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 ‰uÄ vKK*« s}Ð ‚ËbMS t; È—uA; ¨s}²½«˛—¬(FMI)œd; v� vKdF� åtFÝuð ¡t½u/ Ë ‰b�ò «— Ê¬ 

ÆXÝ« ‚dž ‰UŠ —œ

s}²½«˛—¬ —œ t³½Uł tL¼ Ê«d×Ð

 —œ ¨‰uÄ vKK*« s}Ð ‚ËbMSµ d³?�UÝœ ≤∞∞± t; «— s}?²½«˛—¬ X�Ëœ vMF| œuš “U?²2 œdÖU?ý Ë vKÖuÝ ÈU?{UIð ¨±≥≤

 Ë œ—U}?K}� p| Â«Ë p| ÈUDŽ« È«dÐ œ—«œ vł—U?š v¼bÐ —ôœ œ—U}K?}�≤∂¥«— v½«d?×Ð ¨Â«b_« s|« UÐ Ë œd?; œ— È—ôœ Êu}K}?� 

rž— vKŽ t; vÞ«dK« r'}�«d³}� ÊU}½UÐd_ ÆXÝ« tIÐU?Ý vÐ —uA; s|« —œ vÖœd²'Ö dE½ “« t; Xš«b½« Á«— tÐ —uA; s|« —œ

—u??N?L??ł f}z— ¨v|u??ł t??Kd?S d?Ð vM³??� X�Ëœ b|b??ł ÂUJŠ« ‰u??³?_ “« ŸUM?²?�« UÐ b?½œuÐ t?²??G|— U¼ ÊU?ÐU?}??š tÐ v�UE?½ X�uJŠ

 —œ «— ÈË Ád~M; t; ¨¬ t?Ý e~|—œË— uH�Ëœ¬ ÊuM;« r¼ Æb½œd?; UHF²?Ý« tÐ —u³−?� «— «Ë— ôËœ Ëb½U½dK≤≥Ê«uMŽ tÐ d³�UÝœ 

v_UÐ ÈË „d?% È«dÐ t?; È« ÁœËb×?� U?�« ÆXÝ« Áœd?; oKF� «— vł—U?š ÈU¼ Â«Ë Xš«œdÄ ¨Áb|e?ÖdÐ È—u?N?Lł XÝU?|— q}H?;

Áœd; X''Ö t½UFÞU_ œuš Ê«—«bL²ÝU}Ý “« t; —uA; v�U¼« tÐ X³'½ tÇ Ë Ê«—UJ³KÞ ‰U³_ —œ tÇ XÝ« @Mð —U}'Ð Áb½U�

ÆXÝ«

 U²ÐUÖ ”u�—U; rK_ tÐ(Carlos Gabetta*)

v/ Ê«dþU½ “« È—U?}'Ð Æbý d?−HM� s}?²½«˛—¬ ÂU$«d?Ý ÆXG|— ËdK Î«d?}š« t; XÝ« V?²J� p| ¨oA�d?Ý Ë ‰b� p| s|«

“« v|ôUÐ `DÝ Ë vð«“—U³� v½ôuÞ XMÝ VŠUS t; b½—«œ ÊUNMÄ È« tF�Uł e?}~½«  d}Š ‰UFH½« “« «— œuš  d}Š bM²'½«uð

“Ëd??�« ¡Á“«b½« tÐ Ë— ê}?¼ tÐ t??; v²??}??F?{Ë d?ÞU?š t?Ð U¼ vM}??²½«˛—¬ ¨t??²??ýc??Ö —œ ÆXÝ v|UJ?|bMÝ Ë vÝU??}??Ý v¼b½U??�“U??Ý

 È—UJ}?Ð ÊuM;« r¼ Æb½œu?Ð Áœd??; Ë— Ë d|“ «— —u??A??; œu??³½ qL??% qÐU??_d??}??ž≤∞ ¨XÝ« b??S —œ ±¥ q; “« d??H½ Êu??}K}??� ≥∑

 vÞ b|dš  —b_ Ë b½dÐ v� dÝ tÐ dIK jš d|“ —uA; X}FLł Êu}K}�µ œËbŠ ‰UÝ µ∞ÆXÝ« Áœd; ◊uIÝ bS —œ 

