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r

e
m
b
a
te
. C

o
m
o
 c
u
a
lq
u
ie
r a

d
m
in
is
tra

c
ió
n

d
e
n
tro

 d
e
 u
n
a
 c
a
s
a
, to

d
o
 d
e
p
e
n
d
e
 d
e
 la

m
a
n
e
ra
 d
e
 g
a
s
ta
r la

 c
a
n
tid

a
d
 d
e
 d
in
e
ro

q
u
e
 in

g
re
s
a
. D

is
trib

u
ir c

a
d
a
 m

o
n
e
d
a
 s
e
 p
a
re
c
e
 a
 u
n
a
 c
o
m
p
lic
a
d
a
 p
a
rtid

a
 d
e

a
je
d
re
z
 y
 u
n
a
 d
e
 la

s
 m

á
s
 a
rrie

s
g
a
d
a
s
 ju

g
a
d
a
s
 e
s
 d
e
v
a
lu
a
r. ¿

P
e
ro
 d
e
 q
u
é
 s
e

tra
ta
 e
s
te
 c
o
m
p
lic
a
d
o
 ju

e
g
o
?
 ¿
Q
u
ié
n
 p
o
d
rá
 d
e
te
n
e
r la

 c
o
tiz

a
c
ió
n
 d
e
l fo

rin
to
,

q
u
e
 a
l fin

a
liz
a
r ju

n
io
 b
o
rd
e
a
b
a
 lo

s
 2
8
2
 p
o
r e

u
ro
 c
o
n
 te

n
d
e
n
c
ia
 a
l a

lz
a
?
 S
i se

m
a
n
tie

n
e
n
 la

s
 d
u
d
a
s
 a
c
tu
a
le
s
 e
n
 lo

s
 m

e
rc
a
d
o
s
, e

l in
c
re
m
e
n
to
 fá

c
ilm

e
n
te
 p
u
e
d
e

lle
g
a
r a

 3
0
0
 a
 fin

a
le
s
 d
e
 ju

lio
.

C
o
n
s
id
e
re
m
o
s
 p
rim

e
ro
 q
u
e
 la

 in
c
e
rtid

u
m
b
re
 p
o
lítica

 h
a
 ca

u
s
a
d
o
 u
n

re
se
n
tim

ie
n
to
 e
n
 lo

s
 m

e
rc
a
d
o
s
 e
m
e
rg
e
n
te
s
 y
 H
u
n
g
ría

 h
a
 s
id
o
 v
u
ln
e
ra
b
le
 a
 la

s
m
e
d
id
a
s
 a
d
o
p
ta
d
a
s
 p
o
r e

l g
o
b
ie
rn
o
 p
a
ra
 a
c
o
rta

r e
l d

é
fic
it d

e
 s
u
 p
re
s
u
p
u
e
s
to
.

C
u
a
n
d
o
 lo

s
 a
g
e
n
te
s
 e
c
o
n
ó
m
ic
o
s
, q

u
e
 v
ie
n
e
n
 a
 s
e
r lo

s
 ju

g
a
d
o
re
s
 d
e
 la

 p
a
rtid

a
,

e
s
p
e
ra
n
 q
u
e
 u
n
a
 m

o
n
e
d
a
 se

 d
e
v
a
lú
e
, e

m
p
ie
z
a
n
 a
 v
e
n
d
e
r e

s
a
 m

o
n
e
d
a
 a
 c
a
m
b
io

d
e
 o
tra

s
 d
iv
is
a
s
, q

u
e
 p
u
e
d
e
n
 lla

m
a
rse

 e
u
ro
 o
 d
ó
la
r. L

a
 m

o
v
id
a
 p
rin

c
ip
a
l la

re
a
liz
a
 la

 a
u
to
rid

a
d
 m

o
n
e
ta
ria

: e
l B

a
n
c
o
 C
e
n
tra

l, e
n
c
a
rg
a
d
o
 d
e
 m

a
n
te
n
e
r la

c
o
tiz

a
c
ió
n
 y
 c
o
n
s
is
te
 e
n
 c
o
m
p
ra
r la

s
 d
iv
is
a
s
 p
a
ra
 a
s
í e

v
ita

r q
u
e
 s
e
 d
e
p
re
c
ie
 e
l

tip
o
 d
e
 c
a
m
b
io
. A

d
e
m
á
s
 tie

n
e
 p
o
te
s
ta
d
 p
a
ra
 e
le
g
ir e

l s
is
te
m
a
 ca

m
b
ia
rio

, se
a

fijo
, v

a
ria

b
le
 u
 o
tro

.

A
s
í, a

l p
e
rd
e
r re

s
e
rv
a
s
 p
a
ra
 m

a
n
te
n
e
r e

l tip
o
 d
e
 c
a
m
b
io
 ta

m
b
ié
n
 s
e
 re

d
u
c
e
 e
l

ta
m
a
ñ
o
 d
e
l p

re
s
u
p
u
e
s
to
 d
e
l E

s
ta
d
o
. P

e
ro
 s
i s
ig
u
e
 p
e
rd
ie
n
d
o
 re

se
rv
a
s
, p

u
e
d
e

o
c
u
rrir q

u
e
 lo

s
 a
g
e
n
te
s
 s
e
 a
s
u
s
te
n
 p
o
r e

l n
iv
e
l d

e
 re

s
e
rv
a
s
 q
u
e
 p
u
e
d
e
n
 se

r
d
e
m
a
s
ia
d
o
 b
a
ja
s
 y
 c
a
u
s
e
 u
n
a
 c
o
rrid

a
 g
e
n
e
ra
liz
a
d
a
. E

s
 d
e
c
ir, u

n
a
 g
ra
n
 p
a
rte

 d
e

lo
s
 a
g
e
n
te
s
 v
e
rá
n
 q
u
e
 la

s
 re

s
e
rv
a
s
 d
e
l B

a
n
c
o
 C
e
n
tra

l d
is
m
in
u
y
e
n
 m

u
y
 rá

p
id
o
 y

c
o
m
e
n
z
a
rá
n
 a
 v
e
n
d
e
r la

 m
o
n
e
d
a
 n
a
c
io
n
a
l.

S
i to

m
a
m
o
s
 c
o
m
o
 re

fe
re
n
c
ia
 lo

s
 d
ie
z
 ú
ltim

o
s
 p
a
ís
e
s
 q
u
e
 s
e
 in

te
g
ra
ro
n
 a
 la

U
n
ió
n
 E
u
ro
p
e
a
, v

e
re
m
o
s
 q
u
e
 to

d
o
s
 a
d
o
p
ta
ro
n
 d
ife

re
n
te
s
 e
s
tra

te
g
ia
s
 p
a
ra
 s
u
s

tip
o
s
 d
e
 c
a
m
b
io
. P

o
r e

je
m
p
lo
, a

lg
u
n
o
s
 e
s
ta
b
le
c
ie
ro
n
 c
a
m
b
io
s
 fijo

s
, o

tro
s
 la

flo
ta
c
ió
n
 lib

re
 y
 v
a
rio

s
 s
is
te
m
a
s
 in

te
rm

e
d
io
s
. C

a
d
a
 p
a
ís
 e
s
c
o
g
ió
 y
 m

a
n
tie

n
e
 u
n

c
a
m
in
o
 a
n
te
s
 d
e
 a
lin
e
a
rs
e
 a
 la

 m
o
n
e
d
a
 ú
n
ic
a
, e

l e
u
ro
. H

a
s
ta
 a
n
te
s
 d
e
 ju

n
io
, la

c
o
tiz

a
c
ió
n
 d
e
 la

 lib
ra
 c
h
ip
rio

ta
, la

 c
o
ro
n
a
 e
s
to
n
a
, e

l fo
rin

to
 h
ú
n
g
a
ro
 y
 e
l la

t
le
tó
n
 se

 co
tiz

a
b
a
n
 m

á
s
 o
 m

e
n
o
s
 a
l m

is
m
o
 n
iv
e
l. E

n
 c
a
m
b
io
, o

tra
s
 m

o
n
e
d
a
s

c
o
m
o
 la

 c
o
ro
n
a
 c
h
e
c
a
, e

l lita
s
 litu

a
n
o
, la

 c
o
ro
n
a
 e
s
lo
v
a
c
a
 y
 la

 lira
 m

a
lte

s
a

a
u
m
e
n
ta
ro
n
 s
u
 p
re
c
io
. N

o
 a
s
í, e

l to
la
r e

s
lo
v
e
n
o
 y
 e
l z
lo
ty
 p
o
la
c
o
 q
u
e
 s
e
 h
a
n

d
e
p
re
c
ia
d
o
. P

o
r lo

 q
u
e
 v
e
m
o
s
, s

e
 p
u
e
d
e
 d
e
v
a
lu
a
r p

e
ro
 ta

m
b
ié
n
 re

v
a
lo
ra
r la
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m
o
n
e
d
a
 y
 p
a
ra
 e
llo
 ta

m
b
ié
n
 h
a
y
 e
s
tra

ta
g
e
m
a
s
. 

