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PANORAMA ECONOMICO ARGENTINO N° 60
Tercer trimestre de 2009
Diciembre de 2009

La crisis financieray monetaria internacional impact6 negativamente sobre el nivel de
actividad econémica interna, provocando una caida interanual de 0,3% del Producto
Interno Bruto durante el tercer trimestre de 2009. Se trata del segundo trimestre
consecutivo con caida del nivel de actividad. El sector de servicios se expandi6 1,6%
mientras que el sector de bienes se contrajo 3,6%.

e Lainversion interna bruta fija —que representé el 21% del PIB— registrd una variacion
interanual de -12,7%, explicada por al retroceso de -5,7% de la inversién en
construcciones y la disminucidon del -21,3% en equipo durable de produccion.

e La tasa de desocupacion registré tres trimestres consecutivos de aumento,
ubicdndose en el 9,1%. Superd en 1,3 puntos porcentuales el nivel del tercer trimestre
de 2008 y en 0,3 puntos porcentuales el del segundo trimestre de este afio.

e El indice de Precios al Consumidor (IPC) medido por el INDEC acumul6 una suba de
4,7% entre enero y septiembre de 2009 frente a 6,1% en igual periodo de 2008,
reflejando una desaceleracion desde que comenzé a sentirse el impacto de la crisis
internacional sobre la economia interna.

e A raiz de la desaceleracién del ritmo de expansion de los ingresos y del fuerte
aumento del gasto publico, como consecuencia de la ejecucién de medidas contra-
ciclicas, el superavit primario del presupuesto, durante los primeros nueve meses de
2009, fue de $ 8.702 millones, un 72% menor al de igual periodo de 2008.

e Las reservas internacionales del Banco Central disminuyeron en U$S 678 millones,
conformando un total, al cierre de septiembre, de U$S 45.348 millones. El tipo de
cambio por unidad de dolar estadounidense al cierre del tercer trimestre se ubicé en
3,84 pesos.

e Lacuenta corriente del balance de pagos registré un superavit de U$S 7.260 millones
entre enero y septiembre de 2009, con un incremento interanual de U$S 1.415
millones (+24%), producto de un aumento de U$S 3.119 millones (+31%) en el
superavit comercial, cifra sustancialmente mas alta que la del incremento de U$S
1.087 millones (+20%) en el déficit de la cuenta renta de la inversion.

e En los primeros nueve meses de 2009, las exportaciones sumaron US$S 41.127
millones (disminuyeron 25% respecto del mismo periodo de 2008) y las importaciones
alcanzaron U$S 27.870 millones (se redujeron 38%). En consecuencia el saldo
comercial fue positivo en U$S 13.257 millones, un 31% superior al de enero-
septiembre de 2008.

1) Nivel de Actividad

El Producto Interno Bruto (PIB) disminuyd un 0,3% en el tercer trimestre de 2009 con relacion a
igual periodo de 2008, acumulando dos trimestres consecutivos con caida del nivel de actividad.
Para los primeros nueve meses del afio acumulé una expansion de 0,2%. El PIB corriente, en
valores anualizados, totaliz6 $ 1.169 miles de millones, alrededor de U$S 304 mil millones.

La reduccion de 3,6% del valor agregado de los sectores productores de bienes explica la mayor
parte de la caida del PIB en el tercer trimestre. Esa caida fue compensada, en parte, por el
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aumento del 1,6% en el valor agregado de los sectores productores de servicios que representan
el 57% del PIB.

La dinamica del sector servicios fue explicada, principalmente, por el crecimiento de la
Administracién publica, defensa y organizaciones sociales (5,1% interanual) y de las actividades de
Transporte, almacenamiento y comunicaciones (4,7%), Ensefianza, servicios sociales y de salud
(4,2%) e Inmobiliarias, empresariales y de alquiler (3,7%). La disminucion de los sectores
productores de bienes se debi6 a la caida del nivel de actividad de los tres sectores con mayor
participacion en el PIB: 3,1% la Industria manufacturera, 4,2% la Construccién y 7,3% la
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura, en este caso debido, principalmente, a la grave sequia
gue afecto, desde la segunda mitad de 2008, a gran parte del pais.
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Los sectores industriales que registraron las mayores caidas de produccion interanual, durante los
primeros nueve meses de 2009, fueron las industrias metalicas basicas (20% interanual), la
industria automotriz (17% i.a.) y la refinacion de petréleo (13% i.a.).

Desde el dltimo trimestre de 2008, la caida de la demanda de consumo y de exportaciones,
derivada de la crisis financiera y monetaria internacional, impacté negativamente sobre un sector
clave de la industria argentina como es el automotriz. Segun los datos difundidos por la Asociacion
de Fabricas de Automotores (ADEFA), en el acumulado enero-noviembre de 2009, la produccion
de automoviles fue de 459.772 unidades, un 19% menos que en los primeros once meses de 2008.
Las ventas correspondientes a vehiculos de produccién nacional destinadas al mercado local
registraron una caida interanual de 18,6%. Las exportaciones, por su parte, disminuyeron 14% al
registrar ventas por 287.936 unidades frente a 334.812 que se exportaron entre enero y hoviembre
de 2008. Cabe destacar que las ventas al exterior absorbieron el 63% de la produccion local.

La industria quimica registré el mayor aumento en el acumulado enero-septiembre de 2009, con un
incremento interanual de 15%, seguido por la industria del caucho y los plasticos que registraron
un aumento del 10% interanual. Por su parte, los alimentos y bebidas aumentaron 6% i.a..

Centro de Economia Internacional 2
Esmeralda 1212 — piso 2 — Tel: (00-54-11) 4819-7482 — Fax (00-54-11): 4819-7484
www.cei.gov.ar



MINISTERIO DE RELACIONES EXTERIORES, COMERCIO INTERNACIONAL Y CULTO C]El
SECRETARIA DE COMERCIO Y RELACIONES ECONOMICAS INTERNACIONALES Centrope Ecoxomih INremacionat

2) Mercado Laboral

En el tercer trimestre .
del afio la tasa de Tasa de Desocupacién

desocupacion subié al % de la Poblacion Econémicamente Activa
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crecié 14 puntos
porcentuales, de 9,2% en el tercer trimestre de 2008 a 10,6% en el mismo periodo de este afio. En
consecuencia, 1.033.000 personas aun no encuentran trabajo. Si se excluye del célculo a los
Planes Jefas y Jefes de Hogar, la tasa de desocupacién alcanza al 9,2%.

La evolucién no ha sido homogénea entre las distintas regiones del pais. De los 31 aglomerados
urbanos que fueron relevados hace un afio, 20 mostraron un crecimiento en su tasa de
desocupacion. En el Gran Cérdoba se observo el mayor deterioro del nivel de empleo, al subir a
10,8% desde el 5,7% que se habia registrado en el tercer trimestre de 2008. Otros cinco centros
urbanos presentaron tasas de desocupacion de dos digitos —en el tercer trimestre de 2008 sélo
Gran Santa Fe con 11,4% tenia una tasa de desocupacién mayor a 10%—: Gran Santa Fe (13%),
Mar del Plata-Batan (11,6%), Gran Buenos Aires (10,6%), Gran Rosario (10,3%) y Gran Tucuman-
Tafi Viejo (10%). La regién con desempleo més bajo en el tercer trimestre de 2009 fue el Nordeste,
sin embargo, el 4% de desocupacidn promedio para estas provincias (Corrientes, Formosa, Chaco
y Misiones), en gran medida se explica por la baja tasa de actividad (36,1%).

En los primeros nueve meses de 2009, los salarios nominales a nivel general de la economia
subieron 13% aunque existid disparidad entre sectores. Mientras el sector publico verificé un
incremento de 8%, el sector privado registrado tuvo un aumento del 13% y el no registrado del
18%.

Conforme a las (ltimas estadisticas publicadas por el INDEC, la pobreza se redujo cerca de 4
puntos porcentuales en el primer semestre de 2009 respecto de igual periodo de 2008. En junio de
2009, el 13,9% de los argentinos vivia en la pobreza y el 4% era considerado indigente por no
poder procurarse siquiera los alimentos esenciales (1,1 puntos porcentuales menos que en los
primeros seis meses del afio anterior). En términos de cantidad de hogares, 9,4% era pobre y el
3,1% indigente. Segun el INDEC, el valor de la canasta basica de alimentos que se computa para
medir la indigencia se incremento 4% entre septiembre de 2008 y el mismo mes de 2009, habiendo
aumentado 3,1% durante los primeros nueve meses de 2009.

El 29 de octubre de 2009, se anuncié el pago de una suma mensual de 180 pesos por hijo,
destinado a los menores de 18 afios, cuyos padres no perciban asignaciones familiares de ANSES,
por estar desempleados o por trabajar en el mercado informal. Para el pago de la prestacién se
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destinaran $ 9.965 millones anuales que los abonara la ANSES. La nueva asignacion rige desde el
1 de noviembre y se abona a uno de los padres a partir del mes de diciembre.

3) Nivel de Precios
Segun el INDEC, en los primeros nueve meses de 2009 el indice de Precios al Consumidor

acumulé una suba de 4,7% frente a 6,1% del mismo periodo de 2008, hecho que refleja una
desaceleraciéon de la

inflacion.  Los  rubros Evolucion de Precios al Consumidor y Mayorista
que registraron  los variacion porcentual trimestral

mayores aumentos

fueron: Educacion

(11,5%), Transporte y
comunicaciones

(10,4%). Por su parte,
algunos rubros de gran
importancia para los
consumidores como
Indumentaria, Vivienda
y Alimentos y bebidas
registraron  aumentos
de 8,9%, 2,8% y 2,3%
respectivamente.
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del Indice de Precios
Internos al por Mayor
(IPIM) aument6 6,6% respecto de igual periodo del afio anterior. Los productos nacionales
aumentaron 7,2% debido a la suba del 10,8% registrada en los precios de los productos primarios
(los productos agropecuarios subieron 11,9%) y al incremento de 6% en los productos
manufacturados y de energia eléctrica. Los productos importados disminuyeron 0,8%. Los mayores
aumentos de precios se registraron en productos refinados del petréleo (21,1%) y tabaco (14,3%).
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4) Finanzas Publicas

En los primeros nueve meses de 2009, las cuentas publicas nacionales mostraron un resultado
primario positivo de $ 8.702 millones aunque un 72% menor al de igual periodo de 2008 debido al
mayor aumento de los

desembolsos  respecto Sector Pdblico No Financiero
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La recaudacion
impositiva nacional
correspondiente al periodo enero-septiembre de 2009 aumenté 8,8% respecto del mismo periodo
del afio anterior, alcanzando $ 242.219 millones. Los recursos tributarios que recauda la AFIP
(aquellos destinados al Sector Publico) alcanzaron $ 224.259 millones, con un crecimiento
interanual de 12,2%. La suba de la recaudacion fue impulsada por los recursos de la Seguridad
Social que registraron un aumento de 26,2% interanual. Los ingresos por el Impuesto al Valor
Agregado crecieron 7,9% y por el Impuesto a las Ganancias 0,9%. Por su parte, los recursos
aduaneros cayeron 16,7%: 16,6% los derechos de exportacion y 17,5% los derechos de
importacion.

Fuente: CEIl en base a INDEC.

El aumento de U$S 2.215 millones que registré en el tercer trimestre la deuda externa del sector
publico no financiero y del BCRA se debid principalmente a las asignaciones de Derechos
Especiales de Giro (DEGs) otorgadas por el FMI. La deuda externa bruta total a fines de
septiembre de 2009 se estimaba en U$S 123.807 millones.

El 22 de diciembre de 2009, se publicé en el Boletin Oficial la resoluciéon 419/2009 que dispone la
emisién de una letra del Tesoro por U$S 6.569 millones, a diez afios de plazo, a ser suscripta por
el Banco Central. Esa resolucion crea el Fondo del Bicentenario para el Desendeudamiento y la
Estabilidad que seréd integrado por un tercio de las reservas de libre disponibilidad del BCRA. La
garantia de la entidad monetaria sobre la deuda deberia conducir a una disminucién de la tasa de
interés tanto para el sector publico como para el sector privado.

En octubre de 2009, se anuncid la reapertura del canje de la deuda publica en condicion de default,
la que actualmente alcanza los U$S 20.000 millones. El canje se concretaria en enero de 2010,
una vez que se produzca la aprobacién por parte de la Comision de Valores de Estados Unidos
(Securities and Exchange Comision, SEC segln su sigla en inglés) habilitando a emitir deuda
Argentina bajo la legislacién de los Estados Unidos.
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5) Politica Monetaria y Cambiaria

El Banco Central (BCRA) mantuvo su politica de flotaciébn administrada del valor del peso,
adecuando la oferta monetaria a la demanda del publico.

Como consecuencia de la mayor demanda en el mercado cambiario, principalmente por razones
especulativas, en los primeros nueve meses del afio el BCRA vendio U$S 1.038 millones,
conformando un nivel de reservas internacionales al cierre de septiembre de U$S 45.348 millones.
Desde esa fecha hasta principios de diciembre se observé un aumento de U$S 1.870 millones que
permitié alcanzar un nivel de reservas similar al de septiembre de 2008 —levemente superior a los
U$S 47.000 millones— cuando comenzd la crisis internacional. Ese proceso de acumulacion
continta hasta casi finalizado el afio, con un total de reservas al 23 de diciembre de U$S 48.036
millones.
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mercado cambiario, en
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Fuente: CEI en base a BCRA.

Desde mediados de afio, la demanda de pesos viene incrementandose y los agregados monetarios
transitan una senda de crecimiento. El aumento de la demanda de dinero se vio reflejado en el total
de depobsitos en pesos, impulsado esencialmente por las colocaciones del sector privado que
acumulan un crecimiento de 8% desde junio. Se destaca la evolucion de los depésitos a plazo que
en los ultimos 4 meses aumentaron en $ 7.600 millones (13,2%).

Por su parte, el agregado monetario M2, que comprende el circulante en poder del publico, las
cuentas corrientes y las cajas de ahorro, registré un saldo promedio de $ 180.938 millones, lo que
representa un crecimiento de 3% entre junio y noviembre. Al mismo tiempo, el agregado mas
amplio en pesos, M3, registré en el mismo perfodo un crecimiento de 5,6%.

Los préstamos en pesos al sector privado continuaron mostrando un creciente dinamismo. En
noviembre, el total de préstamos presentd un incremento promedio mensual de 1,2% ($ 1.440
millones), registrando la mayor expansion de los Ultimos 12 meses. Si bien todas las lineas
mostraron aumentos, los créditos destinados principalmente al consumo continuaron mostrando
mayor dinamismo al exhibir un aumento de 2% ($ 940 millones).

! Circulante en poder del publico més depdsitos totales en pesos.
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En el mes de julio de 2009, las principales tasas de interés pasivas de corto plazo comenzaron a
disminuir hasta ubicarse en el mes de noviembre en 10,3% para colocaciones minoristas a 30 dias
(en junio era 12%) y en 11,5% a 60 dias (13%).

6) Sector Externo

En los primeros nueve meses de 2009, la cuenta corriente registrd un superavit de U$S 7.260
millones con un aumento interanual de U$S 1.415 millones (+24%). Tras cinco trimestres
consecutivos (desde el segundo trimestre de 2008) en el que la cuenta financiera registré salidas
netas de capitales, en el tercer trimestre ingresaron capitales por U$S 1.674 millones reduciendo
asi el egreso neto de los primeros nueve meses que alcanzé los U$S 3.848 millones —en igual
periodo de 2008 el egreso neto fue de U$S 6.713 millones.—

El comercio exterior argentino durante los primeros nueve meses de 2009 se vio afectado por el
contexto de una economia mundial en recesién. Las exportaciones de bienes sumaron U$S 41.127
millones (-25%) como resultado de una caida de precios (-16%) y, en menor medida, de cantidades
(11%). Las importaciones, por su parte, alcanzaron U$S 27.870 millones, con una merma del 38%
gue se debié a una caida méas pronunciada de las cantidades importadas (-28%) que de los precios
(-13%). Como consecuencia, la balanza comercial arroj6é un saldo positivo de U$S 13.257 millones
(+31%).

Las exportaciones argentinas disminuyeron hacia todas las regiones econdémicas, a excepcion de
la ASEAN (+33%). Las mayores reducciones se observaron en las ventas hacia China, Brasil, el
NAFTA y la Unién Europea que conjuntamente explicaron el 64% de las menores ventas externas
totales. Los mercados de mayor importancia continuaron siendo el MERCOSUR, la Unién Europea,
el NAFTA, China y Chile, que concentraron el 66% del valor exportado.

Los principales origenes de las importaciones argentinas continuaron siendo Brasil, la Unién
Europea, el NAFTA y China que representaron conjuntamente el 75% del total y explicaron el 71%
de la merma.
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variaciones de precios ante el aumento en los volimenes exportados del 1% y 33%,
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Las importaciones decrecieron, fundamentalmente, a partir de las menores compras externas de
MOI. Asimismo, la reduccion del déficit de manufacturas industriales mas que compensé el menor
superavit registrado en Productos primarios, MOA y Combustibles explicando el aumento del saldo
comercial positivo de los primeros nueve meses de 2009 en relaciéon al mismo periodo de 2008.

El déficit de la cuenta servicios en el periodo enero-septiembre de 2009 se estimé en U$S 505
millones, U$S 546 millones menor al de igual periodo de 2008. Los ingresos disminuyeron en U$S
938 millones debido principalmente a la cuenta viajes y la reduccién de U$S 1.484 millones de los
egresos fue explicada por la cuenta transportes. Por su parte, la cuenta renta de la inversion
registré un egreso neto estimado de U$S 6.627 millones, del cual U$S 4.935 millones correspondid
a débito neto de utilidades y dividendos, y U$S 1.692 millones a débito neto de intereses.

7) Perspectivas

La economia mundial estid dejando atras la recesion; sin embargo, se espera una recuperacion
gradual y un crecimiento econdmico moderado para los proximos afios. Este proceso no esta
exento de riesgo en funcion de las causas estructurales de la crisis internacional y de los
desequilibrios fiscales y de cuentas externas de las principales economias. En la mayor parte de
los paises de América Latina se verifica una recuperacién, aunque la crisis trajo aparejado un
incremento del costo del financiamiento externo y menores volimenes y precios de las
exportaciones. En el mediano plazo, las medidas de politica deberan considerar un nuevo entorno
mundial de menor crecimiento. Es poco probable que vuelvan a registrarse las tasas de
crecimiento economico y de los precios de exportacion de materias primas que se observaron
antes de la crisis.

La expansion de la economia argentina sera levemente positiva en 2009, a diferencia del periodo
2003-2008, cuando el PIB registrdo un aumento del 8,5% promedio anual. Segun el relevamiento de
las expectativas del mercado (REM) del BCRA efectuado el pasado mes de noviembre, la tasa de
crecimiento del PIB en 2009 se ubicaria en 0,3%, por encima de prondsticos negativos de algunas
consultores privadas y del -2,5% y del -1,8% que proyectan el FMI y la CEPAL, respectivamente,
para la region latinoamericana.

Para 2010, el Presupuesto de la Administracion Nacional estima un aumento del PIB del 2,5%
como resultado de la mejora de la economia en los Ultimos meses de 2009, que continuaria en
2010. Las recientes proyecciones del FMI y la CEPAL para 2010 estiman un crecimiento del PIB de
la Argentina de 1,5% y de 4%, respectivamente.

En el escenario planteado en las proyecciones macroecondmicas del Presupuesto, se espera un
alza de la Inversion Bruta Interna Fija del orden del 8,2%, que implica una recuperacion respecto a
la caida de 2009 (-7,3% segun el REM). La recuperacion de la inversidon privada y el
mantenimiento de la obra publica contribuirian a este crecimiento. El consumo para el afio 2010
tendria un crecimiento menor que el resto de los componentes de la demanda (2,7% segun el
Presupuesto y 3,1% segun el REM), lo que se explica en parte por el desempefio manifestado
durante 2009. De todas maneras el consumo crecerd por encima del PIB durante 2010.

El Presupuesto proyecta un aumento de 16,9% de los recursos totales (corrientes y de capital). El
resultado primario, resultado financiero sin contabilizar los intereses de la deuda, al mes de octubre
de 2009, alcanza los U$S 9.400 millones y se estima para el afio 2010 en $ 27.158 millones, lo que
implica un importante incremento con relacién al afio actual. Es de destacar que la baja de los
precios internacionales de los principales productos de exportacion y la disminucién de las
importaciones provocaron una caida de recursos aduaneros, la que es compensada por el
aumento en los ingresos correspondientes a otros tributos (principalmente seguridad social). Se
estima que en 2010 los derechos de importacion y de exportacion creceran nuevamente (33% vy
35%, respectivamente, segln el presupuesto).
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Consistente con el escenario econémico internacional y la desaceleracion del crecimiento
doméstico, los precios mostraron un crecimiento moderado en 2009. En el acumulado enero-
noviembre, el indice de Precios al Consumidor acumulé una suba de 6,4% frente a 6,9% del mismo
periodo de 2008. El Presupuesto estima una inflacién de 6,1% para 2010 (el REM proyecta un
aumento de precios del 8,6%).

Como ocurrié en los dltimos meses de 2008, en 2009 el ddlar siguié apreciandose con relacion al
peso, llegando a fines de agosto a $ 3,85 por dolar. Desde entonces el valor del délar se estabilizé
y registré una leve depreciacion, cotizando al 21 de diciembre a $ 3,81 por doélar. El Presupuesto
proyecta para 2010 un tipo de cambio promedio de $ 3,95 por délar (segin el REM el valor al cierre
del afio 2010 seria de $ 4,26 por délar). En cuanto a la politica monetaria, el nivel de liquidez actual
del sistema financiero, que representa cerca del 40% de los depdsitos, es el mas alto en la historia
del pais, hecho que brinda confianza frente a la volatilidad que presentan los mercados
internacionales.

Las cotizaciones internacionales de los principales productos de exportacion indujeron una caida
en las ventas externas argentinas durante 2009 (-23% en los primeros once meses del afio). Por
otro lado, el impacto de la crisis financiera y econémica internacional sobre los principales socios
comerciales del pais y de Latinoamérica en particular, constituye un factor importante para la
evolucién de las exportaciones argentinas, especialmente de las manufacturas industriales, dado
que los mercados de la regién representan dos tercios de las ventas argentinas de estos
productos. Segun el REM, la Argentina registraria en 2009 una caida del 20% en sus
exportaciones. Sin embargo, la balanza comercial continuara mostrando un saldo positivo que
seria cerca de un 30% mayor al registrado en 2008 (U$S 16.278 millones segun el REM).

En linea con un mayor crecimiento de la economia argentina y mundial, se espera para 2010 un
repunte tanto de las exportaciones (U$S 65.000 millones segun el REM) como de las
importaciones (U$S 50.000 millones) que permitiria alcanzar por noveno afio consecutivo un
importante superavit comercial.

La demanda interna, en particular el consumo y la inversién, seguirdn siendo factores
determinantes en el comportamiento de la economia. De alli la importancia de las politicas
destinadas a favorecer la inversidon publica y privada, las que resultan fundamentales para la
preservacion y creacién de empleo en las actuales circunstancias.

23 de Diciembre de 2009
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Principales Variables Macroeconémicas de la Argentina

CEl

CenTrO DE ECONOMIA INTERNACIONAL
———

Afo

Variable 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
PIB var. % real 9,0 9,2 8,5 8,7 6,8 0,3 3,0
Consumo var. % real 9,5 8,9 7,8 9,0 6,5 1,1 3,1
Inversion Bruta Interna Fija var. % real 34,4 22,7 18,2 13,6 9,1 -7,3 3,8
Exportaciones mil de mill de U$S 34,6 40,4 46,5 55,8 70,0 55,7 65,0
Importaciones mil de mill de U$S 22,4 28,7 34,2 44,7 57,4 39,4 50,0
Balanza comercial mil de mill de U$S 12,1 11,7 12,3 11,1 12,6 16,3 15,0
Saldo de Cuenta Corriente % PIB 2,1 3,0 3,6 2,8 2,4 2,7 2,2
Reservas Internacionales *  mil de mill de U$S 19,6 28,1 32,0 46,2 46,4 46,9 51,8
Precios al consumidor var % (dic/dic) 6,1 12,3 9,8 8,5 7,2 7,6 8,6
Tipo de cambio nominal 2 $ por dolar 2,97 3,02 3,06 3,15 3,43 3,85 4,26
Resultado primario SPC s % PIB 3,9 3,7 3,5 3,2 3,1 1,0 1,2
Tasa de desocupacion * % PEA® 12,1 10,1 8,7 75 7.3 9,0 8,7

* valor al cierre del afio

% Promedio del mes de diciembre
% Sector Publico Consolidado (SPC): gobiernos nacional, provinciales y municipales

“ Valores correspondientes al 4° trimestre
® PEA: Poblacién Econémicamente Activa

Valores estimados

Fuente: CEIl en base a Ministerio de Economia e INDEC. Los valores estimados corresponden al Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM)
del BCRA, actualizado a noviembre de 2009.
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