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1. Coyuntura Macroecondmica

1.1 Producto bruto interno

PBI real reestimado (miles mill. ARS 1993) PBI real: variaciones anuales %

420,0 -

Afio 2013e PBI real:

410,0 - PBI S corrientes: Ano variacion anual

ARS 2.542.033 millones %

200,0 - PBI USS corrlen:ces: 2008 39%

USS 471.620 millones
2009 -4%
390,0 - 2010 8%
2011 5%
380,07 2012 0%
2013e 2%

370,0 -

360,0 - En 2012, se interrumpié la vigorosa
recuperacion de 2010/11: el agro, el
sector automotriz y la construccién

350,0 - sufrieron contracciones considerables.
Durante el primer semestre de 2013, el

3400 - agro y la industria automotriz se

’ recuperaron fuertemente, en un
2008 2009 2010 2011 2012 2013e . ~
movimiento no acompafiado por la
., . mayoria de los demas sectores.
Fuente: Claves ICSA elaboracion propia



1. Coyuntura Macroecondmica

1.2 Produccion industrial

Indice de produccién industrial desestacionalizado
(1993 =100)

173

171

169

167

165

163

161

159

Fuente: Claves ICSA con datos de FIEL
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Produccion industrial:
variaciones interanuales

Produccidn
Trimestre indL.Jstri,aI:
variacion
interanual %

2011-1 3%
2011-2 7%
2011-3 4%
2011-4 5%
2012-1 6%
2012-2 -3%
2012-3 -2%
2012-4 -3%
2013-1 -4%
2013-2 3%

En 2013, la produccion industrial se
recuperd por el dinamismo del sector
automotriz. Si se excluyese a este sector la
variacion interanual seria negativa. La
abrupta caida de los ultimos meses en la
demanda de automotores en Brasil
enciende luces de alarma.




1. Coyuntura Macroecondmica

1.3 Uso de capacidad instalada en la industria

Uso porcentual de la capacidad instalada de la industria:
Nivel General
84 -

82 -

80 -

74 -
72 -

70 -

64 -
75 78 79 82 73 75 74 77 70 74

62 -
2011-1 2011-2 2011-3 2011-4 2012-1 2012-2 2012-3 2012-4 2013-1 2013-2

B Uso de la capacidad instalada %: Nivel general (eje izquierdo)

Fuente: CLAVES Informacion Competitiva S.A. con datos de INDEC

CLAVES

Uso de capacidad instalada
en el primer semestre de
2013 (variacion interanual)

-15% -5%

Automotriz

Quimica

NIVEL GENERAL

Alimentos y bebidas

Textil

Metalmecanica

Tabaco

5% 15%

-1%

-3%




1. Coyuntura Macroecondmica
1.4 Inversion

Inversidn bruta interna fija (IBIF) en miles de

mill. $ 1993
86,0 -

84,0
82,0
80,0
78,0
76,0
74,0
72,0
70,0

68,0

66,0

2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: Claves ICSA con datos de OJF e INDEC
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IBIF: tasas de variacion
anual % vy ratio IBIF/PBI

IBIF: .
Ano variacion Ratio
anual % IBIF/PBI
2008 8% 20,1%
2009 -3% 20,3%
2010 4% 19,6%
2011 12% 20,9%
2012 -4% 20,1%
2013-1Sem 5%* 19,6%

*Tasa de variacion del primer semestre

En el tercer trimestre de 2011 Ia
inversidon alcanzdé su maximo historico.
Luego, en el primer semestre de 2012,
siguidé una acusada contraccién (tanto en
construccion como en equipo de
produccién). El primer semestre de 2013
mostré una recuperacion respecto del
afio anterior, pero los volumenes fisicos
aun no alcanzan los de 2011.




1. Coyuntura Macroecondmica

1.5 Situacion fiscal

Superavit fiscal primario (miles de mill. $ corr.)

2008/11 -47%
promedio anual

35,0 4

30,0 -

25,0 -

20,0 -

15,0 -

10,0 -

50 -

2,3

0,0 -

-5,0 -
2002

2002/08

promedio

23,2

19,7

2005 2006

Fuente: Claves en base a Hacienda

25,7

2007

32,5

2008

2009

2010

2011

CLAVES

Evolucion primeros

trimestres
Superavit
fiscal o,
~ . . Variacion
Ano primario |.
. interanual %
(miles de
mill. $ corr.)
2008-1Sem| 20.310 41%
2009-1Sem 7.171 -65%
2010-1Sem| 11.088 55%
2011-1Sem| 10.893 -2%
2012-1Sem 4.894 -55%
2013-1Sem| 4.727 -3%
El resultado fiscal primario

durante la primera mitad de
2013 fue un 3% inferior al del
mismo periodo de 2012. El
resultado fiscal financiero es
negativo desde 2011, y en

2012 alcanzo

millones de S.

-55,6 miles de




1. Coyuntura Macroecondmica

Informacion Competitiva S.A.

1.6 Comercio exterior de bienes y cuenta corriente

Comercio exterior de bienes

2007 2008 2009 2010 2011 2012

B Exportacién (miles de mill. USS)
B Importacion (miles de mill. USS)

W Saldo Comercial (miles de mill. USS)

Fuente: Claves en base a Direccion de Cuentas Internacionales

Comercio exterior de bienes:
variaciones interanuales

Saldo

Aiho ., ExportacionImportacion
Comercial

28%

2008 25%
2009 20% -20% -32%

2010 -23% 22% 45%
2011 -9% 23% 32%
2012 19% -4% -8%
2013-1Sem -19% 5% 11%

Luego de la crisis de 2009, las importaciones
crecieron a mayor ritmo que las exportaciones
debido al incremento de la actividad econdémica y
al atraso cambiario. En 2012, el gobierno impuso
restricciones a las importaciones para sostener el
saldo comercial. Las demoras en el ingreso de
bienes de capital e insumos impactaron
negativamente en el nivel de actividad. El ano
2013 comenzé con una suavizacion de las
restricciones, facilitada por un mejor desempefio
del agro.
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1. Coyuntura Macroecondmica

1.6 Comercio exterior de bienes y Cuenta Corriente
Evolucion de la Cuenta Corriente:

P ~ . Cuenta Balanza Balanza de
ultimos 5 afios (mlll' Uss) Corriente comercial Servicios
25.000 (Mill. USS)  (Mill. USS)  (Mill. USS$)
20.000
2008
15.000 2009
10.000 2010
2011
5.000 2012
0 | ! 2012-1Sem
| N N N N N N N N N
- o 2013-1Sem
-5.000
)
-10.000 - o e e = = Balanzade Balanzade
-15.000 servicios servicios Transferencias
reales financieros  (Mill. USS)
-20.000 (Mill. USS) (Mill. USS)
2008 2009 2010 2011 2012

2008
2009
2010
2011
2012
2012-1Sem
2013-1Sem

e Cuenta Corriente (Mill. USS)
e Balanza comercial (Mill. USS)
e Balanza de Servicios (Mill. USS)

e» = Balanza de servicios reales (Mill. USS)

e= Balanza de servicios financieros (Mill. USS)

Fuente: Claves en base a Direccidon de Cuentas Internacionales
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1. Coyuntura Macroecondmica

1.7 Reservas internacionales y tipo de cambio

Reservas BCRA (mill. US$) Vencimientos deuda publica
Diciembre 2010, Maximo histdrico en moneda extra njera
(52.500 mill. USS)
\ -12% Trimestre Vencimientos| Acumulado
53.000 - Octubre 2011 (mill. USS) | (mill. USS)

imposicion de
control de cambios 2013-4T 1.989 1.989
(46.000 mill USS)