E
n
 d
e
fin

itiv
a
, ca

d
a
 B
a
n
c
o
 C
e
n
tra

l c
o
m
p
ra
 y
 v
e
n
d
e
 la

 d
iv
is
a
, e

n
 e
s
te
 c
a
s
o
 e
l

e
u
ro
, a

l v
a
lo
r fija

d
o
 p
o
r é

l m
is
m
o
 y
 d
e
 e
s
ta
 m

a
n
e
ra
 e
l tip

o
 d
e
 ca

m
b
io
 se

m
a
n
tie

n
e
 fijo

. C
u
a
n
d
o
 e
l B

a
n
c
o
 C
e
n
tra

l c
o
m
p
ra
 e
u
ro
s
, in

y
e
c
ta
 m

o
n
e
d
a
 n
a
c
io
n
a
l

e
n
 la

 e
co
n
o
m
ía
, e

s
 d
e
c
ir, a

u
m
e
n
ta
 la

 b
a
s
e
 m

o
n
e
ta
ria

, y
 v
ic
e
v
e
rs
a
. L

a
s

v
a
ria

c
io
n
e
s
 d
e
 la

 b
a
s
e
 m

o
n
e
ta
ria

 tie
n
e
n
 e
fe
c
to
s
 e
n
 e
l v

o
lu
m
e
n
 d
e
 lo

s
 m

e
d
io
s

d
e
 p
a
g
o
, e

l c
o
s
to
 y
 d
is
p
o
n
ib
ilid

a
d
 d
e
l cré

d
ito

, la
s
 ta

s
a
s
 d
e
 in

te
ré
s
 y
 p
o
r

c
o
n
s
ig
u
ie
n
te
, e

n
 e
l v

o
lu
m
e
n
 d
e
 in

v
e
rs
ió
n
, c

o
n
s
u
m
o
 y
 la

 a
c
tiv

id
a
d
 e
c
o
n
ó
m
ic
a
 e
n

g
e
n
e
ra
l. E

s
 p
o
r e

s
to
 q
u
e
 la

 e
le
c
c
ió
n
 d
e
 u
n
 s
is
te
m
a
 c
a
m
b
ia
rio

 e
s
 u
n
 e
le
m
e
n
to

m
u
y
 im

p
o
rta

n
te
 p
a
ra
 la

 p
o
lític

a
 e
c
o
n
ó
m
ic
a
 d
e
 u
n
 p
a
ís
. M

á
s
 a
ú
n
 a
n
te
s
 d
e

a
d
o
p
ta
r u

n
a
 m

o
n
e
d
a
 c
o
m
ú
n
.

A
n
te
s
 d
e
l 2

0
0
1
 s
e
 d
e
v
a
lu
a
b
a
 p
o
c
o
 a
 p
o
c
o
 e
l fo

rin
to
, e

ra
 u
n
 s
is
te
m
a
 d
e
 p
a
rid

a
d

d
e
s
liz
a
n
te
 o
 e
s
c
a
lo
n
a
d
a
. E

n
 v
e
z
 d
e
 re

v
a
lu
a
r o

 d
e
 d
e
v
a
lu
a
r d

e
 u
n
a
 v
e
z
 se

re
a
liz
a
b
a
 la

 d
is
trib

u
c
ió
n
 d
e
 la

 v
a
ria

c
ió
n
 to

ta
l e

n
 p
e
q
u
e
ñ
o
s
 p
o
rce

n
ta
je
s
 a
 lo

la
rg
o
 d
e
 v
a
rio

s
 m

e
se
s
, p

a
ra
 c
o
m
p
e
n
s
a
r lo

s
 d
ife

re
n
c
ia
le
s
 d
e
 in

fla
c
ió
n
 e
n
tre

 la
e
c
o
n
o
m
ía
 n
a
c
io
n
a
l y

 la
s
 d
e
 lo

s
 p
rin

c
ip
a
le
s
 s
o
c
io
s
 c
o
m
e
rc
ia
le
s
. P

e
ro
 d
e
s
p
u
é
s
 d
e

e
s
e
 a
ñ
o
, H

u
n
g
ría

 a
d
o
p
tó
 u
n
 ré

g
im

e
n
 d
e
 p
a
rid

a
d
 fija

 c
o
n
 e
l e

u
ro
 e
n
 u
n
a
 b
a
n
d
a

d
e
 flu

c
tu
a
c
ió
n
 d
e
 u
n
 p
ro
m
e
d
io
 e
n
tre

 1
5
%
. E

l 4
 d
e
 ju

n
io
 d
e
 2
0
0
3
, e

l fo
rin

to
 s
e

d
e
v
a
lu
ó
 y
 e
l n

u
e
v
o
 tip

o
 d
e
 c
a
m
b
io
 c
e
n
tra

l fu
e
 fija

d
o
 e
n
 2
8
2
,3
6
 fo

rin
ts
 p
o
r e

u
ro
.

S
e
g
ú
n
 L
a
s
z
lo
 S
a
n
d
o
r, d

e
 la

 U
n
iv
e
rs
id
a
d
 d
e
 C
ie
n
c
ia
s
 E
c
o
n
ó
m
ic
a
s
 d
e
 B
u
d
a
p
e
s
t,

la
 d
e
v
a
lu
a
c
ió
n
 a
n
te
rio

r m
á
s
 s
ig
n
ific

a
tiv

a
 d
e
l fo

rin
to
 s
e
 p
ro
d
u
jo
 e
n
 e
n
e
ro
 d
e

1
9
9
1
, m

e
d
id
a
 q
u
e
 c
o
n
trib

u
y
ó
 a
 q
u
e
 a
u
m
e
n
ta
s
e
n
 lo

s
 c
o
m
p
ra
d
o
re
s
 e
x
tra

n
je
ro
s

d
e
 b
ie
n
e
s
 d
e
l e

s
ta
d
o
. “L

a
 in

fla
c
ió
n
 fu

e
 re

p
rim

id
a
 p
o
r e

l g
o
b
ie
rn
o
 m

a
n
te
n
ie
n
d
o

u
n
 im

p
u
e
s
to
 s
e
v
e
ra
m
e
n
te
 p
e
n
a
liz
a
d
o
 e
n
 lo

s
 a
u
m
e
n
to
s
 d
e
 s
a
la
rio

s
 y
 la

c
o
n
tra

c
c
ió
n
 d
e
 la

 p
ro
d
u
c
c
ió
n
 fu

e
 c
o
n
tra

b
a
la
n
c
e
a
d
a
 p
o
r u

n
 in

m
e
n
s
o
 in

c
re
m
e
n
to

d
e
l cré

d
ito

 c
o
m
e
rc
ia
l e

n
tre

 c
o
m
p
a
ñ
ía
s. L

a
 m

ita
d
 d
e
 to

d
a
s
 la

s
 in

v
e
rs
io
n
e
s

e
x
tra

n
je
ra
s
 h
a
c
ia
 E
u
ro
p
a
 O
rie

n
ta
l lle

g
a
ro
n
 a
 H
u
n
g
ría

, y
 a
 la

 v
e
z
 se

 p
ro
d
u
jo
 u
n
a

b
a
ja
 im

p
o
rta

n
te
 e
n
 e
l in

c
re
m
e
n
to
 d
e
l p

re
c
io
 d
e
 c
o
n
s
u
m
o
 (c

a
íd
a
 d
e
 u
n
 2
0
%
); e

l
d
e
s
e
m
p
le
o
, p

o
r s

u
 p
a
rte

, c
re
c
ió
 d
e
l 3

%
 a
l 1

5
%
 e
n
tre

 1
9
9
0
 y
 1
9
9
3
”. 