 Uð ¨s|« œułË UÐ±π d³?�UÝœ ≤∞∞±U¼ ÊUÐU?}š tÐ Èœu?š tÐ œuš v²?;d?Š —œ Ê«b½ËdN?ý “« dH½ —«e¼ U¼ Áœ Ê¬ —œ t?; 

s}½uš È—uðU²J|œ t; Ê«b½ËdNý ÆXÝ« Ê«uðU½ œuš v²|U{—U½ “«dÐ« “« Ë  uN?³� Ë Z}Ö tF�Uł t; b}Ý— v� dE½ tÐ bM²G|—

® v�UE½±π∑∂ Uð ±π∏≥® s|u�U� @Mł X'Jý ¨©±π∏≤ ‰UÝ e}~½« ‰u?¼ Ë l}−K Â—uð Ë ©±π∏πtÐ ¨b½œuÐ Áœd³½ œU| “« «— 

ŸU?{Ë« t?Ð XA?Ö“UÐò tÐ Âœd??� b|b?Nð s?}?Ž —œ t?; v?½«—«b?L?²??ÝU?}?Ý ªb?½œ«œ v� sð vÝU?}??Ý Ê«d?³¼— v?¼«u?š ÃUÐ Ë ˛U?²?½U?ý

Áœd?; “U?ž¬ oÐU?Ý ¡Á—Ëœ —œ ÊU}?�UE½ t?; «— v�«d?³?}�u½ œU?B?²?_« ‰b?� ¨©ÈœUB?²?_« v~²?'Jý—Ë Ë È—uðU?²J|œ vMF?|® åt²?ýc?Ö

±

ÆbM²ý«cÖ v� «dł« tÐ ÊUMâL¼  U}zeł ÂU9 UÐ b½œuÐ



 “« g}Ð t?; ≠ X}??ŽËd?A?� b?_U?K r|˛— s}?L¼ —œ t?; œu?ý v?� ‘u?�«d?K VKž«≥∞t?; œuÐ ≠ b½U?Ý— q?²?_ tÐ «— d?H½ —«e¼ 

 “« vł—Uš v¼bÐ∏ tÐ ¥≥t; ¨XÝ« Á—Ëœ s}?L¼ vÞ Æbý »UðdÄ ◊uI?Ý vš“Ëœ V}ý«dÝ tÐ —u?A; Ë b}Ý— —ôœ œ—U?}K}� 

f}?z— Ë ‰«d½˛ ÆbMM?; v� —«u???L¼ ›ÈœU???B??²???_«¤ q|b???Fð Õd?Þ Êœd??; ÁœU???}Ä È«d?Ð «— Á«— vK� X}?M�« ¡t|dE?½ Ë ån}???¦??; @?Młò

 È—uN?Lłôb|Ë t?š—uš ÂU½ tÐ ‰uÄ vKK*« s}Ð ‚ËbMS ÈU¼—œU?; “« vJ| ¨“u¼ ôËœ eM}ð—U?� œUB?²_« d|“Ë ¨ t½u?L}Ý t?²½«œt;

 ÂU½ tÐ vB?G?ý Ád?šôU?Ð Ë Xý«œ —«d?_ r|˛— X�b?š —œ u�«ËU?; u~M}?�Ëœs|« —œ «— Áb?L?Ž gI½ œuÐ Èe??;d?� p½UÐ f}z— t?;

® bM²ý«œ ÁbNŽ dÐ ÕdÞ±Æ©

 X'???}½Ëd?Ä X�ËœrM� ”u?�—U??; (Carlos Menem) —œ ±ππ± s}???L¼ “« u�«ËU???; u?~M}???�Ëœ‚u???K Â—uð t???; XÝ«u???š 

