŭ͓�
para los Fondos Comunes de Inversión (FCI). 
1ŗ�ŠŁƛŠŭ�ǆŁěƓŢěƛ�˘˚�ƛě�ČěƓƓŮ�ŗð�ŁŢƛČƓŁƐČŁŮŢ�ðŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ēě� ƓěðēŭƓěƛ�ēě�sěƓČðēŭ�ƒƯě�ŗðŢǗŮ�ŗð�®ěČƓě-

ƧðƓŃð�ēě�HŁŢðŢǗðƛ�ēě�ŗð�uðČŁŮŢ̶�ŗŭƛ�ŁŢƛƧƓƯŠěŢƧŭƛ�ěŗěĴŁċŗěƛ�ƛěƓñŢ�ŗðƛ�iěēěƛ̶�iěƐðƛě�Ǎ�iěČěƓ̻

iŭƛ�ðƛƐŁƓðŢƧěƛ�ð�ČƓěðēŭƓěƛ�ēě�ŠěƓČðēŭ�ƛŭŢ�ċðŢČŭƛ�Ǎ��ŗǍČ̔�͒ŗðƛ�ěǌ�ƛŭČŁěēðēěƛ�ēě��ŭŗƛð͓�ƒƯě�ƐðƓƧŁČŁ-

ƐðŢ�ěŢ�ŗðƛ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ēěƯēð�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�Ǎ�ŭĳƓěČěŢ�ƐŭƛŁČŁŭŢěƛ�ēě�ČŭŠƐƓð�Ǎ�ǆěŢƧð�ěŢ�ěŗ�ŠěƓČðēŭ�

ƛěČƯŢēðƓŁŭ�ēě�ĳŭƓŠð�ƐěƓŠðŢěŢƧě̻��ƒƯŃ�ƧðŠċŁĜŢ�ŗð�ŁŢƧěŢČŁŮŢ�ěƛ�ēŭƧðƓ�ēě�ŠðǍŭƓ�ŗŁƒƯŁēěǗ�ð�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�

ƐưċŗŁČŭƛ�Ǎ�ěƛƧðċŁŗŁǗðƓ�ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�Ƨðƛðƛ̶�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ƒƯě�ěƛŭ�ðǍƯēě�ð�ěǌƧěŢēěƓ�ŗŭƛ�ƐŗðǗŭƛ�

ēě�ěŠŁƛŁŮŢ�Ǎ�ð�ðŠƐŗŁðƓ�ŗð�ƐðƓƧŁČŁƐðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ŁŢǆěƓƛŭƓěƛ�ěŢ�ěŗ�ǠŢðŢČŁðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ̻

ið�Łēěð�ěƛ�ƐŭēěƓ�ČƯŠƐŗŁƓ�ð�ŗŭ�ŗðƓĴŭ�ēěŗ�ðŬŭ�̇ ˗˙˘�ƒƯě�ěŗ�̨ ˗ζ�ēě�ŗðƛ�ŢěČěƛŁēðēěƛ�ēěŗ�»ěƛŭƓŭ�ƛěð�ČƯċŁěƓ-

Ƨŭ�ČŭŢ�ČŭŗŭČðČŁŭŢěƛ�ēě�ƧŃƧƯŗŭƛ�ēě�ēěƯēð�ŁŢƧěƓŢð�Ǎ�ěŗ�˝˗�ζ�ƐŭƓ�ěŗ�� ¦�̻�

1ŗ�ƛěČƧŭƓ�ěǌƧěƓŢŭ̵�ěŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�Ǎ�ŗðƛ�ēƯēðƛ�ēě�ŠěēŁðŢŭ�ƐŗðǗŭ
ið�ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ�ēě�ēěƯēð�ƐưċŗŁČð�ČŭŢ�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�ŗŗěǆðēð�ðēěŗðŢƧě�ěŢ�ƛěƐƧŁěŠċƓě�ēěŗ�ðŬŭ�

Ɛðƛðēŭ� ƐěƓŠŁƧŁŮ� ƓěƐƓŭĴƓðŠðƓ� ŗŭƛ� ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ� ðċƯŗƧðēŭƛ� ļðƛƧð� ěŗ� ˙˗˙˜� Ǎ� ƯŢ� ēěƛČěŢƛŭ� ēě� ŗŭƛ�

ƛěƓǆŁČŁŭƛ�ēě�ŁŢƧěƓěƛěƛ�ēě�ƯŢð�Ƨðƛð�ðŢƯðŗ�ƐƓŭŠěēŁŭ�ēěŗ� ̶˞˙ζ�ðŗ�˚̶̆ ζ̻

�ŗ�ŠŭŠěŢƧŭ�ēěŗ� ěǌŁƧŭƛŭ� ČðŢőě� ēě� ƧŃƧƯŗŭƛ� ěŗ� ƓŁěƛĴŭ�ƐðŃƛ� ƛě� ƯċŁČðċð� ěŢ� ŗŭƛ� ˘˘˗˗�ƐƯŢƧŭƛ� ċñƛŁČŭƛ� Ǎ�

ČŭŢƧƓðƓŁðŠěŢƧě� ð� ŗŭ� ěƛƐěƓðēŭ̶� ēðēŭ� ƒƯě� ŗð� ƓěěƛƧƓƯČƧƯƓðČŁŮŢ� ēěċŃð� ēŭƧðƓ� ēě� ƛƯƛƧěŢƧðċŁŗŁēðē� ðŗ�

ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ðŗČðŢǗðēŭ̶�ěŗ�ƓŁěƛĴŭ�ēě�ŗŭƛ�ƧŃƧƯŗŭƛ�ƛŭċěƓðŢŭƛ�ČŭŠěŢǗŮ�ð�ðƛČěŢēěƓ�ļðƛƧð�ǡŭƧðƓ�

ěŢ�ƧŭƓŢŭ�ð�ŗŭƛ�˘˜˗˗�ƐƯŢƧŭƛ�ċñƛŁČŭƛ̻

1ƛƧð�ČŭŢƧƓðēŁČČŁŮŢ�ƐƯěēě�ěǌƐŗŁČðƓƛě�ěŢ�ěŗ�ƐěƓǠŗ�ēě�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ð�ƯŢ�ŗƯƛƧƓŭ�ǆŁƛƧð̶�Ƨðŗ�ČŭŠŭ�ŗŭ�Ɠěǡěőð�

ěŗ�ČƯðēƓŭ�ƛŁĴƯŁěŢƧě̵�

ið� ČðƛŁ� ƒƯŁŢƧƯƐŗŁČðČŁŮŢ� ēěŗ� ŠŭŢƧŭ� ðŢƯðŗ� ēě� ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ� ƐŭƓ� ƛěƓǆŁČŁŭƛ� ēě� ēěƯēð� ČŭŢ� ěŗ� ƛěČƧŭƓ�

ƐƓŁǆðēŭ�ěƛƧŁŠðēŭƛ�ð�ƐðƓƧŁƓ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˜�Ǎ�ƛƯ�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ļðƛƧð�ěŗ�ǠŢðŗ�ēě�ŗð�ēĜČðēð�ļð�ðċŁěƓƧŭ�ēƯēðƛ�

sobre la capacidad de pago de Argentina

1ŗ�ƐƓŭĴƓðŠð�ǠŢðŢČŁěƓŭ�ƐðƯƧðēŭ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ƧěŢěēŭƓěƛ�ƐƓŁǆðēŭƛ�ēě�ċŭŢŭƛ�ēěċě�ƛěƓ�ČŭŠƐŗěƧðēŭ�ČŭŢ�ěŗ�

ðČƯěƓēŭ�ČŭŢ�ěŗ�HsV̻�

1ƛěŢČŁðŗŠěŢƧě�ěƛƧě�ðČƯěƓēŭ�ēěċŁěƓð�ČŭŢǆěƓƧŁƓ�ŗŭƛ�Ư͵ƛ�˛ ̨̻̃ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ƓěČŁċŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ĴŭċŁěƓŢŭ�ŠðČƓŁƛƧð̕ 

ċðőŭ�ěŗ�ƓĜĴŁŠěŢ�ēě� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ČŭŢēŁČŁŭŢðēŭ͡ �͒͠ƛƧðŢē�ċǍ͓͡�ð� Č͠ƓĜēŁƧŭ�ēě�ĳðČŁŗŁēðēěƛ�ðŠƐŗŁðēðƛ͡�͒ ě͠ǌƧěŢēěē�

ĳðČŁŗŁƧŁěƛ̶͓͡ �ēě�Šŭēŭ�ŗŭĴƓðƓ�ƯŢ�ðŗðƓĴðŠŁěŢƧŭ�ēě�ƐŗðǗŭƛ�ēěƛēě�ŗŭƛ�ČƯðƧƓŭ�ðŬŭƛ�ŭƓŁĴŁŢðŗěƛ�ēě�ǆŁĴěŢČŁð�ð�ƯŢ�

ƐƓĜƛƧðŠŭ�ēě�ēŁěǗ�ðŬŭƛ�ēě�ēƯƓðČŁŮŢ̶�ČŭŢĳŭƓŠě�ŗðƛ�ŠŭēðŗŁēðēěƛ�ēěŗ�ŭƓĴðŢŁƛŠŭ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ̻

1ŗ�HsV�ļð�ðČěƐƧðēŭ� ƓěēƯČŁƓ� ŗŭƛ� ŁŢƧěƓěƛěƛ� ƛŭċƓě�ěŗ� ƛƧŭČŔ�ƐƓěƛƧðēŭ�ð� ŗŭƛ�ƐðŃƛěƛ� ƧŭŠðēŭƓěƛ̶� ŗŭ�ƒƯě�

ČŭŢƛƧŁƧƯǍě�ƯŢ�ðŗŁǆŁŭ�ěŢ�ěŗ�ČŭŢƧěǌƧŭ�ēě�ƓěǠŢðŢČŁðČŁŮŢ�ƐŗðŢƧěðēŭ

 ƯðŢēŭ�ƛě�ðĴƓěĴƯěŢ�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ƓěĳŭƓŠƯŗðēŭƛ�ēě�ŗð�ðČƓěěŢČŁð�ēěŗ�HsV̶�ŗð�ČŁĳƓð�ƐƓŭǍěČƧðēð�ēě�

ƐðĴŭƛ� ǠŢðŢČŁěƓŭƛ� ěǌƧěƓŢŭƛ� ƓŭŢēðƓñ� ŗŭƛ� Ư͵ƛ� ˘˘̻̠ ˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ� ðŢƯðŗěƛ� ěŢ� ŗð� ƛěĴƯŢēð�ŠŁƧðē� ēě� ŗð�

ƐƓěƛěŢƧě�ēĜČðēð̻�

1ƛƧð�ƐƓŭǍěČČŁŮŢ�ēěƛěŠċŭŗƛŭƛ�ļðČŁð�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐƓŁǆðēŭ�Ǎ�ŗŭƛ�ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗěƛ�ČŭŠƐŗŁČð�ŗð�ƛŭŗǆěŢČŁð�ěǌƧěƓ-

Ţð�ƐŭƓƒƯě�ēě�Ţŭ�ƐƓŭēƯČŁƓƛě�ƯŢð�ǆŁĴŭƓŭƛð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ēěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð̶�ēŁČļðƛ�ěƓŭĴðČŁŭ-

Ţěƛ�ƧŁěŢēěŢ�ð�ƛƯƐěƓðƓ�ěŗ�˙̶˜ζ�ēěŗ�£V�̶�ƒƯě�ƛƯěŗě�ƛěƓ�ěŗ�ŗŃŠŁƧě�ŠñǌŁŠŭ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ěŢ�ěŗ�ƧŁěŠƐŭ�

ēě�ŗð�ČðƐðČŁēðē�ēě�ƐðĴŭ�ļðČŁð�ěŗ�ěǌƧěƓŁŭƓ̻�

LA POLÍTICA FISCAL Y MONETARIA
£ƓƯēěŢČŁð�Ǎ�ðƓŠŭŢŁǗðČŁŮŢ
ið� ƐŭŗŃƧŁČð� ǠƛČðŗ� Ǎ� ŠŭŢěƧðƓŁð� ēěŗ� ƐƓŁŠěƓ� ƛěŠěƛƧƓě� ēěŗ� ðŬŭ� ěƛƧñ� ČðƓðČƧěƓŁǗðēð� ƐŭƓ� ŗð� ƐƓƯēěŢČŁð̶�

ƓěČŭƓƓŁěŢēŭ�ƯŢ�ƛěŢēěƓŭ�ēě�ĳƯěƓƧě�ēŁƛŠŁŢƯČŁŮŢ�ēěŗ�ēĜǠČŁƧ�ǠƛČðŗ�Ǎ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁŠŁěŢƧŭ�ēě�ŗŭƛ�ðĴƓěĴðēŭƛ�

ŠŭŢěƧðƓŁŭƛ�Šñƛ�ŗŃƒƯŁēŭƛ�ěŢ�ŗŭƛ�ŢŁǆěŗěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�Ɛðƛðēŭ̶�ŠěēŁēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ƧðŠðŬŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð

iðƛ�ČŁĳƓðƛ�ēě�ŗð�ƐŭŗŃƧŁČð�ǠƛČðŗ�

ÙěðŠŭƛ�ŗŭƛ�ŢưŠěƓŭƛ�ēě�ŗðƛ�ČƯěŢƧðƛ�ƐưċŗŁČðƛ̵

Evolución del Sector Público Nacional - Base Caja
Comparativo acumulado 1er.semestre 2021/1er.semestre 2020

cifras en millones de $ corrientes

1ŗ�ƧŁƐŭ�ēě�ČðŠċŁŭ�ŢŭŠŁŢðŗ�ČŭŢǠƓŠð�ŗð�ƧěŢēěŢČŁð�ƐŭƓ�ēěċðőŭ�ēěŗ�V£ ̶�Ţŭ�ŭċƛƧðŢƧě�ěŗ�ƧŁƐŭ�ēě�ČðŠċŁŭ�

ŠƯŗƧŁŗðƧěƓðŗ�ƒƯě�ěŗðċŭƓð�ěŗ�� ¦��ěŗ�ČƯðŗ�ŠŁēě�ŗð�ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ŢŭŠŁŢðŗ�ēě�ŗð�ČŭƧŁǗðČŁŮŢ�ēěŗ�Ɛěƛŭ�ðƓĴěŢƧŁ-

Ţŭ�ƓěŗðƧŁǆð�ð�ŗðƛ�ŠŭŢěēðƛ�ēě�ŗŭƛ�ƐƓŁŢČŁƐðŗěƛ�˘˚�ƛŭČŁŭƛ�ČŭŠěƓČŁðŗěƛ�ēěŗ�ƐðŃƛ̶�ěŢ�ĳƯŢČŁŮŢ�ēěŗ�ǡƯőŭ�ēě�

ČŭŠěƓČŁŭ�ēě�ŠðŢƯĳðČƧƯƓðƛ̶�ěǌƐŭŢě�ŢŁǆěŗěƛ�ēě�ČŭŠƐěƧŁƧŁǆŁēðē�ěŢ�ěŗ�ǆðŗŭƓ�ēě�ŗð�ēŁǆŁƛð�ČŭŢƧƯŢēěŢƧěƛ̻
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IƓðēŭ�ēě�sŭŢěƧŁǗðČŁŮŢ�ēě�ŗð�1ČŭŢŭŠŃð̵�ƛě�ēěƛƐƓěŢēě�ēěŗ�VŢĳŭƓŠě�sŭŢěƧðƓŁŭ�sěŢƛƯðŗ�ěŗðċŭƓðēŭ�ƐŭƓ�ěŗ�

�ðŢČŭ� ěŢƧƓðŗ�ēě� ŗð�¦ěƐưċŗŁČð��ƓĴěŢƧŁŢð̶�ěŗ�ðĴƓěĴðēŭ�ŠŭŢěƧðƓŁŭ�s˚�͒ċŁŗŗěƧěƛ�Ǎ�ŠŭŢěēðƛ�ěŢ�ƐŭēěƓ�ēěŗ�

ƐƯċŗŁČŭ�Ο�ČļěƒƯěƛ�ČðŢČěŗðƧŭƓŁŭƛ�ěŢ�Ɛěƛŭƛ�Ο�ēěƐŮƛŁƧŭƛ�ƧŭƧðŗěƛ�ěŢ�Ɛěƛŭƛ͓�ðƛČŁěŢēě�ð�͵� ̻ɣ˙˝˜̻˜˙˝�ŠŁŗŗŭŢěƛ�

ěŢ�őƯŢŁŭ�ēěŗ�ČŭƓƓŁěŢƧě�ðŬŭ̻�£ŭƓ�ěƛě�ŠŭƧŁǆŭ̶�ČŭŢƛŁēěƓðŢēŭ�ěŗ�£ƓŭēƯČƧŭ��ƓƯƧŭ�VŢƧěƓŢŭ�ƐƓŭǍěČƧðēŭ�ƐðƓð�ěŗ�

ðŬŭ�˙˗˙ ̶̠�ěŗ�ƓðƧŁŭ�ēě�ŠŭŢěƧŁǗðČŁŮŢ�ēě�ŗð�1ČŭŢŭŠŃð�ðƛČŁěŢēě�ð�˙ ̶ɣ˙˜�ζ̻�£ŭƓ�ŭƧƓŭ�ŗðēŭ̶�ŗð�ċðƛě�ŠŭŢěƧðƓŁð�

ěǌƐěƓŁŠěŢƧŮ�ƯŢð�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ŠěŢƛƯðŗ�Ɠěðŗ�ēěŗ�˛̶˛ζ̶�ƛŁěŢēŭ�ŗð�ŁŢƧěƓðŢƯðŗ�Ɠěðŗ�ēěŗ�͘˘˟̶˙ζ̻

1ŗ�ƛŁĴƯŁěŢƧě�ČƯðēƓŭ�ŠƯěƛƧƓð� ŗŭƛ�ČŭċƓŭƛ�Ǎ�ƐðĴŭƛ�ŭƓŁĴŁŢðēŭƛ�ƐŭƓ�ŭƐěƓðČŁŭŢěƛ�ēě�ČŭŠěƓČŁŭ� ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗ�

ŭČƯƓƓŁēðƛ�ěŢ�ěŗ�ƐěƓŁŭēŭ�ěŢěƓŭ�͕�őƯŢŁŭ�ēě�˙˗˙˘�Ǎ�ƯŢ�ČŭŠƐðƓðƧŁǆŭ�ČŭŢ�ěŗ�ŠŁƛŠŭ�ƐěƓŁŭēŭ�ēě�˙˗˙˗�͒ěǌƐƓěƛðēŭ�

ěŢ�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ēě�ēŮŗðƓěƛ ̻͓

1ŗ�ƐěƓŁŭēŭ�ěŢěƓŭ�͕ �őƯŢŁŭ�ēěŗ�ðŬŭ�̇ ˗˙˘�ŠƯěƛƧƓð�ƯŢ�ŁŢČƓěŠěŢƧŭ�ēěŗ�˞ ˜̶̠ ˟ζ�͒ ěŢ�ČŭŠƐðƓðČŁŮŢ�ČŭŢ�ŁĴƯðŗ�ƐěƓŁŭ-

ēŭ�ēěŗ�ðŬŭ�ðŢƧěƓŁŭƓ͓�ěŢ�ěŗ�ŁŠƐŭƓƧě�ŢěƧŭ�ěŢƧƓě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�Ǎ�ěĴƓěƛŭƛ�ēě�ēŁǆŁƛðƛ�ŭƓŁĴŁŢðēŭƛ�ƐŭƓ�ŭƐěƓðČŁŭŢěƛ�ēě�

ČŭŠěƓČŁŭ�ŁŢƧěƓŢðČŁŭŢðŗ̻�ið�ƐƓŁŢČŁƐðŗ�ƓðǗŮŢ�ŗð�ěŢČŭŢƧƓðŠŭƛ�ěŢ�ěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēě�˘˚̻˙ˠ ̶ɣ˟˘�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ēě�ēŮŗðƓěƛ�

ěŢ�ŗŭƛ�ČŭċƓŭƛ�ēě�ěǌƐŭƓƧðČŁŮŢ�ēěŗ�®ěČƧŭƓ��ŁěŢěƛ�ĴěŢěƓðēŭƛ�ƐŭƓ�ƯŢð�ƛƯċð�ēěŗ�˜˜̶˜ζ�ěŢ�ěŗ�WƧěŠ� ŭċƓŭ�ēě�

1ǌƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ̻�£ŭƓ�ƛƯ�ƐðƓƧě̶�ŗŭƛ�ƐðĴŭƛ�ēě�ŁŠƐŭƓƧðČŁŮŢ�ēě�ċŁěŢěƛ�ƓěðŗŁǗðēŭƛ�ěŢ�ěŗ�ƐěƓŁŭēŭ�ěŢěƓŭ�͘�őƯŢŁŭ�ēě�

˙˗˙˘�ƛƯƐěƓðŢ�ěŢ�˟̻˚˞˟̶˞�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ð�ŗŭƛ�ƓěðŗŁǗðēŭƛ�ěŢ�ŁĴƯðŗ�ƐěƓŁŭēŭ�ēěŗ�ðŬŭ�ðŢƧěƓŁŭƓ̻

£ŭƓ�ŭƧƓŭ�ŗðēŭ̶�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƛěƓǆŁČŁŭƛ�ŠƯěƛƧƓð�ƯŢ�ŠðǍŭƓ�ēĜǠČŁƧ�ƒƯě�ěŢ�˙˗˙˗�ƐŭƓ�ŗðƛ�ƛŁĴƯŁěŢƧěƛ�ƓðǗŭŢěƛ̵

 ðŃēð�ēěŗ�ŁŢĴƓěƛŭ�ēěŗ�˘ ̶̠̠ ˚ζ

iŭƛ�ƓƯċƓŭƛ�ƒƯě�ƐƓěƛěŢƧðŢ�ŠðǍŭƓ�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ƛŭŢ�ÙŁðőěƛ�Ǎ�ŭƧƓŭƛ�ĴðƛƧŭƛ�ČŭŢ�ƧðƓőěƧð�͒͘˟˘̶˙˝ζ͓�Ǎ�»ƓðŢƛƐŭƓƧě�

ēě�£ðƛðőěƓŭƛ�͒͘˟ ̶˞̋ ˘ζ ̻͓�1ƛƧŭƛ�ƛě�ēěċě�ĳƯŢēðŠěŢƧðŗŠěŢƧě�ð�ŗð�ŁƓƓƯƐČŁŮŢ�ēě�ŗð�ƐðŢēěŠŁð� �ÙV'�˘ ̻ɣ

�ƯŠěŢƧŭ�ēěŗ�1ĴƓěƛŭ�ēěŗ�˘˙̶̠ ˚ζ

1ŗ�ƓƯċƓŭ�ƒƯě�ěǌƐŗŁČð�Ƨðŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ěƛ�͠HŗěƧěƛ͡�͒Ο˝ ̶̠˛˞ζ ̻͓��ēŁČŁŭŢðŗŠěŢƧě̶�ƛě�ƐƓŭēƯőŭ�ƯŢ�ŠðƓČðēŭ�ēěƛČěŢƛŭ�

ēě�ĴðƛƧŭƛ�ƐŭƓ�ǆŁðőěƛ�Ǎ�ĴðƛƧŭƛ�ČŭŢ�ƧðƓőěƧð�Ǎ�ƧƓðŢƛƐŭƓƧě�ēě�ƐðƛðőěƓŭƛ

1Ţ� ŗŭ�ƒƯě� ƛě� ƓěǠěƓě�ð�ŠŭēŁǠČðČŁŭŢěƛ� ƓěĴƯŗðƧŭƓŁðƛ̶� ěŗ�� ¦��ƐƓŭƓƓŭĴŮ�ļðƛƧð�ǠŢ�ēě�ðŬŭ�ěŗ� ƓěƒƯŁƛŁƧŭ�ēě�

conformidad previa para acceder al mercado de cambios para la realización de pagos de importaciones de 

ċŁěŢěƛ�Ǎ�ƐðƓð�ČƯƓƛðƓ�ƐðĴŭƛ�ēě�ěŢēěƯēðŠŁěŢƧŭƛ�ǠŢðŢČŁěƓŭƛ�ČŭŢ�ěŗ�ěǌƧěƓŁŭƓ�ƐðƓð�ðƒƯěŗŗðƛ�ěŠƐƓěƛðƛ�ČŭŢ�

ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ēě�ČðƐŁƧðŗ�ƐƓŭĴƓðŠðēŭƛ�ƒƯě�ŭƐěƓěŢ�ěŢƧƓě�ěŗ�˘�ēě�ðċƓŁŗ�ēěŗ�˙˗˙˘�Ǎ�ěŗ�˚˘�ēě�ēŁČŁěŠċƓě�ēě�˙˗˙˘�

Ǎ�ƒƯě�ƛƯƐěƓěŢ�ŗŭƛ�Â®͵˙�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ŠěŢƛƯðŗěƛ̻�1ŗ�ƓěƒƯŁƛŁƧŭ�ēě�ČŭŢĳŭƓŠŁēðē�ƐƓěǆŁð�ƐðƓð�ðČČěēěƓ�ðŗ�ŠěƓČðēŭ�

ēě� ČðŠċŁŭƛ�Ţŭ� ƓěƛƯŗƧðƓñ�ēě�ðƐŗŁČðČŁŮŢ�ƐðƓð�ðƒƯěŗŗðƛ� ěŠƐƓěƛðƛ�ƒƯě� ČƯěŢƧěŢ� ČŭŢ�ƯŢð� ͠ ěƓƧŁǠČðČŁŮŢ�ēě�

ðƯŠěŢƧŭ�ēě�ěǌƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ�ēě�ċŁěŢěƛ�ěŢ�ěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˘ ̻͡
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ACTIVIDAD ECONÓMICA 
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Y FINANCIERO
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1ŗ�ƛŁĴƯŁěŢƧě�ČƯðēƓŭ�ŠƯěƛƧƓð�ŗð�ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ēěƐŮƛŁƧŭƛ�͒ƛðŗēŭƛ�ð�ǠŢ�ēě�Šěƛ̶�ěŢ�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ēě�

Ɛěƛŭƛ͓�ēěƛēě�ěŢěƓŭ�ēě�˙˗˘ˠ�ļðƛƧð�őƯŗŁŭ�˙˗˙˘̻�

'ƯƓðŢƧě�ěŗ�ƐěƓŁŭēŭ�ċðőŭ�ðŢñŗŁƛŁƛ�ƛě�ŠðŢƧƯǆŭ�ŗð�ƧěŢēěŢČŁð�ðŗČŁƛƧð�ēě�ŗŭƛ�ēěƐŮƛŁƧŭƛ̻�1Ţ�őƯŗŁŭ�ēě�˙˗˙˘̶�

ŗð�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ŁŢƧěƓðŢƯðŗ�ƐěƓČŁċŁēð�ƛŭċƓě�ěŗ�ƧŭƧðŗ�ēě�ŗŭƛ�ēěƐŮƛŁƧŭƛ�ĳƯě�ēěŗ�̨ ˛̶˜˟ζ̶�ƛŁěŢēŭ�ŗð�ǆðƓŁðČŁŮŢ�

ŠěŢƛƯðŗ�ēěŗ�˙̶̠ ˛ζ̻�ið�ŠðǍŭƓ�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ŁŢƧěƓðŢƯðŗ�ƛě�ƐƓŭēƯőŭ�ěŢ�ŗŭƛ�ēěƐŮƛŁƧŭƛ�ěŢ�ŠŭŢěēð�ŢðČŁŭ-

Ţðŗ�ƓěðŗŁǗðēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ƛěČƧŭƓ�ƐưċŗŁČŭ�Ţŭ�ǠŢðŢČŁěƓŭ�͒˝˜̶˞˜ζ ̻͓�£ŭƓ�ŭƧƓŭ�ŗðēŭ̶�ŗŭƛ�ēěƐŮƛŁƧŭƛ�ěŢ�ēŮŗðƓěƛ�

͒ǆðŗŭƓ�ŢŭŠŁŢðŗ͓�ƛƯĳƓŁěƓŭŢ�ƯŢ�ƓěƧƓŭČěƛŭ�ēěƛēě�ðĴŭƛƧŭ�ēě�˙˗˘ˠ�ð�ƐěƛðƓ�ēě�ƒƯě�ŗð�ČƯƓǆð�ěǌƐƓěƛðēð�

ěŢ�Ɛěƛŭƛ�ŠƯěƛƧƓě�ƯŢð�ŗěǆě�ƧěŢēěŢČŁð�ðƛČěŢēěŢƧě̻�1Ţ�ƐěƓŁŭēŭ�ěŢěƓŭ�͕�őƯŗŁŭ�ēě�˙˗˙˘�ƛě�ěǆŁēěŢČŁð�

ƒƯě�ŗŭƛ�ēěƐŮƛŁƧŭƛ�ěŢ�ēŮŗðƓěƛ�͒ǆðŗŭƓ�ŢŭŠŁŢðŗ͓�ƛě�ŠðŢƧŁěŢěŢ�ČŭŢƛƧðŢƧěƛ̻�

1Ţ� ěƛƧě� ðƐðƓƧðēŭ� ƛě� ěǌƐŭŢě� ċƓěǆěŠěŢƧě� ěŗ� ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ� ēě� ŗŭƛ� ƓěČƯƓƛŭƛ� ƐěƓČŁċŁēŭƛ� Ǎ�

ðēŠŁŢŁƛƧƓðēŭƛ�ƐŭƓ�ŗð��ēŠŁŢŁƛƧƓðČŁŮŢ�HěēěƓðŗ�ēě�VŢĴƓěƛŭƛ�£ưċŗŁČŭƛ̻

1Ţ�ěƛƧě�ƛěŢƧŁēŭ̶�ěŢ�ěŗ�ƐěƓŁŭēŭ�ěŢěƓŭ�͕�őƯŗŁŭ�ēěŗ�ƐƓěƛěŢƧě�ðŬŭ̶�ŗŭƛ�ƓěČƯƓƛŭƛ�ƧŭƧðŗěƛ�ðƛČŁěŢēěŢ�ð�͵�

˝̻˙˟˚̻˛˜ˠ�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶�ƛŁěŢēŭ�ŗð�ČŭŠƐŭƛŁČŁŮŢ�ŗð�ƛŁĴƯŁěŢƧě̵

VŠƐƯěƛƧŭƛ̵�͵�˚̻˞ˠ ̻˞̋ ˟˞�ŠŁŗŗŭŢěƛ�͒˝ ̶̠˛ζ͓

®ěĴƯƓŁēðē�®ŭČŁðŗ̵�͵�˘̻̋ ˠ˝̻˟ˠ˚�ŠŁŗŗŭŢěƛ�͒˙ ̶˞̠ ζ͓

¦ěČƯƓƛŭƛ��ēƯðŢěƓŭƛ̵�͵�˞ˠ˛̻˙˝˛�ŠŁŗŗŭŢěƛ�͒˘˙̶̋ ζ͓

HðČŁŗŁēðēěƛ�ēě�£ðĴŭƛ�͒ƐěŢēŁěŢƧě�ēě�ēŁƛƧƓŁċƯČŁŮŢ̵͓�͘͵�˜̻˚˟˜�ŠŁŗŗŭŢěƛ�͒͘ ̶̠̆ ζ͓

Sector Público
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iŭƛ�ǆðŗŭƓěƛ�ƓěǡěőðŢ�ƯŢð�ŠěőŭƓð�ðČƯŠƯŗðēð�ŁŢƧěƓðŢƯðŗ�ēěŗ�˝˜̶ˠζ�ƓěƛƐěČƧŭ�ðŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ēěŗ�

año 2020.

�� ČŭŢƧŁŢƯðČŁŮŢ� ƛě� ƐƓěƛěŢƧðŢ� ŗðƛ� ČðƓðČƧěƓŃƛƧŁČðƛ� ƛŭċƓěƛðŗŁěŢƧěƛ� ƒƯě� ļðŢ� ƧěŢŁēŭ� ŗŭƛ� ƐƓŁŢČŁƐðŗěƛ�

ƧƓŁċƯƧŭƛ�ěŢ�ěŗ�ƐěƓŁŭēŭ�ěŢěƓŭ�͘�őƯŗŁŭ�˙˗˙˘̻

VŠƐƯěƛƧŭ�ƛŭċƓě�ŗŭƛ��ŁěŢěƛ�£ěƓƛŭŢðŗěƛ̵�ěƛƧě�ĴƓðǆðŠěŢ�ðČƯŠƯŗð�ƯŢð�ŠěőŭƓð�ŁŢƧěƓðŢƯðŗ�ēěŗ�̆ ˙ ̶̠˙�ζ̶�

ēŁČļŭ�ĴƯðƓŁƛŠŭ�ƛƯƓĴě�ČŭŠŭ�ƓěƛƯŗƧðēŭ�ēě�ŗðƛ�ŠŭēŁǠČðČŁŭŢěƛ�ŁŢƧƓŭēƯČŁēðƛ�ƐŭƓ�ŗð�iěǍ�uƓŭ̻�˙ ̻˞˜ ˘̨�

͒iěǍ�ēě�®ŭŗŁēðƓŁēðē�®ŭČŁðŗ�Ǎ�¦ěðČƧŁǆðČŁŮŢ�£ƓŭēƯČƧŁǆð�ěŢ�ěŗ�ŠðƓČŭ�ēě�ŗð�1ŠěƓĴěŢČŁð�£ƯċŗŁČð ̶͓�ŗð�ČƯðŗ�

ŁŢČŭƓƐŭƓŮ�ŢƯěǆðƛ�ěƛČðŗðƛ�Ǎ�Ƨðƛðƛ̀�ČŭŢ�ƯŢ�ŭċőěƧŁǆŭ�ČŗðƓŭ�ēě�ŠðǍŭƓ�ŁŢČŁēěŢČŁð�ƛŭċƓě�ŗŭƛ�ċŁěŢěƛ�ƒƯě�

ƛě�ěŢČƯěŢƧƓðŢ�ƓðēŁČðēŭƛ�ěŢ�ěŗ�ěǌƧěƓŁŭƓ̻�ið�ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ČƓěČŁěŢƧě�ēěŗ�ƧŁƐŭ�ēě�ČðŠċŁŭ�ļð�ěŗěǆðēŭ�ŗð�

ċðƛě�ŁŠƐŭŢŁċŗě�ēě�ŗŭƛ�ČŁƧðēŭƛ�ċŁěŢěƛ̻��ēěŠñƛ�ƛě�ƐŭƛƧěƓĴŭ�ƐðƓð�ěŗ�Šěƛ�ēě��ĴŭƛƧŭ�ěŗ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭ�

ēěŗ�ŁŠƐƯěƛƧŭ̻

VŠƐƯěƛƧŭ�®ŭŗŁēðƓŁŭ�͒£�V®̵͓�ěƛƧě�ƧƓŁċƯƧŭ�ƓěĴŁƛƧƓð�ƯŢð�ƐĜƓēŁēð�ČŭŢƛƧðŢƧě�ēðēŭ�ěŗ�ŁŠƐðČƧŭ�ƒƯě�ļðŢ�

ƧěŢŁēŭ�ŗðƛ�ŢƯěǆðƛ�ƓěĴƯŗðČŁŭŢěƛ�ƒƯě�ŭƐěƓðŢ�ƛŭċƓě�ŗð�ČŭŠƐƓð�ēě�ēŮŗðƓěƛ�ðļŭƓƓŭ�Ǎ�ŗðƛ�ŗŁŠŁƧðČŁŭŢěƛ�

ƐðƓð�ǆŁðőðƓ�ðŗ�ěǌƧƓðŢőěƓŭ�ěŢ�ƯŢ�ěƛČěŢðƓŁŭ�ēě�ƐðŢēěŠŁð�ŠƯŢēŁðŗ̻��ƧěŢƧŭ�ð�ěƛƧŭ�ěŢ�ěŗ�ƐěƓŁŭēŭ�ěŢěƓŭ�

͘�őƯŗŁŭ�ēě�˙˗˙˘�ěƛƧě�ŁŠƐƯěƛƧŭ�ðŗČðŢǗð�ŗð�ƛƯŠð�ēě�͵�˛ ̻˞˛˙˚�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶�ČŁĳƓð�ŠðƓČðēðŠěŢƧě�ŁŢĳěƓŁŭƓ�ð�

la registrada en el mismo periodo del año 2020. 
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1ŗ�VŠƐƯěƛƧŭ�ðŗ�ÙðŗŭƓ��ĴƓěĴðēŭ̵�ŗð�ƐěƓĳŭƓŠðŢČě�ēě�ěƛƧě�ŁŠƐƯěƛƧŭ�ƛě�ěŢČƯěŢƧƓð�ČŭƓƓěŗðČŁŭŢðēð�ČŭŢ�

ŗŭƛ�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭƛ�ƒƯě�ŭċƛěƓǆðŢ�ŗŭƛ�ŢŁǆěŗěƛ�ēě�ČŭŢƛƯŠŭ�ēě�ŗð�ěČŭŢŭŠŃð̻�'ƯƓðŢƧě�ěŗ�ƐěƓŁŭēŭ�

ċðőŭ�ðŢñŗŁƛŁƛ̶�ěŗ�VÙ���ƓƯƧŭ�ƓěĴŁƛƧƓð�ƯŢð�ŠěőŭƓð�ðČƯŠƯŗðēð�ēěŗ�˞˘̶˚ζ̀�ƛŁŢ�ěŠċðƓĴŭ�ŗð�ČŭŢƧƓŁċƯČŁŮŢ�

ēě�Čðēð�ƯŢŭ�ēě�ƛƯƛ�ČŭŠƐŭŢěŢƧěƛ̶�'IV�Ǎ��ēƯðŢð̶�ƛŭŢ�ēŁƛŁŠŁŗěƛ̻�

1ŗ�ĴƓñǠČŭ�ěŗðċŭƓðēŭ�ð�ČŭŢƧŁŢƯðČŁŮŢ�ƐŭƛŁċŁŗŁƧð�ěǌƧƓðěƓ�ðŗĴƯŢðƛ�ČŭŢƛŁēěƓðČŁŭŢěƛ̵

1ŗ�ŠŭƧŭƓ�ēěŗ�ĴƓðǆðŠěŢ�ƛŭŢ�ŗŭƛ�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ƒƯě�ƧŁěŢěŢ�ŭƓŁĴěŢ�ěŢ�ěŗ�¦ĜĴŁŠěŢ�ēě��ēƯðŢð̶�ƐƓŭēƯČƧŭ�ēě�

ƯŢ�ƧŁƐŭ�ēě�ČðŠċŁŭ�ŠðǍŭƓ�Ǎ�ƐŭƓ�ŗð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ƒƯě�ƧŁěŢěŢ�ŗðƛ�VŠƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ�ěŢ�ěŗ�®ěČƧŭƓ�1ǌƧěƓ-

no̗̻�iŭƛ�ƓěČƯƓƛŭƛ�ƐƓŭǆŁƛƧŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ČŭŠƐŭŢěŢƧě�'IV�ŗŭĴƓðŢ�ƛƯƐěƓðƓ�ŗð�ŠěēŁČŁŮŢ�ēě�ŁŢǡðČŁŮŢ�ČŭŢ�

ƯŢð�ǆðƓŁðČŁŮŢ�ƓěŗðƧŁǆð�ēěŗ�˜˝̶˞ζ̶�ēěċŁēŭ�ð�ƒƯě�ŗð�ČŭŠƐðƓðČŁŮŢ�ēě�ċðƛě�ƛě�ěŢČƯěŢƧƓð�ĳƯěƓƧěŠěŢƧě�

ðĳěČƧðēðƛ�ƐŭƓ�ŗðƛ�ŠěēŁēðƛ�ŁŠƐŗěŠěŢƧðēðƛ�ƐðƓð�ŗð�ƐƓěǆěŢČŁŮŢ�ēě�ŗð�ƐðŢēěŠŁð�ēě� �ÙV'͘˘ˠ�ēěŗ�

�®�£̻

1ŗ�VŠƐƯěƛƧŭ�ð�ŗðƛ�IðŢðŢČŁðƛ̵�ŗðƛ�ƓěŠěƛðƛ�ƐŭƓ�ěƛƧě�ČŭŢČěƐƧŭ�ƧŭƧðŗŁǗðŢ�ěŢ�ěŗ�ƐěƓŁŭēŭ�ěŢěƓŭ�͘�őƯŗŁŭ�ēě�

ěƛƧě�ðŬŭ�ŗð�ƛƯŠð�ēě�͵�˘̻˙˗ ̻̠˛˛˙�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶�ěƛ�ēěČŁƓ�ƯŢ�ðƯŠěŢƧŭ�ƓěŗðƧŁǆŭ�ŁŠƐŭƓƧðŢƧě�ēěŗ�˝˘̶ˠζ̻�ið�

ČðƯƛð� ēě� ěƛƧð� ěǆŭŗƯČŁŮŢ� ƛě� ěŢČƯěŢƧƓð� ěŢ� ŗðƛ� ƐěƓČěƐČŁŭŢěƛ� ŁŢƛƧƓƯŠěŢƧðēðƛ� ð� ŗðƛ� ŭƐěƓðČŁŭŢěƛ�

ƓěðŗŁǗðēðƛ�ěŢ�ěŗ�VŠƐƯěƛƧŭ�£ðŃƛ̶�ŗð�ċðőð�ċðƛě�ēě�ČŭŠƐðƓðČŁŮŢ̶�ŠěŢŭƓěƛ�ēěǆŭŗƯČŁŭŢěƛ�Ǎ�ðŗ�ðƯŠěŢƧŭ�

ēě�ŗŭƛ�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ƐƓŭǆěŢŁěŢƧěƛ�ēěŗ�ČŭŠěƓČŁŭ�ěǌƧěƓŁŭƓ̻�
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˜͘��®ě�ðċƛƧƓðě�ēěŗ�ðŢñŗŁƛŁƛ�ŗŭƛ�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ēěƓŁǆðēŭƛ�ēěŗ�¦ĜĴŁŠěŢ�ēě�®ěĴƯƓŁēðē�®ŭČŁðŗ̶�ēðēŭ�ƒƯě�ƧŁěŢěŢ�ČŭŠŭ�ưŢŁČð�ǠŢðŗŁēðē�ěŗ�
ǠŢðŢČŁðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ƛŁƛƧěŠð̻
˝͘�iðͮiěǍ�uƓŭ̻�˙˞˝˗˜́˙˗˙ ̶̠ͮƒƯě�ƛě�ƛðŢČŁŭŢŮ�ěŢ�ěŗ� ŭŢĴƓěƛŭ�ěŗ�˛�ēě�˙˗˙ ̶̠�ěƛƧðċŗěČě�ƯŢ�ðƐŭƓƧě�ưŢŁČŭ�ēě�ƯŢð�Ƨðƛð�ēěŗͮ˙ζ�ð�ŗŭƛ�
ƐðƧƓŁŠŭŢŁŭƛ�ēě�ŗðƛ�ƐěƓƛŭŢðƛ�ĳŃƛŁČðƛ�ƒƯě�ļðǍðŢ�ēěČŗðƓðēŭ�ěŢ�ěŗ�ŁŠƐƯěƛƧŭ�ð�ŗðƛ��ŁěŢěƛ�£ěƓƛŭŢðŗěƛ�Šñƛ�ēě�͵�˙˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̻
ið�Ƨðƛð�ð�ČŭċƓðƓ�ƛě�ŁƓñ�ěŗěǆðŢēŭ�ěŢ�ĳƯŢČŁŮŢ�ēěŗ�ƓðŢĴŭ�ēě�ĳŭƓƧƯŢð�ƒƯě�ƛě�ļðǍð�ēěČŗðƓðēŭ̵
˙̶˙˜ζͮƐðƓð�ƒƯŁěŢěƛ�ƛě�ěŢČƯěŢƧƓěŢ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�͵�˚˗˗�Ǎ�ŗŭƛ�͵�˛˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶
˙̶˜ζ�ƐðƓð�ðƒƯěŗŗŭƛ�ƒƯě�ƧěŢĴðŢ�ěŢƧƓě�͵�˛˗˗�Ǎ�͵�˝˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶
Ǎͮēěŗ�˙̶˞˜ζ̶ͮƐðƓð�ðƒƯěŗŗŭƛ�ƐðƧƓŁŠŭŢŁŭƛ�ěŢƧƓě�͵�˝˗˗�Ǎ�͵�˟˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̻
1ŗ�ðƐŭƓƧě�ƛƯċŁƓñ�ļðƛƧðͮěŗ�˚ζ�ěŢ�ěŗ�Čðƛŭ�ēě�ŗðƛ�ĳŭƓƧƯŢðƛ�ěŢƧƓě�ŗŭƛ�͵�˟˗˗�Ǎ�͵�˘˜˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̻
®ě�ěǌƧěŢēěƓñ�ļðƛƧð�ěŗ�˚̶˙˜ζ�ƐðƓð�ƒƯŁěŢěƛ�ƧěŢĴðŢ�ěŢƧƓě�͵�˘˜˗˗�Ǎ�͵�˚˗˗˗�ŠŁŗŗŭŢěƛ̻
à�ǠŢðŗŠěŢƧě̶�ð�ƒƯŁěŢěƛ�ƧěŢĴðŢ�ċŁěŢěƛ�ƒƯě�ƛƯƐěƓěŢ�ěƛƧě�ưŗƧŁŠŭ�ǆðŗŭƓ�ƛě�ŗěƛ�ČŭċƓðƓñ�ƯŢ�˚̶˜ζ̻
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ACTIVIDAD ECONÓMICA 
EMPLEO Y SALARIOS
PRECIOS
SECTOR MONETARIO 
Y FINANCIERO
SECTOR EXTERNO
SECTOR PÚBLICO

iŭƛ� ¦ěČƯƓƛŭƛ� ēě� ŗð� ®ěĴƯƓŁēðē� ®ŭČŁðŗ̵� ēƯƓðŢƧě� ěŗ� ƐěƓŁŭēŭ� ðŢðŗŁǗðēŭ� ðŗČðŢǗðŢ� ŗŭƛ� ͵� ˘̻̋ ˠ˝̻˟ˠ˚�

ŠŁŗŗŭŢěƛ̶�ČŭŢ�ƯŢ�ðƯŠěŢƧŭ�ěŢ�ƓěŗðČŁŮŢ�ðŗ�ðŬŭ�ðŢƧěƓŁŭƓ�ēěŗ�˛˛̶ˠζ̶�ƛŁŢ�ěŠċðƓĴŭ�ŠěēŁēŭ�ČŭŢ�ƓěŗðČŁŮŢ�

ðŗ� V£ �ƛƯƓĴě�ƯŢð�ƐĜƓēŁēð�ěŢ� ƧĜƓŠŁŢŭƛ� Ɠěðŗěƛ̻�1ƛƧě�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�ěƛƧð�ČŭƓƓěŗðČŁŭŢðēŭ�ČŭŢ� ŗŭ�

ŠěŢČŁŭŢðēŭ� ěŢ� ŗŭƛ� ƐñƓƓðĳŭƛ� ðŢƧěƓŁŭƓěƛ� ƓěƛƐěČƧŭ� ēě� ŗð� ƐěƓĳŭƓŠðŢČě� ŭċƛěƓǆðēð� ěŢ� ěŗ�ŠěƓČðēŭ�

ŗðċŭƓðŗ�ČŭŢ�ƐĜƓēŁēð�ēě�ƧƓðċðőŭ�ĳŭƓŠðŗ�Ǎ�ŗð�ČðŃēð�Ɠěðŗ�ēěŗ�ƛðŗðƓŁŭ�Ǎ�ěŢ�ƛěŢƧŁēŭ�ČŭŢƧƓðƓŁŭ�ŗŭ�ðČðěČŁēŭ�

ēƯƓðŢƧě�ěŗ�ěőěƓČŁČŁŭ�˙˗˙˗�ƒƯě�ēěċŁŗŁƧŭ�ĳƯěƓƧěŠěŢƧě�ŗŭƛ�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ƐŭƓ�ěƛƧě�ČŭŢČěƐƧŭ̻�

�ēŁČŁŭŢðŗŠěŢƧě̶�ƛě�ēěċěŢ�ČŁƧðƓ�ŗðƛ�ŠěēŁēðƛ�ŁŠƐŗěŠěŢƧðēðƛ�ƐŭƓ�ŗðƛ�ðƯƧŭƓŁēðēěƛ�ěŢ�ěŗ�ŠðƓČŭ�ēě�ŗð�

ƐðŢēěŠŁð� �ÙV'͘˘ˠ�ŠěēŁðŢƧě�ěŗ�'ěČƓěƧŭ�uƓŭ̻�˚˛́˙˗˙˘̀�ƒƯě�ěǌŁŠě�ļðƛƧð�ěŗ�˚˘�ēě�sðƓǗŭ�ēě�˙˗˙˘�ŗð�

ƓěēƯČČŁŮŢ�ēěŗ�ˠ˜ζ�ēě�ŗðƛ�ČŭŢƧƓŁċƯČŁŭŢěƛ�ēěƛƧŁŢðēðƛ�ðŗ�®ŁƛƧěŠð�VŢƧěĴƓðēŭ�£ƓěǆŁƛŁŭŢðŗ��ƓĴěŢƧŁŢŭ�

͒®V£�͓�ƐðƓð�ŗŭƛ�ěŠƐŗěðēŭƓěƛ�Ǎ�ŗðƛ�ěŠƐŗěðēŭƓðƛ�ƐěƓƧěŢěČŁěŢƧěƛ�ð�ŗŭƛ�ƛěƓǆŁČŁŭƛ̶�ěƛƧðċŗěČŁŠŁěŢƧŭƛ�ě�

ŁŢƛƧŁƧƯČŁŭŢěƛ�ƓěŗðČŁŭŢðēðƛ�ČŭŢ�ŗð�ƛðŗƯē̻�

iŭƛ�¦ěČƯƓƛŭƛ��ēƯðŢěƓŭƛ�ƛƯŠðŢ�ěŢ�ěŗ�ƐěƓŁŭēŭ�ěŢěƓŭ�͕�őƯŗŁŭ�ēě�˙˗˙˘�ƯŢŭƛ�͵�˞ˠ˛̻˙˝˛�ŠŁŗŗŭŢěƛ̶�ěƛ�

ēěČŁƓ�ƯŢ�ðƯŠěŢƧŭ�ēěŗ�˘˛˟̶˛ζ�ƒƯě�ŭČðƛŁŭŢŮ�ČŭŗŭČðƓƛě�ƐŭƓ�ƛŭċƓě�ŗð�ŁŢǡðČŁŮŢ̻�1ŗ�ČŭŠƐŭƓƧðŠŁěŢƧŭ�

ðĴƓěĴðēŭ̶� ƧðŢƧŭ� ēě� ŗŭƛ� 'ěƓěČļŭƛ� ēě� 1ǌƐŭƓƧðČŁŮŢ̶� ČŭŠŭ� ēě� VŠƐŭƓƧðČŁŮŢ̶� ƛě� ƛƯƛƧěŢƧð� ěŢ� ƯŢð�

ŠěőŭƓð�ēěŗ�ƧŁƐŭ�ēě�ČðŠċŁŭ�ŁŢƧěƓðŢƯðŗ̶�ŗð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ƐƓěČŁŭƛ�ēěŗ�ČŭŠƐŗěőŭ�ƛŭőěƓŭ�Ǎ�ēě�ŗðƛ�

ŠðǍŭƓěƛ�ČðŢƧŁēðēěƛ�ŁŠƐŭƓƧðēðƛ̻�

1Ţ�ƛŃŢƧěƛŁƛ̶�ěƛ�ƐŭƛŁċŗě�ŭċƛěƓǆðƓ�ƒƯě�ŗðƛ�ŠðǍŭƓěƛ�ČŭŢƧƓŁċƯČŁŭŢěƛ�ěŢ�ƧĜƓŠŁŢŭƛ�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ŢěƧŭƛ�ð�

ŗð�ěƛƧƓƯČƧƯƓð�ēě�ŗð�ƓěČðƯēðČŁŮŢ�ēěŗ�®ěČƧŭƓ�£ưċŗŁČŭ�uðČŁŭŢðŗ�ƛě�ðƐŭǍð�ƛŭċƓě�ƧƓěƛ�ČŭŢČěƐƧŭƛ̵̘�ěŗ�VÙ��

͒˙ ̶˞˞ζ ̶͓�IðŢðŢČŁðƛ�͒˘ ̶ɣ̆ ζ͓�Ǎ�¦ĜĴŁŠěŢ��ēƯðŢěƓŭ�͒˘˙̶̋ ζ ̻͓�

ið�ðČƧŁǆŁēðē�ěČŭŢŮŠŁČð�ƒƯě�ƐěƓŠŁƧě�ƒƯě�ŗŭƛ�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ƧƓŁċƯƧðƓŁŭƛ�ŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƛě�ƯċŁƒƯěŢ�ƐŭƓ�ƛŭċƓě�

ŗŭƛ�ŢŁǆěŗěƛ�ēě�ŁŢǡðČŁŮŢ�ěƛ�ŗð�ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ƒƯě�ƓěĴŁƛƧƓð�ěŗ� ŭŠěƓČŁŭ�1ǌƧěƓŁŭƓ̶�ƧðŢƧŭ�ƐŭƓ�ČðŢƧŁēðē̶�ČŭŠŭ�

ƐŭƓ�ŗðƛ�ǆðƓŁðČŁŭŢěƛ�ēěŗ�ƧŁƐŭ�ēě�ČðŠċŁŭ�ƒƯě�ļðŢ�ŁŠƐŗŁČðēŭ�ƯŢ�ðƯŠěŢƧŭ�ěŢ�ěŗ�ǆðŗŭƓ�ēě�ŗŭƛ�ǆŭŗưŠěŢěƛ�

transados.

1ƛ�ŁŠƐŭƓƧðŢƧě�ŠěŢČŁŭŢðƓ�ƒƯě�ŗŭƛ�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ĴěŢěƓðēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ��ƐŭƓƧě�®ŭŗŁēðƓŁŭ�Ǎ�1ǌƧƓðŭƓēŁŢðƓŁŭ̙ al 

˚˘�ēě� őƯŗŁŭ�ēě�˙˗˙˘�ðƛČěŢēŁěƓŭŢ�ð�͵�˘ˠ ̻˞̆ ˛ˠ�ŠŁŗŗŭŢěƛ�Ǎ�Ţŭ�ƛě�ěŢČƯěŢƧƓðŢ� ŁŢČŗƯŁēŭƛ�ěŢ�ěŗ�ČƯðēƓŭ�

ŁŢŁČŁðŗ�ēě�¦ěČðƯēðČŁŮŢ�uðČŁŭŢðŗ̻�

 

PERSPECTIVA PROVINCIAL
Empleo 
ið�£ƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ěŢ� ŗð�ČŭŠƐðƓðČŁŮŢ� ŁŢƧěƓðŢƯðŗ�ēě�ČðŢƧŁēðē�ēě�ěŠƐŗěŭ�ðƛðŗðƓŁðēŭ̶�

ČŭŢƛŭŗŁēð�ƯŢ�ěƛČěŢðƓŁŭ�ēě�ČƓěČŁŠŁěŢƧŭ�ēěƛēě�sðǍŭ�̇ ˗˙ ̶̠�ČŭŢ�ƯŢ�ðƯŠěŢƧŭ�ČŭŢƧŁŢƯŭ�ěŢ�ŗð�ČðŢƧŁēðē�

ēě�ƧƓðċðőðēŭƓěƛ�ƓěĴŁƛƧƓðēŭƛ̶�ƛŁ�ċŁěŢ�ƐŭƓ�ēěċðőŭ�ēě�ŗŭƛ�ǆðŗŭƓěƛ�ðċƛŭŗƯƧŭƛ�ƓěĴŁƛƧƓðēŭƛ�ēƯƓðŢƧě�ěŗ�ðŬŭ�

˙˗˘ ̻ɣ1ŗ�ĴƓñǠČŭ�ƐƓěƛěŢƧð�ŗð�ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ēě�ŗð�ČðŢƧŁēðē�ēě�ðƛðŗðƓŁðēŭƛ�ēě�ŗð�őƯƓŁƛēŁČČŁŮŢ�ēěƛēě�1ŢěƓŭ�

˙˗˘ˠ�Ǎ�ƛƯ�ěǆŭŗƯČŁŮŢ�ƓěŗðƧŁǆð�ŁŢƧěƓðŢƯðŗ̻
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Recursos Provinciales Totales
iŭƛ�ƓěČƯƓƛŭƛ�ƧƓŁċƯƧðƓŁŭƛ�ēě�ŭƓŁĴěŢ�ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ�Ǎ�ŢðČŁŭŢðŗ�ēě�ŗð�ƐƓŭǆŁŢČŁð�ēě��ƯěŢŭƛ��ŁƓěƛ�ƛŭƛƧŁěŢěŢ�

ƛƯ�ƧěŢēěŢČŁð�ēě�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ŠŭƛƧƓðēð�ěŢ�ŗŭƛ�ưŗƧŁŠŭƛ�Šěƛěƛ̻�1Ţ�ěŗ�ČƯðēƓŭ�ƛŁĴƯŁěŢƧě�ƛě�ƓěƛƯŠě�ŗð�

ēŁŢñŠŁČð�ēě�ŗŭƛ�ŁŠƐƯěƛƧŭƛ�ƐƓŭǆŁŢČŁðŗěƛ�Ǎ�ŗðƛ�ƧƓðŢƛĳěƓěŢČŁðƛ�ŢðČŁŭŢðŗěƛ�ƐŭƓ�ŗŭƛ�ēŁƛƧŁŢƧŭƛ�ƓěĴŃŠěŢěƛ�

ēě�ČŭƐðƓƧŁČŁƐðČŁŮŢ�ƐðƓð�ěŗ�ƐěƓŃŭēŭ�ěŢěƓŭ͘őƯŗŁŭ�ēěŗ�ČŭƓƓŁěŢƧě�ðŬŭ�Ǎ�ƛƯ�ČŭŠƐðƓðČŁŮŢ�ČŭŢ�ŁĴƯðŗ�ƐěƓŃŭ-

ēŭ�ěŗ�ðŬŭ�ðŢƧěƓŁŭƓ̵
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'ƯƓðŢƧě�ěŗ�Šěƛ�ēě�őƯŗŁŭ�ƛě�ƐěƓČŁċŁěƓŭŢ�͵˘˚˘̻˟˜˚�ŠŁŗŗŭŢěƛ�ēě�ƓěČƯƓƛŭƛ�ƧƓŁċƯƧðƓŁŭƛ�ƧŭƧðŗěƛ�ŗŭ�ƒƯě�ŁŠƐŗŁČð�

ƯŢ�ŁŢČƓěŠěŢƧŭ�ŁŢƧěƓðŢƯðŗ�ēěŗ�˞˚ζ̻��ƛŃ�ƛě�ƛŭƛƧŁěŢě�ěŗ�ČƓěČŁŠŁěŢƧŭ�ěŢ�ƧĜƓŠŁŢŭƛ�Ɠěðŗěƛ�ŁŢŁČŁðēŭ�ěŢ�ěŗ�

ưŗƧŁŠŭ�ƧƓŁŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˗�Ǎ�ěƛ�ēě�ěƛƐěƓðƓ�ƒƯě�ƛě�ðƐƯŢƧðŗě�ěŢ�ŗŭƛ�ƐƓŮǌŁŠŭƛ�Šěƛěƛ̻

'ƯƓðŢƧě� ěŗ� ƐěƓŃŭēŭ� ěŢěƓŭ͘őƯŗŁŭ� ŗŭƛ� ƓěČƯƓƛŭƛ� ƧƓŁċƯƧðƓŁŭƛ� ðŗČðŢǗðƓŭŢ� ŗŭƛ� ͵˟˜˟̻̆ ˗˘� ŠŁŗŗŭŢěƛ� ČŭŢ� ƯŢ�

ŁŢČƓěŠěŢƧŭ�ŁŢƧěƓðŢƯðŗ�ēěŗ�˞ ˗ζ̻�1Ţ�ƧĜƓŠŁŢŭƛ�Ɠěðŗěƛ̶�ěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ěƛ�ēěŗ�̆ ˞ζ�Ǎ�ƛě�ŠðŢƧŁěŢě�ŗð�ƧěŢēěŢČŁð�

ŭċƛěƓǆðēð�ěŢ�ěŗ�Šěƛ�ēě�őƯŢŁŭ�ČŭŢ�ƯŢ�ŠěőŭƓ�ēěƛěŠƐěŬŭ�ƓěŗðƧŁǆŭ�ēě�ŗŭƛ�ƓěČƯƓƛŭƛ�ēě�ŭƓŁĴěŢ�ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ�

ěŢ�ƓěŗðČŁŮŢ�ð�ðƒƯěŗŗŭƛ�ēě�ŭƓŁĴěŢ�ŢðČŁŭŢðŗ̻�1ƛƧŭƛ�ƐƓŁŠěƓŭƛ�ƛŁěƧě�Šěƛěƛ�ŠƯěƛƧƓðŢ�ƯŢ�ŢŁǆěŗ�Ɠěðŗ�ēě�ŁŢĴƓě-