S
i b

ie
n
 e
n
 e
l d

is
e
ñ
o
 d
e
 la

 p
o
lític

a
 d
e
v
a
lu
a
to
ria

 e
x
is
te
 la

 e
sp
e
ra
n
z
a
 d
e
 d
is
lo
c
a
r la

c
o
m
p
e
te
n
c
ia
 c
o
m
e
rc
ia
l, p

u
e
s
 s
e
 s
u
p
o
n
e
 q
u
e
 u
n
a
 m

o
n
e
d
a
 m

á
s
 b
a
ra
ta
, c

o
m
o

c
u
a
lq
u
ie
r m

e
rc
a
n
c
ía
 m

á
s
 b
a
ra
ta
, p

o
d
ría

 c
o
n
q
u
is
ta
r m

a
y
o
re
s
 e
s
p
a
c
io
s
 d
e
l

m
e
rc
a
d
o
 y
 e
s
 p
o
s
ib
le
 q
u
e
 e
l e

n
c
a
re
c
im

ie
n
to
 re

la
tiv

o
 d
e
l e

u
ro
 h
a
g
a
 m

e
n
o
s

c
o
m
p
e
titiv

a
s
 la

s
 m

e
rc
a
n
c
ía
s
 q
u
e
 v
ie
n
e
n
 d
e
l e

x
te
rio

r, p
o
r o

tro
 la

d
o
, n

o
 e
s
 la

d
e
v
a
lu
a
c
ió
n
 la

 m
e
jo
r m

a
n
e
ra
 d
e
 c
o
m
p
e
tir, p

u
e
s
 p
u
e
d
e
 d
e
s
a
rro

lla
r a

n
o
m
a
lía
s

e
c
o
n
ó
m
ic
a
s
 c
o
m
o
 la

 in
fla

c
ió
n
. A

l e
x
is
tir e

x
p
e
c
ta
tiv

a
s
 in

fla
c
io
n
a
ria

s
 la

s
 ta

s
a
s
 d
e

in
te
ré
s
 s
u
e
le
n
 a
u
m
e
n
ta
r. E

n
to
n
c
e
s
, c

o
n
 la

 re
a
liz
a
c
ió
n
 d
e
 u
n
a
 p
o
lític

a
 m

o
n
e
ta
ria

a
 tra

v
é
s
 d
e
l a

u
m
e
n
to
 e
n
 lo

s
 m

e
d
io
s
 d
e
 p
a
g
o
 s
e
 p
ro
v
o
c
a
 u
n
a
 b
a
ja
 e
n
 la

 ta
s
a
 d
e

in
te
ré
s
 y
 e
s
to
 c
a
u
s
a
 u
n
a
 s
a
lid
a
 d
e
 c
a
p
ita

le
s
 h
a
c
ia
 e
l e

x
tra

n
je
ro
. L

o
s
 in

v
e
rs
o
re
s

v
e
n
d
e
n
 fo

rin
to
s
 p
a
ra
 c
o
m
p
ra
r e

u
ro
s
 c
o
m
o
 u
n
 e
s
cu
d
o
 p
ro
te
c
to
r. 

D
e
 h
e
c
h
o
, la

 s
a
lid
a
 d
e
 c
a
p
ita

le
s
 d
is
m
in
u
y
e
 la

 b
a
s
e
 m

o
n
e
ta
ria

 y
 la

s
 re

se
rv
a
s

in
te
rn
a
c
io
n
a
le
s
 d
e
l B

a
n
c
o
 C
e
n
tra

l. P
e
ro
 c
u
a
n
d
o
 la

s
 re

s
e
rv
a
s
 b
a
ja
n
 m

u
c
h
o
, lo

s

h
ttp

://w
w
w
.q
u
in
c
e
n
a
l.h

u
                                                                                                 8



N
ro
. 1

0
 Ju

lio
 2
0
0
6

in
v
e
rso

re
s
 d
u
d
a
n
 d
e
 q
u
e
 e
l B

C
 s
ig
a
 m

a
n
te
n
ie
n
d
o
 e
l tip

o
 d
e
 c
a
m
b
io
 fijo

, e
s

d
e
c
ir e

s
p
e
ra
n
 q
u
e
 d
e
v
a
lú
e
n
, p

o
r lo

 ta
n
to
 tra

ta
rá
n
 d
e
 v
e
n
d
e
r lo

 a
n
te
s
 p
o
s
ib
le
 la

m
o
n
e
d
a
 n
a
c
io
n
a
l, a

c
e
n
tu
a
n
d
o
 la

 c
a
íd
a
 e
n
 la

s
 re

s
e
rv
a
s
 d
e
l B

a
n
c
o
 C
e
n
tra

l y
 la

s
e
x
p
e
c
ta
tiv

a
s
 d
e
 d
e
v
a
lu
a
c
ió
n
. 

L
o
s
 e
x
p
e
rto

s
 in

d
ic
a
n
 q
u
e
 e
l re

sp
o
n
s
a
b
le
 d
e
 u
n
a
 d
e
v
a
lu
a
c
ió
n
 e
s
 u
n
 s
e
c
to
r

p
ú
b
lico

 d
e
fic
ita

rio
, q

u
e
 o
b
lig
a
 a
 lo

s
 g
o
b
ie
rn
o
s
 a
 d
e
v
a
lu
a
r y

 a
 e
n
d
e
u
d
a
rs
e
 p
a
ra

p
o
d
e
r fin

a
n
c
ia
r la

 in
s
o
lv
e
n
c
ia
. C

u
a
n
d
o
 n
o
 h
a
y
 m

a
y
o
re
s
 in

g
re
s
o
s
 o
 u
n
a

re
d
u
c
c
ió
n
 e
n
 lo

s
 g
a
s
to
s
, a

p
a
re
c
e
 la

 te
n
ta
c
ió
n
 d
e
 u
tiliz

a
r la

s
 re

s
e
rv
a
s
 e
n
 p
o
d
e
r

d
e
l B

a
n
c
o
 C
e
n
tra

l p
a
ra
 fin

a
n
c
ia
r e

l b
a
c
h
e
 p
re
s
u
p
u
e
sta

rio
. 