 ÆbM; Á—UÇ «— œu?łu� ¡ÁœU?F�«u�«ËU;åÈœU?B²?_« »öI½«ò dJ?²³?� Ë œuÐ —«œ—ušdÐ v?KK*« s}Ð v�U� qKU?×?� tłuð nDŽ “« t?; 

oÐUÞ «— 7~M?ý«Ë ÊU?ÝUMý—U?; ÈU¼ qL?F�« —u?²?Ýœ ¨X?Ý« Á—U?_ ÈU¼ Âd?K— s|dð ‰UJ|œ«— ¡tKL??ł “« g|U¼ Âd?K— t?; œuÐ È«

“« d???H½ —«e?¼ U¼b???S Ã«d???š« o|dÞ “« ©v?²�Ëœ® v�u???L???Ž gG?Ð Êb???}???A???; ÈœuÐU½ t?Ð vMF| ªX?ý«c???Ö «d???ł« tÐ qF?M�UÐ qF?M�«

 ÆÁdNÐ Œd½ ÊœdÐ ôUÐ ¨vł—Uš  ôœU?³� Ë œUB²_« Êœd?; Áe}�«d³}� ¨Êœd; vSu?Bš ¨Ê«bM�—U;u�«ËU;È«dÐ È« Á“Uð r²'}Ý 

È«dÐ Èd?}?$“ Ë qž rJŠ œu?š t?; œu/ X}?³?¦ð «— ›s}?²½«˛—¬ ‰uÄ b?Š«Ë¤ ËeÄ Ë —ôœ ÈdÐ«dÐ Œd½ Ë œd?; r¼«d?K “—« ¡t�œU?³?�

ÆœuÐ  «—œUS

UÐ t??; U??N½¬ Ë b½« Áb??ý X'J?ý—Ë X;d??ý —«e¼ U??N¼œ ¨b½«—c??Ö v� «— œu??š œu??;— ‰U??Ý s}??�—U??NÇ —u??A?; ¨Êu?M;« r¼

 ‰UÝ —œ Æb½dÐ v� !— Èb|bý vÖb½U� VIŽ “« p|˛u�uMJð dE½ “« bM¼œ v� t�«œ« —U; tÐ “uM¼ È—«uýœ±πππd³¼— v²_Ë 

 t½U}� éÇ«Ë— ôËœ Ëb½U½dKœdÖU?ý s|d²NÐ È«dÐ t?²Ý«—¬ Èd¼Uþ “« g}Ð Èe?}Ç vÝ«d;u�œ ¨b?ý »UG²½« —u?A; XÝU|— tÐ 

® œuÐ t?²ýc?Ö —uBð b?Š “« ‘œU'?K t; Xý«œ Áb?NŽ dÐ «— Ê¬ ¡Á—«œ« v¼U?~²Ýœ t?; œu³½ r'?}�«d³?}�u½≤¨u�«ËU; u?~M}�Ëœ Æ©

 ÈU¼ ‰U?Ý å¡Áe−F?�ò dJ²?³�±ππ∞ —œ t; ¨≤∞ ”—U� ≤∞∞±È« Áó|Ë  «—U?}²š« f?K−� “« b?ý Áb½«uš«d?K  —b_ tÐ Î«œb?−� 

 —œ Ë œd?; V?'?;≥∞všdÐ Ë Ê«b?M�—U?; ‚u??I??Š d~|œ s}½«u??_ ¡tKL??ł “« Æb½«—c??Ö «— åt??łœuÐ d?'??; X}??ŽuM2 Êu½U??_ò t??}zË˛ 

  Uð v~?²??'??A½“UÐ ÈU?¼ Èd??L??²??'??�±≥ t??łœuÐ ÕdÞ Æb??ý r?; t??}zË˛ ÁU??� —œ b??S—œ ≤∞∞≤Ã—U??G??� t??; b?M; v� vM}?Ð g}Ä 

 ›v²�ËœØv�uLŽ¤±∏Ø∂ p| Ë —«e¼Ëœ ‰UÝ X³'½ tÐ vMF| bÐU| ‰eMð bS—œ πØ≤Æd²L; —ôœ œ—U}K}� 

