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ANALISIS GLOBAL

Reactivacion, inflacién y tipo de cambio real | Evolucion de los términos del intercambio

Reactivacion, inflaciéon y tipo de cambio real

El nivel de actividad econémica ha mostrado un crecimiento muy dinamico a lo largo del primer semestre del afio. El
Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE) -que anticipa la variacion del PIB- registré en dicho periodo un
incremento de 9,0% con respecto al mismo lapso del afio anterior. El sector agropecuario, la industria manufacturera y la
construccién, contribuyeron decisivamente para configurar esta trayectoria, si bien se observan comportamientos
heterogéneos al interior de dichos sectores.

El ritmo de expansion productiva de la primera mitad del afio también debe evaluarse considerando que la comparacion se
efectiia con relacion al periodo méas contractivo de 2009. En consecuencia, es altamente probable que las tasas de
crecimiento tiendan a ser mas moderadas en la segunda parte del afo, cuando se cotejen contra cifras mensuales de
2009 que comenzaron a evidenciar signos de recuperacion del nivel de actividad.

En tal sentido, por ejemplo, los primeros registros sobre produccion industrial en el mes de julio ultimo sefialan una caida de
0,6% con respecto al mes precedente y en consecuencia, una desaceleracidon del incremento interanual. También
corresponde evaluar que algunas ramas industriales sufrieron en el mes de julio restricciones en el suministro de
energia que afectaron su desempefio productivo y, en otros casos, se encuentran muy préoximas al limite del grado de
utilizacion de su capacidad instalada. Por lo tanto, habra que continuar analizando en los proximos meses el efecto de las
restricciones sefaladas.

Corresponde considerar, por otra parte, que las actividades productoras de bienes transables -en particular el sector
industrial- se enfrentan a una pérdida relativa de competitividad, dado el retraso del tipo de cambio real. En tal
contexto, sus costos medidos en ddlares experimentan un incremento que, en varios casos, colocan a la produccién local en
dificultades para competir frente a los bienes adquiridos en el exterior. Esta circunstancia contribuye a explicar el notable
crecimiento de las importaciones, cuya expansion mas que duplica el aumento de las exportaciones, a pesar del significativo
incremento de la produccién agricola y de la recuperacion de determinados mercados externos para ciertos bienes
industriales, como es el caso, por ejemplo, de la demanda brasilefia para el subsector automotriz.

La medicién de la paridad cambiaria real esta, por cierto, fuertemente influenciada por la tasa de inflacién que se utilice para
el calculo respectivo. Asi, por ejemplo, la serie de Tipo de Cambio Real Multilateral (TCRM), que elabora el Banco Central
tomando la inflacién oficial, muestra un aumento del orden de 17% entre enero de 2007 -cuando comenzaron los
problemas de medicion inflacionaria- y junio de 2010. Muy por el contrario, cuando el célculo se efectla en base a
indicadores de precios no oficiales, se observa un deterioro del TCRM de algo mas de 15%. Y este porcentaje seria mayor, si
no fuera por la incidencia significativa en el calculo de la apreciacién de la moneda brasilefa.

Asi como la elevada inflacion deprime el tipo de cambio real y genera problemas de competitividad a diversos sectores
productivos, por otro lado favorece, al menos hasta el presente, la evolucién de los nimeros fiscales, dado que impacta en el
crecimiento de la recaudaciéon impositiva. Esta afirmacion no implica desconocer el efecto que en igual sentido provocan los
incrementos del nivel de actividad y del comercio exterior.

En el acumulado de los primeros siete meses del corriente afo, los recursos tributarios aumentaron 32,6%o
respecto a igual periodo de 2009. Los principales incrementos dentro de los impuestos de mayor ponderaciéon se ubican en
Ganancias-DGI (43,9%), IVA-Aduana (43,7%) y derechos de exportaciéon (35,5%). Llama la atencién el menor aumento
relativo del IVA-DGI (20%), pero también podria ser un indicio con relacion a que parte de la mayor demanda de consumo
esta siendo abastecida por bienes importados.

De todos modos y a pesar de la mayor recaudaciéon impositiva, el superavit fiscal primario de los primeros siete meses
del afo en curso -del orden de los $ 15.000 millones- se sustenta, en gran medida, en la financiacion de fuentes no
tributarias, como es el caso del Banco Central, la Anses y otros organismos publicos. O sea que el cierre fiscal es muy
ajustado y ello es una de las razones que explica las tensiones que se generan en el ambito parlamentario, cuando la
oposicién propone iniciativas -jubilaciones minimas, retenciones, etc.- que tendrian importantes repercusiones en las
cuentas publicas.

En definitiva, la economia argentina transita una coyuntura caracterizada por la reactivacion productiva, la aceleracion
inflacionaria, un significativo aumento de las importaciones y un heterodoxo mecanismo de financiacion de los desequilibrios
fiscales. En tal situacion, se agudizan los niveles de incertidumbre sobre el futuro proximo, aun bajo condiciones razonables
de estabilidad macroeconémica.

Evolucién de los términos del intercambio

Las exportaciones argentinas del primer semestre del corriente afio alcanzaron a u$s 32.294 millones, superando en
18,0% el nivel del mismo periodo de 2009. Este aumento reflejé subas de 14,0% en los volumenes fisicos y de 3,4% en los
precios, segun el reciente informe del Indec sobre “Indices de precios y cantidades del comercio exterior”.



El incremento de las cantidades exportadas obedecié a los aumentos registrados en los grandes rubros de productos
primarios y de manufacturas de origen industrial (MOI), pues se observaron disminuciones en los restantes.

La suba de las cantidades de productos primarios (45,2%) respondié principalmente a los mayores embarques de semillas y
frutos oleaginosos (soja: 155,1%) y de maiz (75,2%), reflejando la superacion de la sequia del afio anterior. En cuanto a
las MOI, el incremento de los volimenes se originé fundamentalmente en los rubros de material de transporte (industria
automotriz: 60,8%, por la mayor demanda brasilefia) y de productos quimicos (29,7%).

Inversamente, mostraron una disminucién de 9,3% las cantidades exportadas de manufacturas de origen agropecuario
(MOA), destacandose las bajas en carnes y sus preparados (-33,7%) y en productos lacteos (-29,7%). En combustibles y
energia, la reduccién de las cantidades fue de 39,6%.

En materia de precios, sobresalié el aumento de 61,0% observado en combustibles y energia, que fue acomparfiado por subas
moderadas en los productos primarios (6,1%) y en las MOA (4,6%), no registrandose casi cambios en las MOI (-0,2%).

Las importaciones de la primera mitad del afio sumaron u$s 24.803 millones, monto superior en 42,8% al de igual lapso
de 2009. Ello respondi6é a aumentos de 36,7% en los volumenes fisicos -reflejando la recuperacion de la actividad
econdmica interna- y de 4,5% en los precios.

La suba de las cantidades importadas se registré en todos los grandes rubros, destacandose en términos relativos piezas y
accesorios para bienes de capital (49.4%), seguido por bienes de consumo (36,0%), combustibles y lubricantes (35,9%),
bienes de capital (35,0%) y bienes intermedios (31,3%).

El alza de los precios de importacion se dio en mayor medida en combustibles y lubricantes (32,1%), con incrementos
moderados en bienes de consumo (4,9%), bien s intermedios (4,4%) y piezas y accesorios para bienes de capital (1,6%),
registrandose una pequefa baja en bienes de capital (-1,0%).

El indice de los téerminos del intercambio es de gran importancia, pues mide la relacion entre los indices de precios de
exportacion e importacion, o sea que mide en términos unitarios el poder adquisitivo de nuestras exportaciones.

Reflejando principalmente la tendencia de largo plazo a la suba de los precios internacionales de alimentos y sus insumos,
en el trienio 2006-2008 los términos argentinos del intercambio fueron aumentando, para luego estancarse en 2009.

En el primer semestre de 2010, la mayor suba de los precios de importacion (4,5% interanual) que los de exportacion
(3,4%), generd una disminucién de 1,0% en los respectivos términos del intercambio.

Indices de precios del comercio exterior y de términos del intercambio (base 1993=1

Indice de precios Indice de precios Indice de términos
Afio de exportacion de importacion del intercambio
2006 120,6 99,7 121,0
2007 134,7 106,5 126,5
2008 166,5 118,2 140,9
2009 146,0 103,7 140,8
2010 (*) 151,4 109,4 138,4

(*) Primer semestre // Fuente: INDEC.

TEMAS DE ACTUALIDAD

« La situacion de las PyME argentinas en el ultimo bienio: una perspectiva intersectorial. (1)

Actualmente los Observatorios PyME Sectoriales pertenecientes a la Fundacién Observatorio PyME (FOP) son cinco: Industrial,
de Software y Servicios Informaticos (SSI), de la Construccion, del Comercio Mayorista y de Servicios a la Produccion. En cada
caso se relevan datos anualmente a través de las Encuestas a empresas representativas del universo de estudio.

Caracterizacion general

En cuanto a la distribucion de las empresas a lo largo del territorio nacional, en el caso de las PyME de SSl y de Servicios
a la Produccidn se observa una importante concentracién en AMBA (76% y 69% de firmas respectivamente) con baja
presencia en el resto del pais.

En lo que respecta a las PyME de Comercio Mayorista, la localizacién geografica esta concentrada principalmente en AMBA
(44% de empresas) y la regién Centro (40%).

Las PyME Industriales tienen presencia en cada una de las seis regiones tenidas en cuenta en el andlisis. Sin embargo,
también muestran cierta concentracion: mas de la mitad de las pequefias y medianas industrias se localizan en AMBA,
mientras que la cuarta parte se encuentra en la regiéon Centro.



La distribucién regional de las firmas que realizan actividades de Construccién es algo mas difundida, si bien AMBA y Centro
concentran el 73% de los locales.

Para cada rama de actividad se ha definido el rango de ocupados para empresas pequefas y medianas. En Industria, Comercio
Mayorista y Construccién las empresas pequefias son las que emplean hasta 50 ocupados, mientras que las medianas tienen entre
51y 150 6 200 ocupados, depende el caso. Para SSI y el resto de los Servicios a la Produccion las firmas pequefias emplean entre
5 y 20 ocupados mientras que las medianas se definen como aquellas que emplean entre 21 y 150 personas.

En términos generales las pequefias empresas constituyen la mayor parte de los segmentos PyME por actividad, pero entre
las de SSI y Servicios a la Produccion la proporcion de empresas medianas es importante: 46% y 47% respectivamente.

En promedio, las PyME pertenecientes a la rama Comercio Mayorista son méas pequefias: su dimensién media (cantidad de
ocupados promedio por empresa) es de 30. En el otro extremo, las PyME industriales presentan una cantidad media de
trabajadores de 36 por establecimiento.

Al analizar la distribucién de las PyME segun su forma juridica, lo cual da una idea del grado de formalizacion de estas
empresas, se advierte una elevada proporcién de Sociedades Andnimas, y, en segundo lugar, de Sociedades de
Responsabilidad Limitada. Como excepcion, en el segmento PyME de la Construccion el porcentaje de Unipersonales alcanza
el 38%, superando al resto de las tipologias de forma juridica.

Por ultimo, resulta interesante observar el grado de disponibilidad de certificaciones I1SO de las PyME. Esta variable puede
tomarse como medida aproximada del nivel de calidad de los productos, procesos productivos, servicios brindados y/o
desarrollo organizacional de las empresas, de acuerdo al sector. El caso de las PyME de SSI se destaca del resto: la
proporcion de firmas que cuentan con certificacidon 1SO asciende a 32%, mientras que el 15% esta en proceso de aplicacion.

En segundo lugar se ubica la industria manufacturera con un 17% de PyME que dispone de certificaciones ISO y un 11% en
proceso de aplicacion. El resto de las actividades muestran muy poca difusién en cuanto a certificacion 1SO.

Inversion y financiacion

En 2008 la proporcién de PyME inversoras era dispar segun el sector de actividad de pertenencia. Mientras que el 44% de las
PyME industriales efectuaron inversiones, entre las PyME de Comercio Mayorista dicho porcentaje alcanzaba el 62%, el 68%
para aquellas que brindan Servicios a la Produccién, y ascendia a 83% en el caso de SSI.

Resulta coherente el hecho de que el mayor porcentaje de firmas que invierten se dé en la rama de actividad que muestra
mejores signos de desempefio. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que la comparacion de esta variable entre los distintos
sectores esta influida por el tipo de inversidon que en cada caso difiere por particularidades mismas de la actividad.

En lineas generales, las PyME enfrentan mayores restricciones financieras que las empresas de mayor dimensién. Esto
explica que una alta proporcion de las inversiones llevadas a cabo por las PyME sean financiadas con recursos propios. Tanto
las PyME industriales como las de SSI utilizaron recursos propios para poder costear la mayor parte de sus inversiones en
2008 (61% y 79% respectivamente), mayormente a través de reinversion de utilidades.

La participacion del crédito bancario en el financiamiento de las inversiones ascendia al 25% para las PyME manufactureras,
mientras que era considerablemente menor para las de SSl: 8%.

La problematica del acceso al crédito bancario por parte de las PyME repercute directamente en su propension a invertir. Tal
como se menciond anteriormente sélo el 8% de las inversiones de las PyME de SSI fue financiada a través de créditos
bancarios en 2008, lo cual se relaciona con el hecho de que el 54% de las empresas del segmento tenian en ese afio algln
proyecto de inversion frenado por falta de financiamiento bancario. Entre las PyME industriales la difusidon del financiamiento
de inversiones via entidades bancarias fue mayor, por lo que cae a 29% el porcentaje de firmas que contaban con problemas
para invertir por dicha causa.

De todas maneras, entre 2008 y 2009 en las cinco ramas de actividad analizadas se observan proporciones no despreciables
de empresas que vieron limitadas sus inversiones por verse excluidas del sistema crediticio bancario. Van del 24% para
Comercio Mayorista al 54% en Software y Servicios Informéticos.

En términos generales, tal como se desarrolla a lo largo de este informe, si bien el universo PyME presenta particularidades
que aplican para todas las ramas de actividad, como las dificultades para acceder al financiamiento externo a la firma,
también se advierten diferencias entre sectores en cuanto a aspectos como desempleo y conducta inversora. En este
sentido, las empresas de Software y Servicios Informéaticos han mostrado mayormente ser mas dindmicas en el periodo
2008/2009 que aquéllas pertenecientes al resto de las ramas de actividad analizadas.

De todas formas, el acceso al financiamiento bancario suele estar limitado por una marcada autoexclusién por parte de las
PyME de la totalidad de las ramas analizadas, especialmente entre aquellas empresas pertenecientes a los Servicios a la
Produccién. Una vez superada la recesion de 2009, la profundizacion del proceso inversor de las PyME requerira de un mayor
acceso a fuentes de financiamiento externo a las firmas en un contexto en el que las posibilidades de reinversion de
utilidades se ven limitadas.




MONEDA Y FINANZAS

SITUACION

= La expansiéon monetaria que provocan la compra en el mercado cambiario y la asistencia a la Tesoreria, complican el
cumplimiento del programa financiero del Banco Central.

= Se paga con reservas de divisas el vencimiento de amortizacién de intereses del Boden 2012, titulo emitido hace ocho afios para
compensar a los ahorristas cuyos depdsitos en délares habian quedado atrapados en el denominado “corralito” financiero.

Expansiéon monetaria

El Banco Central se encuentra ante una dificil disyuntiva. Las continuas intervenciones de la autoridad monetaria en el
mercado cambiario adquiriendo divisas, sumado a una cada vez mayor asistencia a la Tesoreria, se traduce en una
expansion monetaria que pone en riesgo el cumplimiento de las metas explicitadas en su programa anual.

Durante el primer semestre del afio el Banco Central emitié unos $ 27.000 millones, en su mayor parte para hacerse de doélares en
el mercado cambiario —unos u$s 6.000 millones—, y el resto, unos $ 5.000 millones, para atender necesidades de la Tesoreria.

La complicacién radica en que en julio se registré un importante incremento en el ritmo de expansion monetaria. El
indicador M2 del sector privado, compuesto por el circulante mas los depésitos a la vista, que crecia al 15% anual a fines de
2009, en julio ultimo lo hizo al 25% anual.

Cabe agregar, ademas, que hacia fines de julio el Banco Central y el Ministerio de Economia arribaron a un acuerdo sobre el
traspaso de las utilidades del ente monetario correspondientes al periodo 2009.

Del total de ganancias del afio pasado por $ 23.500 millones, unos 4.000 millones seran capitalizados por parte del BCRA,
en tanto que 1.500 millones ya fueron entregados con anterioridad a este acuerdo. Los $ 18.000 millones restantes se
transferiran en cuotas mensuales de 3.000 millones cada una.

Este pago en cuotas demuestra la preocupacién del Banco por el ritmo de expansiéon de la liquidez.

El principal mecanismo de esterilizacion del exceso de liquidez utilizado durante los Gltimos afios por la autoridad
monetaria, ha sido la colocacién en el mercado bancario de titulos denominados Lebac y Nobac.

Una muestra de la creciente utilizacién de estos instrumentos para sacar pesos de circulacion es, cabe destacar, que hace
un afio el stock de Letras y Notas del Banco Central era de $ 35.000 millones, en tanto que ahora se encuentra en torno a
los 60.000 millones.

Ademas, se ha decidido ampliar el universo de colocaciéon de estos titulos, permitiendo a las empresas privadas adquirirlos
en el mercado, volviendo a la situacién existente tres afios atras.

Dentro del directorio del BCRA se discuten alternativas ante este cuadro de situaciéon; por un lado, se analiza retocar
el programa monetario actual, dado que el crecimiento de la economia duplicara lo pautado y con ello quedan
desactualizadas las demas variables. Por otra parte, la suba de los encajes bancarios es motivo de fuertes controversias.

Vencimiento del Boden 2012

A principios de agosto la Tesoreria hizo frente al vencimiento de la cuota de amortizacion e intereses del Boden 2012, por un
total cercano a los u$s 2.200 millones.

Aungue en algin momento se analizé instrumentar una operacion de canje, finalmente se resolvié pagar con reservas de
divisas del Banco Central.

Del total pagado, s6lo u$s 1.227 millones se vieron reflejados en una variacién de reservas internacionales, ya que
correspondian a tenedores del exterior, en tanto que los 980 millones restantes, abonados a inversores locales, fueron
depositados por una cuestidn contable en cuentas del propio BCRA, lo que no provoco una caida aun mayor de las reservas.

A raiz de esta operacion las reservas bajaron momentaneamente de los u$s 50.000 millones, pero este nivel fue recuperado
en unas pocas jornadas.

Cabe recordar que el Boden 2012 fue emitido en el afio 2002 para resarcir a los ahorristas con depésitos indisponibles
como resultado del “corralito” bancario.

En su momento la emision ascendié a u$s 17.500 millones y se amortiza en ocho cuotas anuales del 12,5%, venciendo en
agosto de 2012.

La tasa de interés que paga este titulo es la del mercado interbancario de Londres a 180 dias, denominada Libor.

No se descarta armar una operacion de canje para estirar los plazos de vencimiento de este bono.



Evolucién de titulos publicos y privados

El mejor contexto de las finanzas internacionales, la recuperacion de las reservas de divisas y la ratificaciéon del pago del
Boden 2012, generaron un buen clima financiero a nivel local, durante el mes de julio.

Los bonos Cupén PBI, tanto en pesos como en délares, fueron las estrellas de ese periodo, con subas de 24% y 23%,
respectivamente. El titulo Descuento en pesos también registré un alza sorprendente de 22%.

Todo esto se reflejé en una caida del nivel de riesgo-pais, que a inicios de agosto se ubicaba en 685 puntos basicos.

Con respecto al mercado de titulos privados, el indice Merval, que representa a las acciones lideres, cerré julio en 2.394
puntos, con un aumento de 9,6% en el periodo.

PERSPECTIVAS

= El Banco Central deberé decidir entre continuar con la actual politica de expansidn monetaria con su incidencia en términos
inflacionarios o avanzar en algun proceso de restriccion de liquidez que puede desacelerar el ritmo de actividad econémica
via la suba de las tasas activas de interés.

= De persistir el buen momento financiero, con su correlato en la caida de rendimientos de los titulos publicos, las autoridades
podrian ampliar la emisién del Bono Global 2017 para ser colocado en el exterior a una tasa de interés de un digito.

PRECIOS, SALAR Y OCUPACION

SITUACION

= El Indec calcula que los precios al consumidor aumentaron 6,7% en los primeros siete meses del corriente afio. Las
estimaciones privadas, por su parte, se sitian en un nivel que duplica el registro oficial y proyectan una inflacién superior a
20% para todo el afio 2010.

= En materia salarial se anunci6 el incremento del salario minimo, vital y mévil, el cual, en dos tramos, crecera 22,7% a
partir de enero del préximo afio. El ajuste esta en linea con la inflacién esperada a nivel privado, pero es inferior al aumento
obtenido por las remuneraciones mas bajas en los convenios colectivos de trabajo ya acordados.

Evolucion de los precios

De acuerdo con la informaciéon difundida por el Indec el Indice de Precios al Consumidor (IPC) correspondiente al pasado
mes de julio, experimentd un incremento mensual de 0,8%. Con ello, el alza del IPC en los primeros siete meses del afio
en curso ascendi6é a 6,7%, con una fuerte desigualdad entre el comportamiento del precio de los bienes (8,4%) con relacién
al precio de los servicios (4,0%).

Las estimaciones privadas, una vez mas, sefalan que la inflacién tiende a ser el doble de lo que consignan las estadisticas
oficiales, de manera tal que se eleva a méas de 13% en el acumulado de los primeros siete meses del afio y se proyecta por
encima de 20% para todo el afio.

La suba de los precios se apoya en el vigoroso proceso de reactivacion econémica, en la profundizacién de la puja
distributiva entre precios y salarios y en el mayor incentivo al consumo presente que significan tasas de interés reales
negativas, expectativas de inflacién en ascenso y facilidades crediticias para la adquisicién de diversos bienes.

Frente a ello, el gobierno no instrumenta una politica antiinflacionaria integral y solo se limita a provocar el retraso de

la paridad cambiaria real y a sostener un elevado nivel de subsidios sobre el consumo energético residencial y el
transporte publico de pasajeros. Cabe sefialar, con relacién a este ultimo aspecto, que los subsidios para los consumos mas
elevados de energia eléctrica y gas natural han sido reducidos en un 30% para los meses de agosto y septiembre y se
eliminaran a partir del pr6ximo mes de octubre.

El retraso cambiario puede tener algin efecto moderador sobre los precios de los bienes transables, pero en términos
generales no impacta sobre el precio de los servicios. En consecuencia y considerando, como se sefial6 mas arriba, la
desigual evolucién de los precios relativos entre bienes y servicios, cabria esperar una recuperaciéon de los precios de los
servicios en los préoximos meses. La proyeccién se refiere, mas especificamente, a los precios de los servicios no regulados,
dado que los servicios publicos estan sometidos a un régimen tarifario propio.

Evolucién de los salarios

En materia de remuneraciones al trabajo, el anuncio mas significativo de las uUltimas semanas consistié en el incremento del
salario minimo, vital y movil que, se calcula, beneficia a unos 300.000 trabajadores, basicamente ubicados en el sector
informal. El ajuste —que se divide en dos tramos: agosto 2010 y enero 2011— implica un aumento acumulado de 22,7% y
establece una asignacion mensual de $1.840 desde comienzos del proximo afio.



Al mismo tiempo, se informé que en el primer semestre del afio se firmaron 368 convenios colectivos de trabajo —que
involucraron a mas de tres millones de trabajadores—, en los cuales la remuneracién minima se situé en el orden de los
$2.100 mensuales. El incremento para las categorias mas bajas, a su vez, se ubic6 en un rango de variacién de entre 25%
y 30%. De este modo, es posible comparar las diferencias salariales entre quienes perciben el salario minimo, vital y moévil,
respecto a los que estan incluidos en convenciones colectivas de trabajo, reconociendo, por cierto, una importante
heterogeneidad entre éstos ultimos.

Por otra parte, la desigualdad en el ajuste salarial entre quienes firmaron acuerdos a principios del afio y quienes lo
hicieron con posterioridad (con mayores aumentos), mas expectativas inflacionarias crecientes, han provocado que algunos
gremios —caso de bancarios y Luz y Fuerza— planteen una nueva recomposiciéon de las remuneraciones.

Reduccién de la desocupacion

La Encuesta de Indicadores Laborales que difunde el Ministerio de Trabajo, correspondiente al Il trimestre del afio en curso,
sefiala que el empleo registrado en el sector privado aument6 2,4% con relacion a igual periodo de 2009. De esta
manera se ratifica la mejora en el empleo formal que se habia iniciado a fines de ese afio.

De todos modos, las cifras también demuestran que la relacién empleo/producto —cuanto crece el empleo frente a cada
punto de incremento del PIB— es reducida, si se considera el significativo aumento del nivel de actividad econémica que se
verifica desde el IV trimestre de 2009. Este dato es un elemento que caracteriza el escenario actual y marca la reticencia del
sector empresarial a ocupar trabajadores registrados bajo situaciones de incertidumbre.

PERSPECTIVAS

= La reactivacion productiva, la puja distributiva y la significativa expansion del consumo, por un lado, frente a la carencia
de una politica antiinflacionaria integral, por otro, inducen a proyectar un ritmo creciente en el aumento anualizado de los
precios, mas alla de oscilaciones estacionales.

® De la mano de la reactivacion econémica, los indicadores laborales dan cuenta de un crecimiento de la ocupacion, si bien a
un ritmo sensiblemente inferior al incremento del PIB. El escenario de incertidumbre imperante seguramente conspira contra
la ocupacién, en particular de trabajo registrado.

Evolucién de la ocupacién - (Total de aglomerados urbanos)

Periodo Tasa de actividad | Tasa de empleo | Tasa de desocupacién | Tasa de subocupacion
I Trim. 03 45,6 36,3 20,4 17,7
Il Trim. 03 45,6 37,4 17,8 17,8
111 Trim. 03 45,7 38,2 16,3 16,6
IV Trim. 03 45,7 39,1 14,5 16,3
I Trim. 04 45,4 38,9 14,4 15,7
Il Trim. 04 46,2 39,4 14,8 15,2
111 Trim. 04 46,2 40,1 13,2 15,2
IV Trim. 04 45,9 40,4 12,1 14,3
I Trim. 05 45,2 39,4 13,0 12,7
Il Trim. 05 45,6 40,1 12,1 12,8
111 Trim. 05 46,2 41,1 11,1 13,0
IV Trim. 05 45,9 41,3 10,1 11,9
I Trim. 06 46,0 40,7 11,4 11,0
Il Trim. 06 46,7 41,8 10,4 12,0
111 Trim. 06 46,3 41,6 10,2 11,1
IV Trim. 06 46,1 42,1 8,7 10,8
| Trim. 07 46,3 41,7 9,8 9,3
Il Trim. 07 46,3 42,4 8,5 10,0
111 Trim. 07 46,2 42,4 8,1 9,3
IV Trim. 07 45,6 42,1 7,5 9,1
| Trim. 08 45,9 42,0 8,4 8,2
Il Trim. 08 45,9 42,2 8,0 8,6
111 Trim. 08 45,7 42,1 7,8 9,2
IV Trim. 08 46,0 42,6 7,3 9,1
I Trim. 09 46,1 42,3 8,4 9,1
Il Trim. 09 45,9 41,8 8,8 10,6
111 Trim. 09 46,1 41,9 9,1 10,6
IV Trim. 09 46,3 42,4 8.4 10,3
I Trim. 10 46,0 42,2 8,3 9,2
Il Trim. 10 46,1 42,5 7,9 9,9

Tasa de Actividad: porcentaje entre la poblacién econémicamente activa (PEA) y la poblacion total. // Tasa de Empleo: porcentaje entre la
poblacién ocupada y la poblacion total. // Tasa de Desocupacion: porcentaje entre la poblacién desocupada y la PEA.
Tasa de Subocupacidn: porcentaje entre la poblacién subocupada y la PEA. // Fuente: INDEC.
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Evolucién de los precios — (tasas porcentuales de variacién mensual)

Precios al Consumidor (nivel general)
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SECTOR AGROPECUARIO

SITUACION

= Con la salvedad de que poco queda de la unidad lograda en 2008 por la Mesa de Enlace conformada por las cuatro
entidades mas representativas del sector, cabe destacar que las palabras pronunciadas por el presidente de la SRA ponen de
manifiesto que los acuerdos entre el sector y las autoridades nacionales estan lejos de ser alcanzados.

= En ese marco es que el Congreso debera tratar el futuro de los derechos de exportacion, uno de los temas que involucra la
finalizacion del periodo concedido al Poder Ejecutivo para ejercer las facultades delegadas por el Legislativo.




El futuro de las retenciones

A dias de caducar la delegacién de facultades del Congreso en el Poder Ejecutivo, el futuro de los derechos de exportacion se
presenta incierto. Por el lado del Poder Ejecutivo, no se han dado a conocer pronunciamientos, mientras que entre el resto
de los actores —entidades de productores, legisladores, dirigentes politicos y expertos— las posiciones varian abarcando un
arco que va desde la propuesta de eliminacién de los mismos —inmediata o gradual— con la eventual sugerencia de su
reemplazo por el impuesto a las ganancias, hasta su mantenimiento sin cambios, al menos para la soja.

Una de las variantes en discusion que ha sido dada a conocer como acordada por el conjunto de las entidades, es la
segmentacion de los productores por volumen comercializado y la diferenciaciéon de la tributacién por segmento, al
tiempo que se propone la baja gradual de las retenciones a la soja. Sin embargo, las entidades no han logrado acordar la
definicién de los niveles para establecer la segmentacion y ademas, la propuesta ha sido cuestionada por la dificultad que
lleva implicita la cuantificacion del volumen de produccién individual en un sector como el agricola, en el que la informalidad
llega a niveles tan elevados. Adicionalmente, es necesario tener en cuenta las dificultades burocraticas que implica la
restitucion, si se tiene en cuenta lo engorroso de los distintos tramites que los productores deben realizar ante la ONCCA,
oficina que —al menos por el momento— se presenta como el organismo natural para esa devolucion.

Asi, en el marco de la Exposicion Rural que tuvo lugar en el mes de julio, las entidades manifestaron haber alcanzado un
acuerdo para redactar un proyecto de ley que implique una reduccion escalonada de las retenciones a la soja y, mientras
este tributo permanezca, una segmentacion que elimine el gravamen para los productores chicos a través de una devolucion
con un método “agil y practico”. A ello se agrega la propuesta de eliminacién de las retenciones al trigo, sorgo, girasol,
carnes y productos regionales. Respecto del maiz, para el que también se pretende la eliminacion de los derechos de
exportacion, la propuesta queda sujeta a un andlisis acerca del aumento de los precios internos del cereal y su incidencia en
los costos de produccion de productos avicolas y porcinos, dado su rol de alimento basico en esas cadenas. Se plantea
entonces la necesidad de disefiar algin mecanismo de compensacion.

Este acuerdo, alcanzado al cabo de largas e intensas negociaciones no logra, sin embargo, sanear los desacuerdos de
fondo que persisten en el seno de la Mesa de Enlace y entre ésta y otros actores como los legisladores integrantes de la
Comision de Agricultura. Es asi como diputados nacionales integrantes de FAA cuestionan la eliminacion lisa y llana del
gravamen a los cereales y al girasol, debido a que sostienen que también para esos cultivos existen sistemas productivos
muy disimiles. Proponen, por consiguiente, el mismo criterio de segmentacién que para la soja y un descenso de las
retenciones, que quedarian en 20% para el trigo, 18% para sorgo y maiz y 15% para girasol.

Plan Bicentenario de Ganados y Carnes

Ante la situacion de la ganaderia, caracterizada por una caida significativa de la produccién, del consumo y de la
exportacion, una contraccion de la participacion de hembras en la faena, un incremento de los precios de la carne y del
ganado y una gran escasez de terneros, el Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca, a través de la Secretaria de
Ganaderia, puso en marcha un plan ganadero cuyos beneficiarios son los micro, pequefios y medianos productores de
ganado vacuno, porcino, aviar y otras carnes alternativas. Para su ejecucidn se contara con la colaboracién del Instituto
Nacional de Tecnologia Agropecuaria (INTA) —a través del programa de Cambio Rural- para el acompafamiento,
seguimiento y control de la ejecucién. Entre los meses de agosto y septiembre podrian aplicarse los fondos destinados a
este programa para las provincias que han presentado proyectos. El plan busca fortalecer los aspectos productivos vy,
aprovechando la mejora de los precios y la recomposicidn climéatica y forrajera, aumentar la eficiencia del rodeo e
incrementar la productividad. Ademas, se procura fortalecer la construcciéon y adecuacion de la infraestructura, asi como la
adquisicion de maquinarias y equipos vinculados a la actividad ganadera, ademas de la incorporacién de avances
tecnolégicos, entre los que se destaca el mejoramiento genético.

Cumpleanos del Pro Huerta

El 3 de agosto cumplié 20 afios el programa Pro Huerta, desarrollado por el INTA y financiado por el Ministerio de Desarrollo
Social de la Nacion. Se trata de una politica publica que promueve la seguridad y la soberania alimentaria mediante la
autoproduccion de alimentos frescos a través de la articulacion interinstitucional, el trabajo voluntario y el compromiso
comunitario. Estéa dirigido a la poblacién en condicién de pobreza, desempleada y subempleada, que enfrenta problemas de
acceso a una alimentacion saludable, y promueve una dieta mas diversificada y equilibrada mediante la producciéon de
huertas y granjas orgénicas para autoconsumo familiar, escolar, comunitario e institucional. El Pro-Huerta brinda asistencia
técnica, capacitacién, acompafiamiento y provisién de insumos biolégicos, tanto a familias como a redes: grupos
comunitarios, escuelas, vecinos, productores, emprendedores, entre otros.



PERSPECTIVAS

= La intensificacion de las relaciones de intercambio con la India, que adquirira en 2010 aceite de soja por un valor estimado
de u$s 1.100 millones, y la apertura de nuevos mercados, aparecen como externalidades surgidas de la decision de China en
torno a la drastica disminucion de sus compras de aceite de soja a la Argentina.

= La sequia de Rusia afectando los precios del trigo y la sostenida demanda mundial de alimentos, aunadas a factores
especulativos auguran precios sostenidos, no so6lo para ese cereal sino para el maiz y las oleaginosas.

= Una de las cuestiones de fondo que se pondra en discusiéon con el debate en torno a la facultad de establecer derechos de
exportacion, es el papel del Estado: un Estado subsidiario con escasa financiacion y baja capacidad de accién, o uno activo
con capacidad de intervencion para corregir las asimetrias que se presentan como consecuencia del libre mercado.

Precio del novillo en el mercado de Liniers — Nominal ($ por kg. Vivo)
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(*) A partir del 06/12/05, por Resolucién N© 5701/2005 de ONCCA (Oficina
Nacional de Control Comercial Agropecuario), se aumento el kilaje del novillo
(de 400/430 a 431/460 Kg.).

Deflacionado por el Indice de Precios Mayoristas no Agropecuarios (IPIM). //
Fuente: Secretaria de Agricultura, Pesca y Alimentacion.

Precios Agricolas Internacionales u$s por tonelada FOB, Golfo de México (I)
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SECTOR INDUSTRIAL

SITUACION

= De acuerdo a las estimaciones disponibles, publicas y privadas, la actividad manufacturera continla satisfaciendo una
demanda interna en aumento, acompafiada por exportaciones crecientes, indicando el Indec una suba de la produccién de
9,6% interanual en la primera mitad del afo.

= La utilizacién de la capacidad industrial instalada promedié en junio ultimo 75,0%, con una significativa asimetria, desde
61,1% de uso en la actividad del tabaco hasta 85,7% en el bloque textil.

= La actividad de la construccién prosigue presentando significativas subas interanuales, habiendo acumulado en el primer
semestre del afo un aumento de 10,0% respecto de igual lapso de 2009.

Aumenta la ocupacién laboral en la industria

Las cifras del Indec sobre ocupacién laboral en la industria manufacturera durante la primera mitad del afio, muestran
aumento, acompafando la evolucién positiva del nivel de actividad sectorial.

La cantidad de obreros ocupados presentd en el segundo trimestre del afio incrementos de 1,1% respecto del trimestre
anterior y de 1,5% frente al segundo trimestre de 2009. En el primer semestre acumulé una suba interanual de 0,5%.

A su vez, la cantidad de horas trabajadas tuvo en el segundo trimestre aumentos de 11,5% con relacién al trimestre
precedente y de 7,6% respecto del segundo trimestre de 2009. Asimismo, acumulé un alza interanual de 5,8% en la
primera mitad del afio.

De lo anterior se desprende, como es habitual, una mayor elasticidad de las horas trabajadas —frente a los obreros ocupados—
con respecto al nivel de produccién. Mientras que las horas trabajadas aumentaron interanualmente en el cuarto trimestre de
2009 y en los dos trimestres siguientes, los obreros ocupados recién lo hicieron en el segundo trimestre de 2010.

Fuerte dinamismo de la actividad automotriz

La Asociacion de Fabricas de Automotores (Adefa) presentd su habitual informe estadistico sobre la evolucion de su actividad
durante el mes de julio y los agregados correspondientes:

e la produccion automotriz tuvo una disminucién de 11,6% respecto del mes anterior y un aumento de 22,2%
frente a julio de 2009, acumulando en los siete primeros meses del afio un total de 364.182 unidades, con una suba
interanual de 49,7%;

= la venta a concesionarios mostré una baja de 12,0% con relacién al mes precedente y un incremento de 23,4%
respecto de julio del afio anterior, registrando 372.202 vehiculos en los primeros siete meses, con un alza de
37,5%, y

= la exportacion exhibié una reduccién de 9,4% frente al mes anterior y un aumento de 25,3% con relacion a julio
de 2009, acumulando en los siete primeros meses un total de 224.532 unidades, con una suba de 53,7%.

Las disminuciones observadas en julio respecto del mes anterior respondieron a la menor actividad fabril, originada en
vacaciones y mantenimiento de plantas, lo cual también llevo a un adelantamiento de operaciones en el anterior mes de junio.

Desde Adefa se proyecta para 2010 —en nimeros aproximados— una producciéon de 700.000 unidades, una venta a
concesionarios de 600.000 y una exportacion de 400.000 vehiculos.

Evolucién de la industria de la construccion

El Indicador Sintético de la Actividad de la Construcciéon (ISAC) elaborado por el Indec, present6 en junio pasado —sin
estacionalidad— una reduccién de 1,2% respecto del mes anterior y un aumento de 8,4% frente a junio de 2009.

En el segundo trimestre del afio, el ISAC mostré una suba desestacionalizada de 2,1% con relacion al trimestre
precedente y un incremento de 11,5% con respecto al segundo trimestre de 2009.

Las cifras acumuladas en la primera mitad del afio exhibieron un aumento de 10,0% frente al mismo periodo de 2009.
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Los despachos al mercado interno de insumos representativos del sector presentaron en el primer semestre del afio
subas interanuales en casi todos los casos: pisos y revestimientos ceramicos (21,8%), hierro redondo para hormigon
(14,6%), pinturas (10,9%), ladrillos huecos (8,5%) y cemento Portland (6,1%0), observandose una reduccion en asfalto (-8,2%b).

La superficie a construir registrada en los permisos de edificacion privada —en una lista representativa de 42 municipios—
mostré en junio Ultimo un incremento de 18,8% respecto del mes precedente y una baja de 3,6% frente a junio de 2009. El
acumulado del lapso enero-junio registré una disminuciéon de 11,6% con relaciéon a igual periodo del afio anterior.

PERSPECTIVAS

= De acuerdo al Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) confeccionado por el Banco Central, la produccion manufacturera
—medida por el EMI del Indec— aumentaria en agosto 8,2% interanual y tendria en todo 2010 un incremento de 8,0%.

= Segun las dltimas expectativas empresariales detectadas por el Indec, la industria de la construccién presentaria una
cierta alza no pronunciada en los meses préximos, que seria levemente superior en la obra publica.

Produccién de Automotores Despacho de cemento
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SECTOR EXTERNO

SITUACION

// Fuente: Asociacion de Fabricantes de Cemento Portland (AFCP).

= En el primer semestre del afio el superavit comercial alcanzé a u$s 7.491 millones, monto inferior en 25% al obtenido en
igual lapso de 2009, debido a una suba de las importaciones (43%) superior a la registrada por las exportaciones (18%b).

= El indice de Precios de las Materias Primas que confecciona el Banco Central para nuestros principales bienes de
exportacion, tuvo en julio pasado un incremento de 5,0% con relacién al mes precedente —por aumento en todos los
productos excepto petrdleo y acero— y una baja de 2,1% frente a julio de 2009.

= El Tipo de Cambio Real Multilateral elaborado por el Banco Central mostré en junio Ultimo una apreciacion real del peso de
0,6% con respecto al mes anterior y de 2,4% frente a junio de 2009.

Balance comercial del primer semestre

En junio pasado las exportaciones argentinas de bienes aumentaron 22% respecto de igual mes del afio anterior, en tanto que las impor-
taciones lo hicieron en 40%o, generandose un saldo positivo de u$s 1.291 millones, monto inferior en 19% al obtenido en junio de 2009.

Las cifras acumuladas del primer semestre del afio mostraron —frente al mismo periodo de 2009— los siguientes montos y
variaciones principales:

= las exportaciones sumaron u$s 32.294 millones, implicando una suba de 18%, debido a incrementos de 14% en
los volimenes fisicos y de 3% en los precios;

= las importaciones ascendieron a u$s 24.803 millones, con un alza de 43 %, a raiz de aumentos de 35% en las
cantidades y de 6% en los precios, y

« el superavit comercial fue de u$s 7.491 millones, monto menor en 25%
11



Dentro de las exportaciones de la primera mitad del afio se destacaron las de productos primarios, con un aumento de su
valor en 54% interanual, debido a subas de 42% en las cantidades —frente a la sequia anterior— y de 8% en los precios.

También aumentaron significativamente las colocaciones de manufacturas de origen industrial, que lo hicieron en 33%,
reflejando la suba de los volimenes en 34%, acompafiada de un decremento de 1% en los precios.

En cambio, se redujeron en el periodo las exportaciones de manufacturas de origen agropecuario (-5%b) y de combustibles y energia (-3%6).

Por el lado de las importaciones del primer semestre cabe sefialar especialmente el alza de de combustibles y lubricantes
(80%) y piezas y accesorios para bienes de capital (52%).

Con incrementos menores pero importantes se ubicaron las compras de bienes intermedios (37%) y bienes de capital
(34%), seguidas por los bienes de consumo (249%b).

| Principales productos comerciados

En términos de valor absoluto, los principales productos exportados en el primer semestre del afio fueron los del complejo
sojero (porotos, harinas y pellets, aceites); automoéviles; maiz; productos diversos de la industria quimica; petréleo crudo; piedras
y metales preciosos; partes de vehiculos y tractores; materias plasticas y sus manufacturas, y mineral de cobre y sus
concentrados.

Asimismo, los principales productos importados resultaron los vehiculos para transporte de personas; partes de
carrocerias; partes para aparatos de radiotelefonia, radiodifusion y television; gas oil; fuel oil; mineral de hierro; teléfonos
celulares portétiles; gas natural licuado, y cajas de cambio.

En las exportaciones de diversos productos durante la primera mitad del afio se registraron importantes diferencias
absolutas de valor, observandose los mayores aumentos interanuales en porotos de soja (u$s 1.616 millones mas), maiz en
grano (846 millones), automadviles (622 millones), oro (536 millones), vehiculos para transporte de mercancias (437
millones) y biodiesel (259 millones).

Inversamente, las mayores disminuciones de valor se regisraron en harinas y pellets de soja (u$s 623 millones menos),
aceite de soja en bruto (163 millones), tubos y perfiles de hierro o acero (143 millones), trigo duro (132 millones), carne
bovina deshuesada (122 millones) y aceite de girasol en bruto (119 millones).

El Mercosur cuenta con cédigo aduanero

A principios de agosto se realiz6 en San Juan la 392. Cumbre de Jefes de Estado del Mercosur, en la cual se aprobé —tras
seis afios de negociaciones— el Cédigo Aduanero Comun, considerado un importante avance en el proceso de integraciéon
regional, ya que permitira ir armonizando una extensa serie de procedimientos.

A ultimo momento se logré un acuerdo sobre un articulo referente a la potestad de cada pais miembro para aplicar
derechos a la exportacion, lo cual era de interés para la Argentina —que se vio satisfecho— y que era un punto central en
la explicacion de las prolongadas negociaciones sobre el Cédigo Aduanero.

Fue aprobado también el manual de procedimiento para los “valores orientativos” de las mercaderias —o “valores criterio”,
mecanismo de control de las importaciones que utiliza la aduana argentina—, habiéndose previsto que a mediano plazo
dichos valores seran de caracter regional.

Para que el Cddigo comience a regir falta aun el visto bueno técnico de los equipos legales y la aprobacion legislativa de
los cuatro paises miembro.

Por otro lado, fue aprobada la eliminacién de la duplicacién del cobro del arancel externo comun para las mercaderias
que pasan por un pais del bloque para llegar a destino en otro pais del bloque. Ahora se pagara una sola vez cuando el
producto ingrese al bloque y lo percibido se trasladara luego al pais que sea receptor final de la mercaderia.

En la reunion cumbre también se aprobd un acuerdo de libre comercio del Mercosur con Egipto y la concesion de derechos
comerciales a Haiti.

PERSPECTIVAS

= Segun el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) elaborado por el Banco Central, en el corriente afio las
exportaciones sumarian u$s 66.300 millones (19% méas que en 2009) y las importaciones ascenderian a 52.100 millones
(34%), generando un superavit de 14.200 millones (-16%o).

= De acuerdo a la misma fuente, el tipo de cambio nominal seria de $ 3,96 por délar estadounidense a fin de septiembre
proximo y de 4,10 al finalizar el presente afo.

= Asimismo, las reservas internacionales del Banco Central serian de u$s 50.700 millones a fin de septiembre préximo y de
51.600 millones a fin de 2010.
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Balance comercial (millones de U$s) \

18,000

3,000

2,000

| 7,000
5,000

| 5,000

| 4,000

1,000+

1EFMI'.HJ!#SOND"EFHﬁMJJhSQND"EFHAHJJI

2008

2009

2010

Exportaciones por grandes rubros (Enero — Julio | millones de U$s)

N S P Valor Variacion
2009 (1) 2010 (2) %
Total 32.294 38.298 19
* Productos primarios 6.066 9.560 58
* Manufacturas de origen agropecuario (MOA) 12.569 12.130 -3
* Manufacturas de origen industrial (MOI) 9.850 12.951 31
* Combustibles y energia 3.810 3.656 -4

Importaciones por grandes rubros (Enero — Julio | millones de U$s)

N S P Valor Variacion

2009 (1) 2010 (2) %
Total 20.954 29.924 43
* Bienes de capital 4.641 6.192 33
* Bienes Intermedios 6.797 9.442 39
* Combustibles y lubricantes 1.626 2.752 69
* Piezas y accesorios para bienes de capital 3.780 5.669 50
* Bienes de consumo 2.780 3.452 24
* Vehiculos automotores de pasajeros 1.250 2.330 86
* Resto 79 88 11

SITUACION

= La recaudacion impositiva crecié 38,4% en julio con relacién al mismo mes de 2009, hasta $37.374 millones, impulsada por
la inflacién, el crecimiento del consumo y el comercio exterior. En los primeros siete meses del afo la recaudacion acumulé
229.055 millones, 32,6% mas que en el mismo periodo de 2009.

= El resultado financiero de julio Gltimo fue de $ 2.672 millones, que representaron un incremento de $ 3.243 millones, al
partir de un déficit de 571 millones en igual mes de 2009.

= En el acumulado enero-julio de 2010, el resultado primario fue de $ 14.983 millones, siendo el resultado financiero de

2.852 millones.
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Significativo aumento de la recaudacion

La recaudacion impositiva crecié 38,4% en julio con relacién al mismo mes de 2009, hasta los $37.374,4 millones,
impulsada por la inflacién, el crecimiento del consumo y el comercio exterior.

La seguridad social explica un tercio del crecimiento de este mes y el resto se reparte entre el IVA, ganancias y derechos de
comercio exterior (importaciones y exportaciones), con un incremento de 20% en cada uno, aproximadamente.

La suba de precios en la economia, que afecta significativamente a los productos de consumo masivo, contindia siendo uno
de los mayores protagonistas del incremento de los recursos del Estado en concepto de impuestos e impacta en el impuesto
al valor agregado (IVA), por lo que posiciona a ese gravamen como impulsor de la recaudacion.

Los ingresos del 1VA alcanzaron a $ 10.155,8 millones, con una variacion interanual de 30,2%, y se convirtieron asi en 27%
de los ingresos totales.

El andlisis desagregado indica que el IVA que afecta a los productos que se comercializan en el mercado interno crecié 21%
interanual en julio, al aportar $ 6.393,3 millones.

En tanto, el IVA que tributan las importaciones se expandié 42,8% en la comparacion interanual, hasta los $ 4.087,5
millones, por el crecimiento de las compras al exterior y el aumento del tipo de cambio. Por su parte, la recaudacion por el
impuesto a las ganancias alcanz6 a $ 6.252,2 millones, con un crecimiento interanual de 41,3%.

La variacion positiva en el impuesto a las ganancias obedeci6 a los mayores ingresos en concepto de anticipo de
sociedades, por el aumento del gravamen determinado en el periodo fiscal 2009.

En cuanto a los derechos de exportacion o retenciones, los mismos alcanzaron en julio a $ 4.481,1 millones, con una
variacién interanual de 68,2%.

No obstante, los recursos que ingresan por la seguridad social siguen siendo los que mas suman a la recaudacién tributaria
total que registra el Estado. Esos fondos alcanzaron a $ 10.594,6 millones, con una variacion interanual de 36,8%, debido al
aumento de las remuneraciones, del empleo registrado y de la base imponible, que determinaron el crecimiento de la
recaudacion de aportes y contribuciones.

Desde el punto de vista de la distribucion, durante el mes de julio pasado la administracién nacional se vio favorecida en la
variacion respecto a periodos anteriores, ya que ingresaron fondos por $ 17.428,8 millones, que significaron una suba de
41,3% en relacién a julio de 2009, la que por otra parte es la mayor participacion absoluta, como consecuencia de la
gravitacidon que tienen los impuestos que no se coparticipan.

Por su parte las provincias aumentaron sus ingresos en 35,5%, al recaudar $ 8.454,9 millones, en tanto que el sistema de
seguridad social recibié 10.164,1 millones, que representaron un incremento de 32,0% con respecto a julio de 2009.

En los primeros siete meses del afio la recaudacion acumulé $229.056 millones, 32,6% mas que en el mismo periodo de 2009.

Buen desempefio de las finanzas publicas del Estado Nacional

El resultado primario de julio de 2010 fue positivo en $ 3.911 millones, lo que refleja un crecimiento de 410,8% comparado
con el mismo mes del afio anterior.

Este resultado fue consecuencia de ingresos totales por $ 32.699,8 millones y un gasto primario de $ 28.786,5 millones.
Cabe sefialar que julio fue el cuarto mes consecutivo en que los ingresos totales crecen por encima del gasto primario.

El crecimiento interanual de los Ingresos es explicado mayormente por aportes y contribuciones de la seguridad social, IVA,
ganancias y derechos de exportacion.

El incremento del gasto primario en julio, es explicado por los siguientes conceptos:
= prestaciones de la seguridad social, por el incremento de beneficiarios y la movilidad de haberes;
= transferencias corrientes al sector privado, por la Asignacién Universal por Hijo para Proteccion Social, por el
aumento de las coberturas asistenciales administradas por el INSSJyP (PAMI) y, en menor medida, por las mayores
compensaciones a usuarios del transporte y del suministro de energia eléctrica;
= transferencias de capital, mayormente a través del Fondo Federal Solidario, que surge de la afectacion del 30% de
los derechos de exportacion al complejo sojero y que se distribuye a las provincias de acuerdo a los coeficientes de
coparticipacion, para el desarrollo de la infraestructura econémica y social;

= remuneraciones, dados los aumentos salariales otorgados.

Por su parte, el resultado financiero de julio Gltimo fue de $ 2.672 millones, que representaron un incremento de $ 3.243
millones, al partir de un déficit de $ 571,2 millones que se registré en igual mes de 2009.
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En el acumulado enero-julio de 2010, el resultado primario fue de $ 14.983 millones, siendo el resultado financiero de
$ 2.852 millones.

PERSPECTIVAS

= El Poder Ejecutivo se encuentra preparando y a punto de enviar al Congreso el proyecto final de Presupuesto para 2011.
Entre las variables macroecondmicas consideradas para su elaboracion se destaca la del crecimiento de la economia, que se
estima en 5%.

= La novedad mas importante al respecto seria la inclusién del pago de la deuda argentina al Club de Paris, asumida con
ingresos corrientes. Esto quiere decir que el Gobierno utilizaria unos u$s 6.300 millones para hacer frente a ese pasivo y salir
asi definitivamente de la cesacion de pagos.

Recaudacioén Tributaria (en millones de pesos)
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(*) Ingresos Totales y Resultado Total: sin privatizaciones // Fuente: Ministerio de Economia y Produccion.
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ECONOMIA INTERNACIONAL ‘

SITUACION

= El cuadro de la actividad econémica internacional se caracteriza principalmente por una desaceleracién de la recuperaciéon
en Estados Unidos, una cierta reactivacion en las principales economias europeas y la firmeza del crecimiento en China, India
y otros paises asiaticos.

= En agosto ultimo el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo su principal tasa de interés de referencia en 1%, el nivel mas
bajo de su historia, considerando la moderada inflacién y la fragilidad de la reactivacion econémica.

= Las cifras que sefalan ultimamente a la economia de China como la segunda mayor del mundo -desplazando en términos
nominales a Japon- requieren algunas precisiones, si bien no puede ocultarse la presencia enorme y creciente de ese pais en
la economia global.

Desaceleracioén de la actividad en Estados Unidos

La reactivaciéon econémica en Estados Unidos esta disminuyendo su ritmo, lo cual se desprende de la evolucién de su
producto interno bruto (PIB), que después de crecer en términos interanuales 5,0% en el cuarto trimestre de 2009, lo hizo en
3,7% en el primer trimestre del corriente afio y en 2,4% en el segundo segun cifras preliminares.

El gasto de los consumidores aumentdé 1,6% en el segundo trimestre, luego de incrementarse 1,9% en el trimestre
anterior. La debilidad del consumo se asienta fundamentalmente en la necesidad de desendeudarse por parte de las familias
para afrontar el pago de sus deudas hipotecarias y tarjetas de crédito, después del intenso gasto efectuado anteriormente,
ademas de la mayor cautela compradora suscitada por el elevado nivel de desocupacion.

Mientras que el nivel de desempleo permanece en 9,5% de la poblacién econdmicamente activa, en agosto Ultimo se registro
una elevada cantidad semanal de solicitudes de seguro de desempleo -fueron 500.000-, el mayor nivel en nueve meses.

Por otro lado, en julio pasado la venta de casas usadas cay6 significativamente respecto del mes anterior, hasta alcanzar
3,8 millones de unidades anuales, el nivel mas bajo desde 1995.

Asimismo, la demanda de créditos hipotecarios cay6 en julio a su nivel menor desde hace trece afos, a pesar de contar
con tasas de interés excepcionalmente reducidas.

El dgltimo informe sobre comercio exterior hizo conocer que en junio Ultimo el déficit comercial estadounidense se dispar6 a
u$s 49.900 millones -el nivel mas alto de los Gltimos veinte meses-, implicando una suba de 18,8%.

En tanto que las exportaciones de junio disminuyeron 1,3%, su menor nivel desde abril de 2009, las importaciones
aumentaron 3,0%, alcanzando su mayor monto desde octubre de 2008.

En la primera mitad del presente afio el balance comercial acumulé un saldo negativo de u$s 247.500 millones, nivel superior
en 44,8% al registrado en el mismo periodo de 2009.

Recuperaciéon econémica en la Eurozona

En el segundo trimestre del corriente afio la economia de Alemania crecié 2,2% respecto del trimestre anterior, lo que
significa que la reactivacion se presenta bastante mas vigorosa de lo esperado por los analistas.

Influida por el comportamiento aleman, la economia de la Eurozona aumenté 1,0% en el segundo trimestre, ritmo significa-
tivamente mayor al observado por Estados Unidos, cuyo producto interno bruto se increment6 sélo 0,6% en el mismo lapso.

Francia, la segunda mayor economia de la Eurozona, tuvo en ese periodo un crecimiento de 0,6%, una tasa también
superior a la prevista.

Ademas del significativo papel de la inversién en el sefialado crecimiento de Alemania, tuvo una influencia destacada el
aumento de las exportaciones -tradicional fortaleza de su economia-, que se beneficiaron de la firmeza del crecimiento de
China y otros paises asiaticos, ademas de los restantes mercados mas dinamicos. Diversas ramas industriales, tales como la
automotriz, quimica y maquinarias, retomaron niveles de producciéon del afio 2008.

De todos modos, en el &mbito de la Eurozona se registraron comportamientos insatisfactorios en otros paises como ltalia
(0,4% de aumento de su PIB), Espafa (0,2%), Portugal (0,2% ) y Grecia (-1,5%).



La dimension de la economia china

Tuvo una significativa repercusion la noticia de que el PIB de China super6 en el segundo trimestre del corriente afio al de
Japoén, ubicandose asi el gigante asiatico como la segunda mayor economia del mundo.

En realidad, que el PIB chino nominal en délares estadounidenses sea superior al de Japén tiene mucha relacion con los tipos
de cambio y las técnicas estadisticas. De todas formas, China es el mayor exportador global, gran demandante de productos
béasicos y en 2011 seria el principal pais consumidor de energia, todo lo cual estimula las expectativas de que China asuma
mayores responsabilidades ante los desequilibrios econémicos globales.

Pero las autoridades chinas vienen tratando de postergar o reducir su participacién en ese sentido, argumentando que
constituyen un pais en desarrollo y con un PIB por habitante cercano a u$s 3.600, menos de una décima parte del de
Japon, por ejemplo.

En consecuencia, manifiestan que no puede esperarse que China lidere las iniciativas globales o que libere su tipo de cambio
para corregir los desequilibrios comerciales globales.

Por otra parte, es sabido que los gobiernos locales aumentan irrealmente sus cifras de PIB para cumplir con los objetivos
del gobierno central. En el ultimo trimestre, por ejemplo, casi la totalidad de las 29 provincias publicaron sus cifras de PIB
con datos de crecimiento de 11%, cuando la estimacién general del gobierno central alcanzé a sélo 10,3%.

PERSPECTIVAS

= A fines de agosto el titular de la Reserva Federal estadounidense llevé una cierta dosis de clama a los mercados, al
expresar que el organismo monetario esta preparado para “dar alivios monetarios adicionales mediante medidas no
convencionales”, si el panorama econémico del pais se debilitara significativamente.

= Después de crecer 5,1% en 2008 y bajar 0,2% en 2009, el PIB de Brasil creceria 7,1% en el corriente afio, segun
estimaciones recientes del FMI. La expiracidon de una serie de exenciones impositivas y otros factores han desacelerado la
reactivacion econémica en los ultimos meses, respondiendo a los propésitos de las autoridades, preocupadas por reducir la
tasa de inflacion.

= Segun la Organizaciéon Mundial de Comercio (OMC), después de caer 12,2% en 2009 -la mayor reducciéon en los ultimos
setenta afos-, el volumen fisico del intercambio global aumentaria 10% en el corriente afo.

Tasas de interés en el Mercado Mundial (1) \

-~ Y
LIBOR Prime Rate | PRIME RATE M LIBOR |
2008 J 3,09 5,00 10.00
A 3,12 5,00
S 4,03 5,00 £.00
[¢) 3,12 4,00
N 2,57 4,00 6.00
D 1,74 3,25
2009 E 1,67 3,25 4.00
F 1,82 3,25
M 1,74 3,25 .00
A 1,57 3,25
M 1,24 3,25 0.00
J 1,11 3,25 EFMAMIIASONDEFMAMIIASONDEFMAMII
J 0,93 325 L 2008 2009 2010 )
A 0,75 3,25 - .
S 0,63 3,25
) 0,57 3,25
N 0,48 3,25
D 0,43 3,25
2010 E 0,38 3,25
F 0,38 3,25
M 0,44 3,25
A 0,53 3,25
M 0,75 3,25
J 0,75 3,25
J 0,66 3,25
(1) En % anual; ultimo dia del mes.
// Fuentes: Ambito Financiero.
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Tipos de cambio en el exterior (1) \

Euro /7 U$S
Euro/u$s ~ Y
2008 E 0,673 2009 E 0,782 2010 E 0,721 1,5,
F 0,659 F 0,790 F 0,734 1,2
M 0,633 M 0,754 M 0,740 0.9 |
A 0,647 A 0,756 A 0,752 S —_—1
M 0,643 M 0,707 M 0,813 0.6 ==
J 0,635 J 0,713 J 0,817 0,3
J 0,641 J 0,702 J 0,767 ol
’; g-gﬁ g 8'22; ’g EFMAMIJASONDEFMAMIIASONDEFMAMI]
o 0,785 ¢ 0,680 o e i 200d o '
N 0,788 N 0,666 N
D 0,715 D 0,698 D
(1) Ultimo dia del mes. // Fuentes: Ambito Financiero.

Tipos de cambio en el exterior (1) \

Yen/u$s
2008 E 107 2009 E 90 2010 E 90
F 104 F 98 F 89
M 100 M 99 M 93
A 105 A 99 A 94
M 106 M 95 M 91
J 106 J 96 J 88
J 108 J 95 J 86
A 109 A 93 A
S 106 S 90 S
¢} 99 o 90 o
N 95 N 86 N
D 91 D 93 D
(1) Ultimo dia del mes. // Fuentes: Ambito Financiero.
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INFORMACION ESTADISTICA ‘

Estimador Mensual de Actividad Econédmica (Precios de mercado de 1993)

NuUmeros Indice (Base 1993=100,0) y Variaciones porcentuales

Indice Var. % respecto Indice Serie Indice Serie Var. %
q . Al ; . : . Var. % respecto : :
Periodo Serie Original a igual periodo Desestacionalizada i O Tendencia — Ciclo respecto al
1993=100 del afio anterior 1993=100 1993=100 mes anterior
2009 163,5 0,9
E 143,8 1,6 161,8 0,2 163,0 -0,3
F 146,8 2,1 162,2 0,3 162,6 -0,3
M 162,3 2,4 161,2 -0,6 162,3 -0,2
A 165,5 0,5 161,9 0,4 162,1 -0,1
M 171,4 -1,2 163,2 0,8 162,1 0,0
J 161,8 -1,6 159,7 -2,1 162,3 0,2
J 165,1 -1,5 162,1 1,5 162,9 0,3
A 166,5 0,0 164,6 1,5 163,7 0,5
S 165,3 0,5 164,3 -0,2 164,7 0,7
O 166,8 0,6 165,0 0,4 166,0 0,8
N 171,9 2,4 166,8 1,0 167,5 0,9
D 174,9 4,8 169,2 1,5 169,1 0,9
2010
E 151,3 5,2 169,9 0,4 170,8 1,0
F 156,3 6,5 171,8 1,1 172,4 0,9
M 176,0 8,4 173,7 1,1 173,9 0,9
A 181,5 9,7 175,9 1,2 175,2 0,8
M 192,7 12,4 179,0 1,7 176,4 0,7
J 179,8 11,1 178,0 -0,6 177,5 0,6
Fuente: INDEC
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Agregados Bimonetarios y Préstamos de las Entidades Financieras (Saldos a fin de periodo, en millones)

. . . Depésitos (* Préstamos (*)
Periodo | Billetes y monedas de Particulares e T IS Total () e T TS
2009 E 70.644 204.736 9.766 238.795 123.466 6.031

F 69.615 203.332 10.089 239.244 122.997 6.230

M 66.739 201.280 10.954 241.958 123.985 6.095

A 67.451 203.290 11.636 246.574 125.743 6.007

M 68.561 205.600 11.548 248.865 126.477 6.192

J 71.418 203.324 11.702 247.735 128.788 5.919

J 72.628 204.956 11.706 249.796 131.119 5.712

A 72.226 206.667 12.304 254.068 132.093 5.529

S 72.217 213.042 12.102 259.546 135.912 5.284

@) 73.473 216.467 11.643 260.932 137.826 5.314

N 75.222 217.574 11.542 261.551 139.762 5.372

D 86.103 225.147 11.820 270.278 143.955 5.392
2010 E 83.578 228.942 11.773 273.950 143.092 5.410

F 82.307 232.148 11.290 275.725 145.557 5.619

M 82.151 234.737 15.012 292.928 147.983 5.842

A 82.328 243.404 16.120 306.050 152.443 6.126

M 83.721 252.942 16.266 316.815 156.895 6.154

J 88.054 261.359 15.649 322.888 162.006 6.062

J 92.019 267.208 13.753 321.388 164.444 6.338

(*) Capitales; operaciones en efectivo pactadas con titulares residentes en el pais (incluso entidades financieras) y en el exterior.
(**) Los saldos en dolares fueron valuados al tipo de cambio de referencia. // Fuente: Comunicados diarios B.C.R.A.

Estimador Mensual Industrial (EMI) — Variaciéon porcentual Base 2006=100

con estacionalidad desestacionalizado
desde enero
Periodo respecto al respecto a igual mes | respecto a igual respecto al respecto a igual mes del
mes anterior del afio anterior acumulado del mes anterior afio anterior
afio anterior
2009 4,7 -2,1 -2,0 0,9 -1,8
A 4,5 -1,8 -2,0 0,7 -1,8
S 3,2 -0,2 -1,8 1,9 -0,5
0] 0,5 1,3 -1,5 0,4 1,2
N 0,0 4,1 -0,9 1,2 4,1
D 4,4 11,0 0,1 8,9 10,8
2010 E -18,1 5,2 52 -8,4 5,3
F 5,6 11,0 8,1 3,5 11,2
M 9,2 10,6 9,0 0,2 11,1
A 3,1 10,2 9,3 1,4 9,9
M 0,0 10,2 9,5 0,2 10,1
J -4,9 9,8 9,5 -0,4 10,1
J 2,7 7,6 9,2 -0,6 7,9
Fuente: INDEC.

Indice de Salarios (*)

Periesls Sector privado Sector puiblico Nivel general
Registrado No registrado Indice Variacion mensual (%)

2009 343,27 301,59 231,63 301,57 1,50
J 351,20 304,57 238,60 308,23 2,21
A 357,13 308,33 241,35 312,77 1,48
S 362,38 318,52 244,22 318,30 1,77
O 369,23 314,84 252,23 323,40 1,60
N 372,27 323,43 252,23 326,63 1,00
D 377,22 327,56 252,23 329,94 1,01

2010 E 382,76 336,48 252,73 334,65 1,43
F 388,53 340,87 253,67 338,69 1,21
M 397,28 342,16 260,75 345,46 2,00
A 405,89 346,12 260,75 350,57 1,48
M 414,69 353,72 264,18 357,52 1,98
J 424,62 364,56 284,90 370,86 3,74

(*) Valores al dltimo dia de cada mes. Base IV Trimestre 2001=100. // Fuente: INDEC.
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Indice de Precios de las Materias Primas (IPMP) (*) (base diciembre 1995=100)

Variacion porcentual
Mes IPMP - - — -
Respecto al mes anterior Respecto a igual mes del afio anterior

2009 148,8 -6,7 -34,4

A 153,4 3,1 -23,9

S 146,5 -4,5 -21,7

O 149,8 2,3 1,6

N 155,0 3,5 16,9

D 153,0 -1,3 26,2
2010 E 154.,4 0,9 13,9

F 147,7 -4,3 12,2

M 143,1 -3,1 10,9

A 146,9 2,7 5,2

M 143,8 -2,1 -6,7

J 138,8 -3,5 -13,0

J 145,7 5,0 -2,1

(*) EL IPMP comprende a los principales productos argentinos de exportaciéon. Precios en délares estadounidenses.
Fuente: Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).

Intercambio Comercial (millones de u$s) \

periodo 2009 (1) 2010 (2)
Export. Import. Saldo Export. Import. Saldo

E 3.713 2.760 953 4.423 3.206 1.217
F 3.942 2.663 1.279 4.060 3.456 604
M 4.261 2.888 1.373 4.714 4.403 311
A 5.050 2.777 2.273 6.222 4.101 2.121
M 5.202 2.660 2.542 6.521 4.574 1.947
J 5.210 3.619 1.591 6.353 5.062 1.291
J 4.916 3.586 1.330 6.004 5.121 883
A 4.348 3.255 1.093
S 4.535 3.666 869
o) 4.806 3.656 1.150
N 4.865 3.651 1.214
D 4.820 3.599 1.221

Total 55.669 38.781 16.888

(1) Cifras provisionales. (2) Cifras estimadas. // Fuente: INDEC.

Indice de Precios al Consumidor (base afio 2008=100)

Rt 2009 2010 (1)
Nivel general Variacion mensual Acumulado Nivel general Variacion mensual Acumulado
E 104,26 0,5 0,5 112,85 1,0 1,0
F 104,71 0,4 1,0 114,26 1,2 2,3
M 105,38 0,6 1,6 115,56 1,1 3,5
A 105,73 0,3 1,9 116,52 0,8 4,3
M 106,08 0,3 2,3 117,39 0,7 5,1
J 106,53 0,4 2,7 118,25 0,7 5,9
J 107,19 0,6 3,4 119,20 0,8 6,7
A 108,08 0,8 4,2
S 108,88 0,7 5,0
) 109,75 0,8 5,8
N 110,66 0,8 6,7
D 111,69 0,9 7,7
(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.
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Indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM) — (Base afio 1993 = 100)

2008 2009 2010 (1)
Periodo | Nivel general | Variacion | Acumulado | Nivel general | Variacion | Acumulado | Nivel general | Variacion | Acumulado
mensual mensual mensual
E 328,90 0,7 0,7 354,81 0,0 0,0 396,84 1,4 1,4
F 331,95 0,8 1,6 355,81 0,1 0,1 402,94 1,5 2,9
M 335,66 1,1 2,9 359,38 1,1 1,2 409,06 1,5 4,5
A 339,80 1,2 4,1 361,08 0,5 1,7 413,79 1,2 5,8
M 343,43 1,0 5,2 362,80 0,5 2,2 418,79 1,2 7,0
J 347,54 1,2 6,5 366,90 1,1 3,3 423,88 1,2 8,3
J 350,17 0,9 7,3 371,47 1,2 4,6 427,45 0,8 9,2
A 353,09 0,9 8,2 375,34 1,0 57
S 355,06 0,6 8,8 379,18 1,0 6,8
o 357,02 0,6 9,4 382,69 0,9 7,8
N 356,03 -0,3 9,1 382,22 0,9 8,8
D 355,10 -0,3 9,2 391,55 1,4 10,3
(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.

Indice de Precios Internos al por Mayor (a nivel desagregado) — (Base afio 1993=100)

2008 2009 2010 (1)
Producto Nacionales Producto Nacionales Producto Nacionales
Periodo | Nivel | Primarios | Manufact. | Productos Nivel | Primarios | Manufact. | Productos Nivel | Primarios [ Manufact. | Productos
general y E. Importados | general y E. Importados | general y E. Importados
Eléctrica Eléctrica Eléctrica
E 328,90 | 401,54 310,58 320,28 354,81 | 406,13 341,19 355,60 396,84 | 478,62 378,17 367,41
F 331,95 | 405,96 312,74 326,64 355,31 | 411,10 341,30 348,08 402,94 | 490,06 383,40 368,20
M 335,66 | 406,78 317,00 334,52 359,38 | 426,14 342,63 350,62 409,06 | 498,56 388,51 378,05
A 339,80 | 401,30 322,83 347,15 361,08 | 424,79 345,70 348,26 413,79 | 500,92 393,93 382,10
M 343,43 | 403,60 326,52 353,71 362,80 | 422,04 348,71 347,18 418,79 | 504,36 399,46 386,01
J 347,54 | 406,02 331,24 356,28 366,90 | 428,43 352,62 347,10 423,88 | 512,06 404,31 386,64
J 350,17 | 404,16 334,88 360,50 371,47 | 436,54 356,27 351,54 427,45 | 515,88 408,13 386,85
A 353,09 409,40 337,43 361,09 375,37 439,56 360,47 354,43
S 355,06 | 408,14 340,40 361,59 379,18 | 444,58 363,93 358,92
o 357,02 409,38 342,55 363,45 382,69 450,90 366,99 359,45
N 356,03 | 401,63 343,05 365,71 386,22 | 545,50 370,85 359,45
D 355,10 401,27 342,25 361,81 391,55 467,44 374,72 359,27
(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.

Indice del Costo de la Construccion — (Base afio 1993=100)

2008 2009 2010 (1)
Periodo Nivel general | Variacion | Acumulado | Nivel general | Variacion | Acumulado | Nivel general | Variacion | Acumulado
mensual mensual mensual
E 288,4 0,8 0,8 330,1 0,3 0,3 368,1 0,8 0,8
F 289,9 0,5 1,3 330,2 0,0 0,3 371,2 0,8 1,6
M 291,5 0,5 1,8 331,8 0,3 0,6 373,9 0,7 2,4
A 303,3 4,0 6,0 331,4 0,1 0,7 380,0 1,6 4,1
M 310,6 2,4 8,5 340,0 2,6 3,3 394,7 3,9 8,1
J 310,8 0,1 8.6 345,1 1,5 4,9 400,6 1,5 9,7
J 321,9 3,6 12,5 348,4 1,0 5,9 403,7 0,8 10,6
A 322,0 0,0 12,5 350,0 1,3 7,4
S 326,6 1,4 14,1 352,0 0,6 8,0
[¢] 327,7 0,3 14,5 362,2 2,8 10,8
N 329,2 0,5 15,1 364,4 0,6 11,4
D 329,0 -0,1 15,0 365,2 2,2 11,6
(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.
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