N
o
 o
b
s
ta
n
te
, s

i H
u
n
g
ría

 a
tra

e
 c
a
p
ita

le
s
 p
o
rq
u
e
 e
s
tá
 c
re
c
ie
n
d
o
 o
 p
o
rq
u
e
 o
fre

c
e

o
p
o
rtu

n
id
a
d
e
s
 d
e
 in

v
e
rs
ió
n
 a
tra

c
tiv

a
s
, re

c
ib
irá

 m
u
c
h
o
s
 e
u
ro
s
 a
p
re
c
ia
n
d
o
 a
l

fo
rin

to
. L

a
 fo

rm
a
 d
e
 a
ju
s
te
 s
e
 d
a
ría

 ta
m
b
ié
n
 a
 tra

v
é
s
 d
e
l s
e
c
to
r e

x
te
rn
o
. Y, la

a
p
re
c
ia
c
ió
n
 d
e
l fo

rin
to
 e
n
c
a
re
c
e
ría

 e
l v

a
lo
r d

e
 la

s
 e
x
p
o
rta

c
io
n
e
s
 y
 a
b
a
ra
ta
ría

 e
l

v
a
lo
r d

e
 la

s
 im

p
o
rta

c
io
n
e
s
. A

s
í, a

l d
is
m
in
u
ir la

s
 v
e
n
ta
s
 a
l e

x
te
rio

r d
ism

in
u
iría

 la
o
fe
rta

 d
e
 d
iv
is
a
s
 p
re
s
io
n
a
n
d
o
 a
l a

lz
a
 a
l tip

o
 d
e
 c
a
m
b
io
. L

a
 p
a
rtid

a
 a
p
e
n
a
s
 h
a

c
o
m
e
n
z
a
d
o
 p
e
ro
 u
n
 ja

q
u
e
 m

a
te
 ta

m
b
ié
n
 p
u
e
d
e
 e
s
ta
r p

ró
x
im

o
.

F
u
e
n
te
s

E
s
tu
d
io
s
 E
s
p
e
c
ia
le
s
 d
e
 L
a
 C
a
ix
a
. 

F
e
rn
a
n
d
o
 L
u
e
n
g
o
 y
 G
a
b
rie

l F
lo
re
s
. R

e
g
ím

e
n
e
s
 d
e
 c
a
m
b
io
 y
 p
o
lític

a
s
 c
a
m
b
ia
ria

s
 e
n
 la

s
tra

n
sicio

n
e
s
 c
h
e
c
a
, h

ú
n
g
a
ra
 y
 p
o
la
c
a
. D

o
c
u
m
e
n
to
s
 d
e
 T
ra
b
a
jo
 d
e
 la

 U
n
iv
e
rs
id
a
d
 C
o
m
p
lu
te
n
s
e

d
e
 M

a
d
rid

 

I
m
a
g
e
n
: K

is
z
tia

n
 H
o
ffe

r

h
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N
ro
. 1

0
 Ju

lio
 2
0
0
6

2
5
0
, 2

6
0
, 2

7
0
, 2

8
0

P
o
r A

ra
n
y
o
s
 E
s
z
te
r

To
d
o
 e
m
p
e
z
ó
 a
lre

d
e
d
o
r d

e
 m

a
rz
o
, u

n
a
s

s
e
m
a
n
a
s
 a
n
te
s
 d
e
 la

s
 e
le
c
c
io
n
e
s
. H

a
s
ta
 a
llí

e
l 2

5
0
 h
a
b
ía
 s
id
o
 e
l n

ú
m
e
ro
 m

á
g
ic
o

d
u
ra
n
te
 a
ñ
o
s
, e

l c
a
m
b
io
 d
e
 s
ie
m
p
re
 d
e

fo
rin

t a
 e
u
ro
. V

a
ria

b
a
 u
n
 p
o
c
o
 p
a
ra
 a
rrib

a
o
 p
a
ra
 a
b
a
jo
, p

e
ro
 m

á
s
 o
 m

e
n
o
s
 s
e

m
a
n
te
n
ía
 ig

u
a
l, d

e
s
d
e
 q
u
e
 e
l 4

 d
e
 ju

n
io
 d
e
 2
0
0
3
 h
a
b
ía
n
 fija

d
o
 e
l m

a
rg
e
n
 d
e

v
a
ria

c
ió
n
 a
ce
p
ta
b
le
 p
a
ra
 e
l fo

rin
t, s

in
 n
e
c
e
s
id
a
d
 d
e
 in

te
rv
e
n
c
ió
n
 d
e
l B

a
n
c
o

C
e
n
tra

l H
ú
n
g
a
ro
, e

n
 2
8
2
,3
6
 +
/- 1

5
%
 (d

e
 2
4
0
,0
1
 h
a
s
ta
 3
2
4
,7
1
).

E
n
 m

a
rz
o
 e
m
p
e
z
ó
 a
 s
u
b
ir, y

 p
e
n
s
a
m
o
s
 to

d
o
s
 q
u
e
 n
o
 h
a
b
ía
 n
in
g
ú
n
 p
ro
b
le
m
a
,

q
u
e
 se

 tra
ta
b
a
 d
e
 u
n
 m

a
le
s
ta
r te

m
p
o
ra
l y

 q
u
e
 p
a
s
a
d
a
s
 la

s
 e
le
c
c
io
n
e
s
 to

d
o

m
e
jo
ra
ría

 rá
p
id
a
m
e
n
te
. P

o
rq
u
e
 e
sta

b
a
 c
la
ro
 q
u
e
 h
a
s
ta
 la

 fe
c
h
a
 d
e
 la

s
e
le
c
c
io
n
e
s
, fa

lta
b
a
 m

u
y
 p
o
c
o
, n

o
 h
a
b
ría

 n
in
g
ú
n
 c
a
m
b
io
 s
u
b
s
ta
n
c
ia
l e

n
 la

e
c
o
n
o
m
ía
, y

 d
e
 h
a
b
e
rlo

, e
l g

o
b
ie
rn
o
 ta

m
p
o
co
 in

te
rv
e
n
d
ría

 p
a
ra
 m

o
d
ific

a
r la

s
itu

a
c
ió
n
. 

Y
 p
a
s
ó
 e
l 9

 d
e
 a
b
ril, y

 e
l 2

3
 d
e
 a
b
ril, y

 s
e
 c
o
n
s
titu

y
ó
 e
l n

u
e
v
o
 g
o
b
ie
rn
o
, y

 to
d
o
s

ta
n
 c
o
n
te
n
to
s
 p
o
rq
u
e
 u
n
 g
o
b
ie
rn
o
 re

e
le
g
id
o
 s
ig
n
ific

a
b
a
 e
s
ta
b
ilid

a
d
 d
e
l s
is
te
m
a

d
e
m
o
c
rá
tico

 y
 p
o
r e

n
d
e
, g

u
iñ
o
s
 y
 a
u
g
u
rio

s
 p
o
s
itiv

o
s
 p
a
ra
 e
l m

e
rc
a
d
o
.

S
in
 e
m
b
a
rg
o
, u

n
o
s
 d
ía
s
 d
e
s
p
u
é
s
 d
e
 la

s
 e
le
c
c
io
n
e
s
, e

l m
in
is
tro

 d
e
 fin

a
n
z
a
s

e
n
c
a
rg
a
d
o
 co

n
fe
s
ó
 q
u
e
 e
l d

é
fic
it p

re
s
u
p
u
e
s
ta
rio

 p
re
v
is
to
 p
a
ra
 e
ste

 a
ñ
o
, e

n
p
o
rc
e
n
ta
je
 d
e
l P

IB
, p

o
d
ría

 a
lc
a
n
z
a
r e

l 9
,5
 %

, c
o
n
tra

 e
l 6

%
 c
a
lc
u
la
d
o

a
n
te
rio

rm
e
n
te
. D

u
c
h
a
 fría

: e
l fo

rin
t e

n
 s
u
b
id
a
.

E
n
 ju

n
io
, G

y
u
rc
s
á
n
y, e

n
re
d
a
d
o
 e
n
 u
n
a
 s
e
rie

 a
b
s
u
rd
a
 d
e
 d
e
c
la
ra
c
io
n
e
s

c
o
n
tra

d
ic
to
ria

s
, in

ic
ió
 la

s
 re

s
tric

c
io
n
e
s
 y
 la

s
 re

fo
rm

a
s
 p
a
ra
 m

e
jo
ra
r e

l b
a
la
n
c
e

p
re
s
u
p
u
e
s
ta
rio

 d
e
l p

a
ís
. E

l p
la
n
 c
o
n
te
m
p
la
b
a
 u
n
 b
u
e
n
 re

c
o
rte

 d
e
 g
a
s
to
s
 y
 u
n

s
e
rio

 p
la
n
 d
e
 a
h
o
rro

, e
s
p
e
ra
n
d
o
, e

n
tre

 o
tra

s
 c
o
s
a
s
, la

 m
e
jo
ra
 d
e
l fo

rin
t. Y

e
n
to
n
c
e
s
 v
in
o
 la

 s
o
rp
re
s
a
, lo

 q
u
e
 s
e
g
ú
n
 lo

s
 lib

ro
s
 d
e
 e
co
n
o
m
ía
 n
o
 d
e
b
e
ría

h
a
b
e
r p

a
s
a
d
o
. L

o
s
 in

v
e
rs
o
re
s
 n
o
 re

a
c
c
io
n
a
ro
n
 a
 la

 n
o
tic
ia
 d
e
 la

s
 re

s
tric

c
io
n
e
s
.