2014 6.392 8.381
48.000 -

2015 11.539 19.921

2016 14.731 34.651

2017 11.946 46.597

Fuente: Ministerio de Economia
Octubre 2013

4.000 mill. USS

Si bien los vencimientos de titulos
publicos en moneda extranjera no se
traducen en una salida del 100% del
pago fuera del sistema financiero
argentino, la proporcién que se fuga es
considerable. Si  se cumplen las

- previsiones del presupuesto 2014, el
2010-11 2011-9 2012-7 2013-5 crecimiento de la economia medido por

el INDEC serd tal que, se agregara el
Fuente: Claves en base a BCRA pago del cupén PBI (3.500 mill USS).
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1. Coyuntura Macroecondmica

1.7 Reservas internacionales y tipo de cambio

Ddlar oficial, paralelo y brecha cambiaria

12,00 - - 80%
o 15 de Octubre de 2013
g . . . T $ ;
S 11,00 - Délar informal: $9,82 7 70%
< Délar oficial: $5,83 y, \ ,’
10,00 - | Brecha: 68% P \ S’ - 60%
9,00 - - 50%
8,00 - - 40%
7,00 - - 30%
6,00 - - 20%
5,00 - - 10%
4,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T O%
TNDOTLON PP N T NDTDON DD N YD T D ON O Q
A H HH A A dH A AT TV A NN NN NNNT T T A T
™ 1 1 1 = = e ] e e e AN AN AN Al ] ] e N
O O O O O O OO 0O d d +d O O O O O O O 00O d d A OO0 0O 0O O OO O o
esmmm Dolar paralelo (blue) e Tipo de cambio oficial @» eBrecha (eje derecho)

Fuente: Claves ICSA con datos de Reuters
Las cotizaciones corresponden al dia 15 de cada mes, o al dia habil inmediato posterior

Brecha cambiaria



2. Analisis de los sectores
demandantes



2. Sectores demandantes

2.1 Evolucion de los principales drivers del consumo privado

Evolucion del salario real del sector privado registrado (2007=100)

450 -~
400 - 387
350
300
250
200

150

100

50 +

0 i
2007 2008

2011

I I I
2009 2010 2012 2013-l

==Salario nominal promedio sector privado registrado (2007=100)
== {ndice de Precios al Consumidor, IPC-SL Nivel General (2007=100)

====Salario real promedio sector privado registrado (2007=100)

Fuente: CLAVES ICSA en base a MTEySS y DPEyC San Luis

Informacion Competitiva S.A.

Salario indice de .
. . Salario real
nominal Precios al romedio
promedio Consumidor P sactor
Ano sector , IPC-SL fivado
privado Nivel r: istrado
registrado General (20%7_100)
(2007=100) | (2007=100) -
2007 100,0 100,0 100,0
2008 128,9 123,8 103,9
2009 155,4 142,2 109,2
2010 196,2 179,0 109,4
2011 259,1 221,7 116,7
2012 335,5 274,3 122,2
2013- 387,2 312,1 124,0




2. Sectores demandantes

2.1 Evolucion de los principales drivers del consumo privado

CLAVES

Variacion anual % del salario real del sector privado registrado

3% 32%
. - 29%
30% 129% 28%
25% -
0,

26% 24% 20%  24%
20% -
15% -

15%
10% -
5% -
0%
-5%
2008 2009 2010 2011 2012 2013-1

e==S3lario nominal promedio del S. Priv. Reg. (2007=100)
e==|PC-SL (Nivel General) (2007=100)

Salario real promedio sector privado registrado (2007=100)

Fuente: CLAVES ICSA en base a MTEySS y DPEyC San Luis

Salario Salario real
nominal IPC-SL promedio
Afo promedio (Nivel sector
del S. Priv. General) privado
Reg. (2007=100) registrado
(2007=100) (2007=100)
2008 29% 24% 4%
2009 21% 15% 5%
2010 26% 26% 0%
2011 32% 24% 7%
2012 29% 24% 5%
2013-1 28% 24% 3%




2. Sectores demandantes

CLAVES

2.1 Evolucion de los principales drivers del consumo privado

Evolucion del salario real, empleo y masa salarial real del sector privado registrado
(2007=100). Evolucién del indice de Confianza del Consumidor UTDT (eje derecho).

140 60
136
134

135 - 56

1 55
130 |
125 | 1 5
120 |
115 - T %
110 |

L 40
105 |
100 I 193 I I I I 35

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013l

====Salario real promedio sector privado registrado (2007=100)

===FEmpleo privado registrado (2007=100)

=== \/\asa salarial real sector privado registrado (2007=100)
—|CC UTDT Nac.

Fuente: CLAVES ICSA en base a MTEySS, DPEyC San Luis y UTDT

Salario real . Lo
romedio Empleo Masa salarial Indlc_e de
P sector privado real sector Confianza
Ane privado registrado repg:i“s/ﬁggo Consduerlnidor

oortatg | B9 | eoo7=100) | uTOT
2007 100,0 100,0 100,0 52,8
2008 103,9 104,6 108,7 43,4
2009 109,2 102,9 112,4 39,8
2010 109,4 105,4 115,3 48,0
2011 116,7 109,0 127,3 56,2
2012 122,2 109,6 133,9 46,3
2013l 124,0 109,4 135,6 47,1




2. Sectores demandantes

Informacion Competitiva S.A.

2.1 Evolucion de los principales drivers del consumo privado

Variacion anual % de salario real, empleo y masa salarial real del sector privado
registrado. Variacion anual % del indice de Confianza del Consumidor UTDT (eje derecho).

12%

10%

8%

6%

4%

2%

21% 10%

-1% -

0%

-4%

2%

£12%
-18%

2008

2009

2010 2011

2012 2013-I

30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%
-20%
-25%

====Salario real promedio sector privado registrado (2007=100)

e==Empleo privado registrado: var. anual %

= \/lasa salarial real sector privado registrado (2007=100)

—=ICC UTDT: var. Anual %

Fuente: CLAVES ICSA en base a MTEySS, DPEyC San Luis y UTDT

Salario real .
romedio Empleo Masa salarial
P privado real sector | ICCUTDT:
~ sector . . o
Afo . registrado: privado Variacién
privado . .
registrado Variacién registrado Anual %
9 =
(2007=100) anual % (2007=100)
2008 4% 5% 9% -18%
2009 5% -2% 3% -8%
2010 0% 2% 3% 21%
2011 7% 3% 10% 17%
2012 5% 1% 5% -18%
2013-1 3% -1% 2% -12%




2. Sectores demandantes

. CLAVES .
2.2 Alimentos y bebidas

Las ventas de alimentos y bebidas se desaceleraron violentamente en 2012 y estan cayendo en lo que va del 2013. Desde
2011 el crecimiento del empleo y de los salarios reales se ralentizd, aumentando la cautela del consumidor. En los ultimos
meses, se observa un mayor nivel de actividad, coincidente con una mejora de la confianza de los consumidores, un
movimiento sin muchas posibilidades de prolongarse en 2014. Las perspectivas de la demanda en el sector son neutras.

VARIACION ANUAL % DE VENTAS MINORISTAS DE ALIMENTOS Y BEBIDAS

2013 (Ene. - Sept.)

Fuente: CLAVES ICSA en base a CAME



2. Sectores demandantes

2.2 Alimentos y bebidas

VARIACION ANUAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR DE ALIMENTOS Y BEBIDAS
(Septiembre 2013)

PRODUCTOS DE PANIFICACION, CEREALES Y PASTAS:
ACEITES Y GRASAS:

PRODUCTOS LACTEQS Y HUEVOS:

CONDIMENTQS Y OTROS PRODUCTOS ALIMENTICIOS:
VERDURAS:

INFUSIONES:

BEBIDAS NO ALCOHOLICAS:
FRUTAS:

BEBIDAS ALCOHOLICAS:

AZUCAR, MIEL, DULCES Y CACAQ:
CARNES:

Fuente: CLAVES ICSA en base a DPEyC San Luis
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Informacion Competitiva S.A.

