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• ��� ��	 �����	 ������ ��� 743; � ��
� �
� ������ ��� @84�<C<� ���	�������� ���	� �� 	
���
��	�
��� �����
�	����� ��� ���
��� �	����� �� ��� ���!�� ���� ��	 ��� ��	 ������ ��� 743; � ���� ���	����� �#���
������
	
!���������������	������������$�������	����
��
�!���������������<<7� 	���
���������������
�
'���
��������	 �����	 ���������743; ����������������	�����	
���
��	�
��������	�������������	�����
�������$�������@4C�8C3������	����
����7@K ���
�	
I����	������� �������	 ��� ������ ���!�	���
������������
����7< @K ������������
�
�� ��� ���!�� ���� ��	 ��� ��	 ������ ��� 743; � ���� ���	����� �#���
������ 	
!�������� ���� ���	��� ��
�������$�������	����
��
�!��������������<<7� 	���
���������������'����������� �����	������������
78 3K  � 	�
�����$������)��������� ��	�������	�	�����
����77 7K ����
�
2��� ���
�����	�
��� �������� �
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3� 5�&� )�- ����� & � - (�� �- *&' (�2�
�
�
2�����������	�����������	 	�
������
� 	��� �
�	��� �������
��
������	 �����	 ���������743;��������
$��� ���� �	��!��� �� �
�� 
����� �����������	�
� 
�� ����������
�� ,	
� � ���!� � ���
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���
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������ ���
���� ���
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� �H	���� �� ���� ������ ��� 	����������� �
� 5����!�� �
����D� �9���	���� (���	�����	 	� � �������������	�
�����������	��
���������=��3�!�
���
�	
�����!�
����
���������������	�
����������
� ����������
	��
���������
�������	��� �
����	�� �
����#��
�	������
�
���� ������#������	�����������	 	�
������ ��	�
�������� �������
��
������	 �������������743;��
�
.��� ����#����  ��������� ����������� � ��������� �����<���� ������	!� ���� �����<����������� ������
� ���� ���� ���; � ������ ��������������<������������	�
���� �� �@�� ���� ��� � ����������� ���������
������+��� ���� � �� ; �
������ ��� � ���� ���� ����������� �� �����������������#��� ���#������� ��
������ � �� � �; � ������� >�� �� � ��-�����#���������������������� ������� �������� � ���� ��#�����
��
.������� ����������� �������� F������ ���������� �������� ��� ����������� � ������������ ��<������� � ��
� � � �� � ��� �� �������� ��� ��	��  ��<��� ��� ���  #��# �  ���� 3� �  3�� ��� ���������  F�� ��� ��  ������� ���
��������� ������ ��� �  ���� ��� � ��� �  � � ����� ��� �� � ������� ��� ���� ����� ��� ��� �� ��#�����7� ���
������ �������1:/?9��1� ��7�:��� 7�/��� 7�?>�� �3�9������� �7������ ��������� ���� �����3������������
������ ��������� #��� ��������� ������������������� ���������� � ���
��
�
"�� ���� ������ ������� �����������	!7�  ������� � �� ���� �� ������ ��#�������� �@�� �7� ����� �<��� ��
������ � �� ��� ��� � �� ��� �� � ��� �����# �� ���� �� ��� ��� �������� ��� ������ ������ ���������
� & ��
���� ���7� > �� �#� ��� ����� �� ��� ��	�� ���� ���� #� �����  � �� ; ��  ������G�  � ����������� �� ���  �
����;�� �3���H ���� ������ I���� ����������
����� � ����7�3���� ������������������ ������� � ��� F�7�
���� �������� � ���� ��#������ ��<����������� ��@ ��������  3����������� ������ �
��
�
�������������+��7���������� �������� �����������= ����������� �3���� �� ���<��������� @������������
������� ��� # ���� 3� ������ � �����7�  �� ������ �� �  ��������� �� �� ���  �� ������ � �� ��� ������� ������
������� ������<�������������������#� �7� � ����� �� �������������������� ���� ���3����<������ ���� ����
�������� ����� ����� �������� ���
� *������ ��7� ����������� �� ������� ���=��� ��3��+���� �������
������������ � ������ �������� �� �� � �<���������# 7� ������;7� ��� � ���������� ���7�>�3������ ����
� ������ �3���������� �������� ������>���������
��
�
��� �� ������ �� ���� � ����� �� ����� �� ���� ����� ���  � ����;�� 7� ��� ������ ��� ���� ��� ���� ����� �����
� ����� ��� ��	!7� ��� ��� �#��� �������� �� ��� � �� ������ ���� ������� ��� ������ � ����� ����� ��� 3�
�����-�����
�?����������� ����7� �������� � ������������������= ��� ���� ����� @���������� ������ ��3�
� � ���������� �������������#������������������	�8 ��3���#����� ��� � ������ ������ � ������������ ���
�
*����@�� ��7�� � ����*//�9��*����# 7�/� � 7�/� �� 7������ �3���� F 7�������������� ��������#-��7� �� � �
�������� �������� @ ����	�8 �������������� ����3�� � ���� F �3�� ���� 7� ��� � ���������� �����08 
���
�
"����� ���  ��� �7�������� ��7���������� ������������� ��<���� �@�� �� ������������ ����������� ������
#�� 7�  =�� ��� �� � �� ���� ���� ��� � ����� ����  � � �� ���� �� ������ �� 
� *��� ���  ��7�  � ������ � �
��� �������������������H ���� ������ I� ��<���� @���������������������� ;�
�D ���� ������� ���� ��
�  ��������� �� ���+� ���� ��3���� �����;�� � �� ����������������� �����#����������� � ���� �� �@�� �� �
����� �; 7�����������7������������  ���� ������
�9����� � �#�7���������=��� ��� ��7� �������������� �� ����
?>����7�<������������������ ������� �������3����������������������������������������������� >������ ��
�������� ��7� @����� � ���� �������� ������� ������ ����� ������ ��� ������(� � ������2   �����>�7�
��������3�� � �� ��� �� ����������� ���������� ������������ ���������� ���� ������� � � �����;�� 
��
�

                                                
1 :����� �C���� ������� ����% ����� 
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*��� �����  ��7� ��������� ����� ������� ����� ���  � C��� ��� ��� ���� ������ ���  � ���� > �� � ���
��������� ������ ���  � ������ � � ���� �� 7� ���  � � ���� � <���  � ������ � � ��� ����������� ������=��
�����  ������������������ ������ �� ���� � �; ���� �����������4
����������� ������������� �����������
 ���#����� � ��� �-����������@������� ��� ��7� ���� � �������� ��� ���� ����� ���#����3���� �� �� �
����������������������� � �������� ���� ���� � ���������� �� ������������ ���� 
��
�
������ � ���� ���� 7������������ �� ���� ���������� # �������� �������������� �������� � ������� ���
 ���� � �� > �� �  �� ������ � �� �� ��#�����7� ���������  �� ���������� �� ��� � �@�� � � � � ��� ���� �����
� ����������	!���#��<��������	�������� ������  ����������� ������������� ��������������� �����������
��#���� ���� ��� ��		
� "�� >��>�7�  �� ������������� ���� � � �� ������ �� ���� ��� � ��� ���  F�� 3� �� �� ����
�����������7������������� �������  �����������+� ��������� ���� ���� �������3��+���� ������7�� �������
 �� ������ � ��  � �; � �� ��� �� ��� ��� � ��� ���� �� ��#�����
� ��� ������ =��� ��7�  �� � ��� ����������
�����  ������������ ����� �� ��������,
��3�$
4��
�
������ ���� �������3��+���� ���������������� � ����7�
���� ���7� � � � �������� � ����� ��� � ����� #� ���� ���  � �; �� �
��3��
4��
�
��� � ����� ����� �<��� �
���  �� ���� ��������� ���������������� ������������������� �������� ��� ���
�"����� �����  7�������
����������<��� � ������ ���+���� ��� ���� �������� � �� ���� � ���� � ������� ��+� �������������� ���
37������������� ����7�� � ��-�� � ������ �������� �� �������� �� �������������� ��� ��
�
�
�

3�3� 5���	���	
���
��	�
���������� 	
�������	
����� �	��
�
. � � �� � ���  � ���  �� � ���  �� ������ � �� � ��� #� ����� ��� � ����� > �  ���� ��� ��# ��� � ����� ���
����������� ��  3��� ���� ���  ���� ������  ����� ��������	�
� . ��+��������������� #����� �� ������
<����+����� ��� ���� ; �� ��� � ��������� �� ���������� �������3������ � ������� ������ 
�*������� ���7�
 ���  ���� ������  �� #���� ��> ��� ���� �������� ���� ���� ����������������� ��� �#�������	�
��
�
���� � ����7� �� �����������  3���������� ��� ��� ������� ���� �� ���� � C�" � �� ��� ��� �� ��������
�����������-����7��  ����������� ���� ������������������� @����� �����������������@�������������� � ����
��-�����3��������� �
������ �� �������������������-������� � �� ������������������ ���  ���� ������  ��
��3 � �������� � ��� ���� ����� ������������ 3�  �� ���3��������� ����� �� <��� � ���� �� ������� ��� � �� ��7�
��������3� �� ������� ����������<������� �������������� F��3������+�� �
����
�
�
�

�
�

�
�

C�����G�� ��� ��������) ����� ���������(����� ����� �?��� �����1���������������� ��� �� �������C2 /�

�

                                                
2 Proyecciones del FMI respecto al año 2012. Los datos refieren al comercio mundial de bienes y servicios 
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*��� ��� � � ���7�  � ��� ����� � ���� � ��� �  ������� � ��� ������� � @��
� ��� ��� �����+��� ��� �� �� �  �
����������������������#����������� ������� ��������� �#� ��� ����������� ���������� ��7��� � ������
��#��� � �� � ���� 7�  �� �����  ������� ����� �� <��� ��� ��� � ����� ��� ��� ���7� �� ������� ��� ��������  �
������ ����� �� ��� ���	
08 ������	!�3��
�8 ������	!7�� ����� ��<���������� ����������� ������������-�
�� ���� ���� �����#� �� G�J�
A�� � ������������ F��3�J�
,8 �� � ���	$
��
�
��� ����� �  ���� ������ ���� � ��� ������ � <���  � ��������� ��� �������� ��� ��#����� � ��������
���� � ��� � ������ ����������������<��� �����������+��������� ���� ��@���������� ��+��� �������� �
��� ����������� 
�
�

�� ������
��
�

. �����;�� �������= �� ���� ������������ ��F�������� ��� ��� ������#���� 
���������� ������� ������
��� ��	!� �� ����� ���  ������ �� � 3�� ��� �7	8 �  K !
� ����� ��� � � ��� ��� �����+��� ���  ��� ����� ���� 3�
�+���� ��� ������������ ��� ��� � ���<���<��� ������	!�3������+�� �� F�
��
�
. � � �� � ��#���� � � ����� � � � ���� �� ����� ��F�� ��� ��� � ����� ��� ������7� � ����� �� ����� ��� /� � � 3�
��� F ��5	7!8 � K ���� � ����� ����7������������ ��� ����� ���#� �������� �������� ���� �� 
����������
� ����7���������������� ����������= ���� ��
�* � ���=��� �� F�7����/� � � � �;����	�8 �3������� F �
�� �08 7� 3�  �� ���3��������� ����-�� <��� ��� �� ���� �� ��� ����������� ��� � ����
� *��� �@�� ��7� � � � �����
=��� �7�  �� ��� � �� � <��� � � � ��	4� �� � �!8 � ���  � ��� ����� ������ �� � �����  ���� �  =�� ��� ��� ���
���� � 
� ������ �������� ��� ���� ��� ��������� ��� �� ����� ��� ������ �7� ����� � � ��-�� ���  �� ������ �� ���
����� ������� �3��������������� 
���
�
. � ���� ��� � ��� ��� �� ���� ������ � �� ���# �  � 1 ���� ?���� � �������� 3�  �  ��  ������ ����  � ��#����
 ���� � ����� ����� ����7�� ������������� ���� ��� ���� �����;�� ���� ������������������������ #���<���
������������� ����� ���3����� ������� �� �������= � #� �������
����������������7�������������� #���
���# � ����#����� �����3���# ���� ���� ��� ��� ��������-����� ������������� �-�� ����������� �������
���� ��� 3� ���  �  3�� � ������ �� 
� ���� ��7� ��� F � ����� ������� ���� �� � ������� ������ � ��� � ����� ���
������� ���������������7� ��<���������  � ����������� ����� ����� �������������� ���
�*������� ���7�
C� ��� � �����  �� ��� ���� � � ��-�� �� � ���� ����� ��� �� #��� �� 37� @����� ���� /� � 7� �  �������� � � �� ���
����� ������������� �	�8 
�
�
*��� ��� � � ���7� � ���� 7� 3�  >�� � ?>����7� � ����� �� �� ���������� ������ ���  � ������� ��� �� � ���  � � �3�
�������� � 
� �� ���� � ����� ������ ���� �� � ���� ������ ���  �  ������ �� ������ �� � ��� 50748 � 3� 5�7!8 �
��������� � ����7������������� ����������� ����� �<�����������������  3�������; ���������		
������� ���
>����7� �� ������ � ������ ���� ��� 3� �=����� �#��  � ������� ������������7� ��� �� ����������� � ���
������������������ ������� � ���������������������<��� � ������������������� ��#���� �
�. ������� � �
#���# 7�  ��� � ����7� ��� ��� � ;� ��� ��������� ��� ��������� ������������ � � � >��� �� ��� ���������� ��� �� �
���� � ����� �� � � � � ��� ��� �� ������� ��� ������ �� �� ���3������ ��� ������������ ����#�� �� �� ��� � @��
��������  � �� �-�� ��� ��-����� <��� ��� ��� � �� ����� � ������ � � ��
� ��� ?>����7�  �� =���  �� � ���� ��
������ �� �� ��� �; � �� ��� �������#���  � ����������� �� ��� ���  >������ ������� ���� ��� �� ������  �
��� �������������� ����� ���� � �������3 ������� ������ �������	������#����� 
���
�

�� ��������* 
	�����
�

. �� � �@�� �� ���  �� ���������� �� ��� ������ ������ ��� ��� ���� % ������ 3�  � ����� ����� ��� ��� ���� � ���
���������� �������������� �� ��� ���� �<������������������� �:����� �C���� � ���� ��; �� �> � �����
 ��������� ����������������� ��������� ������� �� ���� �� ������� ��� ���� ;�7���#������  ����������
��������� � ����������-��� ����� �3��� ��� ������� ���� �� �<������������ F����������� �� ���� ���� �� �
��#���� � � ��� �� �������� ���5������
� ����� ����� ��� ���� � ��� � ����� �� ������ �7� ����� ����� ����  ��

                                                
3 Fuente: Eurostat 



 

 
14 

 

����������� �� ����� �� ���  � ������� ��� ����� G�  � ���������� ��� ��� ������� ���  �  �� � ������ 3�
 �� ��� ���� ����������� ����� ��<����;
��
�
���������>������������ �������� ������������ �������@������� ��� ���> �� � �������� � ���� ��#������
�<��� � � �� ���� ��� ���������� > �� � ������ � �� ��� ��� � ��7� 3� ������� �� � ���� ���  �  ����� ����� ���
�� ��3���� ������������� ��������� ����� �� @ ����������������������� � �������
���
�

�� ��	��
�
9������������@�������������� � �������� �����������= ������������3��������� �<�����# �� ������ ����
��	!7� ���� ��� ������ ������ �����  � ��� �8 �7�  �� ������ � ��  ������ �� �+>�������� �� � ��� ���� ����� ���
��	�
� "�� ��� �� ����  �7� ��� ���� ��� ���� ����� � ����� ��� ��	!�  �  ������ �� ������ �� � ��� ��;��  �
������� ���� ��� �-���������  3������� �������+���� �������3���� ��+� ���������� ��� ����������
�. �
����� �� � ��� � ��� ��� �������� ��� ��� � � � ���� ��� ����� ���� � ���� ����� 3� ���� ��7� � �@�� ����  ��
������������������ ��� � �����7�3��� ��������������������<��� ���� ����������� �
��
�
& ������ ���7� #�����������  ���  ��������� ���������������� ��#������ ���#���
�*���� ���#����������
��@������ ��� ������� �� �� ������ �����7� ��� ����� ���� 3� ���3��������� ��� ������ � �� ���� ����� ���  �
��#���� ����� �� �� ��� ����#���  ���� ���
� * ����� �� ����7� ����� � 7� & ��� � L� �� 7� /��� � �� /������� �
�  �����������-���������� �������������� �!8 ����*/17��� �� �<�����#�7������@�� ��7���� �����;�� ���� ��
��� ����� ���� ���  ��� � �  ��������� ���
� 9�� ����� ����� ����� ���� ������� �  � ��� �� ������ � �7� ����
��� ���� ��� ����#��� ������  � ����� �; � ��� �� ������ �� ������ �� �� 3�  �� ������������ ��� �� �����������
������ 
���
�
���?>�� 7� �������� �����������	!��������-�<������-��������� �48 � K 7�� ������������������� ��3� �
������������� ������� ������� ��+� �����
� "����� ������  �7�  ���+���� ������� ��#�������  ����������
��� ������� ���������7� ������� ��� � ������� ��� ��������
� 9��� �� � �#�7� > 3� �� � ���������� ����#�� ��# �����
������ �� ������ ������ �>���7� � � �  � ������� �� ��� � ���� ��  � �+� ������ ��������� � 3�  � �����@ �
��� ���� �� 
�"��>��>�7����� ��� ����������� ������������� ���> ���� �; ������ ��� �����<��� ���� �� �
�� �� @ ���� �� � �����+� ������������ �� �<������ �� ������������� ����� �� �7���������@�������<���
������������ �������������������� ��
�
�
��� /��� � �� ���� �� ��� �+� ������ ������ �� � ��� ��	!� � � ��-�� ��� �����  � ���������  � ��� �� �
�
� ����� ���
����  ������+���������������������������� ������� ������� �����
��
�

�� � ��	���2��	
��
�
*����  � � � ��-�� > ���� ��� ���� ���  � ������ �� ��� ������ ������ ��� ��	�7� �� -��� � . ��� � 3� �� ? �����
�  ��������� ���� � ����  �� ������� 
�9�� � �� ����� ���� 7� ���#���� ���� � ���� � ����������� � ����
������  � ��� ��� ��������� �� 3� ������ �G�  � ��� �� ��� > ���� � �@�� ��� ��� �-�� ����� ��� ������ � ����
��������� ����7� ���  �����+�������� �����7� ����� �����������-���������	
,8 ����*/1� �����	!� 3��
	8 �
� � � ��	$
� ��� � ���� ����� ����� ������ � � ���� � ��� � ����� ���� �� ����� ��F�� ���  � ������ � �
�� ���� 7� <��� ��� �� � ��� ��� � ;�� ����� � �+� ������� � ��� ����� � ����� � � $8 �  �� �7� ���� ��� �#����
����� �������� �� �������� ����  �� ������� �������������������������������������� ����
���#����� 7�
?��� �� 7�*��=7�% ��#� 3�3�7�* � #� 3�� � ��-���������� ������� ������# �������������� ��������������
��	!7���� ���� ����<����������  ������+������� ���� �� ���� � ���#���
��
�
�������� �������������� �<�����# ���������� �$8 �3�������� ��������������� @��
����#���� 7� ���#����
�  �������� � ������������ �����<���������� �������� �#����������3�0��
�
7� ��<������  3���������  �
������� ���  � ��������� ��� ��� �������7� ��������� � ����� ��� ��#����� � 3� 6���;�� � ����� ���� ����������
������� ��������1� ��
�� �
�
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������� ��F����� 1� ������ ������	!�������3��� �� �@�������� ����� �� � ��� F�7� �� ���� �� � ����
������ ����������� ����� �	8 � K 
��������� �������� �����������	!���� �� �� ��������������� ����� ����
 � ��������������� � 7�<�������-�� ����������������7� �� ��� �� ����� ������ ��������	������
����7� �� � �
�������������������� �� ����	4
�8 �������� �	0
,8 ���#���� ��������	�
��
�
"����� ������  �7����� � ����� �� � ���������� ��������������� � � � �� @ �3� ��� � ����7���#��������
��� " ��  � :������� ������� � �� �������� ��� ������ ������ � ��� � @�� ���  � =���  � �-� � 7� ��� �����������
������� ����������� ������ �� � �; � �������	�
��
�
. ��@��������3���������� ����# �����=������ � ��-�������������������� ����� ���� ���������7� �� ����
���� � � ����� ��� ���  F�� � � �  � ��# ��; ����� ��� 2 ���� � ��� C����� ��	$
� . �� ������� �� ���� ��� ���
���� # ���� ���� ����� �� � ��7� ���� � ����� �� �� ������������� �������  � ��� ���������� ����� ���� ��� � ��7�
�� ���������=�����3����� ������� ���� ����������������� ���# ��; ��������������� ������ ���� �����
� ��� �� �
��
�
���7� ������� � ������ �������� ����#���� ������������� ������� ����� ������ ���>�3������ 7�� ����� ��
<��� ���� ����� �� ����� �,
�8 � K ����������� ������������ �������� F�������������� ����� ���� �����
������ ������@������,
08 � K �
�
�
�
�
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7� 5�&� )�- ��'�2��*)(,- � �- *&' (�2�
�

�
2������!�����������	�����	
���
��	�
���������	���
��
�<K ��
�7437�H���������
��������3�4;@� 	���
������
!����� ������	��� ����
�	�� �� 3�4+7�  	���� ���  	���
��� ��� ������� � ��!I
� ��� ���� ����� � - �<������� ���
���	� ��- �
�	����2��� �!�
	���	�
�- �
�	���������	� ������
���	������� "���
��� �	����� �����
����
���	� �� �
�	�����
���	�E5����	����� �������!	�
���� ���������	 	�
���� 	��� �	 �������������H	
���
�
�������� ���������������� ��#�� ���������� ������� �) 2 (���� ��� �#�� �������� �C��� �/����� ���� �
���(����� �7�C/(?�� ���	!7�<����������� ����6 � ����7����� � �<���?>�� ������� �3 ������� ;#����� ��
������� � �� ���� � ��� ������ �� ���� ��� !�8 � ��� ������ ������ ��� ��		� 3� �� $�8 � ��� ��	�7� ����� ����  �
���  �� �3���� ����% �����7�<������� ������#�����3���������# ����� �� ����� ������ ���� 7���#������
����:�����% �����3�:��� 
�
�

9�"�	���3�����	�����������	� ��(
���
��	�
�����7437�

�
�������������������������������������C�����G�1 ��� �������������	�5�) �# ��; �����2 ���� ����(����� �
�
�

�� ���  � #�� � > 3� �� � �������� � ��� ��� ��� ������ ������ ��� ������ �
� . �� ���� �� ��� ����� �� <���  �
�������� �������������������� ������������������ ��� �������=��� ���	�� F������� ��������������A
�M�3�
���� ����� ����� ��<������> 3��������� � ��������� ��� ���� 
�
�
�����	�7��������� ����������� �����#����� �������� �������� � ���� ��#�������J$7	8 �������� � � ���������
 �� � �; � ���J!7,8 ��. �� �� ���������� �� ������� ���������� �������� ���� ��� ����  �� ���� ������
�����	����������� ���������!748 
�
�

1 � ����������� ���������� ��������AA�� ����7���������� ���� ��������������� �������� ���� �����������
���� ������ �������� F�7� �) 2 (���������� ���������� ��������������� ��� ���� ����$8 �� � �����	!����
��� � � �������������	�
�
�
�
�

                                                
4 1 ��� �������������������	! 
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9�"�	���7�����	����������	�����	
���
��	�
�����F���	��	�
�K G�

�

�
�

C�����G�� ��� ��������) ����� ������(������������ �?��� �����1�����������7����� ��� �� ������� �) 2 (
�
�

?����+�����������2 �����) �������������������� � � ������������ ���+������������� � ��#�������� �� ��
��#���������� ������ ����� ����#������������� ������������ ������������� ���� ������������ �
�
/�������� -��� ����9���������3���> ������� ���� �������� ������ ���� 7����������� � �����> 3���F ���
����������� � ��������� ����������������������������
��

9�"�	���;��'	���	���	�
������!	�
����������	� ��	
���
��	�
���

�

�
C�����G�� ��� ��������) ����� ������(������������ �?��� �����1�����������7����� ��� �� ������� �) 2 (�

�
�

,7�

$7,

�74
!70

47	

�7�

�7A

5	7�

	�7$

�7A �70
07�

�7	

5!74

,7�

$70
!74 !70

5,
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�

�

$

,

4

	�

	�

*��� �����. �#��* ;�

������� ���(����� ��/����� ���� ����� �� �����8 �
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����� ���� � ������������ ����������� ��� ���� �� � �����	!��������� ����<����� �; � �) 2 (�� ����� �
��� �  3��� ����� ��� �� ��� �� <��� >���� ��� �� ��	�
� 9������� � <��� ���  ������� ��� ������ �� ������ ���� �
���;� ������ ��������� ���� ����� �����������=��� ���4� F��
�.��<��������� � ���������<������> 3�
� �������<�����������;� �� ����� ��<���> 3 ��� �� �� ���������� ��� ���� ������	!�
�
�

�
9�"�	���<��*& N �� �5�
�������#��������
����	� �� �
�	���

�
C�����G�� ��� ��������) ����� ������(������������ �?��� �����1�����������7����� ��� �� ������� �) 2 (
�

�
. �� �� -��� �7� � ��� ��	�� � ���� ���� �� 	,8 � ��� ��� � � ���� � ��� ������ �� 3� �� ��8 � ��� ��� ��#�����7�
��#���� ������������� ��������$8 �3����,7A8 ���������� � ����
��
�
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"�� �������  ��������#�� ����� � �� ��7���������� �<����+������������������� ��������������� -��� ����
9��G�
�

	
 ?��� �� � �J�8 �7� ?>��� �J	�8 �� 3� *��=� �J	�8 �� ���� � � �� �� ��� � ����� ��� ���� 3�  � �� ���
������ ����������� ��������������� �������� ���� ��
�

�
 1� ����J!8 �������� ��������� ������ ���7��������� �� ������ ��������� ����������� �� ������
�=� ������� �������

!
 ��#����� ��5	�8 ��3�% ��#� 3��5�8 ������� �� ����� ���# � ����������� ���+�� �@���
�
�
�
& ����������� ��������� �����+���������<���> 3 ����������� ���#���7������� ������� �������� ����� �������
���� ���������#����� �3�% ��#� 3
�
�

9�"�	���8��� ��	���2��	
������	� ��(
���
��	�
���

�

�
�

C�����G�� ��� ��������) ����� ������(������������ �?��� �����1������������
�����
. �) 2 (����� � �<���1� ��7� ����  �� ���� 7�����������A7��8 ���� ���� �������������� �������		�3����$7,8 �
�����	�
���# ����<���> ��������� ���F���������+�������� �����������������������0�3���	���� � ����4����
� ������ �������� �������3������	������ 3����� � � ���������		��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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�
����� ���� � ����������� ������> �� ���� ����% ����������� ��� #��# ��7�� � ����!	���� ������ �A!���
� �����7� 3� ��������		�3���	�� ������A��� � �����
� �����#����� � �>������ � ������������
� ��� ������ �����
 F�����# ���� �������� ����<����������  ��������� ���7� ������� F��� � ���>����� �����# ����<������
��		
��

9�"�	���+�����	� ��� 	�	����������	��
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��J���������	�
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2�� ���
� ��� ��!�
�	
�� ��
�	
��� �
� �
�� 
����� ����� ���� �	���� ���
� 	��� $��� �	�� 	
	�	�� ��
��	
�	�	��� ��� 7437 � ��
� ������ ��� ����	 	�
��� �	!
	�	���	�� �
���  �
����� �� ���� ����
	����
����
������������������������	�
�����������	�	�����7447�������
�� ����� �
������� ����� �����
�������	 	�
����
������	 �����	 ���������743; ��
���
������	
����	�
���
�	
������	�����������
������	
����	�� �������
� 	������������
�	�������
���������H������
� �
����
��	�
����5���
��� ����� � ���� �#������	�
��� 
�� ��!��
� �� ��
���� ��� �� �
��� ��� ���� 	 ������	�
�� �
����	����� �
��� ���� �
��!��	���� ��$���	���� ����� �����
��� ��� �� �
��� ����	�
��� �
� �
�
��
��#��� ��� ����� 	
����	�
� �
� ��� ������� ���� ��� ������ ��� 	
��
�	���� �����	������ '��	��� �� ���
����	�	�
����L������������������M��
������������#���
��F��
������� ����	�
������������G ������
������ ��� ��� ����� ��� 	
����	�
� �� �� ��� ��
�����	�
� ���� ������� ������ ��
������	�
 � ��� 9��	��
��
& ��	�
��� 	
��
��� �����	�� ����  	� ��� �����	���� ��� ��� ����� ����	� � 	 ��� �
��
���  ��	����
��������	
����� ��� ������� ��� ����	��� ����	�	���� �� ���
$���� ��� ���	����� � ���	� �
���
����	������ �� � �
��� 	 ���������� ��� �����	���� $��� ��������
� ��� ������ ��� ���  �
��� �
�� �
��
� ��� �������	�	��� � ���	 ���
� ���� �#������	�
��� ��� �	�
��� ��� ������ �!��!��� �
�������
����	
����	�
��������	�
��
��������
����	�
����
�������
� ���	
��� �����
�
. � ������ �������� �� � �#����� ������������	������� ����� �� ����������������� ���7�� � �����; ���
�������� �������� � ��� ��������� �@���������� ������������ ����������� � � �; ����$8 ���#=��� ����
����� ������������� ������� ������ ������� � �� ������������� ����������� ���������������7��� ���� ��
������ � �����+� ��� � �������� ��������������07	8 � �� 
��
�
6 ����� ���� ��� ���������  ���� ���� ���� ��� � ��� ���� ����7� 3 � <��� � �����  ������ �� �� ��� � � �������
��#������ �� <��� ���  #� � � ��� ��� �����+��� ���  � � ��� ����7� ���� �� �� � ��� ���� ��� ����  ���� ���� ���
�������������� �������� ���������������������������� � ��-��������������
�
�
��� �� �����  � ��� ���� ����7�  � � �� � ���  � ����������� ���� ��� �7A8 � � � � �� ���� ��� ���� ������ ���  F�7�
������������� ��� �� �  � �� � � ���� �� ���  ������ ���
� . � ������������� �5!7�8 �� 3�  � �������� �
�  ��� ������ ��5�7�8 ���������������������� ����� ��� ������7������ ��� @ ��� � ��-�������#���� �������
 ��+��� ��������<��� �3� �� ����� 
�. � ������ �� #������ �� ������#������� � �����3���������� ��������
��� #� 7���������� ��3�# ���+� �������� ������ �7���<���� � ��@�� � ������� � �� ���# ��� � �����������
 ����� ������  ��������� �� ����� ��������������+���� �<���#���� 
��
�
* � � �� � ��� ��� ��� ���������7� �� ������ ������ ���� ��� �7$8 7� �������� ��� �  3����� ������ ������ ���  �
������ ��� ����� ��� ����� � �J��8 �7� �� ��� ������ � ������� � �,7�8 �� 3� �� �� �������7�  �  ��� � ������ 3�
��� ���� ������� �$708 �
� & �� ���� ���7� � ��� ���� � �� <��� ��� �� � � �  �� ���� ���� �� ��  ������ ���7�  �
� ����������� �������������������� �; �����-�� ��������H���� ����� ���� � �I7� �� ���������������������
����������������� �� � ��������� �� � ����� �� �������� � ������ �������� �� 
��
�
��� �� � ��� � ����� �� ��� ������� ������ �7� ��� ������ � <��� �� @ �� ���� ��#����� � ��� > � ��� �������
��� ��� ������������ �������������� ��� ���� ���� � ���� ���
����������������7���� ������> ����������
!�8 �� ���� ���������� ���������� ����� ����07������������������ ���� ������������� �������  ������� �
� �� ���� ���� ��������� �
���
�
�
�
�
�
�
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3�3��& 	����������	�	������������	�
��������������
�
"�� ���������� ������� ��������� F�7� � ������ �������� �� �� �@������������� �� ��� ���������������	�7�
��#���� ������������� ����������708 ���#=��� ��������� ��
�& ������ ���7�����; ������������������������� �
������ �����  ���� ����� ���� �� ���� �@�� ��7� �� ����# ��� ���� �� ?��#�����  �#������7� �� ������ ������
��#���� ������� �� ����� ������ �����������# ���� ����� ������������� �
���
�
9����� � �#��3� ������  ������������ ����������� ���������/&"�?7���� ��+� �������������������������
����@������������� ������ � ������ �� �������� 7� <����������� �������#������� ��F�� ����� ��7� ������
�����7� ���  �  ����� ����� � � �� �� � �� � #���� � � ����  �  � � ��� ����� ������ 7� 3�  �� �� � ��  �  ��
�� ���� ������� ��� ����� ��
� ��� �� �����  � ���� ��� ���� ������ ��� ��	�7� �� �2 /� � ������  ���� 2 ���� �
/������� ��7��������� @��	7!8 � K ������� �� �7� � �; �������� �������� ���������������������� �� ���� �
������������������� 
���
�
. ��������� ���# ��� ���#������������������� ��� ���  ���������� ��<������� � �� �� �� ���������������
�� =��� �� ���� ������ ���  F��  �������
� . � �������� � � ����� � ����� � �5	�8 �  K �7� �� ������ ��� �������� ��
/� ���������5		8 �  K ��3� � �������� �2 �� � ������ ��508 � K �� ��� ����3������ �����#����
� ���� � ���7� �
�������� ������� ����;��J48 ��� ����� ���� ������� �������� F�� ��������3� ������ ��������*��������J!8 ��
������= ����������������+� �����7� ��<������ � � ��������� �������������� @ � ������ �
���
�
*������� ���7� ����������������#����� ���� ������ �� �� ���� ���������� � � ��� ���� �� ���� � ��������
#�������� � ���� 7� <��� ���>�����  � ��� �� � ��� � ���� � �+�� �@�� � ���� � ������� ���  ����� � �����
�
?����������� ����7� �� � ��� ��� ��� ���� ���� ��3��� �������� ��� �������� �� �� ��; ���� ���� ������� ��
��� �������� ����� ���3�� � ���� >�������� ��� � �� �7�����@���� ����� ��������� � ������ �7����������
������ ���������������
���������� ������� �����7���/9�?������� ��������-�������� ���������������� 3��5	7!8 �
 K 7��  ���������� ��������� ������	���5�748 �7������� � ����� ���������������� ��������������
���
�
�

9�"�	���3��������	�
� �
��������������	�	�������
� 	���F�- ��G��������������	
�����	���F�- (G��
�
���!�
�	
��F7440E743;G�

�

�
C�����G�� ��� ��������) ����� ���������(����� ����� �?��� �����1���������������� ��� �/&"�?�

�

                                                
5 El Estimador Mensual Industrial es un indicador sintético que mide el desempeño del sector manufacturero sobre 
la base de información proporcionada por empresas líderes, cámaras empresarias y organismos públicos que 
informan sobre productos e insumos representativos. Fuente: INDEC 
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?�� ���������� 7� � �� ������ ������ ���� ����@��� � �����������1 ����?���� � �; �������� �<����
������������ �7�<�������3�� ��� �������������������� ��� �  ���?�"/& 7�<���������>��>��������������3��
������� ��������� #����������� �������� �������<�������������; ������� ���� �� �������������� ��� ���
��� ���� ����3K��������3���������������������� 3���3 �� �� ���� ��� ���� �����������>�� ������
� ��������
�����+��7� �� ?�"/& � ��� ���� ��� ��� ������� ������ <��� ������� �� #�������� � ���� � ��� �� �� � ���
H� �<�� � �����I� ��� � ��� ��� ��� � ���� � �+�� �@�� �  ����� � � ��� �� ������� � ��� ��� �� ��� ��
�+�� �@���
�* � ����������� �������� ������� ����@������ �������# �� ������� ��H� �<�� � �I� �� � ����
��� ��� ������������?�"/& 7������ �� ��������� ����3��<��� ������ �� ����������# ��������������
�. �
����� �� ����� ��� ��� � ��� ��� ?�"/& � ��� � �� ��� 3� ��� ��@������ ��� �� 
� *��� ��� ��7� ������� �� � ��� ��
� ��������� #����� ���� �� ����������� ���� �� �������������������7���<����� ��� ��� ���5�� ��; �����
���� ��� ������ ��� ������3�����������7����� ����> �������������� �� �1 ����?���� ������ ���3����� �
���� �� ����� ��� ��
��
�
. ���������� ��������>�� ������� ������������������������� � �������� �<�������������� �� ���� �����
� ��� � <��� ���  #������ ���-�� �����������  � � �<�� �� 3�  �  ���� ����� ��� ?�"/& � ���� � ���� ��� ���
�������������� ��� �����
� "������ �<��� ���������� ?�"/& �3����������� ����� � �� ��������� ������ ��
��� ����� ��� ���� � ������������� �����  �� ������ ��������3������� ������������� ������������� �� �� �7�
�������������������� ������ �; ���������������������<�������?�"/& ��� ������ ���� �����<��� �����
����� ���
������ ����������� �>������� 7� #�� ���-� � �� �������������� � ����� �� ���� ����� � ��� � �
 ���� �� ������������� ���������#����� �� �������������������������� ��� �������� � � ������37���
.�3����?����������� ���<������� � �������� ������ � � ��� ��; ��������� ���������� �#�������� ���� �
���������� �������#��������������������� �� �� ���� ����� ���� ������� ��� ����������� ��� � ��������� ��
����� ���=��� �
�
�

3�7������
����� ���	��������
�������	�
���
�
�� ������ � ���� ��� ���� �  �#������� ��#������ ��� ���������� ��� % 9"� 	
!	�� � ������ ��� ��� ���� ����� �����
� ����� ��� ��	!7� ��� $48 � � ����� <��� �� � ��� �� �������� ���  F�� ��	�
� ����� ����� ��� ��� �����
���� � ��� � �����  �<�����������  � �����@��<��� ��� ��#���� ���� �� � ����  ������� ���� �����<��� ���
���������� ���� � �� � ��� ���� ��������������
�9����� � �#�7���� �������� � ��� ���+���� ��������#� �
��� ���� ���� ������ �������� �� �� ���� ������7�  ��<��� ���� � ���������� ������ �� � ��#����� ��� � �����
� ����� � ������� � ��� ���� ������� � �� ���� �����+� ��� � �A8 � �� 
�
��
. �� �� ���� ������� ��� ��	��  �� ��� ���� ��� $7A8 7� <��� ��� �+����� ������ � ����� ���� �� � ��� � ��� ���
���������!7$8 ��� ����� ��<��������� ����� ���� �������������	7,8 
�*������7� �� �� ������������ ���� ��
�� ���� �������������������� � ��� � ����� � �� �������� ����� �� ���������#� �3����������������� ��
�J�,748 � 3� J		7	8 �� � ����� �� <��� ��� ������� ��� � ��� � �� ������ �����7� ������ ��� � � � ��� �������� ���
������ ������������������������� ��7�������� �������� 3-�������5�748 �3�5!7�8 7���������� � �����
�
�
� �
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C�����G�� ��� ��������) ����� ���������(����� ����� �?��� �����1���������������� ��� �/&"�?�

�
��� ��������� �  �  �� �+���� ������7� �� ���� ��� ���� ������ ������� �� �� <��� ��� �������� ��� ��	�7�
� ����� �� �����������=��� ������������ �������������� F�
�������� ��F���+���� ����������= ����� @ � �
��� �����<������������������������������������ ��#������� �� ��� ����������� ����
� � * � ������� ���
���� �����������	!7� ���+���� �������� 3���������7�8 ���������� �� ��� ������������� F�� �������7�3� �
� �� ������=� ������������$7A8 � K ��<�������� ��� � �������� ���� ��������� �� �������������������
�7�8 � K �
��������#����� ����������� � �#����� ��������������������� ���� ���� � �� ���# ��������������
 � ����� ������ � �� �� �3� ��-���� ����� ��� ���������� ���� ��
�
�

9�"�	���;��/��	��	�
�	
����
������������#������	�
���F��	 �����	 ������743; ��
�K G�
�

�
C�����G�� ��� ��������) ����� ���������(����� ����� �?��� �����1���������������� ��� �/&"�?�

�
��  � �������� � ������������ <��� ������� �  � 1  �; � ?�� ���� � �<��� ����3�� �+���� ������� ��
�� ���� ������� ��� ������� 3� ����������7� ��� ������ � <��� ��� �� ���� ��� ���� ������ ��� ��� ���� � ������
������� �� � ��� �� � ��� �� �������
� 9�#=�� ���� �� ��� /&"�?7� �����������������  � /����� � ���� ?�� ���� �
��#������� ��+���� ������� �� �� ���� ������� ��� ������� =��� � �����7� �� � ��� ��� ���� � ��� ��� ���� �����
����� � ����� ���  F�� ��� �;�� % 9"� 	
!		� � �����7� ������� �� � ��� ���  �� �+���� ������� ��� % 9"� 	0
!0,�
� ��������7�8 � ����������� �� ��� ������������� F�� ���������3������ �� �� ���� ����������% 9"�	,
�,,�
� ������� �� ��� �������$7A8 �������� ����� ������� �����������	��
��
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����� ����� ���������������?���� �?����������������������� ����� � ����� � ��-���� ���������� �����
1 ����?���� 7�<��������	����� ������!
!���� ����������� ���������� �������� �� �� ����� ��� ���
���� ��7� ���� ����� �����������������+��������� � ���� �� ��������� ��3���#������������ ���
�
�

�
�

C�����G�� ��� ��������) ����� ���������(����� ����� �?��� �����1���������������� ��� �/&"�?�
�
�

3�<����
�� ����(
����	�
�
�
���������� ����������� �������� F�7�� ������������ ������ ������ ���=������������������ ������������
��������� <��� �  3��� ������ ������ ��#���� ���� �,7	8 � 3� ,7$8 �7�  � ����#� ���� �� ������ ����� ��F�� ���  �
�������������� ������� ���@ �3� �� �� ���� ���+���� �����������������3��������������47�8 
���������� 7����
�������� ������ �����<����� ����� ��������� ������������ ���7���#�������������� ���=����
��
�
. �� � � �� ��� �����-�� �� ��� ��# ��� �7� �������  <�� � � � � ��� ���������� � ;�� ��@�� ���� ��� �������� � ��
������� ��� � �� ����� ��� �������� ���������� ���� �� * � � �����  �#�������� 3�  � ���>�������� ��� ��� �� � ���
� ���� � �+�� �@�� � ��� �� � ��� ��� ����� �  ��� �� ���� ��� � �����  � � ���� �� ��� � � ��� ���  >�����
����������
����7� ��������� ��+� ��������������� �7�������� �������� ���  3���<����������� ��������� �
 ������ �������� �� 7� ���� ������� �����+������� @��� �����������  � >����
� . �� ���������������� �����
������� ������ ���  >����� ������ ��� ����� � � � ���  � ���  �� � ��� ������ ������7� <��� ������� �� ��� �� ���
������������ ������������������������������ ��������� ��������� >�����
��
�
. � /��������� 1��� � /����� 7� <��� ���  � =���  � �-� � � > � ���  ���  � ����  � ��� ���������� ��� ��� � �
������ � ��������������7� ������ >������ ���� �7� ���������� ���� ������������������ ��F����� �� ���
 �#������������	�
��������� ���� � �������  �����������#�� G����� ������������ ��� � �����������������
����  � � �� � ��� � ��� �� � ��� ��� ���������
� *��� �� � ���7� ��� ����������� ����� �� ���� �� � � �����
����������� �� ��� ������� � � � �� ��  � � ��� ���� ���3�����7� ��� �� ��� ��� ������� ��  � �� �-�� ���  ��
����� ������� ����� ��<����������� �������������� � ��� >����������� #������������ �����<��������
����; ��� � ����3�������������
��
�
��������� ������� �����������	!7� ���������������+� ����� �������� �����	7!8 � K 7�3 ��@������ ������ �����
��	��3���		
�. �� � ���������������� ���� ���� �� �/1/C���������*/1�����������748 7�	��
�
�� �����<������
�� � ��� �� �������� ��� ��	�7� ��#�������� <���  �� �+���� ��� �� ������ �� ����� ��F�� �  ��������� ����
�������� ��������������������������� ����� � � ����  ������������������ �#��� ;�
�. ���� ����� ���� �
��>���;������������ ������������� ����� ����� �3�������� ���7��������� ������# �� <��������3������
<�����<�����������������������  ��� ������ ��������# ���7�������#���� 7� ���� ���� ����������������
�  3������  
��
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"����� �����  7������ ���������������� ��<����� ��� ������ ��F�������� ������������ ������ �����  �
���������� ��� �� ���� ��
� �� ������ �� ���� ���3� �=����� ��� �+� ����  � � � �� � �3� �����������  �  � ���  �
���������7�  � �� � ��� �-�� ����� ��� */1� ��#��� ������-�����
� . �� �� ���� �������  �� ��� ��  � ��� ���� ��
�  3��� <���  �� �+���� ������7� #���� ���� ��� ������  � ���  �� ����� �� �+���� �
� (���� ��� ������� ���
��� ��������������������;���������������&  ���� ����� �� ��� �� ���� �� � ���������� ���� ��� �3� �
������������������� 7������ � ��������-����� ��� �� � �������� � �3������������ ��� ���+��  ���������
� ��� ���������������� � � � ������� ���������� F�
�9���������� �� � ��������� ��������������� ���<���
���� ���� � ���� ���� �� ������� �H��-������ � ��I7�> ��� �<����� � ���������������3��������� ��� ���7�
3����>��>�������� ��������� ������������ �#��� ;��� � �������� ������ ����������
�. �������� �����
 � ������� ����� ��� � ��� ���  � � ���� � ��#��� ������� �� � ���  �� ����������� ��� ������ � � � ��
� �@�� � ���������������  ������������������ ��� � �������������������� 7�<���������= ��������������
�
�

3�@��=	
�
�����I��	����
��	�
����8�
�
��� �� ���� ��� ���� ������ ��� ��	!� �� 2 ���������� ��� ������ � � ������ �� <��� �� ����� ��� ����  ���� ���� ���
N	
$�4� � �����7� ����� ����3����� �� � #�� ����� ��� ����������  ���@ ���� ��� �-������ ��� ������� ��� N�
,4��
� �����7��<��� ����� ��7�8 ����*/17������ ��������� � ������� �����������#�������� ���� ��������� ��
������� �� ���� #���� ��� ����� ���� �����# � �� ���1?:�� 3� ���� �� C����� ��� � � ��� � ��� 9������ ���� �7�
������������ ��� �&9�9
� 9�� ��� �+��3����7� �� ���������� ����  ���� ��� ���������� � ��� ��� �-������ ���
 ���+��  � � �����N�4
����� �����7��<��� ����� ��7$8 ����*/1�3�������� ������ ������� ���@ �� ��-������
���N	�
����� �����7� � �; �������708 ������������
�
��� ��
"�� ���� �� ���� ��� ���� ������ ��� ��	!7� ��� # ����� �� ��#������ ��#������ > ���� ��������  � � ��� �� ���� �7�
 ��<������� � ��������������=��� ���������� ���; ���������������� ��� � ���������� #����� � ��� ���
��� �� ���� ��  �������� ������ ������ � �
� ��� � ����� ���7� ��� ��#���� ���� ������ ������������������
�08 �  K 7� ����� ����������� ��� � �� ���� ��� ��� ��� ��� � ������ ����; ���� ����� ���� ����� ���� ��
���������&  ���� 7������#������������� ��� �� � ������8 �3�����#������ ��08 
������<������������<�����
��� ��� � ���������������������1?:��3��& 9�9� �� ��������N!
����� ������ �NA
$���� �����7���������7�
��#�������� �� �� ���������� �� ����	0�8 
�
�

9�"�	���@��)�����������	 ��	�����	
�
�	���������������& ��	�
���F��	 �����	 ������743; ��
�
� 	���
����������������	�
���G�

�
�

�
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�
�
�
�

                                                
6 Datos obtenidos en base a la Secretaría de Hacienda del Ministerio de Economía de la República Argentina 
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������
�
��������� ������� �����������	!���#����� ��������������� ����,�!
	,!� ������������������������ ���� ���
������ � -�� 7�������� ������ �� �� ���������� �� ���# ��� ����	$8 �������������� �� ��� �������������
 F��  �������
� *��� �� *������ ��� 1������ ������ > �� ��#��� ��� �A
,	A� ������ �7� 3� ���� ��  ���������� ���
?����� 7�		
�0	������� �
�
�

 
. � ��� � ��� ��� ������� �� ��� ��� �����7� 3�  � � �@�� � ��� �� � ��� ��� �  ����7�  � � �� �����������  �  �
������� �������� �� ���������������� ��� �7�> ��#���� ��� � ����� ����������������� � ������ ����
��� =��� ���  F��
� % � � ����������� � ������ � ��� ��� � ���� ����� ���� �� �� � ���� ��# ����� ���  � �  �; �
�������� 7� �������� ���� =��� � �����  � ������� � �� � ��� ��#������  � � ��� ��;��; � 3� ����� �<���7� ������
��� ��� ��� ���,7� � ���� ���� �� ���������  �� ����� ��� ��� �� @��� ��� ��� �����������  �#��������  � �+�������
��� ������ �� �� ������������ �� ���������
� .��#�����<������ ��������	�����  ������������������ ��
����������3� �� ������ -���� > 3 � ��#���� �������������������� ����������� ���� ���>���������7� ������ ���
���� �����������	!� ��  �; ��������� ������������������ �����# ��������� ��� ����			
���������� �
�
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?������� ������� ���� ������#�������� ���������������;��; �3������ �<��7� ��������� ���������� ����
�� ���� ��� ���� ������ ������� ���� �� � � �� ����� ����� �� � ��# ��� � ���  ���+��  � � ����� 	!7�8 7�
 � �; ����  � ���� � ��� 4
A0!
A$4
� ��� ���� � ��� �� �������7�  � ��� �� � ���� ����� ���� ��� 	$7�� ���>��7�
� ���� ������ �� �� ���������� �� ���# ��� �����7�8 
�
�
"�� ���� �� ���� �����7� �� # ���� ���� ����� �� ���� ��� ��� ������ �� <��� ��#��� ���� ���� �� �����������
/����� ���� �����;��; �3������ �<����������% 9"� 047,�3� ������������� �� �� ����� ����� �� ���# ��� �
���07	8 
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