Y
 la

 s
itu

a
c
ió
n
 to

d
a
v
ía
 s
e
 a
g
ra
v
ó
 m

á
s
 c
u
a
n
d
o
 e
l in

s
titu

to
 in

te
rn
a
c
io
n
a
l d

e
c
a
lific

a
c
ió
n
 d
e
 cré

d
ito

s
 S
ta
n
d
a
rd
 &
 P
o
o
r (S

&
P
) b

a
jó
 e
l in

d
ic
a
d
o
r d

e
 rie

s
g
o
 d
e

lo
s
 cré

d
ito

s
 d
e
 fo

rin
t a

 la
rg
o
 p
la
z
o
 (s

u
 c
o
m
p
e
te
n
c
ia
 b
ritá

n
ic
a
, F

itc
h
 R
a
tin

g
s
 y
a

lo
 h
a
b
ía
 re

b
a
ja
d
o
 e
n
 d
ic
ie
m
b
re
 d
e
 2
0
0
5
).

Y
 e
n
 e
s
te
 co

n
te
x
to
 lo

s
 p
ro
b
le
m
a
s
 in

te
rn
o
s
 te

rm
in
a
n
, la

m
e
n
ta
b
le
m
e
n
te
,

u
n
ié
n
d
o
s
e
 a
 la

 s
itu

a
c
ió
n
 e
c
o
n
ó
m
ic
o
-p
o
lític

a
 in

te
rn
a
c
io
n
a
l. H

u
n
g
ría

 p
e
rte

n
e
ce
 a

lo
s
 m

e
rc
a
d
o
s
 e
m
e
rg
e
n
te
s
, ju

n
to
 co

n
 la

 lira
 tu

rc
a
, e

l z
lo
ty
 p
o
la
c
o
 o
 la

 c
o
ro
n
a

e
s
lo
v
a
c
a
, e

n
tre

 o
tro

s
. E

n
 u
n
 p
a
s
a
d
o
 n
o
 m

u
y
 le

ja
n
o
 lo

s
 in

v
e
rs
o
re
s p

re
fe
ría

n
e
s
to
s
 m

e
rc
a
d
o
s
 p
o
r e

l m
a
rg
e
n
 e
x
is
te
n
te
 e
n
tre

 la
s
 in

v
e
rs
io
n
e
s
 d
e
 lo

s
 m

e
rc
a
d
o
s
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N
ro
. 1

0
 Ju

lio
 2
0
0
6

e
m
e
rg
e
n
te
s
 y
 lo

s
 d
e
s
a
rro

lla
d
o
s
. S

in
 e
m
b
a
rg
o
, d

e
s
d
e
 e
l 2

0
0
4
 e
l F
e
d
, q

u
e
 h
a
c
e

la
s
 v
e
ce
s
 d
e
l b

a
n
c
o
 c
e
n
tra

l d
e
 E
s
ta
d
o
s
 U
n
id
o
s
, s

u
b
ió
 1
7
 v
e
c
e
s
 c
o
n
 0
,2
5
 p
u
n
to
s

e
l in

te
ré
s
 in

te
rb
a
n
c
a
rio

, lo
 q
u
e
 re

d
u
jo
 c
o
m
p
a
ra
tiv

a
m
e
n
te
 la

s
 p
o
s
ib
ilid

a
d
e
s
 d
e

g
a
n
a
n
c
ia
s
 e
n
 in

v
e
rs
io
n
e
s
 d
e
 rie

sg
o
. E

s
ta
 s
u
b
id
a
 d
e
 lo

s
 in

te
re
se
s
 tie

n
e
 s
u
 e
fe
c
to

ta
n
to
 e
n
 la

 U
n
ió
n
 E
u
ro
p
e
a
, c

o
m
o
 e
n
 Ja

p
ó
n
 y
 p
o
r s

u
p
u
e
s
to
 ta

m
b
ié
n
 e
n
 lo

s
m
e
rc
a
d
o
s
 e
m
e
rg
e
n
te
s
.

A
d
e
m
á
s
, la

 m
a
y
o
ría

 d
e
 la

s
 d
iv
is
a
s
 d
e
 e
s
to
s
 m

e
rc
a
d
o
s e

s
tá
n
 a
 la

 b
a
ja
 p
o
r

ra
z
o
n
e
s
 in

te
rn
a
s
. E

n
 E
s
lo
v
a
q
u
ia
 p
o
r e

l re
s
u
lta

d
o
 d
e
 la

s
 e
le
c
c
io
n
e
s
; e

n
 Is

la
n
d
ia
,

e
n
 T
u
rq
u
ía
 y
 e
n
 N
u
e
v
a
 Z
e
la
n
d
a
 p
o
r e

l s
a
ld
o
 n
e
g
a
tiv

o
 d
e
l b

a
la
n
c
e
 fis

c
a
l; y

 e
n

P
o
lo
n
ia
 p
o
r e

l e
s
c
á
n
d
a
lo
 d
e
 la

 m
in
is
tra

 d
e
 fin

a
n
z
a
s
 c
o
m
o
 a
g
e
n
te
 s
e
c
re
ta
. Y

to
d
o
 e
s
to
, e

n
 s
u
m
a
, te

rm
in
a
 e
m
p
e
o
ra
n
d
o
 c
o
n
s
id
e
ra
b
le
m
e
n
te
 e
l p

e
rfil g

e
n
e
ra
l

d
e
l g

ru
p
o
. 

P
a
ra
 m

e
jo
ra
r la

 s
itu

a
c
ió
n
, e

l C
o
n
s
e
jo
 M

o
n
e
ta
rio

 h
iz
o
 u
n
 in

te
n
to
, a

u
n
q
u
e
 tím

id
o
,

e
n
 la

 te
rce

ra
 s
e
m
a
n
a
 d
e
 ju

n
io
, s

u
b
ie
n
d
o
 e
l in

te
ré
s
 in

te
rb
a
n
c
a
rio

 e
n
 u
n
 0
,2
5
%
.

L
a
 s
u
b
id
a
 fu

e
 ín

fim
a
 y
 n
o
 tu

v
o
 a
p
e
n
a
s
 in

c
id
e
n
c
ia
 e
n
 e
l m

e
rc
a
d
o
. N

o
 h
u
b
o

n
in
g
u
n
a
 re

a
cc
ió
n
. F

e
liz
m
e
n
te
 e
n
 lo

s
 ú
ltim

o
s
 d
ía
s
 s
e
 h
a
n
 p
e
rc
ib
id
o
 c
ie
rta

s
m
e
jo
ría

s
 e
n
 e
l m

e
rc
a
d
o
 e
s
tim

u
la
d
a
s
 fu

n
d
a
m
e
n
ta
lm

e
n
te
 p
o
r la

 d
e
c
la
ra
c
ió
n
 d
e
l

F
e
d
 d
ic
ie
n
d
o
 q
u
e
 n
o
 v
a
 a
 s
u
b
ir m

á
s
 e
l in

te
ré
s
 in

te
rb
a
n
c
a
rio

 e
s
ta
d
o
u
n
id
e
n
s
e
; e

n
s
e
g
u
n
d
o
 lu

g
a
r, p

o
rq
u
e
 lo

s
 d
a
to
s
 m

a
c
ro
e
c
o
n
ó
m
ic
o
s
 d
e
l p

rim
e
r trim

e
s
tre

 d
e
l a

ñ
o

h
a
n
 re

s
u
lta

d
o
 s
e
r m

u
y
 p
o
s
itiv

o
s
. E

l d
é
fic
it p

re
s
u
p
u
e
s
ta
rio

, co
m
p
a
ra
n
d
o
 co

n
 la

m
is
m
a
 é
p
o
c
a
 d
e
l a

ñ
o
 p
a
s
a
d
o
 b
a
jó
; la

s
 e
x
p
o
rta

c
io
n
e
s
 y
 la

s
 im

p
o
rta

c
io
n
e
s

s
u
b
ie
ro
n
; y

 e
l d

é
fic
it d

e
l b

a
la
n
c
e
 fis

c
a
l d

e
l p

rim
e
r trim

e
s
tre

 h
a
 m

e
jo
ra
d
o
 la

s
e
x
p
e
c
ta
tiv

a
s
. 

E
n
 fin

, h
a
y
 e
s
p
e
ra
n
z
a
s
 y
 lo

s
 in

te
re
se
s
 s
o
n
 v
a
rio

p
in
to
s
, p

u
e
d
e
 q
u
e
 o
p
u
e
s
to
s
 o

p
u
e
d
e
 q
u
e
 c
o
m
p
le
m
e
n
ta
rio

s
. A

l E
s
ta
d
o
 e
l fo

rin
t d

é
b
il le

 a
y
u
d
a
; m

e
jo
ra
 la

s
p
o
s
ib
ilid

a
d
e
s
 d
e
 e
x
p
o
rta

c
ió
n
 y
 p
a
lia
, u

n
 p
o
c
o
, lo

s
 e
fe
c
to
s
 d
e
l p

la
n
 d
e

re
s
tric

c
io
n
e
s
. A

 la
s
 e
m
p
re
s
a
s
 m

u
ltin

a
c
io
n
a
le
s
 ta

m
b
ié
n
 le

s
 in

te
re
s
a
n
 u
n
o
s

c
a
m
b
io
s
 d
e
 tip

o
s
 a
lto

s
 p
a
ra
 d
e
v
a
lu
a
r m

á
s
 lo

s
 c
o
s
te
s
. E

n
 la

 o
tra

 a
c
e
ra
, lo

s
h
a
b
ita

n
te
s
 y
 la

s
 e
m
p
re
s
a
s
 im

p
o
rta

d
o
ra
s
 e
s
tá
n
 in

te
re
s
a
d
o
s
 e
n
 la

 m
e
jo
ría

 d
e
l

fo
rin

t.

A
l fin

 y
 a
l c
a
b
o
, h

a
b
rá
 q
u
e
 e
s
p
e
ra
r h

a
s
ta
 o
to
ñ
o
 p
a
ra
 p
o
d
e
r v

e
r e

l te
m
a
 c
o
n
 m

á
s

c
la
rid

a
d
. E

n
 se

p
tie

m
b
re
 u
 o
c
tu
b
re
 y
a
 h
a
b
rá
n
 d
e
c
id
id
o
, p

u
n
to
 p
o
r p

u
n
to
, e

l
p
a
q
u
e
te
 d
e
 le

y
e
s
 d
e
 a
ju
s
te
 y
 s
e
 p
o
d
rá
 te

n
e
r u

n
a
 id

e
a
 m

á
s
 p
re
c
is
a
 d
e
 la

R
e
fo
rm

a
. Ta

m
b
ié
n
 h
a
b
rá
n
 p
a
s
a
d
o
 la

s
 e
le
c
c
io
n
e
s
 m

u
n
ic
ip
a
le
s
 y
 h
a
b
re
m
o
s

e
n
tre

g
a
d
o
 e
l p

ro
g
ra
m
a
 d
e
 c
o
n
v
e
rg
e
n
c
ia
 a
 la

 U
n
ió
n
 E
u
ro
p
e
a
, e

s
p
e
re
m
o
s
 co

n
 u
n

p
re
s
u
p
u
e
s
to
 s
a
n
e
a
d
o
. Y

a
 o
s
 iré

 c
o
n
ta
n
d
o
 lo

 q
u
e
 v
a
 p
a
s
a
n
d
o
. 
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L
o
s
 p
a
p
e
le
s
 d
e
l te

s
o
ro

d
e
s
p
la
z
a
n
 la

s
 in

v
e
rs
io
n
e
s
 e
n

m
e
rc
a
d
o
s
 e
m
e
rg

e
n
te
s

P
o
r G

á
b
o
r S

á
n
d
o
r

E
l h

e
c
h
o
 lla

m
a
tiv

o
 y
 re

c
u
rre

n
te
 e
n
 la

p
re
n
s
a
 h
ú
n
g
a
ra
 d
e
 e
ste

 ú
ltim

o
 m

e
s
 e
s
 la

d
e
v
a
lu
a
c
ió
n
 h
is
tó
ric

a
 d
e
l fo

rin
to
 q
u
e

m
a
n
te
n
ía
 u
n
a
 a
g
ra
d
a
b
le
 e
sta

b
ilid

a
d
.

R
á
p
id
a
m
e
n
te
 e
n
 e
l tra

n
s
c
u
rs
o
 d
e
l m

e
s
 d
e
 ju

n
io
 h
a
 p
a
sa
d
o
 d
e
 2
5
0
 a
 2
8
0
 ft

/e
u
ro
. P

ro
p
o
n
g
o
 in

te
rp
re
ta
r e

s
ta
 d
e
v
a
lu
a
c
ió
n
 d
e
sd
e
 u
n
a
 p
e
rs
p
e
c
tiv

a
m
a
c
ro
e
c
o
n
ó
m
ic
a
, c

o
n
s
id
e
ra
n
d
o
 a
 H
u
n
g
ría

 c
o
m
o
 p
a
rte

, d
e
 lo

 q
u
e
 a
h
o
ra
 lla

m
a
n

“m
e
rc
a
d
o
s
 e
m
e
rg
e
n
te
s”, u

n
a
 d
e
n
o
m
in
a
c
ió
n
 q
u
e
 v
ie
n
e
 a
 s
u
s
titu

ir la
 a
n
tig

u
a
 d
e

“p
a
ís
e
s
 e
n
 v
ía
s
 d
e
 d
e
sa
rro

llo
”.

S
e
 c
o
n
s
id
e
ra
n
 d
e
n
tro

 d
e
 e
s
te
 g
ru
p
o
 lo

s
 p
a
ís
e
s
 d
e
 la

 re
g
ió
n
 d
e
 A
sia

-P
a
c
ífic

o
(e
x
c
e
p
tu
a
n
d
o
 Ja

p
ó
n
), d

e
l e

s
te
 e
u
ro
p
e
o
 (e

s
p
e
c
ia
lm

e
n
te
 R
u
s
ia
, H

u
n
g
ría

,
C
h
e
q
u
ia
 y
 P
o
lo
n
ia
), L

a
tin

o
a
m
é
ric

a
 (c

o
n
 M

é
x
ic
o
 y
 B
ra
s
il co

m
o
 p
rin

c
ip
a
le
s

e
c
o
n
o
m
ía
s
 re

g
io
n
a
le
s
) y

 S
u
d
á
fric

a
. E

n
 u
n
a
 c
la
s
ific

a
c
ió
n
 m

á
s
 fin

a
 H
u
n
g
ría

e
s
ta
ría

 in
c
lu
id
a
 d
e
n
tro

 d
e
l g

ru
p
o
 d
e
 M

e
rca

d
o
s
 E
m
e
rg
e
n
te
s
 d
e
 E
u
ro
p
a
 O
rie

n
ta
l,

q
u
e
 s
u
e
le
n
 in

c
lu
ir a

 R
u
s
ia
 y
 T
u
rq
u
ía
. Y

 fin
a
lm

e
n
te
 e
l g

ru
p
o
 e
stre

c
h
o
 d
o
n
d
e
 se

te
rm

in
a
ría

 e
n
c
u
a
d
ra
n
d
o
 e
s
 e
l E

C
3
 (E

u
ro
p
a
 C
e
n
tra

l 3
), co

n
 P
o
lo
n
ia
 y
 C
h
e
q
u
ia
. 

A
 p
a
rtir d

e
 e
sta

 p
e
rs
p
e
c
tiv

a
 e
l h

e
ch
o
 s
o
b
re
s
a
lie
n
te
 d
e
 e
s
to
s
 ú
ltim

o
s
 m

e
s
e
s
 e
s

la
 re

tira
d
a
 m

a
s
iv
a
 e
n
tre

 m
a
y
o
 y
 ju

n
io
 d
e
 m

illo
n
e
s
 d
e
 d
ó
la
re
s
 d
e
 lo

s
 m

e
rc
a
d
o
s

e
m
e
rg
e
n
te
s. D

e
 lo

s
 3
4
,0
0
0
m
d
d
 U
S
$
 p
ro
v
e
n
ie
n
te
s
 d
e
 in

v
e
rs
io
n
is
ta
s
 e
x
tra

n
je
ro
s

q
u
e
 e
n
tra

ro
n
 d
u
ra
n
te
 lo

s
 p
rim

e
ro
s
 c
in
c
o
 m

e
s
e
s
 d
e
l 2

0
0
6
 h
o
y
 e
n
 d
ía
 1
1
,0
0
0

m
d
d
 U
S
$
 y
a
 h
a
n
 s
id
o
 re

tira
d
o
s
. P

o
r o

tra
 p
a
rte

 d
e
 m

a
y
o
 8
 a
 ju

n
io
 1
3
 e
l ín

d
ic
e

a
c
c
io
n
a
rio

 d
e
 m

e
rc
a
d
o
s
 e
m
e
rg
e
n
te
s
 d
e
 M

o
rg
a
n
 S
ta
n
le
y
 p
e
rd
ió
 u
n
 2
5
 p
o
r

c
ie
n
to
. H

u
n
g
ría

 co
n
 e
llo
, y

 s
e
 lle

v
a
 la

 p
a
lm

a
, e

s
tá
 v
a
lo
ra
d
a
 e
n
 1
,1
 c
o
n
 u
n
a
 b
a
ja

m
e
n
s
u
a
l d

e
l 2

5
,9
%
. 

C
o
m
o
 s
e
 p
u
e
d
e
 a
p
re
c
ia
r e

n
 la

 ta
b
la
 a
d
ju
n
ta
 la

 v
a
lo
ra
c
ió
n
 a
 la

 b
a
ja
, p

o
r p

a
rte

d
e
 lo

s
 in

v
e
rs
o
re
s
, n

o
 e
s
 ig

u
a
l p

a
ra
 to

d
o
s
 lo

s
 p
a
ís
e
s
. E

s
te
 s
e
 d
e
b
e
 a
 q
u
e
,

p
a
ra
d
ó
jic
a
m
e
n
te
, la

 c
o
n
s
o
lid
a
c
ió
n
 d
e
l p

a
ís
 c
o
m
o
 c
e
n
tro

 d
e
 p
ro
d
u
c
c
ió
n
 d
e

e
c
o
n
o
m
ía
s
 m

á
s
 d
e
s
a
rro

lla
d
a
s
 y
 la

 m
e
jo
ra
 d
e
l d

e
s
a
rro

llo
 e
c
o
n
ó
m
ic
o
 e
n
 g
e
n
e
ra
l,

lo
 h
a
c
e
 m

e
n
o
s
 s
e
d
u
c
to
r a

 lo
s
 in

v
e
rs
o
re
s
 q
u
e
 o
p
ta
n
 p
o
r e

l rie
s
g
o
 y
 lo

s
b
e
n
e
fic
io
s
 rá

p
id
o
s. E

n
 e
l c
a
s
o
 h
ú
n
g
a
ro
 la

 m
e
jo
ra
 d
e
 s
u
 g
e
s
tió

n
 e
co
n
ó
m
ic
a
, la

c
re
d
ib
ilid

a
d
 in

s
titu

c
io
n
a
l y

 e
l a

c
ce
s
o
 a
 fo

n
d
o
s
 d
e
 fin

a
n
c
ia
c
ió
n
 d
e
 lo

s
 p
a
ís
e
s
 m

á
s

ric
o
s
 d
e
 lo

s
 U
E
1
5
 e
s
tá
 s
ie
n
d
o
 v
a
lo
ra
d
a
 d
e
 fo

rm
a
 v
a
ria

d
a
 p
o
r lo

s
 in

v
e
rs
o
re
s
. L

a
s

m
e
jo
ra
s
 fis

c
a
le
s
 y
 la

 m
a
n
o
 d
e
 o
b
ra
 b
a
ra
ta
 y
 fle

x
ib
le
 n
o
 p
a
re
c
e
n
 se

r m
o
tiv

o
s

s
u
fic
ie
n
te
s
 p
a
ra
 m

a
n
te
n
e
r la

s
 in

v
e
rs
io
n
e
s
 e
n
 e
l p

a
ís
. 
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 p
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c
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 c
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 c
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e
n
g
ra
n
a
je
s
 d
e
 p
la
z
a
s
 d
e
 in

v
e
rs
ió
n
 m

u
ltie

s
tra

té
g
ic
a
s
, v

a
ria

b
le
s
 y
 p
o
c
o

p
ro
fu
n
d
a
s
. L

a
 e
c
o
n
o
m
ía
 m

u
n
d
ia
l h

a
 d
e
m
o
s
tra

d
o
 s
e
r c

íc
lic
a
 y
 s
u
s
c
e
p
tib

le
 d
e

s
a
tu
ra
c
ió
n
 y
 b
ú
s
q
u
e
d
a
 d
e
 e
q
u
ilib

rio
. E

s
to
 lo

 h
e
m
o
s
 p
o
d
id
o
 c
o
n
s
ta
ta
r e

n
 c
a
rn
e

p
ro
p
ia
 d
u
ra
n
te
 la

s
 ú
ltim

a
s
 c
ris

is
 d
e
 1
9
7
3
, 1

9
8
7
, 1

9
9
7
 y
 2
0
0
0
. 

L
a
 e
co
n
o
m
ía
 m

u
n
d
ia
l, v

ie
n
e
 c
a
ra
c
te
riz

á
n
d
o
s
e
 p
o
r u

n
 c
re
c
im

ie
n
to
 g
lo
b
a
l a

lto
 y

d
u
ra
d
e
ro
, c

o
n
 ta

s
a
s
 a
n
u
a
le
s
 q
u
e
 s
u
p
e
ra
n
 la

 m
e
d
ia
 h
is
tó
ric

a
 d
e
s
d
e
 lo

s
 a
ñ
o
s
 ’7

0
(3
,8
%
). E

s
to
 s
e
 d
e
b
e
 a
 u
n
a
 in

te
n
s
ific

a
c
ió
n
 d
e
l c
o
m
e
rc
io
 in

te
rn
a
c
io
n
a
l q

u
e
, e

n
la
 a
c
tu
a
lid
a
d
, re

p
re
se
n
ta
 u
n
 3
0
%
 d
e
l P

IB
. To

d
o
 e
s
to
 e
n
 u
n
 c
o
n
te
x
to
 d
e
 b
a
ja

in
fla

c
ió
n
 m

u
n
d
ia
l, b

a
ja
s
 ta

s
a
s
 d
e
 in

te
ré
s
 y
 p
re
c
io
s
 d
e
 m

a
te
ria

s
 p
rim

a
s

e
le
v
a
d
o
s
.