ƛŭƛ�ǠƛČðŗěƛ�ŁĴƯðŗ�ðŗ�ēěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˘ˠ�Ǎ�ƐðƓð�ŗŭƛ�ƐƓŮǌŁŠŭƛ�Šěƛěƛ�ƛě�ěƛƐěƓð�ƒƯě�ŗð�

ƓěČðƯēðČŁŮŢ�ƧƓŁċƯƧðƓŁð�ČŭŠŁěŢČě�ð�ƛƯƐěƓðƓ�ŗŭƛ�ƓěĴŁƛƧƓŭƛ�ēě�ēŭƛ�ðŬŭƛ�ðƧƓñƛ̶�ƛƯƐěƓðŢēŭ�ĴƓðēƯðŗŠěŢƧě�

el impacto de la pandemia. 

iŭƛ�ƓěČƯƓƛŭƛ�ƐƓŭƐŁŭƛ�ČƓěČěŢ�ěŢ�ŗð�ƐƓŁŠěƓð�ŠŁƧðē�ēěŗ�ðŬŭ�ƯŢ�˞˜ζ̶�ěŢ�ƧðŢƧŭ�ŗðƛ�ƧƓðŢƛĳěƓěŢČŁðƛ�ŢðČŁŭŢð-

ŗěƛ� ŗŭ�ļðČěŢ�ěŢ�ƯŢ�˝˝ζ̶�Ǎ� ƛě�ŠðŢƧŁěŢě�ƯŢð� ŗěǆě� ƛƯƐƓěŠðČŃð�ēě� ŗŭƛ� ŁŠƐƯěƛƧŭƛ�ƐƓŭǆŁŢČŁðŗěƛ�ěŢ� ŗð�

ěƛƧƓƯČƧƯƓð�ƧƓŁċƯƧðƓŁð�ēě�ǠŢðŢČŁðŠŁěŢƧŭ�ēěŗ�ƐƓěƛƯƐƯěƛƧŭ�ƒƯě�ðŗČðŢǗð�ěƛƧě�ðŬŭ�ðŗ�˜ ̶̠ˠζ�ēěŗ�ƧŭƧðŗ̻

iŭƛ� ŁŢĴƓěƛŭƛ� ƧƓŁċƯƧðƓŁŭƛ� ēě� ƐŭƧěƛƧðē� ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ� ěǌļŁċěŢ� Ƨðƛðƛ� Ɠěðŗěƛ� ƐŭƛŁƧŁǆðƛ� ēě� ČƓěČŁŠŁěŢƧŭ�

ŁŢƧěƓðŢƯðŗ�ēěƛēě�ěŗ�Šěƛ�ēě�ēŁČŁěŠċƓě�ēě�˙˗˙˗�ČŭŢ�ƯŢ�ǆðŗŭƓ�ěŢ�őƯŗŁŭ�ēěŗ�˙˗ζ�ƒƯě�ƛŭƛƧŁěŢě�ŗð�ǆðƓŁðČŁŮŢ�

ŭċƛěƓǆðēð�ƐðƓð�ěŗ�Šěƛ�ēě�őƯŢŁŭ̻�ið�ƓěČðƯēðČŁŮŢ�ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ�Ţŭ�ŠŭƛƧƓðċð�ŁŢČƓěŠěŢƧŭƛ�Ɠěðŗěƛ�ƛŭƛƧěŢŁ-

ēŭƛ�ēěƛēě�ŁŢŁČŁŭƛ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˘˟�Ǎ�ƓěČŁĜŢ�ðļŭƓð�ěƛƧñ�ƓěČƯƐěƓðŢēŭ�Ǎ�Ǎð�ƛƯƐěƓðŢēŭ�ð�ŠŭŢěēð�ČŭŢƛƧðŢƧě�

ěŗ�ŢŁǆěŗ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˘ˠ� ͒ěŢ� őƯŗŁŭ�ēě�˙˗˙˘� ŗð� ƓěČðƯēðČŁŮŢ� ƧŭƧðŗ�ð�ŠŭŢěēð�ČŭŢƛƧðŢƧě�ěƛƧƯǆŭ�˝�ƐƯŢƧŭƛ�

ƐŭƓČěŢƧƯðŗěƛ�ƐŭƓ�ěŢČŁŠð�ēě�ŗŭ�ƓěČðƯēðēŭ�ěŢ�ŁĴƯðŗ�Šěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˘ˠ ̻͓
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Recursos Tributarios de Origen Provincial - PBA
Indice base 2019=100

-a valores constantes jul-21-

2019 2020 2021

El Impuesto sobre los Ingresos Brutos,� ČŭŠŭ� ěƛ� ļðċŁƧƯðŗ̶� ēěƧěƓŠŁŢð� ŗð� ƐěƓĳŭƓŠðŢČě� ēě� ŗŭƛ�
ŁŢĴƓěƛŭƛ�ƧƓŁċƯƧðƓŁŭƛ�ƐƓŭǆŁŢČŁðŗěƛ�͒ƛŁěƧě�ēě�Čðēð�ēŁěǗ�Ɛěƛŭƛ�ēě�ƓěČðƯēðČŁŮŢ�ƛŭŢ�ĴěŢěƓðēŭƛ�ƐŭƓ�ěƛƧð�

ĳƯěŢƧě� ƧƓŁċƯƧðƓŁð ̻͓� �� ƐðƓƧŁƓ� ēě� ƛƯ� ðŗƧð� ƛěŢƛŁċŁŗŁēðē� ð� ŗð� ěǆŭŗƯČŁŮŢ� ēě� ŗð� ðČƧŁǆŁēðē� ěČŭŢŮŠŁČð� Ǎ� ŗŭƛ�

ƐƓěČŁŭƛ̶�ěƛƧě�ŁŠƐƯěƛƧŭ�ČŭŢƧŁŢưð�ČŭŢ�ðŗƧðƛ�Ƨðƛðƛ�ēě�ČƓěČŁŠŁěŢƧŭ�ŁŢƧěƓðŢƯðŗ�Ǎ�ěŢ�őƯŗŁŭ�ðŗČðŢǗð�ƯŢð�ƛƯċð�

ēěŗ�˞ˠζ�ěŢ�ƓěŗðČŁŮŢ�ðŗ�ŠŁƛŠŭ�Šěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˗�͒Ο˘˟ζ�ěŢ�ƧĜƓŠŁŢŭƛ�Ɠěðŗěƛ ̻͓�ið�ŠěőŭƓð�ěŢ�ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�

Ǎ�ěŗ�ðŗǗð�ēě�ƐƓěČŁŭƛ�ƛě�ǆěŢ�Ɠěǡěőðēŭƛ�ěŢ�ěŗ�ļðċŁƧƯðŗ�ðƐŭƓƧě�ēě�ŗŭƛ�ƓěĴŃŠěŢěƛ�ēě�ƓěƧěŢČŁŮŢ̶�ƐěƓČěƐČŁŮŢ�

Ǎ� ƓěƧěŢČŁŭŢěƛ�ċðŢČðƓŁðƛ̻� ®ŁŢ� ěŠċðƓĴŭ̶� ƛě�ēěƛƧðČð� ěŢ�ƐðƓƧŁČƯŗðƓ� ěŗ� ŁŢČƓěŠěŢƧŭ�ěŢ� ŗŭƛ� ŁŢĴƓěƛŭƛ�ēěŗ�

ƓĜĴŁŠěŢ�ēě�ƐěƓČěƐČŁŮŢ�ēě��ēƯðŢðƛ̶�ēŭŢēě�ƐðƓěČě� ŁŠƐðČƧðƓ�ěŗ�ðƯŠěŢƧŭ�ēě� ŗðƛ� ŁŠƐŭƓƧðČŁŭŢěƛ�Ǎ� ŗð�

ŠðǍŭƓ�ěǠČŁěŢČŁð�ƓěČðƯēðƧŭƓŁð�ƒƯě�ðƐŭƓƧð�ěŗ�ƛŁƛƧěŠð�ČŭŭƓēŁŢðēŭ�ēě�ðēŠŁŢŁƛƧƓðČŁŮŢ�ŁŢƧěƓőƯƓŁƛēŁČČŁŭŢðŗ�

ŁŠƐŗěŠěŢƧðēŭ�ěŢ�ěŗ�ƛěŢŭ�ēě�ŗð� ŭŠŁƛŁŮŢ��ƓċŁƧƓðŗ̻��ƛŁŠŁƛŠŭ̶�ƛě�ƛŭƛƧŁěŢě�ŗð�ċƯěŢð�ƐěƓĳŭƓŠðŢČě�ēě�ŗŭƛ�

ƐðĴŭƛ�ēŁƓěČƧŭƛ�ƒƯě�ƐðƓěČě�ƓěƛƐŭŢēěƓ�ð�ēěČŁƛŁŭŢěƛ�ēě�ðēŠŁŢŁƛƧƓðČŁŮŢ�ƧƓŁċƯƧðƓŁð�ƓěŗðČŁŭŢðēðƛ�ð�ēŁƛŠŁ-

ŢƯŁƓ� ŗð�ƐƓěƛŁŮŢ�ēě� ŗŭƛ� ƓěĴŃŠěŢěƛ�ēě� ƓěƧěŢČŁŭŢěƛ�ċðŢČðƓŁðƛ�ČŭŢ�ěŗ�ŭċőěƧŁǆŭ�ēě�ěǆŁƧðƓ�ěŗ�ðŢƧŁČŁƐŭ�ēě�

ŁŠƐƯěƛƧŭƛ�Ǎ�ðŗ�ŁŠƐðČƧŭ�ēě�ŠŭēŁǠČðČŁŭŢěƛ�ēě�ƐŭŗŃƧŁČð�ƧƓŁċƯƧðƓŁð�ČŭŠŭ�ŗð�ŠðǍŭƓ�ƐƓěƛŁŮŢ�ěőěƓČŁēð�ƛŭċƓě�

ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ēě�ŁŢƧěƓŠěēŁðČŁŮŢ�ǠŢðŢČŁěƓð�ŁŢČŭƓƐŭƓðēð�ěŢ�ŗð�iěǍ�VŠƐŭƛŁƧŁǆð�˙˗˙˘̻�
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El Impuesto de Sellos�ēƯƓðŢƧě�őƯŗŁŭ�ǆŭŗǆŁŮ�ð�ŠŭƛƧƓðƓ�ƛŁĴŢŭƛ�ēě�ƛŭƛƧěŢŁēð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ĳƓěŢƧě�ð�ƯŢ�
ðŬŭ�̇ ˗˙˗�ŠƯǍ�ČŭŠƐŗěőŭ�ČŭŠŭ�ČŭŢƛěČƯěŢČŁð�ēě�ŗðƛ�ƓěƛƧƓŁČČŁŭŢěƛ�ēěƓŁǆðēðƛ�ēě�ŗð�ěŠěƓĴěŢČŁð�ƛðŢŁƧðƓŁð̻�

1ŗ�ðČƯŠƯŗðēŭ�ēě�ŗŭƛ�ƐƓŁŠěƓŭƛ�ƛŁěƧě�Šěƛěƛ�ēƯƐŗŁČð�ŗŭ� ŁŢĴƓěƛðēŭ�ěŢ�ŁĴƯðŗ�ƐěƓŃŭēŭ�ēěŗ�ðŬŭ�Ɛðƛðēŭ�Ǎ�

ƓěƐƓěƛěŢƧð�ƯŢ�ŁŢČƓěŠěŢƧŭ�Ɠěðŗ�ēěŗ�˚˝ζ̶�ŗŭ�ƒƯě�ƛŭƛƧŁěŢě�ƛƯ�ƐŭƛŁČŁŭŢðŠŁěŢƧŭ�ČŭŠŭ�ƯŢð�ēě�ŗðƛ�ĳƯěŢƧěƛ�

ƧƓŁċƯƧðƓŁðƛ�ēě�ŠěőŭƓ�ƐěƓĳŭƓŠðŢČě�ŁŢƧěƓðŢƯðŗ̻�sñƛ�ðŗŗñ�ēě�ěŗŗŭ̶�ěŗ�VŠƐƯěƛƧŭ�ƓěČŁĜŢ�ěƛƧñ�ƓěČƯƐěƓðŢēŭ�ěŗ�

ŢŁǆěŗ�Ɠěðŗ�ēě�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ēěŗ�ƐƓŁŠěƓ�ƛěŠěƛƧƓě�ēě�˙˗˘ ̻ɣ�1ŢƧƓě�ŗŭƛ�ĳðČƧŭƓěƛ�ƒƯě�ěǌƐŗŁČðŢ�ěƛƧð�ŠěőŭƓð�ƛě�

ēěƛƧðČð̵�Ł͓�ŗð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ěŢ�ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ēě�ŗŭƛ�¦ěĴŁƛƧƓŭƛ�®ěČČŁŭŢðŗěƛ��ƯƧŭŠŭƧŭƓěƛ�͕Šñƛ�ƐŭƓ�ǆðŗŭƓ�

ƒƯě�ƐŭƓ� ŁŢƛČƓŁƐČŁŮŢ�ēě�ðƯƧŭƛ�˗�ŔŠ̀͘� ŁŁ͓� � ŗðƛ�ŠðǍŭƓěƛ� ƓěƧěŢČŁŭŢěƛ�ƐƓðČƧŁČðēðƛ�ƐŭƓ�ěƛČƓŁċðŢŭƛ�͕ČŭŢ�

ČðŢƧŁēðē�ēě�ðČƧŭƛ�ēě�ČŭŠƐƓðǆěŢƧð�ƒƯě�ČŭŠŁěŢǗðŢ�ðŗČðŢǗðƓ�ŢŁǆěŗěƛ�ƛŁŠŁŗðƓěƛ�ě�ŁŢČŗƯƛŭ�ðŗĴŭ�ƛƯƐěƓŁŭƓěƛ�

ð�ŗŭƛ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˘ˠ�ƐěƓŭ�ČŭŢ�ǆðŗŭƓěƛ�ěŢ�Ɛěƛŭƛ�ŢŭƧŭƓŁðŠěŢƧě�Šñƛ�ěŗěǆðēŭƛ�ěŢ�ƐƓŭŠěēŁŭ�ð�ŗŭƛ�ēě�ðƒƯěŗ�

ðŬŭ̀͘�Ǎ�ŁŁŁ͓�ŗðƛ�ƓěƧěŢČŁŭŢěƛ�ŁŢĴƓěƛðēðƛ�ƐŭƓ�ěŢƧŁēðēěƛ�ƓěĴŁƛƧƓðēŭƓðƛ̻�£ŭƓ�ưŗƧŁŠŭ̶�ŗð�ŗěŢƧð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�

ēěŗ�ČŭŢƛƯŠŭ�Ţŭ�ƐěƓŠŁƧě�ČŭŢƛŭŗŁēðƓ�ðưŢ�ƯŢð�ƛƯċð�ƛŭƛƧěŢŁēð�ěŢ�ŗðƛ�ƐěƓČěƐČŁŭŢěƛ�ƛŭċƓě�ƧðƓőěƧðƛ�ēě�

ČƓĜēŁƧŭ�Ǎ�ČŭŠƐƓð�ƒƯě�ěƛ�ƯŢŭ�ēě�ŗŭƛ�ƓěĴŃŠěŢěƛ�ēě�ƓěČðƯēðČŁŮŢ�ƒƯě�Šñƛ�ðƐŭƓƧð�ļðċŁƧƯðŗŠěŢƧě�ð�ŗŭƛ�

ingresos del gravamen. 

ið�ŠŭēŁǠČðČŁŮŢ�ěŢ�ěŗ�ČðŗěŢēðƓŁŭ�ēě�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˗�ēě�ŗŭƛ�ŁŠƐƯěƛƧŭƛ�ƐðƧƓŁŠŭŢŁðŗěƛ�ČŭŠŭ�

ČŭŢƛěČƯěŢČŁð�ēě�ŗð�ĴěƛƧŁŮŢ��ƧƓŁċƯƧðƓŁð�ċðőŭ�ƯŢ�ČŭŢƧěǌƧŭ�ēě�ƐðŢēěŠŁð�ČŭŠƐŗěőŁǗð�ěŗ�ðŢñŗŁƛŁƛ�ŁŢƧěƓðŢƯðŗ�

ēě�ŗð�ƐěƓĳŭƓŠðŢČě�ēě�ŗŭƛ�ŁŠƐƯěƛƧŭƛ�VŢŠŭċŁŗŁðƓŁŭ̶��ƯƧŭŠŭƧŭƓ�Ǎ�1ŠċðƓČðČŁŭŢěƛ�'ěƐŭƓƧŁǆðƛ̻��ŗ�Šěƛ�ēě�

őƯŗŁŭ̶� ěŢ� ˙˗˙˗� ļðċŃð� ǆěŢČŁēŭ� ěŗ� ƐðĴŭ� ðŢƯðŗ� Ǎ� ŗðƛ� ƧƓěƛ� ƐƓŁŠěƓðƛ� ČƯŭƧðƛ� ēěŗ� VŠƐƯěƛƧŭ� �ƯƧŭŠŭƧŭƓ̶�

ŠŁěŢƧƓðƛ�ƒƯě�ěŢ�ěŗ��ƐƓěƛěŢƧě�ðŬŭ�Ǎð�ƛě�ļð�ēŁƛƐƯěƛƧŭ�ěŗ�ƐðĴŭ�ēě�ŗð�ČƯðƓƧð�ČƯŭƧð�ŁŢČŗƯƛŁǆě̻�1Ţ�ěŗ�Čðƛŭ�

ēěŗ�VŠƐƯěƛƧŭ�VŢŠŭċŁŗŁðƓŁŭ�͘ěŢ�ƛƯƛ�ČŭŠƐŭŢěŢƧěƛ�ċñƛŁČŭ�Ǎ�ČŭŠƐŗěŠěŢƧðƓŁŭ͘�ŗŭƛ�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ēě�ƐðĴŭ�
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ðŗ�Šěƛ�ēě�őƯŗŁŭ�ěŢČƯěŢƧƓðŢ�ƯŢð�ŠðǍŭƓ�ƛŁŢƧŭŢŃð�ěŢƧƓě�ðŬŭƛ̻�ið�ưŢŁČð�ēŁĳěƓěŢČŁð�ƓðēŁČð�ěŢ�ƒƯě�ěŢ�˙˗˙˘�

ƛě�ŁŢČŭƓƐŭƓð�ƐðƓð�ŗð�ƐŗðŢƧð�ƓƯƓðŗ�ŗð�ƐŭƛŁċŁŗŁēðē�ēě�ƓěðŗŁǗðƓ�ěŗ�ƐðĴŭ�ðŢƯðŗ̶�ðƛƐěČƧŭ�ƒƯě��Ţŭ�ƛě�ěŢČŭŢƧƓð-

ba vigente en 2020.

£ŭƓ�ŭƧƓŭ�ŗðēŭ̶�ěŗ�ŢŁǆěŗ�ƓěČðƯēðƧŭƓŁŭ�ēě�ŗŭƛ�ŁŠƐƯěƛƧŭƛ�ƐðƧƓŁŠŭŢŁðŗěƛ�͕ěŢ�ƧðŢƧŭ�ƛŭŢ�ŁŠƐƯěƛƧŭƛ�ƐƓěēě-

ƧěƓŠŁŢðēŭƛ�ƐŭƓ�ěŗ�ǠƛČŭ͘�ƛě�ěŢČƯěŢƧƓð�ēŁƓěČƧðŠěŢƧě�ƓěŗðČŁŭŢðēŭ�ČŭŢ�ŗŭƛ�ŁŢČƓěŠěŢƧŭƛ�ēŁƛƐƯěƛƧŭƛ�ěŢ�ŗð�

iěǍ�VŠƐŭƛŁƧŁǆð�ðŢƯðŗ�Ǎ�ČŭŢ�ěŗ�ƐěƓǠŗ�ēě�ŗð�ČŭċƓðċŁŗŁēðē�͕ŁŢĳŭƓŠðČŁŮŢ�ěƛƧð�ưŗƧŁŠð�ƒƯě�Ţŭ�ěƛ�ēě�ðČČěƛŭ�

ƐưċŗŁČŭ̶�ðƯŢƒƯě�ŗŭƛ�ŃŢēŁČěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˘�ƛěĴƯƓðŠěŢƧě�ƛě�ěŢČƯěŢƧƓěŢ�ěŢ�ŠěőŭƓ�ƛŁƧƯðČŁŮŢ�ƒƯě�ŗŭƛ�ēěŗ�

ðŬŭ�ðŢƧěƓŁŭƓ�ěŢ�ēŭŢēě�ŗŭƛ�Ǎ�ŗðƛ�ČŭŢƧƓŁċƯǍěŢƧěƛ�ƛƯĳƓŁěƓŭŢ�ěŗ�ŁŠƐðČƧŭ�Šñƛ�ČƓƯēŭ�ēě�ŗð�ƐðŢēěŠŁð̻͘

El Impuesto Automotor ěǌļŁċě�ƯŢ�ŁŢČƓěŠěŢƧŭ�ðČƯŠƯŗðēŭ�ŁŢƧěƓðŢƯðŗ�ēěŗ�ˠ˞ζ�ěǌƐŗŁČðēŭ�ěŢ�ĴƓðŢ�

ƐðƓƧě�ƐŭƓ�ŗð�ēŁĳěƓěŢČŁð�ēě�ČðŗěŢēðƓŁŭ�ēě�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�Ǎ�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ðƛŁŠŁƛŠŭ�ěŢ�ěŗ�ŁŢČƓěŠěŢƧŭ�ŁŠƐŭƛŁ-

ƧŁǆŭ�ƐƓŭŠěēŁŭ�ƐƓěǆŁƛƧŭ�ěŢ�ŗð�iěǍ�˘˜̻˙˙˝�ƐðƓð�ěŗ�ƐðƓƒƯě�ðƯƧŭŠŭƧŭƓ�͒Ο˚˙ζ ̻͓

1ŗ�VŠƐƯěƛƧŭ�VŢŠŭċŁŗŁðƓŁŭ�ƐƓěƛěŢƧð�ƯŢ�ƐěƓǠŗ�ēě�ǆěŢČŁŠŁěŢƧŭƛ�ŠƯǍ�ļŭŠŭĴĜŢěŭ�ěŢƧƓě�ðŬŭƛ̻��ŗ�Šěƛ�ēě�

őƯŗŁŭ�Ǎð� ƛě�ěŢČƯěŢƧƓðŢ�ǆěŢČŁēðƛ�˚� ČƯŭƧðƛ�ēěŗ�1ēŁǠČðēŭ�Ǎ�ēěŗ��ðŗēŃŭ� ͕ƛŭċƓě�ƯŢ� ƧŭƧðŗ�ēě�˜�ƐðƓð� ŗŭƛ�

ŁŢŠƯěċŗěƛ�ěēŁǠČðēŭƛ�Ǎ�ēě�˛�ƐðƓð�ŗŭƛ�ŗŭƧěƛ�ƛŁŢ�ČŭŢƛƧƓƯČČŁŭŢěƛ͘�Ǎ�˙�ČƯŭƧðƛ�ēěŗ�¦ƯƓðŗ�Ǎ�ēěŗ� ŭŠƐŗěŠěŢ-

ƧðƓŁŭ�͕ƛŭċƓě�ƯŢ�ƧŭƧðŗ�ēě�˛�ƐðƓð�ðŠċŭƛ�Čðƛŭƛ̻͘�ið�Ƨðƛð�ēě�ŁŢČƓěŠěŢƧŭ�ŁŢƧěƓðŢƯðŗ�ƐðƓð�ěŗ�ƐěƓŃŭēŭ�ěƛ�ēěŗ�

˜ˠζ̻� �ŗ� ěǆðŗƯðƓƛě� ŗŭƛ� ƓěƛƯŗƧðēŭƛ� ƐðƓð� Čðēð� ƐŗðŢƧð� ƛě� ēěƛƧðČð� ŗð� ƐěƓĳŭƓŠðŢČě� ēě� ŗŭƛ� ŁŢŠƯěċŗěƛ�

ċðŗēŃŭƛ�͒Ο˘˜˗ζ͓�ČŭŠŭ�ČŭŢƛěČƯěŢČŁð�ēě�ŗð�ěŗŁŠŁŢðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ƧŭƐěƛ�ēě�ŁŢČƓěŠěŢƧŭ�ƒƯě�ěǆŁƧðċðŢ�ěŗ�

ƐŗěŢŭ�ŁŠƐðČƧŭ�ēěŗ�Ɠěǆðŗưŭ�ēě�ŗð�ƧŁěƓƓð�ƯƓċðŢð�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˘˟�ěŢ�ŗð�ēěƧěƓŠŁŢðČŁŮŢ�ēěŗ�ŁŠƐƯěƛƧŭ̻��ƛŃ̶�ěŗ�

ŁŠƐƯěƛƧŭ�ēěƧěƓŠŁŢðēŭ�ƐðƓð� ˙˗˙˘� ĳƯě�ŭƛƧěŢƛŁċŗěŠěŢƧě�ŠðǍŭƓ� ðŗ� ēěŗ� ðŬŭ�˙˗˙˗� ͘ČŭŢ�ěĳěČƧŭƛ� ěŢ�ěŗ�

ČŭŠƐŭŢěŢƧě�ċñƛŁČŭ�Ǎ�ěŢ�ČŭŢƛěČƯěŢČŁð�ěŢ�ěŗ�ČŭŠƐŗěŠěŢƧðƓŁŭ̻͘�1Ţ�ŗðƛ�ƐŗðŢƧðƛ�ƯƓċðŢðƛ�ěēŁǠČðēðƛ�Ǎ�

ƓƯƓðŗěƛ̶�ŗðƛ�ƛƯċðƛ�ŁŢƧěƓðŢƯðŗěƛ�ƐðƓěČěŢ�ěƛƧðƓ�ěŢ�ŗŃŢěð�ČŭŢ�ěŗ�ČŭŢőƯŢƧŭ�ēě�ēěǠŢŁČŁŭŢěƛ�ƒƯě�ƛě�ēŁěƓŭŢ�ěŢ�

ŠðƧěƓŁð�ēě�ƐŭŗŃƧŁČð�ƧƓŁċƯƧðƓŁð�Ǎ�ěŢ�ŗðƛ�ċŭŢŁǠČðČŁŭŢěƛ�ƓěŗðČŁŭŢðēðƛ�ð�ŁŢČěŢƧŁǆðƓ�ěŗ�ČƯŠƐŗŁŠŁěŢƧŭ�ǆŭŗƯŢ-

tario de las obligaciones impositivas.

Los� ŁŢĴƓěƛŭƛ� ƐŭƓ� £ŗðŢěƛ� ēě� ¦ěĴƯŗðƓŁǗðČŁŮŢ� ēě� ēěƯēðƛ� ƧƓŁċƯƧðƓŁðƛ� ǆŁěŢěŢ� ŠŭƛƧƓðŢēŭ� ƯŢ�
ČƓěČŁŠŁěŢƧŭ�ƛŭƛƧěŢŁēŭ�ēěƛēě�ŗŭƛ�ưŗƧŁŠŭƛ�Šěƛěƛ�ēěŗ�ðŬŭ�ðŢƧěƓŁŭƓ�ČŭŠŭ�ČŭŢƛěČƯěŢČŁð�ēě�ŗðƛ�ēŁƛƧŁŢƧðƛ�

ƐƓŭƐƯěƛƧðƛ� ŁŠƐŗěŠěŢƧðēðƛ�ƐŭƓ� ŗð�ðēŠŁŢŁƛƧƓðČŁŮŢ�ƧƓŁċƯƧðƓŁð�ƐðƓð�ĳðČŁŗŁƧðƓ� ŗð�ČðŢČěŗðČŁŮŢ�ēě�ēěƯēðƛ�

ǠƛČðŗěƛ� ĳƓěŢƧě� ðŗ� ČŭŠƐŗěőŭ� ěƛČěŢðƓŁŭ� ěČŭŢŮŠŁČŭ� ēěƓŁǆðēŭ�ēě� ŗð� ƐðŢēěŠŁð̻� ið� ŁŠƐŗěŠěŢƧðČŁŮŢ� ēě�

ǆðƓŁŭƛ�ƐŗðŢěƛ�ēě�ĳðČŁŗŁēðēěƛ�ēě�ƐðĴŭ�ƒƯě�ƐěƓŠŁƧŁěƓŭŢ�ČŭŢƛŭŗŁēðƓ�ēěƯēð�ēěǆěŢĴðēð�ěŢ�ěŗ�ðŬŭ�˙˗˙ ̶̠�Ǎ�

ŗð�ƐŭƛŁċŁŗŁēðē�ēě�ŁŢČŗƯŁƓ�ēěƯēðƛ�ēě�ðĴěŢƧěƛ�ēě�ƓěČðƯēðČŁŮŢ�ƐŭƓ�ŭŠŁƛŁŮŢ�Ǎ�ƐŭƓ�ƓěƧěŢČŁŭŢěƛ�Ǎ́ŭ�ƐěƓČěƐ-

ČŁŭŢěƛ�ěĳěČƧƯðēðƛ�Ǎ�Ţŭ�ŁŢĴƓěƛðēðƛ�͕ēěƓŁǆðēŭ�ēě�ŗð�ƓěĴŗðŠěŢƧðČŁŮŢ�ēě�ŗð�iěǍ�˘˜̻˙˞ˠ͘�ĳŭƓƧðŗěČŁěƓŭŢ�ŗð�

ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ēě�ŗŭƛ�ŁŢĴƓěƛŭƛ�ƐŭƓ�ŭċŗŁĴðČŁŭŢěƛ�ǠƛČðŗěƛ�ðƧƓðƛðēðƛ̻��ƛŁŠŁƛŠŭ̶�ěƛ�ƐƓěǆŁƛŁċŗě�ƒƯě�ěƛƧŭƛ�

ŁŢČƓěŠěŢƧŭƛ�ŁŢƧěƓðŢƯðŗěƛ�ƛě�ƛŭƛƧěŢĴðŢ�ěŢ�ŗŭƛ�ƐƓŮǌŁŠŭƛ�Šěƛěƛ�ƐƯěƛ�ěŗ�ƐŗðŢ�ŁŠƐŗěŠěŢƧðēŭ�ēƯƓðŢƧě�

˙˗˙˗�ČŭŠŭ�ČŭŢƛěČƯěŢČŁð�ēě�ŗð�ƛðŢČŁŮŢ�ēě�ŗð�iěǍ�̆ ˜̻̆ ˝˜�͘ ēě�1ŠěƓĴěŢČŁð�1ČŭŢŮŠŁČð͘�ěƛƧƯǆŭ�ŭƓŁěŢƧðēŭ�

ƛŮŗŭ�ð�ƐěƒƯěŬŭƛ�Ǎ�ŠěēŁðŢŭƛ�ČŭŢƧƓŁċƯǍěŢƧěƛ̶�ěǌČŗƯǍŮ�ƐŭƓ�ČŭŠƐŗěƧŭ�ð�ŗðƛ�ēěƯēðƛ�ēě�ŗŭƛ�ðĴěŢƧěƛ�ēě�

ƓěČðƯēðČŁŮŢ̶�Ǎ�ŭĳƓěČŁŮ�ƯŢ�ƐŗðǗŭ�ēě�ļðƛƧð�˘˙˗�Šěƛěƛ�ēě�ǠŢðŢČŁðŠŁěŢƧŭ̻
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CDOR. ROBERTO FELETTI
JUAN MANUEL PIGNOCCO
DRA. ERICA PINTO
LIC. MARTÍN DI BELLA
CDOR. DIEGO PERRELLA
LIC. HORACIO ROVELLI
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ACTIVIDAD ECONÓMICA 
EMPLEO Y SALARIOS
PRECIOS
SECTOR MONETARIO 
Y FINANCIERO
SECTOR EXTERNO
SECTOR PÚBLICO
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1

Recursos Tributarios de Origen Provincial - PBA
Indice base ene-19=100
-a valores constantes jul-21-

IIB + Sellos Patrimoniales Total

1Ţ� ƛŃŢƧěƛŁƛ̶� ŗð� ěǆŭŗƯČŁŮŢ� ēě� ŗŭƛ� ŁŢĴƓěƛŭƛ� ƧƓŁċƯƧðƓŁŭƛ� ƐƓŭǆŁŢČŁðŗěƛ� ƐðƓěČě� ƛŭƛƧěŢěƓ� ěŗ� ƛěŢēěƓŭ� ēě�

ČƓěČŁŠŁěŢƧŭ�ěŢ�ƧĜƓŠŁŢŭƛ�Ɠěðŗěƛ�ƒƯě�ǆŁěŢě�ěǆŁēěŢČŁñŢēŭƛě�ěŢ�ŗŭƛ�ưŗƧŁŠŭƛ�Šěƛěƛ̻�ið�ƛŭƛƧěŢŁċŁŗŁēðē�ēě�

Ƨðƛðƛ�ƐŭƛŁƧŁǆðƛ�ēěƛēě�ēŁČŁěŠċƓě�ēěŗ�ðŬŭ�˙˗˙˗�ěƛ�ƯŢ�ļěČļŭ�ƐðƓƧŁČƯŗðƓ�Ǎ�ð�ēěƛƧðČðƓ� ŗƯěĴŭ�ēě�ƯŢ�ŗðƓĴŭ�

ƐěƓŃŭēŭ�ēě�ČðŃēð�Ɠěðŗ�ēě�ŗð�ƓěČðƯēðČŁŮŢ̻��ưŢ�ðƛŃ�ŗŭƛ�ƓěĴŁƛƧƓŭƛ�ðČƧƯðŗěƛ�ēě�ƓěČðƯēðČŁŮŢ�ƐƓŭǆŁŢČŁðŗ�ČŭŠŁěŢ-

ǗðŢ�ƓěČŁĜŢ�ð�ČŭŢƛŭŗŁēðƓ�ŗŭƛ�ŢŁǆěŗěƛ�ƐƓě͘ƐðŢēěŠŁð�Ǎ�ƯŢð�ƓñƐŁēð�ƛƯƐěƓðČŁŮŢ�ēě�ěƛŭƛ�ǆðŗŭƓěƛ�ěŢ�ěŗ�ČŭƓƧŭ�

ƐŗðǗŭ�ƓěƒƯŁěƓě�ēě�ƯŢð�ŢěČěƛðƓŁð�ƓěČƯƐěƓðČŁŮŢ�ěČŭŢŮŠŁČð�ČƯǍŭ�ŠŭƧŭƓ�Ţŭ�ēěċě�ƛěƓ�ŭƧƓŭ�ƒƯě�ěŗ�ČŭŢƛƯŠŭ�

ƐƓŁǆðēŭ̻�1ƛƧě� ČŭŠƐŭŢěŢƧě�ēě� ŗð�ēěŠðŢēð�ðĴƓěĴðēð� ƧŁěŢě�ƯŢ� ŁŠƐðČƧŭ�ēŁƓěČƧŭ� ƧðŢƧŭ�ěŢ� ŗŭƛ� ŁŢĴƓěƛŭƛ�

ƐƓŭǆěŢŁěŢƧěƛ�ēěŗ�VŠƐƯěƛƧŭ�ƛŭċƓě�ŗŭƛ�VŢĴƓěƛŭƛ��ƓƯƧŭƛ�͕ƛŮŗŭ�ŗð�ðČƧŁǆŁēðē�ēě�ČŭŠěƓČŁŭ�ðŗ�ƐŭƓ�ŠðǍŭƓ�Ǎ�ðŗ�

ƐŭƓ�ŠěŢŭƓ�ƓěƐƓěƛěŢƧð�ČěƓČð�ēě�ŗð�ŠŁƧðē�ēěŗ�ŁŠƐƯěƛƧŭ�ēěƧěƓŠŁŢðēŭ�ƧŭƧðŗ͘�ČŭŠŭ�ēěŗ�VŠƐƯěƛƧŭ�ēě�®ěŗŗŭƛ�

͕ŗðƛ�ƐěƓČěƐČŁŭŢěƛ�ƛŭċƓě�ƧðƓőěƧðƛ�ēě�ČƓĜēŁƧŭ�Ǎ�ČŭŠƐƓð�Ǎ�ðƒƯěŗŗðƛ�ƐƓðČƧŁČðēðƛ�ƐŭƓ�ŗŭƛ�ƓěĴŁƛƧƓŭƛ�ƛěČČŁŭŢðŗěƛ�

ěǌƐŗŁČðŢ�ļðċŁƧƯðŗŠěŢƧě�Šñƛ�ēě�ŗð�ŠŁƧðē�ēě�ŗð�ƓěČðƯēðČŁŮŢ�ēěŗ�ĴƓðǆðŠěŢ̻͘�


