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ANALISIS GLOBAL

Menor restriccién externa y mayor riesgo inflacionario | Evolucién de los términos del intercambio

Menor restriccidn externa y mayor riesgo inflacionario

El afio 2013 expondra desafios importantes para el gobierno desde el punto de vista econémico, ya que las exigencias
politicas de un afio electoral se enfrentaran a restricciones econémicas que son producto de la acumulaciéon de
inconsistencias en los Gltimos afos.

También es cierto que existen proyecciones puntuales para el 2013 —posibilidad de incremento significativo de las
exportaciones agricolas y mayor demanda brasilefia de productos argentinos— que pueden impulsar una moderada
reactivacion econdmica, después del virtual estancamiento registrado en 2012. De verificarse efectivamente ambas
proyecciones, habria un alivio en la restriccién externa, ya que podria computarse un ingreso adicional de divisas en
2013 superior a los u$s 10.000 millones.

En tal contexto, el gobierno podria flexibilizar parcialmente el régimen de control de las importaciones, con el
proposito de asegurar la mayor provision de insumos del exterior que requiere todo proceso de incremento de la actividad
productiva. De todos modos y considerando que la demanda de divisas por razones no comerciales —basicamente para
atesoramiento— permanece en altos niveles potenciales, es indudable que las restricciones a la compra de moneda
extranjera (cepo cambiario) se mantendran inalteradas.

Otra proyeccién que presumiblemente se observara en 2013 es la ampliacion del déficit fiscal, que ya en 2012 alcanzé
un nivel significativo, a tal punto que en diciembre ultimo el gobierno autorizé un incremento de las asignaciones
presupuestarias superior a los $ 51.000 millones.

En 2013 por razones electorales —si se repite la experiencia de los Ultimos afios— se espera un crecimiento significativo del
gasto corriente, en circunstancias que la presion tributaria ya ha alcanzado un nivel tal que dificilmente puede ser ampliado.
En consecuencia, el mayor déficit sera cubierto con mas financiacion del Banco Central y otros organismos publicos como es
el caso de la Anses. Tampoco se descarta un mayor requerimiento de fondos por parte del sector publico —nacional,
provincial y municipal— al sistema bancario y al mercado de capitales, lo cual limitaréa las posibilidades crediticias del sector
privado.

El aumento del déficit fiscal financiado en buena medida con emisién monetaria, genera expectativas adversas con
respecto a su impacto sobre el proceso inflacionario. Dicho proceso, después de varios afios de desarrollo intenso,
parece haber adquirido una cierta autonomia, como lo prueba el sostenimiento en un nivel del orden del 25% anual en 2012,
a pesar de la severa desaceleracion productiva que se verificé en el ultimo afio.

Frente a la posibilidad de un salto inflacionario adicional en 2013, el gobierno ha planteado la necesidad de alcanzar un
acuerdo social que modere la puja distributiva y con ello sus efectos sobre el nivel de los precios. El objetivo del
acuerdo es lograr que en las negociaciones paritarias los aumentos salariales resulten mas bajos que los acordados en 2011
y 2012.

Tal objetivo parece de dificil realizacién por varias razones. En primer lugar, porque el gobierno no se compromete a
adoptar una politica antiinflacionaria integral, que involucre no solo un acuerdo social sino también la recuperacion del
equilibrio fiscal y el control de la expansidn monetaria. O sea que no existe, en definitiva, un compromiso oficial que
garantice la caida gradual de la inflacién.

En segundo lugar, porque sin politica antiinflacionaria los empresarios aducen que continuara deteriorandose el nivel de
competitividad, tanto por la caida permanente del tipo de cambio real como por el incremento de los costos laborales
medidos en divisas.

A lo sefialado cabe agregar, ademas, la complejidad que implica la divisién existente al interior del movimiento sindical y,
por lo tanto, las dificultades para encontrar una posicion unificada sobre la magnitud y caracteristicas de las demandas del
sector laboral, entre las que sobresale el reclamo por un aumento significativo en el minimo no imponible del impuesto a las
ganancias.

| Evolucién de los términos del intercambio |

Las cifras oficiales del intercambio comercial indican que en el periodo enero-septiembre del presente afio las
exportaciones argentinas se redujeron 2,7% respecto de igual lapso de 2011. Esto reflejé una baja de 2,9% en los
volumenes fisicos y un incremento de 0,1% en los precios, segun el reciente informe del Indec sobre “Indices de precios y
cantidades del comercio exterior”.

La disminucién de las cantidades exportadas obedeci6 a las reducciones registradas en todos los grandes rubros, con la
excepcion de de combustibles y energia (4,8%).

Asi, exhibieron bajas los productos primarios (-3,8%), las manufacturas de origen agropecuario-MOA (-2,2%) y las
manufacturas de origen industrial-MOI (-4,1%0).

Entre los productos primarios se destacaron las menores cantidades en semillas y frutos oleaginosos (-31,3%), frutas
frescas (-17,6%) y pescados y mariscos sin elaborar (-3,6%).

Entre las MOA sobresalieron las disminuciones de volumen en grasas y aceites (-10,3%), pieles y cueros (-7,0%) y harinas y
pellets (-4,8%), acompafiadas de subas en productos lacteos (6,6%) y carnes y sus preparados (0,1%). .Se destacaron,



entre las MOI, las reducciones en industria automotriz (-10,9%), metales comunes y sus manufacturas (-8,3%) y maquinas
y aparatos eléctricos (-3,3%), asi como los incrementos en productos quimicos (7,6%) y plasticos (2,2%).

En materia de precios, tuvieron bajas los grandes rubros de productos primarios (-5,6%) y combustibles y energia (-2,5%),
mientras que hubo alzas en las MOA (2,2%) y las MOI (0,1%).

Asimismo, a nivel de rubros deben mencionarse los aumentos de precios en harinas y pellets (9,3%) y frutas frescas
(5,0%), asi como las caidas en cereales (-11,5%), carnes y sus preparados (-7,5%) y productos lacteos (-6,9%0).

El valor de las importaciones en los primeros nueve meses del afio resulté inferior en 8,1% al de igual lapso de 2011,
debido a una disminucién de 11,4% en los volimenes fisicos y un incremento de 3,6% en los precios.

La baja de las cantidades importadas se registré en casi todos los grandes rubros, destacandose en términos relativos la
reducciéon en bienes de capital (-23,7%), seguidos por piezas y accesorios para bienes de capital (-7,3%), combustibles y
lubricantes (-3,2%) y bienes intermedios (-2,5%), con la excepcién de bienes de consumo (8,1%).

La suba de los precios de importacion se dio en bienes de capital (9,7%), combustibles y lubricantes (4,7%), bienes de
consumo (1,1%) y piezas y accesorios para bienes de capital (0,6%), mientras que se observé una baja en bienes
intermedios (-7,2 %).

El indice de los términos del intercambio es de gran importancia, pues mide la relaciéon entre los indices de precios de
exportaciéon y de importacién, o sea que mide en términos unitarios el poder adquisitivo de nuestras ventas al exterior.

En los ultimos afios, los términos del intercambio han mostrado una tendencia creciente en el trienio 2006-2008, una
estabilidad en el bienio siguiente y un repunte en 2011.

En el acumulado al tercer trimestre de 2012, la mayor suba de los precios de importacion (3,6%) que la registrada en los
precios de exportaciéon (0,1%), generd un descenso de 3,3% en los términos del intercambio.

Indices de precios del comercio exterior y de términos del intercambio (base 1993 = 100).)

Afo Indice de precios de Indice de precios Indice de términos
importacion 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 154,0 109,6 140,5
2011 (*) 181,6 121,6 149,3
2012 (™) 181,8 126,0 144,3

(*) Enero — Septiembre // Fuente: INDEC.

TEMAS DE ACTUALIDAD

« Lacoyuntura de las PYME industriales en 2012 (1)

Menor nivel de actividad de las PyME industriales durante 2012

En la primera parte de 2012 se produjo una caida del nivel de actividades de las PyME industriales. Después de dos afios de
crecimiento sostenido, las cantidades vendidas registraron una caida del 4,4% interanual en el segundo trimestre de este
afio. En linea con la tendencia a la baja de la produccion del total de la industria manufacturera argentina y del contexto
macroeconémico nacional.

Como consecuencia de la merma en el nivel de actividad, comenzé a evidenciarse una leve disminucién en la ocupacién de
las PyME industriales (-1,3% en términos interanuales), a diferencia de las grandes empresas del sector.

Para mediados de 2012, el nivel de demanda de las PyME industriales continuaba cayendo —tendencia que habia comenzado
a evidenciarse a fines de 2011-. Actualmente el 60% de los empresarios califica como “débil” su cartera de pedidos.

Si bien se ha desacelerado el ritmo al que aumentan los precios de venta de las PyME industriales, como reflejo del menor
nivel de actividad, la inflacién anual todavia se mantiene en niveles altos cercanos al 20% anual. Durante 2011 los precios
habian aumentado en promedio cerca del 25% respecto a 2010.

Al igual que en los ultimos cinco afios, los industriales PyME se muestran principalmente preocupados por los aumentos en
los costos de produccion, la disminucion en los margenes de rentabilidad y la alta participacion de los impuestos en los
costos. Estos problemas afectan a la totalidad de las empresas.

La mitad de los industriales PyME manifiesta que el nuevo sistema de control de importaciones vigente desde este afio
influye al menos de alguna manera en la organizacién productiva de su firma. El 68% de los cuales considera que se ve




perjudicado por las dificultades que se presentan al momento de importar insumos y materias primas, mientras que un 20%
se ve favorecido por la barrera a bienes importados que compiten con sus productos en el mercado interno.

I Nivel de confianza del empresario (1CEPyME)

La evolucién del ICEPyME (Indice de Confianza Empresaria PyME) refleja una disminucién en el nivel de confianza del
empresariado desde finales del 2011, que continda a lo largo de 2012. La tendencia negativa del indice esta directamente
relacionada con la caida en el nivel de actividad. La evolucién del ICEyME siempre ha reflejado el ciclo econémico de estas
empresas, desde el comienzo de su medicion.

La percepcién del empresario sobre la situacién econémica de la coyuntura es menos optimista que en cuanto a su evolucién
futura.

A lo largo de 2012 se acentud la caida en la confianza sobre la situacién econémica del pais, volviendo a los niveles de la
segunda mitad de 2009. Aunque en menor medida, también desmejoré la percepcion empresarial en lo referente a la propia
firma y el sector de actividad de pertenencia.

| Expectativas de los empresarios |

Si bien en la ultima etapa del afio 2011 las expectativas de los empresarios para este afio todavia eran relativamente
optimistas, ya desde los primeros meses de 2012 se tornaron mas negativas, tanto en cuanto a la evolucion de las ventas
como en lo referente a los margenes de rentabilidad futuros y a los planes de inversién.

Actualmente, aunque uno de cada cuatro empresarios espera aumentar el nivel de facturacién de aqui a fin de afio, y otro
46% espera mantenerlo en los niveles actuales, ascendi6é al 28% la proporcién que cree que disminuira (un afio atras era el
14%).

Solo el 23% de los industriales PyME planea realizar inversiones en el corto plazo. La proporciéon ha caido paulatinamente
desde la segunda mitad de 2011. Sin embargo, todavia esta por encima de la observada en la crisis de 2008 y 2009.

MONEDA Y FINANZAS

SITUACION

= La suspension del fallo del juez Griesa, por parte de la Camara de Apelaciones de EE.UU., habilita los pagos de deuda
externa previstos para diciembre sin riesgo de caer en default técnico.

= Los bonos argentinos, especialmente los que se rigen por la ley estadounidense, reaccionaron con fuertes subas,
recuperando el terreno perdido a partir de la decisiéon de primera instancia.

= El Congreso aprueba una importante reforma al mercado de capitales, por la cual la Comisién Nacional de Valores (CNV)
serd el unico organismo de control de la oferta publica de acciones y titulos. Estos cambios provocan profundos
reacomodamientos en las demas instituciones y actores involucrados.

I Se suspende el fallo en EE. UU.

A fines de noviembre la Corte de Apelaciones de Nueva York suspendio, hasta el 27 de febrero, el fallo de primera instancia
del juez Griesa, restableciendo cierta calma en el mercado de deuda publica externa de nuestro pais.

Para hacer un breve repaso de la situacién, cabe recordar que en octubre Ultimo esta misma Camara de Apelaciones habia
ratificado un fallo de Griesa, de febrero pasado, en el que se instaba a la Argentina a presentar una propuesta de pago a los
bonistas que se habian mantenido fuera de las operaciones de canje de deuda de los afios 2005 y 2010. A partir de esa
decision de la Camara, Griesa insté a nuestro Gobierno a presentar un plan de regularizacion.

Ante expresiones publicas de las autoridades locales en el sentido de que no se pagaria a los denominados “fondos buitre”,
el juez -segun expresa en los fundamentos de su sentencia-, apura la decisiéon y emite un fallo, que puede tildarse de
exagerado y polémico, al reclamar que nuestro pais debia depositar, antes del dia 15 de diciembre, la totalidad de lo
adeudado a uno de esos fondos litigantes, por un total de u$s 1.330 millones.

Esta sentencia no sélo complicaba a la Argentina, ya que ponia en riesgo el pago en tiempo y forma de las deudas a los
bonistas que si habian ingresado a los canjes, provocando una especie de default técnico, sino que implicaba un problema
de caracter sistémico a nivel internacional, ya que podia complicar las operaciones de reestructuracion de obligaciones que
se vienen instrumentando en Europa.



De hecho, a nivel local se registraron en ese momento bajas generalizadas de acciones y, especialmente de bonos. El cupén
PBI en ddlares bajo ley estadounidense cay6 15% en una jornada, y el riesgo pais se disparé por encima de los 1.300 puntos
basicos.

El gobierno argentino apelé inmediatamente esta decisidon de Griesa y conté con el apoyo de los bonistas que han
regularizado su situacién y corrian riesgo de no cobrar sus acreencias.

Pocos dias después, a fines de noviembre, la CaAmara de Apelaciones procede a dejar en suspenso esa fuerte sentencia y
abre una nueva etapa de negociaciones hasta fin de febrero.

A partir de esta decision los titulos de deuda registraron importantes aumentos en sus cotizaciones; se destaca el cupén PBI
en délares, que subié 27% en so6lo algunas jornadas de operaciones.

El mercado recuperd, en parte, la calma y el nivel de riesgo pais volvié a ubicarse cerca de los 1.000 puntos béasicos.

Délar y reservas

A En las ultimas semanas del afio el Banco Central volvié a intervenir mas activamente en el mercado cambiario,
comprando divisas provenientes de las exportaciones agropecuarias hasta sobrepasar los u$s 10.000 millones en el afio.

Cabe recordar que durante el primer semestre se habian adquirido u$s 7.300 millones, para luego desacelerarse las
intervenciones a lo largo de buena parte del segundo semestre.

Esta actuacion del BCRA en el mercado permitié sostener la demanda de délares, dado que se ha transformado, a partir de
la implantacién gradual del cepo cambiario, en el Unico actor con capacidad y habilitacién para comprar.

De esta forma la autoridad monetaria ha ido convalidando un incremento en la tasa promedio de devaluacién del peso.

Durante el primer trimestre del afio la tasa mensual promedio fue del 0,6%, en el tercer trimestre se elevé al 1,2%, en tanto
que en octubre pasado alcanzé al 1,5% en el mes.

Sin embargo, cabe destacar que a pesar de profundizarse estas intervenciones, las reservas de divisas han caido més de
u$s 1.000 millones en lo que va del afio, ubicandose cerca de los u$s 45.000 millones, aguardandose una caida mayor a
partir del pago de u$s 3.500 millones por el vencimiento del cupén PBI.

El nivel de reservas se ha visto afectado, por el lado de la oferta, por una caida del ingreso voluntario de divisas y, por el
lado de la demanda, porque se vieron destinadas al pago de la deuda publica en divisas, y a sostener un deficitario balance
cambiario en sectores como energia y turismo.

Reforma del mercado de capitales

A fines de noviembre Ultimo el Congreso Nacional aprobé una profunda reforma del mercado de capitales.

La nueva norma pone fin a la autorregulacion del mercado y le da amplios poderes a la Comision Nacional de Valores
(CNV), otorgandole el control monopdlico de la oferta publica en todo el pais.

La CNV ejercera el poder de policia y fiscalizacion sobre inversores, agentes y sociedades de bolsa. En este sentido, los
parlamentarios profundizaron el proyecto de ley presentado por el Ejecutivo, al darle amplios poderes a la Comisién para
nombrar veedores en las compariias cotizantes si resultaran vulnerados los intereses de los accionistas minoritarios.

Se avanza, ademas, en la desmutualizacion del mercado, es decir que ya no necesitaran ser accionistas para poder operar
en la bolsa, creandose un registro de operadores.

Se prevé un mecanismo mas agil y expeditivo para proceder al levantamiento del secreto burséatil, uno de los puntos de la
reforma que ha generado mas controversias.

Otro punto importante es que las calificadoras de riesgo crediticio ya no contaran con exclusividad, al generarse una
amplia competencia en el mercado evaluador, al autorizarse la registraciéon de nuevos actores cono universidades y otras
entidades.

La reforma aprobada provocé un cimbronazo en el mercado burséatil y la primera reacciéon de la Bolsa de Comercio y el
Mercado de Valores, ante el hecho consumado, ha sido avanzar en un acuerdo estratégico que les permita sobrevivir,
creando una entidad superadora de ambas, con mayor sentido y actuacién federal, y bajo la forma juridica de sociedad
anénima.



PERSPECTIVAS

® E| fallo de la Camara de Apelaciones de EE. UU., si bien trajo tranquilidad al mercado de deuda, no resuelve la cuestion de
fondo y el conflicto podria renacer en febrero préximo. En ese sentido, las autoridades evalGan enviar al Congreso un
proyecto por el cual se suspenda o se derogue la ley cerrojo que impide la reapertura del canje de deuda.

= Existe cierta incertidumbre acerca del destino que le daran los inversores financieros a los u$s 3.500 millones que reciban
al vencimiento de las distintas series del Cup6n PBI.

PRECIOS, SALARIOS Y OCUPACION

SITUACION

= No obstante el evidente proceso de desaceleracion productiva, la tasa de inflacion muestra un nivel del orden del 25%
anual, segun las estimaciones no oficiales. Esto significa unos dos puntos por encima de la registrada en 2011.

= El deterioro del mercado laboral en 2012 se comprueba a partir del incremento de la tasa de desocupaciéon —al 7,6% en el
tercer trimestre—, del aumento del trabajo no registrado —al 35,5% también en el tercer trimestre de 2012— y por el no
incremento del salario real al menos para el promedio de los trabajadores.

I El Proceso inflacionario

EDe acuerdo a los célculos efectuados por las consultoras privadas, los precios al consumidor registraron en noviembre
pasado un incremento del 1,8%6 y, en consecuencia, la suba anualizada asciende al 25,4%b. Para los mismos periodos, las
cifras del Indec alcanzan al 0,9% y 9,7%, respectivamente.

A pesar de la significativa desaceleracion en la dindmica productiva a lo largo de 2012, la suba de los precios no se
moderé como habia ocurrido en el 2009 frente a una situaciéon similar. Al contrario, de acuerdo a las estimaciones no
oficiales, la inflacién minorista en 2012 se ubica un par de puntos por encima de lo registrado en el afio anterior.

En cierta medida, tal comportamiento tiene relacion con una mayor flexibilidad de las variables utilizadas por el gobierno
para contener la espiral inflacionaria; esto es, la devaluacion del tipo de cambio oficial y el virtual congelamiento de las
tarifas de los servicios publicos a través de la aplicacién de los subsidios. En ambos casos, las variaciones a lo largo de 2012
fueron mas importantes que las que se habian observado en los afios previos.

Analizando el proceso inflacionario en base al comportamiento de los distintos rubros que componen el indice de precios al
consumidor, se comprueba que el mayor impulso alcista se concentra en la canasta alimenticia, aun cuando un
producto importante como la carne vacuna ha jugado un rol moderador. Los mayores incrementos del rubro alimenticio
tienen mas impacto sobre el poder adquisitivo de los sectores mas humildes, dado que aplican una mayor proporcion de sus
ingresos a la compra de tales bienes.

En cuanto a las perspectivas de la dinamica inflacionaria en 2013, corresponde considerar que se trata de un afio
electoral, por un lado, y que la discusién salarial tendré actores sindicales divididos, por el otro. En consecuencia, es
probable que aumente el déficit fiscal y con ello la emisién monetaria, al tiempo que sera conflictivo el intento —ya anunciado
por el gobierno— de alcanzar un acuerdo social con empresarios y sindicatos para ponerle un techo a los ajustes salariales.

| El mercado laboral

Los indicadores laborales de nuestro pais experimentaron mejoras sustantivas después del colapso de la convertibilidad, de
la mano de un significativo incremento de la actividad econdmica. En particular, el descenso en el indice de
desocupacion y un importante incremento en el poder adquisitivo del salario, pueden considerarse los logros principales
alcanzados con posterioridad a la crisis 2001/02.

Sin embargo y como era légico de prever, una vez lograda cierta normalizacién del mercado laboral, los avances son mas
marginales y demoran mas tiempo en concretarse. Esto es lo que ha estado ocurriendo desde el bienio 2007/2008 en
adelante, periodo en el cual, ademas, se incluyen dos afios de virtual estancamiento en el crecimiento de la economia -2009
y 2012-, con los consiguientes efectos sobre el escenario laboral.

En el caso concreto de lo que ha estado sucediendo en 2012, puede comprobarse que la tasa de desocupacién mostré un
deterioro, ya que en el tercer trimestre ascendi6 al 7,6%, esto es, 0,4 puntos porcentuales mas que en igual periodo de
2011. También la proporcidon de trabajadores no registrados o en negro revirtid su trayectoria descendente y paso6 de
34,3% en el tercer trimestre de 2011 al 35,5% en el mismo lapso de 2012.

En tal contexto, por otra parte, los salarios nominales aumentan en 2012 a un ritmo similar a la inflacion -del orden del
25% anual aproximadamente-, con lo cual y por primera vez en varios afios no se verifica un incremento del salario
real, al menos para el promedio de los trabajadores.



De alli la importancia que adquieren las negociaciones salariales de 2013, cuando los sindicatos intentaran retornar a una
situacion de mejora en el poder adquisitivo del salario, los empresarios argumentaran que ello significa un nuevo deterioro
de la competitividad y el gobierno procurara poner un limite a la suba salarial como mecanismo antiinflacionario, pero sin
que ello signifique la aplicacion de una politica integral —fiscal, monetaria, cambiaria, etc.— de contencién de los precios.

PERSPECTIVAS

= Si el proceso inflacionario se mantuvo muy dinamico en 2012 a pesar del estancamiento verificado en varios sectores
productivos importantes, el panorama es mas riesgoso en 2013, cuando puede registrarse una cierta reactivacion econémica
y, ademas, pueden aumentar el gasto publico y la emisibn monetaria por razones electorales.

= En tal contexto, sera también un elemento determinante dimensionar lo que acontezca con las negociaciones salariales,
donde serd muy complejo disciplinar los reclamos del sector laboral, dada la division que se ha producido al interior del
movimiento sindical.

Evolucién de la ocupacién - (Total de aglomerados urbanos)

Periodo Tasa de actividad | Tasa de empleo | Tasa de desocupacién | Tasa de subocupacién
| Trim. 04 45,4 38,9 14,4 15,7
11 Trim. 04 46,2 39,4 14,8 15,2
111 Trim. 04 46,2 40,1 13,2 15,2
1V Trim. 04 45,9 40,4 12,1 14,3
| Trim. 05 45,2 39,4 13,0 12,7
11 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
| Trim. 06 46,0 40,7 11,4 11,0
11 Trim. 06 46,7 41,8 10,4 12,0
111 Trim. 06 46,3 41,6 10,2 11,1
1V Trim. 06 46,1 42,1 8,7 10,8
| Trim. 07 46,3 41,7 9,8 9,3
11 Trim. 07 46,3 42,4 8,5 10,0
111 Trim. 07 46,2 42,4 8,1 9,3
1V Trim. 07 45,6 42,1 7,5 9,1
| Trim. 08 45,9 42,0 8,4 8,2
11 Trim. 08 45,9 42,2 8,0 8,6
111 Trim. 08 45,7 42,1 7,8 9,2
1V Trim. 08 46,0 42,6 7,3 9,1
I Trim. 09 46,1 42,3 8,4 9,1
11 Trim. 09 45,9 41,8 8,8 10,6
111 Trim. 09 46,1 41,9 9,1 10,6
1V Trim. 09 46,3 42,4 8,4 10,3
| Trim. 10 46,0 42,2 8,3 9,2
11 Trim. 10 46,1 42,5 7,9 9,9
111 Trim. 10 45,9 42,5 7,5 8,8
IV Trim. 10 45,8 42,4 7,3 8,4
| Trim. 11 45,8 42,4 7,4 8,2
Il Trim. 11 46,6 43,2 7,3 8,4
11 Trim. 11 46,7 43,4 7,2 8,8
1V Trim. 11 46,1 43,0 6,7 8,5
| Trim. 12 45,5 42,3 7,1 7,4
11 Trim. 12 46,2 42,8 7,2 9,4
111 Trim. 12 46,9 43,3 7,6 8,9

Tasa de Actividad: porcentaje entre la poblacion econémicamente activa (PEA) y la poblacién total. // Tasa de Empleo: porcentaje entre la
poblacién ocupada y la poblacion total. // Tasa de Desocupacién: porcentaje entre la poblacién desocupada y la PEA.
Tasa de Subocupacion: porcentaje entre la poblacion subocupada y la PEA. // Fuente: INDEC.
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Evoluciéon de los precios — (tasas porcentuales de variacién mensual)
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SECTOR AGROPECUARIO

SITUACION

= El factor climatico con la presencia de la Nifia en la camparia 2011/12 que se manifesté a través de una sequia, y las
posteriores abundantes lluvias enmarcadas en un Nifio de intensidad inusual -presente a lo largo de lo que va de la
campafa 2012/13-, afectaron la produccién agropecuaria, especialmente la agricola, hasta impedir el logro de nuevos
récords productivos, a pesar de que tanto areas sembradas como tecnologia aplicada hacian creer que esa meta se
alcanzaria.

= La menor produccién estuvo oportunamente acompafada de excelentes cotizaciones internacionales, como producto de
que los paises del norte, especialmente Estados Unidos, sufrieron también adversas condiciones, con sequias no
experimentadas en décadas.

Granos en riesgo

La producciéon de trigo de la campafa 2011/12 ha concluido seis meses atras, aun cuando no se conoce con exactitud el
resultado de la misma. El cultivo, afectado por la sequia, fue sufriendo sucesivos ajustes en sus estimaciones de produccion
y, dadas las caracteristicas de la intervencién estatal en los mercados, equivalentes sucesivos ajustes en los volimenes
exportables autorizados.

A la fecha, la Bolsa de Cereales de Buenos Aires ha fijado su estimacién de produccioén de trigo en 9,8 millones de
toneladas, un 30 % menos que lo obtenido en la camparia previa. A partir de esta cantidad, la Secretaria de Comercio
redujo a dos millones de toneladas el volumen exportable en el primer bimestre de 2013. La medida busca preservar el
abastecimiento interno de harina, pero seguin los analistas que la critican, los volimenes reservados para ese fin serian
excesivos y afectarian los compromisos de venta ya asumidos. En este sentido, se destaca el anuncio de la Asociacion
Brasilefia de la Industria del Trigo (Abitrigo) asegurando que Brasil buscaria nuevos proveedores para reemplazar el faltante
de oferta argentina.

Cabe destacar que en el caso del trigo la caida de la produccién reconoce otras causas ademas de las climaticas y son las
referidas a las restricciones a la comercializacién del producto, que desde hace varios afios afectan los ingresos del
productor y que indujeron a una contraccion del area destinada al cultivo, que fuera reemplazada por cebada.

El maiz y la soja, afectados por intensas lluvias que obligaron a sembrar esos granos tardiamente, podrian sufrir caidas
menores a las esperadas hacia mediados de diciembre, cuando se auguraba la continuidad de las precipitaciones durante
enero y febrero. Las uUltimas previsiones meteoroldgicas anuncian un cambio y permiten prever un 2013 neutro en relacién
a los fendmenos Nifio y Nifia, lo que permitiria, sobre todo en las zonas de mayor productividad, la recuperaciéon de estos
cultivos.

El biodiesel y nuevos ajustes

El rapido crecimiento de esta agroindustria, que ha llevado al pais a colocarse como primer exportador mundial y
proveedor principal de la Unién Europea, se ha visto jaqueado desde el mes de agosto por sucesivas medidas tendientes a
gravar la actividad, basadas en la consideracion de que la misma habia alcanzado el grado de madurez necesario como para
contribuir crecientemente a la recaudacion fiscal.

Las primeras de estas medidas fueron el incremento de los derechos de exportacion y el establecimiento de un menor
precio de venta del combustible en el mercado interno. Estas medidas afectaron particularmente a las PyME, al punto que
varias de ellas debieron interrumpir su actividad. La reaccién oficial fue el establecimiento de precios diferenciales: para las
PyME precios superiores y precios mas bajos para las grandes empresas productoras integradas verticalmente.

Esta medida trajo como consecuencia que las empresas compradoras de biodiésel a las pymes vieran afectados sus costos,
entre ellas, y particularmente, YPF. Esta consecuencia, contradictoria con la intencién de incrementar la recaudacion fiscal,
motivo al gobierno a impulsar un acuerdo entre las empresas, segun el cual aquellas que paguen los precios mas bajos de
compra compensen por la diferencia a las compafias que abonan valores mas altos. Segun el acuerdo firmado, las
empresas petroleras informaran mensualmente el origen, volumen y precio de sus adquisiciones. A partir de esa
informacién se obtendra un precio promedio ponderado, base para la estimacién de compensaciones entre empresas. El
resultado de esta ingenieria seria el de nivelar los costos de todas las empresas.

| Las dos agriculturas

La Argentina se caracteriza por contener dos modelos agropecuarios claramente diferenciados. El insertado en los
mercados internacionales, moderno, altamente productivo, usuario y generador de tecnologias de punta, mayormente
concentrado en la regibn pampeana, pero con economias regionales exportadoras de significacidon para las provincias en las
que se insertan e incluso a nivel nacional, tales como el vino en Cuyo, el azicar en el NOA y el limén en Tucuman, entre
otras. Por otro lado, el representado por la agricultura familiar, productora mayormente para el mercado interno, con la
aplicacion de tecnologias perimidas, mano de obra predominantemente familiar y escasamente capacitada, poco



mecanizada, con un esquema productivo que privilegia la produccién para el autoconsumo y participa en el mercado como
oferente de saldos productivos obtenidos sin la aplicacion de normas de calidad y débilmente integrados a mercados locales.
Este modelo productivo, que abarca a unidades pequefias y medianas es, sin embargo, el que concentra la mayor cantidad
de productores, genera la mayor cantidad de puestos de trabajo en el campo, ocupa geopoliticamente el territorio y genera
actividad econémica en los pueblos del interior.

El disefio y aplicaciéon de politicas diferenciadas eficaces, permanentes y consecuentes para los integrantes de ambos
modelos productivos, es una asignatura pendiente. La creacién en 2009 de la Secretaria de Agricultura Familiar fue un inicio
y un indicio de la conciencia de la importancia de este sector productivo y poblacional. Sin embargo, la aplicacién de politicas
compensatorias de las inequidades del mercado para con los productores involucrados, no estuvo acompafada de medidas
que incrementen la competitividad de sus producciones y mejoren su insercion en las cadenas productivas y de valor.

Cabe destacar el enorme potencial que la agricultura familiar tiene como proveedora de alimentos para el mercado interno,
garantizando la seguridad alimentaria ain no alcanzada.

PERSPECTIVAS

= Una vez consensuada la planificacion estratégica, que se expresa en el Plan Estratégico Agroalimentario Nacional, el
desafio para el nuevo periodo es la instrumentacién de dicho plan, de modo tal que la adopcién de medidas de corto plazo -
aquellas que permiten el abordaje de situaciones coyunturales- se inscriba coherentemente en el marco de la planificacion
de largo plazo.

= La atencion del sector de la agricultura familiar, tendiente a su especializacién productiva como proveedora de alimentos
en cantidad y calidad, es otro importante desafio.

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 aumenté el kilaje del novillo
(de 400/430 a 431/460 Kg.).
Deflacionado por el Indice de Precios Mayoristas no Agropecuarios (IPIM). //
Fuente: Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca. Direccién de Mercados
Agroalimentarios.
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Precios Agricolas Internacionales u$s por tonelada FOB, Golfo de México (I)

HS0)4  TRIGO = MAaIZ
Trigo Maiz Soja 00 -
2011 S 329,5 301,7 515,8
o 302,9 277,5 475,9 500
N 296,1 274,7 452,6
D 292,0 262,0 449,1 500
2012 E 298,6 275,2 468,4
F 300,5 281,4 489,6 4001
M 297,3 283,3 522,4 =00 __P-————
A 277,2 274,9 554,7 "ﬁi‘-\-v—_
M 282,6 273,2 547,3 0
J 291,7 274.,4 547,0
J 361,0 337,2 648,9 1400
A 360,3 336,6 652,7
s 366.4 320,3 645,0 o
0 376 321 597 EFMAMIIASONDEFMAMIIASOND
N 375 324 570 2011 2mz2
D 362 321 587
(1) Cotizaciones a término para el embarque mas cercano, promedio
mensual. // Fuente: Ministerio de Agricultura, Ganaderia y pesca. Direccién
de Mercados Agroalimentarios.

SECTOR INDUSTRIAL

SITUACION

= En noviembre dltimo la produccién manufacturera -medida por el Estimador Mensual Industrial (EMI) del Indec sin
estacionalidad- tuvo bajas de 2,1 % respecto del mes anterior y de 1,6 % frente a noviembre de 2011.

= En los primeros once meses del afio dicho indicador arrojé una reduccién interanual de 0,9 %, atribuible principalmente a
la caida de la produccién en los blogues de automotores, metalicas basicas y metalmecanica, afectados por la menor
demanda brasilefia y la retraccién en la construccion.

= La utilizacién de la capacidad instalada en la industria manufacturera promedié en noviembre 78,5 %, nivel superior al del
mes precedente (76,4 %) y menor al de noviembre de 2011 (84,1 %).

| Recuperacion de la actividad automotriz

En noviembre Gltimo la produccién de automotores tuvo una disminucion de 1,8 % respecto del mes anterior y un
aumento de 3,2 % frente a noviembre de 2011.

La positiva evolucién interanual reflejé la suba de las exportaciones -gracias a la recuperacion de la demanda brasilefia- y
la continuacion del alto nivel del mercado interno.

En el acumulado de los primeros once meses del afio, la produccién se redujo 9,4 %.

Las ventas mayoristas mostraron una suba de 4,1 % con relacién al mes precedente y una baja de 7,5 % en la medicion
interanual.

A su vez, las exportaciones disminuyeron 12,7 % respecto del mes anterior y aumentaron 9,3 % frente a noviembre de
2011, ubicandose como el segundo mayor mes del corriente afio.

Faltando un mes para terminar el afio, la produccién automotriz se encamina a un total anual de 780.000 unidades, frente
a las 828.771 registradas en 2011 -afio récord para esta industria-, o sea, una reduccion de casi 6 %.

Entre los empresarios de esta actividad, se considera que debe avanzarse en las actuales negociaciones para alcanzar
acuerdos de libre comercio con paises latinoamericanos, en particular, Colombia, Venezuela y Ecuador.

Reduccion de la actividad en la industria de la construcciéon

En octubre dltimo, el Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion (ISAC) elaborado por el Indec -en base a
los despachos de insumos principales- mostro bajas sin estacionalidad de 0,3 % respecto del mes anterior y de 5,2 %
frente a octubre de 2011.

Cabe sefialar que las variaciones interanuales han sido negativas sin interrupcion desde abril Gltimo.
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En el tercer trimestre del corriente afo el indicador mostré una baja sin estacionalidad de 0,6 % respecto del trimestre
precedente, a la vez que una reduccion de 6,3 % frente al tercer trimestre de 2011.

En el periodo enero-octubre se acumulé un descenso de 2,5 % con relacién a igual lapso de 2011.

Los despachos al sector de insumos representativos en octubre dltimo fueron, con relacién al mes anterior, mayores en
casi todos los casos. Asi, tuvieron alzas en ladrillos huecos (15,3 %), pinturas (8,6 %), cemento (5,2 %) y hierro redondo
para hormigén (4,2 %). En pisos y revestimientos ceramicos se observé una disminucion de 11,7 %.

Con respecto a octubre de 2011, las variaciones de los despachos fueron mayoritariamente negativas, registrandose bajas
en pisos y revestimientos ceramicos (-30,3 %), hierro redondo para hormigén (-7,4 %), asfalto (-6,5 %) y cemento (-4,8
%). Se registraron aumentos en ladrillos huecos (12,4 %) y pinturas (3,3 %).

La superficie cubierta a construir registrada por los permisos de edificacion privada registré en octubre una suba de 19,8
% con relaciéon al mes precedente y una reduccion de 5,3 % frente a octubre de 2011. Acumulé una caida interanual de 9,5
% en el lapso enero-octubre.

Con respecto a la ocupacion laboral, la cantidad de puestos de trabajo en relacién de dependencia del sector construccion
tuvo en el tercer trimestre del afio disminuciones de 2,3 % frente al mes anterior y de 3,5 % con relacion al tercer trimestre
de 2011.

En cuanto a las expectativas empresariales sobre el nivel de actividad para noviembre -frente al mes anterior-, las
mismas son las siguientes:

= entre las firmas dedicadas principalmente a realizar obras publicas, 33,3 % espera una disminucion, 7,4 % prevé un
incremento y el resto no aguarda cambios, y

= un 17,6 % de las empresas que realizan principalmente obras privadas anticipa una reduccion, y el resto no espera
cambios, ya que ninguna espera un aumento.

PERSPECTIVAS

= El nivel de actividad en la industria manufacturera no tendria mayores variaciones en los meses préximos, aunque una
probable reactivacién de la economia brasilefia -ya madurando los efectos de las medidas oficiales de estimulo- podria
proporcionar un cierto impulso al sector.

= Para la actividad en el sector de la industria de la construccion, las expectativas empresariales y otras estimaciones
privadas no avizoran un escenario de recuperacion en los proximos meses.

= Ante el fin del régimen de promocion industrial que beneficia a San Luis, La Rioja, Catamarca y San Juan, a fin de 2012, se
espera que dicha finalizacién se efectie -como ha asegurado el Gobierno- preservando los puestos de trabajo y
minimizando los efectos adversos sobre las empresas.

Produccién de Automotores Despacho de cemento
Enero — Noviembre | miles de unidades (Enero — Noviembre | miles de toneladas)
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cargo. // Fuente: ADEFA. // Fuente: Asociacion de Fabricantes de Cemento Portland (AFCP).
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SECTOR EXTERNO

SITUACION

= En noviembre dltimo el balance comercial continu6 mostrando su tendencia anterior, en el sentido de que la baja
interanual de las importaciones (-6 %) fue superior a la registrada por las exportaciones (-2 %), lo cual se observé también
en términos absolutos. Esa tendencia provocé un aumento del saldo positivo del balance en 26 % interanual, alcanzando a
u$s 12.161 millones.

= En el acumulado a noviembre, todos los grandes rubros de exportacién e importacidon presentaron reducciones
interanuales, con la excepcion de los combustibles. Sobresali6 la disminucion de las compras de bienes de capital, que
cayeron 14 %.

= Se conoci6 en diciembre Gltimo que la Unién Europea presentara en la cumbre euro-latinoamericana -a celebrarse en
Chile a fines de enero- el pedido para concluir la negociacién del acuerdo de libre comercio con el Mercosur, si bien un
representante europeo expresé que deberia ponerse lo antes posible una fecha para comenzar un intercambio de ofertas de
acceso a los mercados.

Menor superéavit comercial |

El intercambio comercial mostré en el mes de octubre ultimo una reduccion de 8 % en las exportaciones respecto de igual
mes del afio anterior, mientras que las importaciones no tuvieron una variacion significativa estadisticamente.

En consecuencia, el saldo comercial de octubre fue positivo en u$s 585 millones, monto inferior en 50 %6 al del mismo
mes de 2011.

En el periodo enero-octubre los montos y variaciones principales del comercio exterior -frente a igual lapso de 2011-
fueron los siguientes::

* las exportaciones sumaron u$s 68.749 millones, exhibiendo una baja de 3 %, debido a una reduccion de 4 % en los
volumenes fisicos y un incremento de 1 % en los precios;

= las importaciones fueron de u$s 57.222 millones, con una disminucién de 7 %, a raiz de una caida de las
cantidades en 8 % y una variacion nula de los precios, y

= el saldo comercial result6 positivo en u$s 11.527 millones, monto superior en 24 %.

En dicho periodo las exportaciones de productos primarios tuvieron una reduccion de 5 % interanual, debido basicamente
a una baja de los precios.

En cuanto a las colocaciones de manufacturas, tanto las de origen agropecuario (MOA) como las de origen industrial (MOI)
presentaron una reduccién, la cual fue de 3 % y de 4 %, respectivamente. En ambos casos, la baja respondié a menores
cantidades, ya que los precios tuvieron un cierto incremento.

Sélo las ventas externas de combustibles y energia mostraron un aumento (4 %), el cual reflej6é subas de cantidades y
precios.

Por el lado de las importaciones, también se observé que casi todos los grandes rubros exhibieron una reduccién
interanual, siendo éstas claramente mayores a las bajas de las exportaciones.

La mayor disminucién se observé en las compras externas de bienes de capital, que cayeron 15 %, debido a una
reduccién de 18 % en las cantidades y una suba de 5 % en los precios.

A su vez, las importaciones de bienes intermedios se redujeron en 9 %, a raiz de bajas similares en precios y cantidades.

Las compras externas de bienes de consumo cayeron en 10 %, mientras que las de piezas y accesorios para bienes de
capital bajaron 5 %.

| Caida de las importaciones desde Brasil

En noviembre dltimo, por segunda vez en el afio, el balance comercial con Brasil arrojé un superavit para nuestro pais,
por u$s 53 millones.

En dicho mes las exportaciones argentinas al socio del Mercosur sumaron u$s 1.607 millones, mostrando una reduccién
interanual de 2,2 %. A su vez, las importaciones fueron de 1.554 millones, 24,4 % menores a las de un afio atras.

Esta fuerte baja de nuestras compras responde principalmente a dos factores: las restricciones a las importaciones
adoptadas por la Argentina y el escaso dinamismo de la actividad manufacturera local.
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En el periodo enero-noviembre las exportaciones argentinas alcanzaron a u$s 14.878 millones, con una baja de 4,4 %
interanual. Los productos que mostraron las mayores caidas fueron: bienes agricolas y alimentos preparados, minerales y
combustibles, quimicos y textiles y ropa.

Asimismo, las importaciones argentinas fueron de u$s 16.653 millones, con una contraccion de 20,4 %. Las mayores
disminuciones correspondieron a minerales y combustibles, bienes de capital, autopartes y automoéviles.

Asi, en dicho lapso el saldo comercial fue favorable a Brasil y alcanzé a u$s 1.775 millones, mostrando una reduccion
interanual de 67 %.

PERSPECTIVAS

= Las estimaciones disponibles para 2013, tanto publicas como privadas, apuntan a un superavit comercial
significativamente mayor que el alcanzado en 2012, considerando la superacion de la sequia de la campafa anterior y la
esperada recuperacion de la economia brasilefia.

= Cabe esperar una continuaciéon de las quejas formuladas por diversos paises con relacion a las medidas restrictivas a las
importaciones adoptadas por nuestro pais, destacandose el caso de Brasil, en el contexto de la reciente reversion de su
superavit bilateral y ante el hecho de que en noviembre su balance comercial total resultd deficitario por primera vez en el
afo.

= Puede preverse que en 2012 el balance comercial con Brasil seguira siendo negativo para nuestro paisy -segun la
consultora abeceb.com- alcanzaria a unos u$s 1.900 millones, es decir, 67 % menos que en 2011, debido a contracciones
de 20 % en las importaciones argentinas y de 3,6 % en las exportaciones.

Balance comercial (millones de U$s)
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Exportaciones por grandes rubros (Enero — Octubre | millones de U$S)

D e Valor Variacion
2011 (1) 2012 (2) %
Total 77.634 75.212 -3
* Productos primarios 19.117 18.299 -4
* Manufacturas de origen agropecuario (MOA) 26.277 25.576 -3
* Manufacturas de origen industrial (MOI) 26.341 25.291 -4
* Combustibles y energia 5.899 6.045 2

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

Importaciones por grandes rubros (Enero — Octubre | millones de U$S)

D e o Valor Variacién

2011 (1) 2012 (2) %
Total 67.949 63.051 -7
* Bienes de capital 12.712 10.987 -14
* Bienes Intermedios 20.160 18.491 -8
* Combustibles y lubricantes 8.697 8.690 --
* Piezas y accesorios para bienes de capital 13.832 13.112 -5
* Bienes de consumo 7.348 6.663 -9
* Vehiculos automotores de pasajeros 5.011 4.821 -4
* Resto 190 286 51

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




SECTOR PUBLICO

SITUACION

= La recaudacion tributaria de noviembre de 2012 alcanzé los $ 60.664,6 millones, siendo 28,3 % mas elevada que la
obtenida en el mismo mes del afio pasado y 0,9 % mayor que la de octubre de 2012.

= La recaudacion acumulada en los primeros once meses del afio 2012 ascendié a $ 617.578,4 millones, que significé un
incremento del 25,7 % respecto a igual periodo de 2011.

= El superavit fiscal primario para el Sector Publico Nacional, medido en base caja, fue de $ 660,4 millones, superior en $
214,4 millones al obtenido en el mismo mes del afio anterior. Con este resultado, se acumula en diez meses un resultado
primario superavitario de $ 7.394,2 millones.

= En cuanto al resultado financiero acumulado en el periodo enero-octubre, el mismo alcanzé un resultado negativo de $
20.141 millones, que mas que duplica el de igual periodo de 2011.

La recaudacion tributaria de Noviembre de 2012

La recaudacioén tributaria de noviembre de 2012 alcanzé los $ 60.664,6 millones, siendo 28,3 % mas elevada que la obtenida
en el mismo mes del afio pasado y 0,9 % mayor que la de octubre de 2012.

El crecimiento de la recaudacion en el mes de noviembre de 2012, se explica principalmente por el desempefio del IVA,
Sistema Seguridad Social y Ganancias. Sus incrementos respecto de noviembre 2011 explican alrededor del 77% del
total.

La recaudacion del impuesto a las Ganancias alcanzé a $ 13.778,1 millones, con un crecimiento interanual de 49,8 %. Este
mes el incremento interanual obedece al aumento de ingresos por el mayor monto recaudado en concepto de retenciones, asi
como saldos de las declaraciones juradas de las sociedades.

En cuanto al Sistema de Seguridad Social, los recursos presupuestarios, que contienen los conceptos que son derivados
exclusivamente a Organismos del Estado alcanzaron a $ 15.348,9 millones, con una variacion interanual de 32,4 %, debido al
aumento de la remuneracion, del empleo registrado y de la base imponible.

Los ingresos del VA neto alcanzaron en este mes a $ 17.816,7 millones, con una variacion interanual de 18,1 %. El IVA
Impositivo creci6 28,8 %, al recaudar $ 12.638,5 millones, en tanto que el IVA Aduanero lo hizo en 8,0 %, al recaudar $
5.713,2 millones.

Por su parte, los ingresos por Derechos de Exportacion alcanzaron a $ 4.278,9 millones, presentando una variacion de
15,2 % respecto de noviembre de 2011, y las principales caidas se registraron en: Grasas y aceites (fundamentalmente
aceite de soja) y Residuos y desperdicios (principalmente harinas de torta de soja).

La recaudacion de Derechos de Importacién alcanzé a $ 1.748,4 millones, presentando una variacion interanual positiva
de 18,9 %.

Los ingresos del impuesto a los Créditos y Débitos en Cuenta Corriente. sumaron $ 4.106,5 millones, con una variacion
interanual positiva de 22,5 %, producto del incremento de las transacciones bancarias gravadas.

Desde el punto de vista de la distribucién, durante el mes de noviembre de 2012 el Sistema de Seguridad Social se vio
favorecido en la variacion respecto a periodos anteriores, ya que ingresaron fondos por $ 14.713,8 millones, que le
significaron un incremento del 32,3 % en relacién a noviembre de 2011.

Por su parte, las jurisdicciones provinciales aumentaron sus ingresos un 27,5 %, al corresponderles $ 15.819,8 millones, en
tanto la Administracién Nacional recibié $ 27.870,6 millones, que representaron un incremento del 26,2 % y continta siendo
la mayor participacién absoluta..

La recaudacion acumulada en los primeros once meses del afio 2012 ascendié a $ 617.578,4 millones, que significo
un incremento del 25,7 % respecto a igual periodo de 2011.

| Resultado fiscal primario positivo

Segun el informe suministrado por el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas, en octubre de 2012 el superavit fiscal
primario para el Sector Publico Nacional, medido en base caja, fue de $ 660,4 millones, superior en $ 214,4 millones al
obtenido en el mismo mes del afio anterior. Con este resultado, se acumula en diez meses un resultado primario
superavitario de $ 7.394,2 millones.

En el mismo informe se indica que el resultado es consecuencia de un aumento del 24,6 % anual en los recursos y del 24,3
% en los gastos. El crecimiento de los recursos obedece al incremento en los Aportes y Contribuciones a la Seguridad
Social, que variaron un 30,5 %, y también a la aceleracion en la recaudacion del I1VA, que se increment6 34,5 % y del
Impuesto a las Ganancias, que lo hizo en 40,0 %.

Los tres indicadores apuntan a una mejora en la actividad econémica local luego de la desaceleraciéon observada como
consecuencia en parte del serio deterioro del escenario internacional ocurrido a fines de 2011, y que todavia perdura.
Mientras tanto, los Derechos de Exportacion reflejaron los efectos de la menor cosecha de la Ultima campafa, que se
espera seran revertidos con las perspectivas de la proxima campafa 2012/2013.



Complementariamente, se sefiala que el gasto primario sigui6 reflejando las prioridades de la politica del Estado nacional,
destinadas a sostener el mercado interno, proteger el empleo y garantizar la inclusion social. La Ley de Movilidad Jubilatoria
se reflej6 en octubre en una suba interanual de 35,3 % de las “Prestaciones de la Seguridad Social”. También influyeron en
la evolucion del gasto las “Remuneraciones” por los aumentos otorgados a partir del segundo semestre del afio en todo el
ambito del Sector Publico Nacional; y las “Transferencias Corrientes a personas y empresas privadas” para la proteccion
social, como las coberturas asistenciales administradas por el PAMI, las asignaciones familiares incluyendo la Asignacion
Universal por Hijo y los distintos programas asociados a compensaciones destinadas a usuarios de energia.

Finalmente se destacan las Transferencias de Capital del Tesoro Nacional destinadas a financiar obras de infraestructura
econdmica y social en las provincias, con la afectacion del 30% que se obtiene por derechos de exportacion de todas las
variedades de soja y sus derivados, Fondo Federal Solidario que acumula a octubre de 2012 $ 6.856,5 millones.

Por su parte el resultado financiero, es decir, aqguel que computa los pagos por intereses de la deuda, en linea con la
politica de desendeudamiento que lleva adelante el Gobierno nacional, registré un resultado negativo que alcanzé a $ 4.050,7
millones, representando un aumento del 36 % respecto a igual mes de 2011.

En cuanto al resultado financiero acumulado en el periodo enero-octubre, el mismo alcanzé asimismo un resultado negativo
de $ 20.141 millones, que mas que duplica el de igual periodo de 2011.

PERSPECTIVAS

= Durante el mes de octubre se registré en las cuentas publicas nacionales una desaceleracion del gasto primario, el que
creci6 practicamente en linea con los ingresos, al registrar una variacion del 24,3 %, sustancialmente menor a los meses
anteriores. EXxiste una gran expectativa para ver si esta moderacién se ha mantenido en los Gltimos dos meses del afio y
que implicancias tiene la misma.

= Algunos de los gastos que han disminuido han sido las transferencias a provincias de fondos extra-coparticipables, razén
por la cual los gobiernos provinciales han debido apelar a fuertes incrementos impositivos que se reforzaran el afio préximo,
segun varios de los presupuestos provinciales ya aprobados.

= De esta forma, las provincias cerrarian 2012 con un déficit primario de alrededor de $ 10.000 millone, que representaria
el peor resultado fiscal desde 2003. Por su parte, 2013 no se avizora mucho mejor, considerando ademas que un afio
electoral siempre impone tensiones en los niveles del gasto publico.
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Recaudacioén Tributaria (en millones de pesos)
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ECONOMIA INTERNACIONAL

SITUACION

= Segun el Banco Central Europeo (BCE), la crisis de endeudamiento soberano de la Eurozona y la politica fiscal en Estados
Unidos son los principales riesgos econémicos, previendo para dicho bloque una baja promedio del PIB de 0,5 % en 2012 y
una contraccion de 0,3 % en 2013.

= Constituy6 un serio alivio para la economia internacional que el Congreso de Estados Unidos aprobara una ley que evité el
“precipicio fiscal” -una ola de subas de impuestos y recortes del gasto publico-, lo cual habria agravado la situacién
econdmica del pais, aunque aun no se ha alcanzado un acuerdo legislativo sobre el limite de endeudamiento fiscal.

= La economia brasilefia parece salir de su letargo, aunque la tasa de crecimiento del PIB sélo oscilaria en 2012 en torno a 1
%, cuando un afio atras las proyecciones oficiales apuntaban a una suba de mas de cuatro puntos. Las proyecciones
recientes para 2013 son de un crecimiento de 4 %.

| Otra frustrada cumbre sobre el clima

A principios de diciembre se celebré en Doha (Qatar) la 182 Cumbre de las Naciones Unidas sobre el clima, con la
asistencia de delegados de 195 paises.

Ante las diferencias insalvables entre las posiciones de los paises y la posible caducidad del Protocolo de Kioto -vigente
desde hace 15 afios y que expiraba a fin de 2012-, se extendié hasta 2020 dicho compromiso.

El Protocolo esta firmado actualmente s6lo por la Unidn Europea, Australia y nueve paises menores, que producen apenas
15 % de las emisiones del diéxido de carbono que provoca el calentamiento global. El grupo de paises no suscriptores del
documento aumenté ahora, con la incorporacion de Japon y Canada.

Los paises en desarrollo estuvieron disconformes con el resultado de la Cumbre, entre otras causas, porque no se consiguio
avanzar en la promesa del desembolso de u$s 60.000 millones hasta 2015 y 100.000 millones anuales de aqui a 2020,
previstos para que esos paises pudieran hacer frente a la reconversion de sus industrias contaminantes.

El encuentro tampoco pudo aclarar la evoluciéon del promocionado Fondo Verde para el Clima.

Ademas, los cientificos han ratificado su prediccidon de que si no se limita a dos grados centigrados el incremento global de la
temperatura con relacion a la era preindustrial, se marcharia hacia una catastrofe climatica.

Actualmente el mundo se dirige hacia un aumento de 3,3 grados para 2050, lo cual significaria olas de calor sin
antecedentes, aumento de 30 % en las precipitaciones, suba significativa del nivel del mar y reduccién notable de la
produccién de alimentos.

Quedd como meta visible la Cumbre de mayo de 2015 en Paris, para alcanzar un acuerdo global sobre la reduccion de
gases de efecto invernadero que comprenda a todos los paises, incluidos China y Estados Unidos, los dos mayores
contaminantes mundiales. Durante el afio previo deben recibirse las propuestas de reduccidon de emisiones de los paises que
decidan entrar al Protocolo.

Incentivos econémicos en Brasil |

Después de 13 meses de retraccion, la produccion industrial de Brasil retomé el signo positivo, al mostrar en octubre
ultimo incrementos de 0,9 % respecto del mes anterior y de 2,3 % frente a octubre de 2011.

De los 27 rubros industriales analizados, 21 tuvieron un aumento de la produccién en la comparacion interanual.
En los diez primeros meses del afio el acumulado mostré una contraccién de 3 %.

Segun el Instituto Brasilefio de Geografia y Estadisticas (IBGE), la demanda de bienes duraderos, como electrodomésticos y
automoviles, fue el factor principal de la recuperaciéon observada en octubre.

La fabricaciéon de automoéviles, que representa mas de 20 % de la produccién industrial de Brasil, subié 12,8 % en octubre
frente al mes precedente, lo que sugeriria que los incentivos oficiales van teniendo efecto en forma gradual.

Cabe sefialar que la economia brasilefia creci6 s6lo 0,6 % en el tercer trimestre del afio con relacién al trimestre anterior.

En los ultimos meses las autoridades han adoptado una serie de incentivos a la actividad econdmica, tales como:

« reduccion de la tasa de interés de referencia, de 12,5 % en agosto de 2011 a 7,25 actual, aunque las tasas activas
para los préstamos de consumo y a empresas aln estan en torno a 22 %;



= devaluacion del real con una intervencion del Banco Central, que actuara para mantener al real en torno al nivel de
2,08 unidades por délar estadounidense;

= alza de los aranceles de importacidon para unos 100 productos;

= exenciones fiscales selectivas a una docena de rubros, incluidos el automotor, calzado, textil y electrodomésticos;

= medidas para la industria de la construccién, incluido la reduccién de impuestos, la disminucién de los costos laborales
y la concesién de créditos baratos para capital de giro, en el contexto del desarrollo del programa “Mi casa, mi vida”, que

subsidia la construccién de 3,4 millones de viviendas para sectores pobres;

« una inversion de 54.000 millones de reales en la expansiéon de la capacidad portuaria, para la cual se anula algin
requisito anterior para la construccion de nuevas terminales privadas.

PERSPECTIVAS

= Segun el FMI, en 2012 la economia mundial creceria 3,3 % en 2012 y 3,6 % en 2013. En el préximo afio los paises
desarrollados tendrian una expansion de 1,6 %, mientras que las economias emergentes y de bajo ingreso crecerian 5,6 %.

= De acuerdo a la Cepal-ONU, en 2013 la economia de América Latina y el Caribe crecera 3,8 %, luego de un aumento de
3,1 % en 2012, ritmo inferior al de 2011 (4,3 %) debido a la desaceleracién observada en Brasil y la Argentina.

= Luego de un crecimiento de 9,2 % en 2011, la economia china creceria 7,7 % en 2012, previéndose oficialmente para
2013 un crecimiento de 8,2 %.

Tasas de interés en el Mercado Mundial (I)

LIBOR Prime Rate PRIME RATE B LIBOR
2010 O 0,45 3,25 10.00
N 0,46 3,25
D 0,45 3,25 8.00 -
2011 E 0,46 3,25
F 0,46 3,25 6.00
M 0,46 3,25
A 0,43 3,25 4.00
M 0,40 3,25
J 0,40 3,25 =00
J 0,43 3,25
A 0,49 3,25 e e ——
S 0,56 3,25 EFMAMIIASONDEFMAMIJASONDEFMAMIIASOND
o 0,62 3,25 2010 2011 2012
N 0,74 3,25
D 0,80 3,25
2012 E 0,77 3,25
F 0,74 3,25
M 0,72 3,25
A 0,72 3,25
M 0,72 3,25
J 0,72 3,25
J 0,72 3,25
A 0,71 3,25
S 0,64 3,25
0 0,53 3,25
N 0,52 3,25
D 0,51 3,25
(1) En % anual; ultimo dia del mes.
// Fuentes: Ambito Financiero.




IEC | Nimero 337 | Enero 2013 | Afio 31

Tipos de cambio en el exterior (1)

Euro/u$s
2010 E 0,721 2011 E 0,731 2012 E 0,764
F 0,734 F 0,725 F 0,750
M 0,740 M 0,706 M 0,750
A 0,752 A 0,675 A 0,756
M 0,813 M 0,695 M 0,809
J 0,817 J 0,690 J 0,814
J 0,767 J 0,695 J 0,813
A 0,789 A 0,695 A 0,795
S 0,733 S 0,747 S 0,779
[e] 0,718 @) 0,722 [¢] 0,774
N 0,770 N 0,744 N 0,769
D 0,747 D 0,772 D 0,758

(1) Ultimo dia del mes. // Fuentes: Ambito Financiero.
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Yen/u$s
2010 E 90 2011 E 82 2012 E 76
F 89 F 82 F 81
M 93 M 83 M 83
A 94 A 81 A 80
M 91 M 82 M 78
J 88 J 81 J 79
J 86 J 77 J 78
A 84 A 77 A 78
S 83 S 77 S 78
[e) 81 [e) 78 [¢] 80
N 84 N 78 N 82
D 81 D 77 D 89

(1) Ultimo dia del mes. // Fuentes: Ambito Financiero.
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INFORMACION ESTADISTICA

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

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

Indice Var. % respecto Indice Serie Var. % respecto Indice Serie Var. %
Periodo Serie Original a igual periodo Desestacionalizada A r-nes S Tendencia — Ciclo respecto al
1993=100 del afio anterior 1993=100 1993=100 mes anterior
2011 194,3 8,9
E 167,7 10,9 188,1 0,9 187,4 1,0
F 172,4 10,3 189,7 0,8 189,2 1,0
M 191,4 8,7 189,4 -0,1 190,9 0,9
A 198,5 8,8 193,6 2,2 192,5 0,8
M 212,6 9,3 196,2 1,4 194,0 0,7
J 197,7 9,4 196,2 0,0 195,2 0,6
J 194,8 9,0 194,8 -0,7 196,1 0,5
A 199.,4 10,1 196,5 0,9 196,8 0,3
S 195,5 8,9 196,5 0,0 197,2 0,2
[¢] 195,2 9,1 196,6 0,0 197,3 0,1
N 203,0 7,3 197,1 0,3 197,4 0,0
D 203,5 5,6 197,3 0,1 197,2 -0,1
2012
E 178,0 6,1 197,0 -0,2 197,1 -0,1
F 181,9 5,6 197,1 0,1 196,9 -0,1
M 199,3 4,1 198,2 0,6 196,7 -0,1
A 200,4 1,0 195,9 -1,2 196,7 0,0
M 211,1 -0,7 195,5 -0,2 196,8 0,1
J 197,3 -0,2 197,8 1,2 197,1 0,1
J 198,9 2,1 197,6 -0,1 197,5 0,2
A 200,7 0,7 197,8 0,1 198,0 0,3
S 194,2 -0,7 197,8 0,0 198,5 0,3
[e] 201,0 3,0 200,1 1,1 199,0 0,3
Fuente: INDEC
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Agregados Bimonetarios y Préstamos de las Entidades Financieras (Saldos a fin de periodo, en millones)

a A q Depoésitos (* Préstamos (*)
Periodo | Billetes y monedas de Particulares TG T 0TS Total (%) TG TS
2011 N 134.903 388.086 13.269 444.887 276.656 9.962
D 150.730 398.819 13.338 456.215 284.539 9.599
2012 E 146.983 410.529 13.322 468.296 284.618 9.860
F 146.418 418.614 13.210 476.163 292.200 9.723
M 148.405 426.843 13.067 484.088 257.758 9.494
A 150.659 435.356 13.082 493.097 261.551 9.367
M 155.311 450.826 11.699 503.176 269.056 8.943
J 167.725 459.593 9.894 504.348 282.090 8.065
J 176.301 457.832 9.722 502.123 282.749 7.595
A 177.515 489.702 9.070 531.785 302.736 6.536
S 181.146 496.302 8.942 538.287 310.942 6.127
6] 182.549 506.131 9.453 551.246 320.508 5.774
N 184.647 521.884 9.194 566.320 330.128 5.628
(*) Capitales; operaciones en efectivo pactadas con titulares residentes en el pais (incluso entidades financieras) y en el exterior.
(**) Los saldos en délares fueron valuados al tipo de cambio de referencia. // Fuente: Comunicados diarios B.C.R.A.