E
s
ta
d
o
s
 U
n
id
o
s
 e
s
 e
l p

rin
c
ip
io
 y
 e
l fin

 d
e
 to

d
a
s
 la

s
 p
o
lítica

s
 e
c
o
n
ó
m
ic
a
s
 q
u
e

d
is
fru

ta
n
 o
 p
a
d
e
c
e
n
 lo

s
 h
a
b
ita

n
te
s
 d
e
 la

 T
ie
rra

. P
a
ra
 p
a
lia
r la

 c
ris

is
 d
e
 2
0
0
0
, la

R
e
s
e
rv
a
 F
e
d
e
ra
l o

p
tó
 p
o
r la

 b
a
ja
 d
e
 lo

s
 tip

o
s
 d
e
 in

te
ré
s
 y
 la

 s
u
p
re
s
ió
n
 o

d
rá
s
tic
a
 re

d
u
c
c
ió
n
 d
e
 la

 m
a
y
o
ría

 d
e
 im

p
u
e
s
to
s
 a
 lo

s
 g
ra
n
d
e
s
 c
a
p
ita

le
s. E

llo
tra

jo
 c
o
n
s
ig
o
 u
n
 a
u
m
e
n
to
 c
o
n
s
id
e
ra
b
le
 d
e
 la

 liq
u
id
e
z
, lo

 c
u
a
l p

ro
m
o
v
ió
 e
l

c
o
n
s
u
m
o
 in

te
rn
o
, la

s
 im

p
o
rta

c
io
n
e
s
, s

o
b
re
 to

d
o
 d
e
 C
h
in
a
 y
 co

n
 e
llo
 e
l a

u
m
e
n
to

d
e
l p

re
c
io
 d
e
 la

s
 m

a
te
ria

s
 p
rim

a
s
, fu

n
d
a
m
e
n
ta
lm

e
n
te
 d
e
l p

e
tró

le
o
, q

u
e
 y
a

a
lc
a
n
z
a
 lo

s
 7
0
 d
ó
la
re
s
 p
o
r b

a
rril. A

d
e
m
á
s
 lo

s
 m

e
rc
a
d
o
s
 e
m
e
rg
e
n
te
s
 s
e
 v
ie
ro
n

b
e
n
e
fic
ia
d
o
s
 d
e
l e

x
c
e
s
o
 d
e
 liq

u
id
e
z
 co

n
 a
b
u
n
d
a
n
te
s
 in

v
e
rs
io
n
e
s
 e
x
tra

n
je
ra
s
.

H
o
y
 la

 b
u
rb
u
ja
 re

v
ie
n
ta
 y
 e
l m

e
rc
a
d
o
 b
u
s
c
a
 u
n
a
 s
itu

a
c
ió
n
 d
e
 e
q
u
ilib

rio
. 

P
a
ra
 la

 m
a
y
o
ría

 d
e
 a
n
a
lis
ta
s
, c

o
m
o
 p
o
r e

je
m
p
lo
, S

te
p
h
e
n
 R
o
a
c
h
 d
e
 M

o
rg
a
n

S
ta
n
le
y, e

l re
a
ju
s
te
 q
u
e
 se

 a
v
e
c
in
a
 n
o
 p
a
re
c
e
 s
e
r p

re
o
cu
p
a
n
te
 d
a
d
a
 la

e
s
ta
b
ilid

a
d
 d
e
 lo

s
 m

e
rc
a
d
o
s
 e
m
e
rg
e
n
te
s
, a

u
n
q
u
e
 o
tro

s
, c

o
m
o
 A
le
x
 C
a
llin

ic
o
s
,

a
n
u
n
c
ia
n
 u
n
a
 ro

tu
ra
 s
o
c
ia
l s
im

ila
r a

 la
 d
e
 lo

s
 ’7

0
, c

o
n
 la

 fa
m
o
s
a
 s
ta
g
fla

tio
n
, e

s
d
e
c
ir in

fla
c
ió
n
 cre

c
ie
n
te
 a
c
o
m
p
a
ñ
a
d
a
 d
e
 d
e
s
e
m
p
le
o
. 

E
l p

ro
b
le
m
a
 fu

n
d
a
m
e
n
ta
l e

s
 q
u
e
 e
l a

u
m
e
n
to
 d
e
l c
o
n
s
u
m
o
 in

te
rn
o
 e
n
 E
E
.U
U
.

tra
jo
 c
o
n
s
ig
o
 u
n
 im

p
o
rta

n
te
 d
e
s
e
q
u
ilib

rio
 e
n
 la

 b
a
la
n
z
a
 c
o
m
e
rc
ia
l, d

o
n
d
e
 e
l

v
o
lu
m
e
n
 d
e
 im

p
o
rta

c
io
n
e
s
 s
u
p
e
ra
 c
o
n
s
id
e
ra
b
le
m
e
n
te
 a
l d

e
 e
x
p
o
rta

c
io
n
e
s
. P

a
ra

c
o
m
p
e
n
s
a
r la

 d
ife

re
n
c
ia
 e
l g

o
b
ie
rn
o
 a
m
e
ric

a
n
o
 re

c
u
rre

 a
 g
ig
a
n
te
s
co
s

p
ré
s
ta
m
o
s
 p
ro
v
e
n
ie
n
te
s
 d
e
 A
s
ia
, d

e
l B

a
n
c
o
 C
e
n
tra

l d
e
 C
h
in
a
, q

u
e
 s
e
 c
o
n
s
ta
ta
n

e
n
 la

 c
o
m
p
ra
 d
e
 p
a
p
e
le
s
 d
e
l Te

s
o
ro
 n
o
rte

a
m
e
ric

a
n
o
. E

l a
u
m
e
n
to
 d
e
 la

s
 ta

s
a
s

d
e
 in

te
ré
s
 d
e
 re

fe
re
n
c
ia
, q

u
e
 s
e
 e
s
p
e
ra
 n
o
 s
u
p
e
re
n
 e
l 5

%
 h
a
s
ta
 fin

a
le
s
 d
e
 a
ñ
o
,

s
irv

e
 p
a
ra
 e
s
tim

u
la
r e

s
te
 tip

o
 d
e
 o
p
e
ra
c
io
n
e
s
 y
 s
a
n
e
a
r la

 b
a
la
n
z
a
 co

m
e
rc
ia
l. 

L
o
s
 c
a
m
b
io
s
 e
n
 la

 p
o
lític

a
 m

o
n
e
ta
ria

 e
s
ta
d
o
u
n
id
e
n
s
e
 o
b
lig
a
n
 a
 c
a
m
b
ia
r la

s
p
e
rs
p
e
c
tiv

a
s
 y
 la

s
 p
ro
y
e
c
c
io
n
e
s
 d
e
 in

v
e
rs
ió
n
. L

o
s
 in

v
e
rso

re
s
 re

tira
n
 s
u
s

c
a
p
ita

le
s
 d
e
 zo

n
a
s
 d
e
 rie

s
g
o
 y
 lo

s
 d
e
p
o
s
ita

n
 e
n
 b
o
n
o
s
 d
e
l E

s
ta
d
o
, q

u
e

p
ro
m
e
te
n
 in

te
re
s
e
s
 s
e
g
u
ro
s
 y
 c
a
d
a
 v
e
z
 m

á
s
 in

te
re
s
a
n
te
s
. 

L
a
 p
a
rte

 n
e
g
a
tiv

a
 d
e
 e
s
te
 p
ro
c
e
s
o
 m

o
n
e
ta
rio

 e
s
 la

 d
is
m
in
u
c
ió
n
 d
e
 la

 liq
u
id
e
z
 e
n

e
l m

e
rc
a
d
o
, la

 c
o
n
s
e
c
u
e
n
te
 re

d
u
c
c
ió
n
 d
e
l co

n
s
u
m
o
 y
 d
e
 la

 d
e
m
a
n
d
a
 y
 p
o
r

e
n
d
e
, d

e
 la

 p
ro
d
u
c
c
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