Á—Ëœ p| ÊU|UÄ

—uHM� d|“Ë —U; ¨e}Çd¼ “« q³?_ È« Áœuð ÂU}_ Æb½« t²KU|“UÐ «— œuš vðU}Š ¡Áe|dž U¼ vM?}²½«˛—¬ t; bÝ— v� dE½ tÐ U�«

 —œ b?FÐ Ë X�Ëœ q; —U?; f?á?Ý Ë œd?; Ád?'J| «— œU?B?²?_«≤∞ d?³?�U?Ýœ ≤∞∞± —u?N?L?ł f}z— »U?'?Š «Ë— ôËœ Ëb½U½d?K«— 

Æœd; UHF²Ý« tÐ —u³−� «— ÈË Ë b}Ý—

t½u??Öd¼ “« Ë ÁœuÐ —UJ?}Ð XÝ U¼ ‰U??Ý t??; v½«d??Ö—U?; “« VK?ž« ¨b?}??�u½ œ«d??K« “« sð Ê«—«e¼ t??; b??ý “U??ž¬ v½U??�“ ÂU?}??_

Uð b½œd;  —Už «— U¼ Ê¬ Ë b½œdÐ Âu−¼ U¼ Á“UG� Ë ¯—eÐ ÈU¼ ÁU~ýËdK tÐ b½« ÁœuÐ ÂËd?×� vŽUL²ł« Ë ÈœUB²_« gýuÄ

 «d¼UEð t??; XH??Ö Ê¬ —œ Ë œd?; œ«d|« —u??N??L?ł f}z— t??; v|UMF??� vÐ Ë ıuÄ v?½«dMG?Ý “« f?Ä ÆbMÐU?}?Ð Êœ—u?š È«dÐ Èe??}Ç

ò «— v{«d?²Ž«—u?A; ÊUML?ýœÈU¼ Ê“dÐ Ë Èu?; ¡t?}K; —œ Áb?ý Áb?}A?; d?I?K tÐ t?; e?}½ jÝu?²?� ¡tI?³Þ ¨b½« Áœ«œ ÊU?�U?Ý å

® åt½Uše?áý¬ »U?³Ý« Ë t?LKÐU_ dÐ Êb?}Ðu;ò UÐ XÝ« Âu?Ýd� t?; ÊUMÇ Ë œ“  «d¼UEð tÐ XÝœ U¼d?Ný≥«— œuš v²?|U{—U½ ©

Èu??Ý tÐ Ë bM²??G|— U¼ ÊU?ÐU?}??š tÐ  ¨‰Ë« ¡t??²??Ýœ ÊU??ÖbMM;d¼UE?ð q¦??� ¨Èœu?š tÐ œu??š —uÞ ÊU??L¼ e??}½ U¼ s?|« ÆXý«œ “«dÐ«

Æb½œd; X;dŠ d~|œ ÈU¼dNý —œ v²�uJŠ  U�UI� dI� ÈuÝ tÐ U| Ë ”d|¬ fMzuÐ —œ t� Ê«b}�

œdÞ Ë b½d|cÄ v/ «— r|˛— ÈœUB²_« ‰b� UNMð t½ —UÐ s|« U¼ vM}²½«˛—¬ t; XÝ« s|« s}A}Ä ÈU¼ ÂU}_ UÐ ÂU}_ s|« e|U9

≤

 vM}²½«˛—¬ Ê«dÖ—U; Êu½U; —œU½ ÈUM¦²Ý«® v|UJ|bMÝ ÎU³|dIð Ë vÝU}Ý ¡tI³Þ q; Ê¬ UÐ Á«dL¼ tJKÐ ¨bMM; v�(CTA)Æ©XÝ« 



vÝU?}??Ý Ë v|UJ|bMÝ ÈU¼ ÊU??�“U?Ý rÇdÄ d|“ Ë Vðd?� ·u??H?S —œ  «d¼UEð Ë »U?B??²?Ž« —u?²?Ýœ ¨s|« “« g?}Ä d?Ö« U¼ Ê¬

tÐ® v?LÇdÄ ê}?¼ ¨ «d¼UEð —œ Æb?½œ«œ ÂU??$« ÈœU???Ž Ê«b?½Ëd??N???ý Ê«uM?Ž tÐ «— —U???; s|« —UÐ s|« ¨b?½œd??; v?� XŽUÞ« «— œu???š