2. Sectores demandantes

2.3 Limpieza y cuidado personal

Desde 2011 se verificd una disminucion en los niveles de crecimiento de la demanda, en linea con el ya mencionado menor
dinamismo de la economia argentina. El consumo de productos de limpieza y cuidado personal exhibe una tendencia
creciente de largo plazo, y los sectores de mayores ingresos suelen sostenerlo aun en periodos de crisis. En la segunda
mitad de 2013 se operd un aumento de las ventas del rubro. Las perspectivas futuras son moderadamente optimistas.

VARIACION ANUAL
% DE LAS VENTAS
DE PRODUCTOS DE

LIMPIEZA'Y
CUIDADO PERSONAL

2013-1Sem

Fuente: CLAVES ICSA en base a INDEC y DPEyC San Luis
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2. Sectores demandantes

2.3. Limpieza y cuidado personal

30%

VARIACION ANUAL  25%
% DE PRECIOS AL 5,
CONSUMIDOR DE
PRODUCTOS DE
CUIDADO

PERSONAL %
0% -

15% -

10% -

Fuente: CLAVES ICSA en base a DPEyC San Luis

25%

VARIACION ANUAL 20%
% DE PRECIOS AL  15% -

CONSUMIDOR DE
PRODUCTOS DE
LIMPIEZA >% 7

10% -

0% -
2013-Sept

Fuente: CLAVES ICSA en base a DPEyC San Luis



2. Sectores demandantes

.CLAVES I
2.4. Indumentaria

Las ventas de indumentaria figuraron entre los sectores mas castigados por la desaceleracion econdmica. Este afio, la
llegada tardia del invierno, y la erosidon que la inflacién provocé en los salarios durante el primer semestre, mermaron la
demanda. La segunda mitad de 2013 se mostrd mas auspiciosa (+2,8% interanual) pero la recuperacion dista de ser
completa. Los precios se mantuvieron relativamente estables desde fines de 2012 hasta marzo de 2013, momento a partir
del cual tuvieron una aceleracién notable. En promedio, entre enero y septiembre, estuvieron 30% por sobre los de igual
periodo del afio anterior, pero punta contra punta la variacion es de +37%. El panorama futuro es neutro.

10%

VARIACION -

ANUAL% DELA
VENTA MINORISTA

DE -10%
INDUMENTARIA 154

2013-9meses

Fuente: CLAVES ICSA en base a CAME

VARIACION 0%

ANUAL % 30%
DE PRECIOS AL 20%

CONSUMIDOR DE 4,
INDUMENTARIA

0%
2013-1Sept

Fuente: CLAVES ICSA en base a DPEyC San Luis



CLAVES

2. Sectores demandantes

2.5. Farma

La industria farmacéutica argentina se ubica entre los sectores de mayor crecimiento en los Ultimos dos anos. A nivel global
el sector muestra una expansion continua, especialmente en los mercados emergentes, lo que demuestra la fortaleza de los
fundamentos del crecimiento doméstico. Las perspectivas en 2014 son favorables, aun ante la posibilidad de un desempefio
macroecondmico pobre.

VARIACION ANUAL
% DE LAS VENTAS
MINORISTAS EN
FARMACIAS

2013 (Ene. - Sept.)

Fuente: CLAVES ICSA en base a CAME

15%

VARIACION ANUAL
% DE LAS VENTAS g,
DE LA INDUSTRIA

FARMACEUTICAEN sy
EL MERCADO
INTERNO

2013-1Sem

Fuente: CLAVES ICSA en base a INDEC y DPEyC San Luis
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2. Sectores demandantes

2.5. Farma

VARIACION
ANUAL % DE
PRECIOS AL

CONSUMIDOR
DE PRODUCTOS
MEDICINALES

2013-Sept.

Fuente: CLAVES ICSA en base a DPEyC San Luis
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2. Sectores demandantes

2.6. Celulares

El consumidor argentino revista entre los que mayor avidez demuestran en Latinoamérica ante la irrupcion de los
smartphones. En 2012, las restricciones a las importaciones (tanto de aparatos terminados, como de los componentes
gue se ensamblan en Tierra del Fuego) provocaron un faltante de modelos en el mercado argentino. Los consumidores
reaccionaron posponiendo sus compras o realizandolas en sus viajes al exterior y, crecientemente, a través de internet.
La produccidn electrénica fueguina -segun estimaciones recientes- insumira en 2013 unos USS 9.000 millones, un
déficit superior incluso al energético. Las dificultades apuntadas (el drenaje de la demanda hacia los mercados
externos y el costo en divisas de la produccidn local) generan algunas interrogantes en cuanto a las expectativas
respecto de la performance futura del sector.

1200% 1135%
1000%

800%

VARIACION
ANUAL % DE LA 600%
PRODUCCION 400%

NACIONAL DE 200%
CELULARES o5

-15%
-200%

2013-1Sem

Fuente: CLAVES ICSA en base a INDEC
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2. Sectores demandantes

2.6.Celulares

VARIACION ANUAL
% DE LAS VENTAS
DE CELULARES EN

COMERCIOS DE
ELECTRONICA

2013-1Sem

Fuente: CLAVES ICSA en base a INDEC
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2. Sectores demandantes

2.6. Celulares

Ventas de Teléfonos Celulares (miles de unidades),
segun la Encuesta de Comercios de
Electrodomésticos del INDEC

Ventas deTeléfonos celulares:
variaciones interanuales

650 -

619 Teléfonos .
600 606 Variacion
600 - 590 Semestre | celulares o
(miles) anual %
552 545 miles
550 - 2010-1Sem 787 -
508 2010-2Sem 1.057 -
500 - 267 484 168 2011-1Sem | 935 19%
450 450 451 2011-2Sem |  1.152 9%
407 2012-1Sem 875 -6%
400 - 2012-2Sem 1.151 0%
2013-1Sem 1.127 29%
350 337
300 - Luego de una baja en las ventas
durante 2012, coincidente con una
250 - caida en la confianza del
consumidor. Las  ventas se
200 - recuperaron en 2013, apuntaladas
NN QDN QX QNN QR NN or los smartphones, que figuran
SRS AR A M AR SO VO N F VAN O S R P ,
S S ,19'\9 A ,19\’\’ ,19""\' S ,\9"’)' ,\9"’)' AN entre los bienes mas deseados por
los consumidores.

Fuente: CLAVES ICSA, elaboracién propia en base a la encuesta de comercios de electrodomésticos del INDEC



2. Sectores demandantes

CLAVES

2.7. Electrénica y electrodomeésticos

Las ventas de electrdénica y electrodomésticos se mantienen en una tendencia ascendente, en el marco de la
continua innovacion tecnoldgica que caracteriza al sector. Si bien la demanda se manifiesta firme, las
complicaciones del actual modelo de produccidn nacional fueguina (ya mencionadas al abordar el mercado de
celulares) configuran un escenario de moderada incertidumbre.