Estimador Mensual Industrial (EMI) — Variacién 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
N 3,9 4,0 7,0 1,7 3,4
D 0,7 2,2 6,5 0,4 1,3
2012 E -18,3 2,1 2,1 -1,2 2,1
F 4,8 2,7 2,4 -1,4 -0,8
M 8,2 2,1 2,3 1,9 1,8
A 0,1 -0,5 1,6 -1,4 -0,4
M -3,5 -4,6 0,2 -2,4 -4,5
J -5,6 -4,7 -0,6 -0,1 -4,4
J 4,4 -2,1 -0,8 1,4 -1,8
A 6,2 -0,9 -0,8 0,7 -0,8
S -0,4 -4,4 -1,3 -1,7 -4,0
(0] 4,7 2,2 -0,9 4,7 2,5
N 0,3 -1,4 -0,9 -2,1 -1,6
Fuente: INDEC.

Indice de Salarios (*)

Periodo Sector privado Sector publico Nivel general
Registrado No registrado Indice Variacion mensual (%)

20110 90,09 85,57 93,93 89,89 1,21
N 91,36 89,12 94,04 91,40 1,69
D 94,22 91,15 94,09 93,57 2,37

2012 E 94,96 93,64 94,09 94,53 1,03
F 96,21 95,73 94,14 95,73 1,26
M 97,60 98,01 95,34 97,27 1,61
A 100,00 100,00 100,00 100,00 2,81
M 103,80 101,07 100,10 102,34 2,35
J 105,83 102,67 102,35 104,36 1,97
J 108,78 106,59 103,59 107,02 2,55
A 110,93 109,53 105,77 109,32 2,14
S 112,22 111,60 107,25 110,79 1,35
o 113,69 113,57 108,49 112,29 1,35

(*) Valores al Gltimo dia de cada mes. Base abril de 2012=100. // Fuente: INDEC.
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Indice de Precios de las Materias Primas (IPMP) (*) (base diciembre 1995=100)

Variacién porcentual
Mes IPMP - - = -
Respecto al mes anterior Respecto a igual mes del afio anterior
2011 O 182,6 -5,8 3,5
N 180,4 -1,2 -1,8
D 175,4 -2,8 -8,3
2012 E 183,0 4,4 -8,1
F 189,9 3,7 -5,9
M 197,3 3,9 -0,3
A 202,2 2,5 0,8
M 201,1 -0,5 1,8
J 198,7 -1,2 1,1
J 225,6 13,5 13,7
A 233,1 3,2 17,5
S 234,8 0,7 21,1
6] 224,0 -4,6 22,7

(*) EL IPMP comprende a los principales productos argentinos de exportacion. Precios en délares estadounidenses.
Fuente: Banco Central de la Republica Argentina (BCRA).
Nota: En esta actualizacién, se amplié la cobertura incluyendo al oro dada la representatividad de este producto en las exportaciones de

Periodo 2011 2012
Export. Import. Saldo Export. Import. Saldo

E 5.392 4.879 513 5.909 5.358 550
F 5.407 4.799 608 6.098 4.757 1.341
M 6.305 5.638 667 6.276 5.199 1.077
A 6.953 5.653 1.300 6.687 4.861 1.827
M 8.043 6.363 1.680 7.556 6.039 1.517
J 7.922 6.904 1.019 7.121 6.097 1.024
J 7.317 6.645 672 7.435 6.368 1.067
A 8.255 7.616 640 7.952 6.324 1.628
S 7.959 6.895 1.064 6.818 5.907 911
o) 7.528 6.306 1.222 6.897 6.312 585
N 6.920 6.236 684 6.463 5.829 634
D 6.269 5.989 280

Total 84.269 73.922 10.347

Fuente: INDEC.

Intercambio Comercial (millones de u$s)

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

I 2011 2012 (1)
Nivel general Variacién mensual Acumulado Nivel general Variacién mensual Acumulado
E 124,79 0,7 0,7 136,91 0,9 0,9
F 125,71 0,7 1,5 137,92 0,7 1,7
M 126,77 0,8 2,3 139,21 0,9 2,6
A 127,83 0,8 3,2 140,37 0,8 3,5
M 128,77 0,7 3,9 141,51 0,8 4,3
J 129,69 0,7 4,7 142,53 0,7 5,1
J 130,72 0,8 5,5 143,66 0,8 5,9
A 131,81 0,8 6,4 144,94 0,9 6,8
S 132,91 0,8 7,3 146,22 0,9 7,8
[e] 133,75 0,6 8,0 147,45 0,8 8,7
N 134,54 0,6 8,6 148,83 0,9 9,7
D 135,67 0,8 9,5
(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.
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Indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM) — (Base afio 1993 = 100)

2010 2011 2012 (1)
Periodo | Nivel general | Variacion | Acumulado | Nivel general | Variacion | Acumulado | Nivel general | Variacion | Acumulado
mensual mensual mensual
E 396,84 1,4 1,4 453,48 0,9 0,9 510,26 0,9 0,9
F 402,94 1,5 2,9 457,70 0,9 2,0 515,30 1,0 2,0
M 409,06 1,5 4,5 462,10 1,0 3,0 521,39 1,2 3,2
A 413,79 1,2 5,8 466,71 1,0 4,0 527,29 1,1 4,3
M 418,79 1,2 7,0 471,51 1,1 5,1 532,67 1,0 54
J 423,88 1,2 8.3 476,92 1,2 6,3 537,96 1,0 6.4
J 427,98 1,0 9,3 481,72 1,0 7,4 543,17 1,0 7,5
A 432,25 1,0 10,4 486,61 1,1 8,4 548,79 1,0 8,6
S 436,28 0,9 11,4 491,60 1,1 9,6 554,90 1,1 9,7
o 440,23 0,9 12,5 496,08 1,0 10,6 560,64 1,1 10,9
N 444,38 0,9 13,5 500,73 0,9 11,6 565,91 0,9 12,0
D 448,57 0,9 14,6 505,42 0,9 12,5
(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.

Indice de Precios Internos al i Base afio 1993=100
2010 2011 2012 (1)
Producto Nacionales Producto Nacionales Producto Nacionales
Periodo | Nivel | Primarios | Manufact. | Productos Nivel | Primarios | Manufact. | Productos Nivel | Primarios [ Manufact. | Productos
general Yy E. Importados | general y E. Importados | general y E. Importados
Eléctrica Eléctrica Eléctrica
E 399,15 | 478,62 378,17 367,41 457,16 | 558,06 430,53 406,69 515,70 | 630,68 485,35 441,02
F 405,67 490,06 383,40 368,20 461,23 561,51 434,75 412,96 520,99 644,29 488,44 442,96
M 411,49 | 498,56 388,51 378,05 465,74 | 573,28 437,35 415,82 527,07 | 655,12 493,27 449,09
A 416,28 | 500,92 393,93 382,10 470,58 | 573,80 443,33 417,49 533,06 | 655,93 500,62 453,90
M 421,37 | 504,36 399,46 386,01 475,48 | 580,13 453,51 420,92 538,57 | 658,91 506,80 457,63
J 426,81 512,06 404,31 386,64 481,10 | 582,82 454,24 423,80 544,01 665,29 512,00 460,86
J 431,21 | 515,93 408,84 386,86 486,01 | 588,77 458,88 427,19 549,41 | 667,06 518,35 463,79
A 435,83 528,06 411,48 386,81 491,07 596,61 463,20 429,83 555,22 674,26 523,79 466,95
S 440,04 | 538,54 414,04 388,44 496,20 | 605,10 467,46 433,06 561,22 | 683,34 528,99 469,20
6] 443,84 | 543,92 417,42 394,26 501,09 | 617,80 470,28 432,36 567,41 | 693,53 534,12 474,39
N 448,04 548,92 421,42 397,75 505,89 625,21 474,39 435,06 572,88 696,76 540,18 477,19
D 452,16 552,02 425,79 402,94 510,70 | 628,24 479,67 438,15
(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.

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

2010 2011 2012 (1)
Periodo Nivel general | Variacién | Acumulado | Nivel general | Variacién | Acumulado | Nivel general | Variacion | Acumulado
mensual mensual mensual
E 368,1 0,8 0,8 460,9 1,7 1,7 544,9 4,8 4,8
F 376,0 2,1 3,0 459,0 1,8 3,5 551,3 1,2 6,0
M 378,4 0,6 3,7 457,0 -0,3 3,2 552,4 0,2 6,2
A 385,7 2,2 5,7 472,4 3,2 6,5 559,6 1,3 7,6
M 400,7 3,9 9,8 474.,4 0,4 7,0 577.,5 3,2 11,0
J 403,6 0,7 10,6 471,2 -0,7 6,3 610,4 5,6 17,4
J 406,7 0,7 11,4 479,0 1,7 8,0 619,4 1,5 19,1
A 417,5 2,7 14,4 488,6 2,0 10,4 627,7 1,3 20,6
S 420,1 0,6 15,0 499,6 2,3 12,7 630,9 0,5 21,3
(0] 421,9 0,4 15,6 506,6 2,3 14,3 643,8 2,0 23,8
N 424,9 0,7 16,4 514,1 1,5 15,9 647,0 0,5 24,4
D 443,4 4,4 21,5 520,1 1,2 17,3
(1) Cifras provisionales. // Fuente: INDEC.
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