¯—eÐ ÈU?¼ q³Þ “« v²???Š t???²??ýc???Ö Êd??_ r?}½ “« g}?Ð —œ —UÐ s}???²??'???G½ È«dÐ Ë œ—u???š v/ r?AÇ tÐ ©vK?� rÇdÄ ÈUM?¦??²???Ý«

d¼UEð œ— X?Ýœ UÐ b½b½u?}??áÐ X}??F?L?ł t?Ð b½b?}??ýu?; t?; e??}½ vÝU??}?Ý Ê«d?³?¼— “« ÈœËb?F?� ÆX?'?}½ v½U??A½ r¼ U¼ X'??}½ËdÄ

Æb½uý —Ë tKLŠ fK−� tÐ b½b}ýu; ÊUÖbMM;d¼UEð “« sð U¼bS s}MâL¼ Æb½bý ËdÐË— ÊUÖbMM;

 —œ t?; v�UE½ X�uJŠ t?}KŽ œu?š g�UÇ —œ ¨v?ŽUL?²?ł« ‘—u?ý±πtÐ «— ÈœU?B?²?_« Ê«d×?Ð ¨œuÐ Áb?ý —«d_dÐ d?³?�U?Ýœ 

Ê¬ “« vJ| ¨b½«—cÖ v� «— Á—Ëœ p| ÊU|UÄ s}²½«˛—¬ ÆœdÐ ‰«R?Ý d|“ «— vÝUÝ« Êu½U_ t; œË— v� Ë Áb½UA; v?ÝU}Ý Ê«d×Ð

fÐ d~?|œò t??; Áœ“ œU|d??K ÂU9 ÈËd??}½ U?Ð t??F??�U??ł t??; XÝ vN?|bÐ Æœ—«b½ vM}?Ð g}Ä qÐU??_ È“«b?½« rAÇ t??; vG?|—Uð qŠ«d??�

® d}Ö tL¼ œU'K tÐ »UDš tÇ åXÝ«¥b½dÐ v� d'Ð f;u� vÖb½“ —œ g}Ä Êd_ lÐ— p| “« t; Ê«—«b�U�“ XÝU; tÐ tÇ Ë ©

b½—«c?Ö v� ÊU½¬ —U}?²š« —œ  —b?_ ¡Ábý v½U?Nł e?;«d?� Ë v²}K� bMÇ ÈU¼ X;d?ý ¨¯—eÐ ÈU¼ p½UÐ t?; v|U¼ ÈdL?²'?� “« Ë

 Ë XÝ« å‰uÄ vKK*« s}Ð ‚Ëb?MS œdÖU?ý s|d?²NÐò —u?A?; t; v�U?Š —œ «d|“ Æb½dÐ v� Ád?NÐπ∞ Ë g|U¼ p½UÐ “« b?S—œ ¥∞

ÈU¼ ‰U??Ý “U??ž¬ “« ÆXÝ« —U??³??²??;ö??K Ë Âu??ý Èe??}Ç ¨t??−??}??²½ XÝ vK?K*« s}Ð ÈU¼ t|U??�d??Ý X?Ýœ —œ ‘« l|UMS “« b??S—œ

±π∑∞ “« vł—Uš ÈU¼ Â«Ë Ê«e}� ¨∑Ø∂ tÐ —ôœ œ—U}K}� ±≥≤ «— Ê¬ všdÐ® Áb}?Ý— œ—U}K}� ±µµÆ©bM½“ v� s}L?Gð œ—U}K}� 

 t??; r|—c~Ð¥∞s}??L¼ vÞ ÆÆÆÆXÝ« Áb??ý œËœ «u¼ t?Ð Ë Áb|œd??Ö X�Ëœ V}??B½ U¼ Êœd??; vSu??B??š XÐUÐ r¼ —ôœ œ—U??}K}??� 

 “« È—UJ}Ð ¨ b�≥ tÐ bS—œ ≤∞ “« b½dÐ v� d'Ð b|bý dIK —œ t; v½U?'; —ULý ªÁb}Ý— bS—œ ≤∞∞ tÐ —«e¼ µÊu}K}� 

 tÐ Êu}K}� p| “« ÈœUŽ dIK Ë Áb}Ý—±¥ “« Èœ«u'}Ð ªt²KU| g|«eK« dH½ Êu}K}� ≤ tÐ bS—œ ±≤vKGý Èœ«u'}Ð Ë bS—œ 

 “« ›vKGý hBGð “« X}�Ëd×�¤µ tÐ bS—œ ≥≤ÆXÝ« Áb}Ý— bS—œ 

 tÐ b½« t??²?š«b½« —U??; tÐ Ã—U?š —œ ÊU?|U?�d?K—U??; Ë v|UJ|bM?Ý ¨vÝU?}??Ý Ê«d?³¼— t??; vðËdŁ±≤∞Æb??Ý— v� —ôœ œ—U?}K}??� 

tÐ —œ ¨Èœ“œ —œ v³?²J� ∫XÝ« Áœ—Ë¬ œu?łË tÐ d~|œ Ÿu½ “« vI?A?�d?Ý Ë V²J� Ÿu?L?−� —œ r?'}�«d?³?}�u½ å¡t½u/ œd?ÖU?ýò

ÆvŽUL²ł« —U³²;öK bÝUH� Êœ—Ë¬ —UÐ

 t; åv?²_d?Ý Ë œd³?²Ýœòu�«ËU; d?³�U?Ýœ ‰Ë« —œ ≤∞∞±—U?AK X% —u?A; Æœd?; e|d³� «— t?ÝU; XKd?Ö «— ‘« r}L?Bð 

 ‰UÝ ÊU|U?Ä “« q³_ b|UÐ vKK*« s}Ð v�U?�  U'?ÝR�≤∞∞± mK³� ¨∑µ∞ t|u½«˛ ÊU|UÄ “« q³_ Ë —ôœ Êu?}K}� ≤∞∞≤g}Ð vGK³� ¨

 “«≤«— U¼ t|U�dÝ —«dK ÈuKł Uðò œd; œËb×� «— vSuBš ÈU¼ »U'Š “« Xý«œdÐ X�Ëœ «c� ¨Xš«œdÄ v� —ôœ œ—U}K}� 

 “« g}Ð vG?K³?� ¨p½UÐ —œ œu?š »U??'?Š “« bM½«uð v/ U?¼ vM}?²½«˛—¬ vMF?| ¨åœd?}~Ð≤µ∞s|« Æb½—«œdÐ t?²??H¼ —œ b?I½ ‰uÄ —ôœ 

 “« g}Ð vK?K*« s}Ð Ë vK×??� ¯—eÐ Ê«“UÐ ”—uÐ t?; b??ý —d?I?� v½U??�“ t?²??³�« Â«b?_«±µÁœd?; Ã—U??š —u?A?; “« —ôœ œ—U?}?K}?� 

® b½œuÐµÆÆÆ ©

t; b²K« v� v?K×� ÈU¼ X;dý Ë jÝu²� Ë pÇu; ÊU?ÖbMM;“«b½« fÄ ‘Ëœ tÐ r²'}Ý “« vzUN½ X|UL?Š ¨d~|œ  —U³Ž tÐ

ÊUJ�« dÐ«d?Ð —œ “Ë—d¼ Ë bMýUÐ t?²??ý«œ vÝd?²?Ýœ œu??š ÈU¼ »U?'??Š Èœu?łu?� tÐ t½«œ«“¬ b?M½«uð v/ d~|œ b??FÐ tÐ s|« “«
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