VARIACION
ANUAL % DE LAS
VENTAS DE
ELECTRONICA Y
ELECTRO
DOMESTICOS

Fuente: CLAVES ICSA, elaboracién propia en base a la encuesta de comercios de electrodomésticos del INDEC

VARIACION ANUAL
% DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR DE

ELECTRONICA Y
ELECTRO
DOMESTICOS

20%

15%

10%

5% -

0% -

Fuente: CLAVES ICSA, elaboracién propia en base a la encuesta de comercios de electrodomésticos del INDEC
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2. Sectores demandantes

2.7. Electrénica y electrodomeésticos

VARIACION
ANUAL % DE LAS
VENTAS DE

ELECTRONICA*
(unidades)

Fuente: CLAVES ICSA, elaboracidn propia en base a la encuesta de comercios de electrodomésticos del INDEC
*Incluye audio, video y computacion (excluye celulares)

20%

15%

VARIACION ANUAL

% DE PRECIOS AL  10%

CONSUMIDORDE
ELECTRONICA*

0% -

Fuente: CLAVES ICSA, elaboracién propia en base a la encuesta de comercios de electrodomésticos del INDEC
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2. Sectores demandantes

2.7. Electrénica y electrodomeésticos

VARIACION
ANUAL % DE LAS
VENTAS DE

ELECTRO
DOMESTICOS**
(unidades)

Fuente: CLAVES ICSA, elaboracidn propia en base a la encuesta de comercios de electrodomésticos del INDEC
** Incluye heladeras, lavarropas, lavavajillas y aire acondicionado

25%

20%

VARIACION ANUAL
% DE PRECIOS AL  15%

CONSUMIDOR DE  10%
ELECTRO S% -
DOMESTICOS** .

Fuente: CLAVES ICSA, elaboracién propia en base a la encuesta de comercios de electrodomésticos del INDEC



2. Sectores demandantes

2.7. Electrénica y electrodomeésticos

Informacion Competitiva S.A.

Variacion anual de ventas de electrdnica y celulares y de algunos de sus drivers

35%

25%

15%

5%

-5%

-15%

-25%
2011

2012

@ F| ECTRONICA EXCLUYENDO CELULARES
e=mmm Teléfonos celulares

2012-1Sem

e=» e=» asa salarial real del sector privado registrado (eje derecho)
Indice de Confianza del Consumidor UTDT (eje derecho)

, ELECTRONICA | Teléfonos
Periodo .
(sin celulares) | celulares
2011 5% 13%
2012 4% -3%
2012-1Sem 14% 29%
indice de
, Masa salarial |Confianza del
Periodo .
real Consumidor
UuTDT
2011 10% 17%
2012 5% -18%
2012-1Sem 2% -12%

Fuente: CLAVES ICSA, con datos de la encuesta de comercios de electrodomésticos del INDEC, Ministerio de trabajo y DPEyC San Luis




2. Sectores demandantes

2.7. Electrénica y electrodomeésticos

Informacion Competitiva S.A.

Variacion anual de ventas de electrodomésticos y de algunos de sus drivers

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

-15%

-20%

-25%

2011 2012 2012-1Sem

@ E| ECTRO DOMESTICOS
== e» \asa salarial real del sector privado registrado (eje derecho)

indice de Confianza del Consumidor UTDT (eje derecho)

PERIODO ELECTRODOMESTICOS
2011 14%
2012 6%
2012-1Sem -3%
indice de
PERIODO Masa salarial Conflanz:.;\ del
real Consumidor
UuTDT
2011 10% 17%
2012 5% -18%
2012-1Sem 2% -12%

Fuente: CLAVES ICSA, con datos de la encuesta de comercios de electrodomésticos del INDEC, Ministerio de trabajo y DPEyC San Luis




2. Sectores demandantes

2.7. Electrénica y electrodomeésticos

25%
20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%
-20%
-25%

2011

Informacion Competitiva S.A.

Variacion anual de ventas de electrdnica y celulares y de algunos de sus drivers

2012

@ EL ECTRONICA INCLUYENDO CELULARES

@ ELECTRO DOMESTICOS

—TOTAL ELECTRO

e» e \asa salarial real sector privado registrado (eje derecho)

indice de Confianza del Consumidor UTDT (eje derecho)

ELECTRONICA

2012-1Sem

. . . ELECTRO TOTAL
PERIODO | (incluidos los poMEsTicos|  ELECTRO
celulares)
2011 9% 14% 10%
2012 1% 6% 2%
2012-1Sem 20% -3% 13%
Masa salarial| indice de
PERIODO real'sector Conﬂan;a del
privado Consumidor
registrado uTDT
2011 10% 17%
2012 5% -18%
2012-1Sem 2% -12%

Fuente: CLAVES ICSA, con datos de la encuesta de comercios de electrodomésticos del INDEC, Ministerio de trabajo y DPEyC San Luis




2. Sectores demandantes

2.7. Electronica y electrodomeésticos

EVOLUCION DE LAS CANTIDADES VENDIDAS SEGUN LA ENCUESTA DE COMERCIOS DE
ELECTRODOMESTICOS Y ARTICULOS PARA EL HOGAR DEL INDEC

700

600

500

400

300

200

100

1280

Ventas de Televisores, LCDs y Plasmas

(miles de unidades)

Mundial 2010 || Copa América 2011

JJ. 00.

589

o /

451

471 479

324 334
296

253

e

379 364

448

CLAVES

macién Competitiva S.A.

Venta de Televisores:
variaciones interanuales

Venta .

o . Variacion

Ano Televisores, anual %

LCD y Plasma °

2010 1.445.725 -

2011 1.541.367 7%
2012 1.663.657 8%
2013-1Sem 811.679 1%

La demanda de televisores presenta
historicamente picos relacionados con
eventos deportivos (mundiales). El
constante lanzamiento de productos
innovadores sostuvo la demanda en
2012, pese a la desaceleracion de Ia
actividad econdmica.

Fuente: CLAVES ICSA, elaboracién propia en base a la encuesta de comercios de electrodomésticos del INDEC




2. Sectores demandantes

2.7. Electronica y electrodomeésticos

80

Fuente: CLAVES ICSA, elaboracién propia en base a la encuesta de comercios de electrodomésticos del INDEC

Ventas de MP3, MP4, MP5, Ipod

(miles de unidades)

CLAVES

Ventas de Mp3, Mp4 y Ipods:
variaciones interanuales

Ao MP3-MP4- | variacidn
MP5- Ipod anual %
2010 196.742 -
2011 237.374 21%
2012 203.571 -14%
2013-1Sem 82.099 -3%
Los consumidores estan

reemplazando los mp3, mp4 vy
Ipods por los smartphones. Las
ventas se contrajeron en 2012 y
no resulta muy probable que se
recuperen en el presente afo.




2. Sectores demandantes

2.7. Electronica y electrodomeésticos

350

300
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200
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100

50

168
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200

Venta de Computadoras (miles de unidades)

214

307

CLAVES

Ventas de Computadoras:
variaciones interanuales

Afo Computadoras v:r:Laacli;n

2010 913.993

2011 914.125 0%

2012 930.868 2%
2013-1Sem 565.392 46%

Las ventas sufrieron una contraccion
profunda durante el primer semestre
de 2012. Los  consumidores
pospusieron sus compras ante la
poca variedad de la oferta que
impuso el control de importaciones.
En 2013 se observa una intensa
recuperaciéon concurrente con la
suavizacion de las restricciones.

Fuente: CLAVES ICSA, elaboracién propia en base a la encuesta de comercios de electrodomésticos del INDEC




2. Sectores demandantes

2.7. Electronica y electrodomeésticos
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Venta de Heladeras (miles de unidades)

CLAVES

Ventas de heladeras:
variaciones interanuales

189

Ano Venta Var. Anual %
Heladeras
2010 504.626 -
2011 579.205 15%
2012 520.675 -10%
2013-1Sem | 214.858 -17%

La venta de heladeras suele
hacer pico durante la estacion
calida. 2012 y la primera mitad
de 2013 se caracterizaron por
una cantidades vendidas
menguantes, en sintonia con la
baja en Ila confianza del
consumidor.

Fuente: CLAVES ICSA, elaboracién propia en base a la encuesta de comercios de electrodomésticos del INDEC




2. Sectores demandantes

2.7. Electronica y electrodomeésticos

Ventas Aire Acondicionado (miles de unidades)

400

CLAVES

Informacion Competitiva S.A.

368

350

300

o Ventas Aire
Afno . Var. anual %
Acondicionado

250

200

150

100

50

2010 566.061 -

2011 604.889 7%

2012 746.266 23%
2013-1Sem 236.137 -20%

La demanda de equipos de aire
acondicionado presenta un intensa
estacionalidad, concentrandose las ventas en
primavera y verano. Luego de un cuarto
trimestre de 2012 record , se produjo una
desaceleracion en el primer semestre de
2013, coincidente con temperaturas medias
inferiores: 22,8C en 2013-l frente a 23,8C en
2012-1 (Ciudad de Buenos Aires). EI SMN
prevé un verano con temperaturas levemente
por sobre lo normal, un factor que
posiblemente impulse la demanda.

Fuente: CLAVES ICSA, elaboracién propia en base a la encuesta de comercios de electrodomésticos del INDEC




2. Sectores demandantes

2.7. Electronica y electrodomeésticos

Ventas de Lavarropas (miles de unidades)

250 -
211
202 200
200 - 193 191
181
148 146
150 1 134 136 136 136
126
113
100 -
50 -
0 -
NN QR QDN QNN QN
Q Q N N N N N N Vv oA N N &) A
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CLAVES

Ano Lavarropas Variacion
P anual %
2010 532.945 -
2011 643.105 21%
2012 664.579 3%
2013-1Sem | 410.869 22%
Las ventas de lavarropas se
concentran durante otofio e
invierno. Se desaceleraron en
2012, pero tuvieron un

extraordinario primer trimestre en
2013, lo que explica el alza
registrada en la primera mitad del
afo. Durante el otoio la variacion
anual fue practicamente nula.

Fuente: CLAVES ICSA, elaboracién propia en base a la encuesta de comercios de electrodomésticos del INDEC
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2. Sectores demandantes

2.8. Automotriz

La produccidn local se recuperd en 2013 a instancias del repunte de las exportaciones al mercado brasilefo, que sufrié una
contracciéon importante en 2012. En el mercado argentino, los automaviles se convirtieron paulatinamente en la reserva de
valor favorita de la clase media. Como consecuencia, el segmento de mayor crecimiento esta en los vehiculos de media y
alta gama, entre los que se destacan las marcas importadas. En los Ultimos meses, Brasil experimentd una desaceleracién de
los patentamientos. Las perspectivas futuras estan atadas a la recuperacién de las ventas en el principal mercado de
exportacion.

50%

VARIACION ANUAL 40%
% DE LA ;g;
PRODUCCION ’

10%
AUTOMOTRIZ 0%

-10%

2013 (Ene. - Sept)

VARIACION ANUAL ng
% DE VENTAS A 30%
CONCESIONARIOS igj
(NACIONALES E 0%

IMPORTADOS) -10%

2013 (Ene. - Sept.)

Fuente: CLAVES ICSA en base a datos de ADEFA



CLAVES

Informacion Competitiva S.A

2. Sectores demandates

2.8. Automotriz

30%

VARIACION ANUAL 25%
% 20%

DE PRECIOS AL 15%
CONSUMIDOR  10% -
(AUTOMOVILES) 5% -

0% -

2013-Sept

Fuente: CLAVES ICSA en base DPEyC San Luis

VARIACION  >*
30%

ANUALDEL
PRECIO OFICIAL

PROMEDIO DE  is%
LOS 5 MODELOS 10%
DE AUTOS MAS 5%

VENDIDOS 0% A

2013-Sept

Fuente: CLAVES ICSA en base a datos de Guia Oficial de Precios ACARA



2. Sectores demandantes

. CLAVES .
2.9. Agroquimicos

En 2011y 2012, la dificultad en el acceso a las materias primas (hidrocarburos), la energia y los insumos importados (a
lo que se sumo la sequia que deprimid la demanda doméstica), mermaron la produccién nacional de agroquimicos. En
2013, la suavizacién de las restricciones al comercio exterior y una meteorologia favorable permitieron una
recuperacion. En el corto plazo persiste el riesgo de que reaparezcan los factores que conspiran contra el crecimiento

del sector.

VARIACION
ANUAL % DE LA
PRODUCCION DE

AGROQUIMICOS

2013 (Ene. - Ago.)

Fuente: CLAVES ICSA en base a una elaboracidn propia



CLAVES

Informacion Competitiva S.A

2. Sectores demandantes

2.9. Agroquimicos

40%
) 30%
VARIACION ANUAL  20%

% DE PRECIOS 10%
MAYORISTAS DE 0% -

10% -
20% -
-30% -
-40%

FITOSANITARIOS EN
ARS

2013 Sept.

Fuente: CLAVES ICSA en base a una elaboracion propia

VARIACION ANUAL
% DE PRECIOS

MAYORISTAS DE
FERTILIZANTES EN
ARS

2013 Sept.

Fuente: CLAVES ICSA en base a una elaboracion propia
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2. Sectores demandantes

2.10. Petroquimica

Los principales problemas de la industria petroguimica contintan siendo la dificultad en el acceso a la materia
prima y el atraso cambiario. En tanto ambos permanezcan irresueltos es dificil un crecimiento sostenido de la
produccion local.

VARIACION ANUAL
% DE LA
PRODUCCION
PETROQUIMICA

2013 (Ene. - Ago.

Fuente: CLAVES ICSA en base a una elaboracién propia
Z 30%
VARIACION ANUAL .
% DE LOS PRECIOS  _,,
DE UNA CANASTA 154

DE 12 PRODUCTOS 10%
PETROQUIMICOS 5%
EN ARS 0%

2013-1sept.

Fuente: CLAVES ICSA en base a indice de precios petroquimicos IPEX de ICIS y BCRA
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2. Sectores demandantes

2.11. Maquinas herramienta

La inversidon en maquinaria y equipo registrd un alza gracias a la morigeracién de los controles a las importaciones (que permitio
mayores compras de equipo importado y mayor produccion local). La performance del sector en los meses venideros depende
en gran medida de que el BCRA continle proveyendo los ddlares necesarios.

VARIACION ANUAL
% DE LA
ADQUISICION DE

EQUIPO DURABLE
DE PRODUCCION EN
EL MERCADO
INTERNO

2013-1Sem

Fuente: CLAVES ICSA en base a una elaboracion propia
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2. Sectores demandantes

2.11. Maquinas herramienta

VARIACION ANUAL
% DE LAS
COMPRAS DE
EQUIPO DURABLE
DE PRODUCCION
NACIONAL

2013-1Sem

Fuente: CLAVES ICSA en base a una elaboracion propia

VARIACION ANUAL
% DE LAS COMRAS
DE EQUIPO

DURABLE DE
PRODUCCION
IMPORTADO

2013-1Sem

Fuente: CLAVES ICSA en base a una elaboracion propia
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2. Sectores demandantes

2.12. Tabaco

Las agresivas campafias publicas en contra del consumo de tabaco, y la desaceleracion del crecimiento de la
economia argentina, impactaron negativamente en las ventas de cigarrillos de los ultimos dos afios.

VARIACION
ANUAL % DE LA
VENTA DE
CIGARRILLOS EN EL
MERCADO
INTERNO

2013-1Sem

Fuente: CLAVES ICSA en base a INDEC

VARIACION
ANUAL % DE
PRECIOS AL

CONSUMIDOR
DE CIGARRILLOS

2013-Sept

Fuente: CLAVES ICSA en base a DPEyC San Luis
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3. Recursos del Sector Logistico

3.1 Parque automotor de vehiculos de carga

Evolucion parque de vehiculos de carga Parque de vehiculos de Carga*
automotor (miles de vehiculos) (miles de unidades)

700 -~ , .. ..

Afio Vehiculos de | Crecimiento Crecimiento
Carga anual % acumulado %

600 - 573 393 2006 417 - -

546 2007 441 6% 6%

496 499 2008 496 13% 19%

" 441 2009 499 1% 20%
417 2010 546 9% 31%

400 - 2011 573 5% 38%
2012 593 3% 42%

300 - Fuente: Claves ICSA con datos de ADEFA

*excluye utilitarios livianos (carga < 1.500 Kg)

200 - El parque automotor de vehiculos de carga ha
experimentado un importante crecimiento en
los ultimos afos. Esta fuerte capitalizacion del

100 - sector ocurre en respuesta a la demanda
generada por el crecimiento del conjunto de la

0 , , , , , , economia (y del agro en especial), en ausencia
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 de substitutos como el ferrocarril.

Fuente: Claves ICSA con datos de ADEFA



3. Recursos del Sector Logistico

3.1 Parque automotor de vehiculos de carga

2.500

2.000

1.500

1.000

500

Evolucion del parque de utilitarios
livianos (miles de unidades)

2.142
2.040
1.892
1.624 1-682
1.488
1.370 |
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: Claves ICSA con datos de ADEFA

CLAVES

Parque de utilitarios livianos*

Afio Utilitarios Crecimiento | Crecimiento
livianos anual % acumulado %
2006 1.370 - -
2007 1.488 9% 9%
2008 1.624 9% 18%
2009 1.682 4% 23%
2010 1.892 13% 38%
2011 2.040 8% 49%
2012e 2.142 5% 56%

Fuente: Claves ICSA con datos de ADEFA

*utilitarios livianos: carga < 1.500Kg

Republica

Desde 2006 el incremento del parque de
vehiculos comerciales
Argentina
incremento aun mayor que el del parque
de vehiculos de carga.

livianos de Ia
exhibid

un




3. Recursos del Sector Logistico

CLAVES

Informacion Competitiva S.A.

3.1 Parque automotor de vehiculos de carga

Vehiculos inscriptos en RUTA (2012):
segun tipo

UTILITARIOS

(Carga < 3.500
Kg)
135.297
18%

ACOPLADOS
103.370
14%

CHASIS
331.505
45%

SEMI
REMOLQUES
82.561
CISTERNAS 11%
15.016 A
2%

Fuente: Claves ICSA con datos de RUTA, INDEC Y CEPAL

Vehiculos inscriptos en RUTA: segun jurisdiccion

o Vehiculos | Vehiculos | Vehiculos % PP' . I.DBI.
Jurisdiccion . . provincial |provincial %
inscriptos % acumulado

% acumulado
BUENOS AIRES 288.919 39,2% 39,2% 33,4% 33,4%
CAPITAL FEDERAL 117.737 16,0% 55,1% 25,4% 58,8%
SANTA FE 83.919 11,4% 66,5% 7,6% 66,4%
CORDOBA 57.347 7,8% 74,3% 7,3% 73,7%
ENTRE RIOS 28.784 3,9% 78,2% 2,3% 76,0%
MENDOZA 27.448 3,7% 81,9% 4,0% 80,0%
CHUBUT 17.541 2,4% 84,3% 1,3% 81,3%
MISIONES 12.400 1,7% 86,0% 1,4% 82,7%
NEUQUEN 12.323 1,7% 87,6% 1,9% 84,6%
TUCUMAN 11.706 1,6% 89,2% 2,0% 86,6%
CHACO 11.366 1,5% 90,8% 1,2% 87,8%
CORRIENTES 9.626 1,3% 92,1% 1,4% 89,2%
SALTA 9.310 1,3% 93,3% 1,5% 90,7%
RIO NEGRO 7.999 1,1% 94,4% 1,5% 92,2%
SAN JUAN 6.529 0,9% 95,3% 1,0% 93,2%
LA PAMPA 6.510 0,9% 96,2% 0,8% 94,0%
SANTA CRUZ 6.025 0,8% 97,0% 1,0% 95,0%
Juluy 5.437 0,7% 97,7% 0,9% 95,9%
SANTIAGO DEL ESTERO| 3.786 0,5% 98,2% 0,9% 96,8%
SAN LUIS 3.767 0,5% 98,8% 0,9% 97,7%
FORMOSA 3.306 0,4% 99,2% 0,5% 98,2%
TIERRA DEL FUEGO 2.673 0,4% 99,6% 0,6% 98,8%
CATAMARCA 1.911 0,3% 99,8% 0,7% 99,5%
LA RIOJA 1.290 0,2% 100,0% 0,5% 100,0%
TOTAL ARGENTINA 737.659 | 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%




3. Recursos del Sector Logistico

3.1 Parque automotor de vehiculos de carga

Vehiculos de Carga pesados*®
inscriptos en RUTA: segln

especialidad
Transporte Ganado
internac. 5.686
23.626 1%
4%

Cereales
125.552
21%

Uso
General
408.247

68%

)

Fuente: Claves ICSA con datos de RUTA
*Excluye utilitarios

CLAVES

Segmentacion del transporte terrestre por
sector econdmico

SECTOR
ECONOMICO

corr.)

2012 (mill. S % sobre PBI

bienes

PBI Sectorial Participacion Participacion
% sobre PBI
seleccion

Transporte
carretero de
cargas

Fletes Tn x Km

Agropecuario| 166.655 21,7% 26,5% 28,9% | 27,7%
Mineria 80.018 10,4% 12,7% 9,5% | 10,2%
Industria 381.378 49,6% 60,7% 61,6% | 62,1%
SUBTOTAL 0 o

ELECCION 628.051 81,8% 100,0%

Sector

productorde | 768.229 100,0%

bienes*

PBI 2012

TOTAL 1.976.481

Fuente: Claves ICSA con datos de UTN e INDEC
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3. Recursos del Sector Logistico

3.1 Parque automotor de vehiculos de carga

Vehiculos pesados™ de Uso General inscritos en RUTA:
segun tipo

Cisternas
7.605
2%

Acoplados
49.915
12%

Fuente: Claves ICSA con datos de RUTA
*Excluye utilitarios



3. Recursos del Sector Logistico

3.1 Parque automotor de vehiculos de carga

Antigliedad de automotores de
transporte de carga (2012)

Mas de 40
anos; 2%

20 a 30 anos;
17%

Fuente: Claves ICSA con datos de RUTA

CLAVES

macién Competitiva S.A.

Antigliiedad % Acumulado
%
Hasta 10 anos 49% 49%
10 a 20 afios 21% 71%
20 a 30 anos 17% 87%
30 a 40 afos 10% 98%
Mas de 40 afios 2% 100%

En 2012, aproximadamente la mitad de los
vehiculos de carga inscriptos en RUTA tenia
mas de 10 afios de antigliedad, y casi un 30%
tenia mas de 20 afos en servicio. La
antigliedad promedio aproximada del parque
era de 14 afos. Sirve como punto de
comparacion, el hecho de que, en 2010, la
flota de camiones de EE.UU. llegd a los 6,7
anos de antigliedad promedio; la mayor para
el parque de ese pais desde 1979, cuya vida
media suele ser de 5 afios.




3. Recursos del Sector Logistico

3.1 Parque automotor de vehiculos de carga

Nimero de empresas segun cantidad de
vehiculos registrados en RUTA
1.000.000 -

113.390

100.000 - 90.833
10.970
10.000 - 4.170
1.656
1.000 - 399
132 90
100
10 I I
1 T T T T T T T
1

vehiculo 200 200

2as5 6al0 11a20 21a50 51a100 101a Masde

Fuente: Claves ICSA con datos de RUTA

CLAVES

Cantidad de|Numero de % Acumulado
vehiculos | empresas 0 %

1 vehiculo | 113.390 51,2% 51,2%
2a5 90.833 41,0% 92,1%

6a10 10.970 4,9% 97,1%
11a20 4.170 1,9% 99,0%
21a50 1.656 0,7% 99,7%
51a100 399 0,2% 99,9%

101 a 200 132 0,1% 100,0%
Mas de 200 90 0,0% 100,0%

El sector del autotransporte de carga se
caracteriza por una fuerte fragmentacién
de la oferta. Mas de la mitad de las
221.640 empresas registradas en 2012,
tenia un solo vehiculo. Los prestadores con
hasta 10 vehiculos representaban
aproximadamente el 70% del mercado.
Finalmente, las firmas con mas de 100
vehiculos (222 en 2012), no alcanzaban el

10% del parque registrado.




3. Recursos del sector logistico
3.2. Depdsitos AAA en alquiler en el Area
Metropolitana de Buenos Aires
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3. Recursos del Sector Logistico

3.2 Depdsitos AAA en alquiler en el Area Metropolitana de Buenos Aires

Evolucion superficie ofertada de depdsitos AAA en alquiler en AMBA

( miles de m2)
1.400 -

1200 - La oferta de centros logisticos premium (depdsitos AAA) 1.147

se expandid a una tasa anual promedio superior a 16%

entre 2004 y 2012. Después de una baja al 11% en 2012 (la 1.038
1.000 - menor tasa desde 2009), la superficie en alquiler crecié
11% en el primer semestre de 2013.
800 -
600 -
368 389
400 - 311
295
921 242 274 274
" I I I I I I
0 4 e - . . :

x
@@@@f@@f@f@@f@f&f@f@@'@'&&”
P

%
*Depdsitos AAA o Centros Logisticos Premium son los que cumplen con los siguientes requisitos: i) superficie mayor a 2.500m2, ii) playas de
maniobras equivalentes (al menos) al 40% de la superficie construida, iii) oficinas de soporte, iv) hidrantes o sprinklers, v) pisos de alta resistencia,
vi) baja densidad de columnas intermedias, vii) techos de altura mayor o igual a 8m. Quedan excluidos de la definiciéon el Mercado Central y los
centros de distribucidn.

Fuente: Claves ICSA con datos de Colliers
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3. Recursos del Sector Logistico

3.2 Depdsitos AAA en alquiler en el Area Metropolitana de Buenos Aires

Evolucidon de la tasa de vacancia (%) de los depodsitos AAA del
AMBA

8,0% -

Las bajas tasas de vacancia del periodo
explican la expansion vigorosa de Ia
oferta de depdsitos AAA en alquiler:
todo lo que se construye encuentra
5,0% - demanda.

7,0% -

6,0% -

4,0% -

3,0% -

2,0% -

1,0% -

0,0% -

2009-1Sem  2009-2Sem  2010-1Sem  2010-2Sem 2011-1Sem 2011-2Sem 2012-1Sem 2012-2Sem 2013-1Sem

Fuente: Claves ICSA con datos de Colliers
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Informacion Competitiva S.A.

3.2 Depdsitos AAA en alquiler en el Area Metropolitana de Buenos Aires

Tasas de variacion anual %: superficie
operada por miembros CEDOL y facturacion
real miembros CEDOL.

3.000

2.800

2.600

2.400

2.200

2.000

1.800

1.600

1.400

Evolucion superficie operado por
miembros CEDOL (miles de m2)

1.659

1.776 1.790

1.955

2.089

2.300

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

2.500

2.000

1.500

1.000

500

mmm Superficie operada por miembros CEDOL (miles de m2)

== Facturacion en términos reales (mill. $ 2006)

Fuente: Claves ICSA en base a Encuesta Técnica CEDOL Y DPEyC San Luis

Superficie | Facturacién Facturacion
Ao operada por | miembros |IPC-SL: Nivel en términos

miembros |CEDOL (mill.| General |reales (mill. $

CEDOL (m2) (S corrientes) 2006)
2007 14% 33% 16% 14%
2008 7% 34% 24% 8%
2009 1% 5% 15% -9%
2010 9% 43% 26% 13%
2011 7% 29% 24% 4%
2012 10% 26% 24% 2%




3. Recursos del Sector Logistico

. CLAVES .

3.2 Depésitos AAA en alquiler en el Area Metropolitana de Buenos Aires

Evolucidn comparativa de oferta de depdsitos
AAA, superficie operada por miembros CEDOL
y PBI real reestimado (2006=100)
280

267

260

240

220

200

180

160

140

120

100 T T T T T 1
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

e (Oferta depdsitos AAA en alquiler en AMBA (2006=100)
e Superficie operada por miembros CEDOL (2006=100)
e PB| real reestimado (2006=100)

Fuente: Claves ICSA con datos de Colliers, CEDOL, INDEC y datos propios

Crecimiento de la oferta de depdsitos AAA
en AMBA vs crecimiento del PBl real y la

tasas de interés pasivas reales
31%

35%

25% -

15% -

5%

-5% -

| -9%

-15% -10% . -10%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

==\/ariacién anual oferta de depdsitos AAA
= Crecimiento PBI real (volumenes fisicos)

—==Tasa de interés real (descontada la inflacion)

La oferta de depdsitos AAA estd fuertemente
correlacionada con el nivel de actividad econdmica.
Pero las tasas de crecimiento de la superficie en
alquiler fueron de una magnitud varias veces
superior a las tasas de crecimiento del PBI real .
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3.2 Depésitos AAA en alquiler en el Area Metropolitana de Buenos Aires

Ubicacion geografica de la oferta de depdsitos AAA

« Zona Norte
677.825 m2

ZONANORTE

+ Zona Qeste
286.770 m2

28%

« Zona Sur
42 000 m2

DEPOSITOS POR ZONA

A mediados de 2012, 36 Centros Logisticos Premium
en el Area Metropolitana de Buenos Aires,
totalizaban una oferta de 1.006.595 m2. Tres
municipios bonaerenses (Tigre, Malvinas Argentinas
y Esteban Echeverria) se posicionaban en el podio
de la superficie en operaciéon, dando cuenta del 75%
de los depdsitos AAA.

Fuente: Claves ICSA con datos de Colliers

Zona Norte
PARTIDO M2 % del total
Tigre 295.390 29%
Malvinas Argentinas 267.115 27%
Escobar 51.000 5%
Zarate 54.320 5%
Campana 10.000 1%
TOTAL ZONA NORTE 677.825 67%
Zona Oeste
PARTIDO M2 % del total
Esteban Echeverria 196.650 20%
Hurlingham 64.000 6%
La Matanza 13.870 1%
Pilar 6.250 1%
Moreno 6.000 1%
TOTAL ZONA OESTE 286.770 28%
Zona Sur
PARTIDO M2 % del total
Avellaneda 42.000 4%
TOTAL ZONA SUR 42.000 4%
TOTAL AMBA 1.006.595 100%
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3.2 Depésitos AAA en alquiler en el Area Metropolitana de Buenos Aires

Sectores demandantes: ocupacion de m2 de depdsitos AAA por rubro

Plastico y papel Otros
1% \ 3%

Electrénica_ 

1%

Laboratorios/Quimica
4%

Textil Automotriz
6% 11% Operadores Logisticos

45%

Supermercados
15%

A/ Consumo masivo

Fuente: Claves ICSA con datos de Colliers

Los operadores logisticos
eran, a mediados de
2012, los mayores
demandantes de espacio
en centros logisticos
premium , ocupando,
aproximadamente 45%
de la superficie total.
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3.2 Depdsitos AAA en alquiler en el Area Metropolitana de Buenos Aires

Evolucion del precio de alquiler por m2 en depdsitos AAA en $ corrientes

50,00 -
Entre 2009 y 2011 la variacién
45,00 - | anual de los precios de
alquiler por m2 en depdésitos
40,00 - | AAA quedd muy por debajo de
la tasa de inflacién. En 2012 y
35,00 - | lo que va de 2013 se revirtid
esa tendencia, operandose
30,00 - | una recuperacion parcial del
precio relativo de esos
25,00 -{ | alquileres..
20,00 -
15,00 -
10,00 -
5,00 -
0,00 -

2007 2008
B ARS/m2 mensual

2005 2006

Fuente: Claves ICSA en base a Colliers

2011
em\/3riacion anual %

2009 2010

2012

2013-1Sem

55%

45%

35%

25%

15%

5%

-5%
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3. Recursos del Sector Logistico

3.2 Depésitos AAA en alquiler en el Area Metropolitana de Buenos Aires

Evolucidon comparativa del indice de alquiler de depdsito AAA, del
indice de costos logisticos totales CEDOLy del IPC

250 228
Desde 2009, el costo de alquiler de depdsitos AAA
200 tuvo una tasa de inflacion marcadamente inferior al 193
indice de costos logisticos totales CEDOL, vy al indice
de precios al consumidor (quedando 147
: . . 192
150 aproximadamente 16% por debajo de ambos).
160
100
50
0 T T T T T T T T 1
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013-1Sem

e==s(ndice alquiler de depdsito AAA, ARS/m2 (2009 = 100) e |PC (2009 =100)
emmindice de costos logisticos totales CEDOL (2009 = 100)

Fuente: Claves ICSA en base a Colliers, CEDOL, INDEC y DPEyC San Luis
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3.2 Depdsitos AAA en Area Metropolitana de Buenos Aires

Evolucion del costo de alquiler mensual depdsito AAA en AMBA
(USS/m2)

10,0

9,0

8,0

7,0 -

7,6
7,3

60 - 6,7
5,0 -
4,0 -
3,0 -
2,0 -
llo | i H
0,0 - . . . . . . . . . .

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: Claves ICSA en base a Colliers e informacion propia
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4. Monitoreo de la productividad en el transporte

4.1 Declinacion relativa del transporte publico y auge del automavil particular

Transito en Accesos a CABA: promedio diario (miles de vehiculos)

1.200
1.074 1.080
1.009 1 1.025
1.000
800 725
659 650 En 2012 los autos y motos representaron un 88%

de los vehiculos que circularon por los accesos.
Los utilitarios y autos con remolque un 8%. Los
camiones dan cuenta del 4% aproximadamente.
Mientras que los omnibus y colectivos
representan menos del 0,3% de los vehiculos
pasantes por peajes en accesos.

600

400

200

0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
N camiones y colectivos (miles) mmm Utilitarios y autos con remolque® (miles)
B autos y motos (miles) —TOTAL VEHICULOS (miles)

Fuente: CLAVES Informacién Competitiva S.A. con datos de OCCOVI.
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4. Monitoreo de la productividad en el transporte

4.1 Declinacion relativa del transporte publico y auge del automavil particular

Transito en accesos a CABA: crecimiento absoluto contra el afho 2002
(miles de vehiculos diarios)

600 -
Entre 2002 y 2012 el transito por accesos a la
Ciudad de Buenos Aires se incrementd un 489 496
500 -1 85%. Los autos y motos aportaron el 86% del
crecimiento. Los utilitarios y autos con 425 440
remolques el 9%. Para concluir, los camiones
400 71 dieron cuenta del 5% restante.
300 -
200 -
100 -
0 -+
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
I camiones y colectivos (miles) B Utilitarios y autos con remolque* (miles)
B qutos y motos (miles) —TOTAL VEHICULOS (miles)

Fuente: CLAVES Informacién Competitiva S.A. con datos de OCCOVI.
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4.1 Declinacion relativa del transporte publico y auge del automavil particular

12,0 -

10,0 -

8,0 -

6,

Pasajeros de transporte publico en Area Metropolitana de Buenos Aires
(promedio diario en millones)

Considerando el periodo 1994-2012, la cantidad de
pasajeros de transporte publico en el AMBA casi no
se modificé (punta contra punta), permaneciendo en
torno de los 6,3 millones diarios. En el mismo lapso
la poblacién del AMBA aumenté aproximadamente
20% (pasando de 12,6 millones a 15,2 millones).

En 1994 el servicio de d6mnibus del AMBA trasladaba
unos 5,1 millones de pasajeros diarios, con 10.400
unidades en operaciéon. En 2012 se trasladaron 4,9
millones de pasajeros al dia (-4% respecto de 1994).
En 2010 hubo 9.700 émnibus en servicio (-7%
respecto de 1994).

3 62

6,0 10

4,0

2,0

0,0

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Pasajeros Subte (millones)

I Pasajeros dmnibus AMBA (millones)
Fuente: CLAVES Informacién Competitiva S.A. con datos de CNRT y UNGS.
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—Total pasajeros transporte publico AMBA (millones)
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4. Monitoreo de la productividad en el transporte

4.1 Declinacion relativa del transporte publico y auge del automavil particular

Transporte publico vs. auto particular: crecimiento % acumulado desde 2002

120% -
Luego de la crisis de 2002 se da El trdnsito de autos y motos en accesos a CABA, en cambio, continda su
una recuperaciéon simultdnea de trayectoria ascendente, ubicandose en 2012 un 82% por sobre el nivel de
100% - la cantidad de wusuarios del 2002. Esa dinamica coincide con un aumento del 57% del parque de autos
transporte publico en AMBA y de CABA y Provincia de Buenos Aires (entre 2006 y 2011)
del trdnsito de autos y motos en
los accesos a CABA. Pero desde 80% 82%

80% - | 2006 la cantidad de usuarios de
transporte publico se estabiliza
en niveles aproximadamente
36% superiores a los de 2002.

72%

60% -

40% -

20% -

0% -
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

B Autos y motos accesos CABA: crecimiento % acumulado M Pasajeros transporte publico AMBA: crecimiento % acumulado

Fuente: CLAVES Informacion Competitiva S.A. con datos de OCCOVI y CNRT
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4. Monitoreo de la productividad en el transporte

4.1 Declinacion relativa del transporte publico y auge del automavil particular

Transito en los distintos accesos a CABA (2012): miles de vehiculos
diarios

AU EzeizaCanuelas____———
49
5%

Acceso Norte
357
33%

AU La Plata
232
21%

Acceso Oeste
288
27%

Base: 1.079 (miles de vehiculos)

Fuente: CLAVES Informacion Competitiva S.A. con datos de OCCOVI
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4. Monitoreo de la productividad en el transporte

4.1 Declinacion relativa del transporte publico y auge del automavil particular

Transito en los distintos accesos a CABA : promedio diario (miles de
vehiculos)
1.200

1.076 1.079
1.010 1.025

1.000 :7/

800

600

400

200

0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

I Acceso Norte m Acceso Oeste AU La Plata mmm Ricchieri AU Ezeiza Cafiuelas ===TOTAL ACCESOS

Fuente: CLAVES Informacion Competitiva S.A. con datos de OCCOVI
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4. Monitoreo de la productividad en el transporte

4.1 Declinacion relativa del transporte publico y auge del automavil particular

Transito en los accesos a CABA: crecimiento % acumulado respecto de 2002

AU Ezeiza AU La Plata Acceso Oeste TOTAL Acceso Norte Ricchieri
Canuelas ACCESOS

Fuente: CLAVES Informacion Competitiva S.A. con datos de OCCOVI
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4. Monitoreo de la productividad en el transporte

4.1 Declinacion relativa del transporte publico y auge del automavil particular

Transito de camiones en Accesos a CABA: dmnibus y camiones (2012)

AU Ezeiza Canuelas
_
3,5

8%

Ricchieri
5,5
12% Acceso Norte
15,0
33%

AU La Plata
8,6
19%

Acceso Oeste
12,7
28%

Base: 45,3 (miles de camiones)

Fuente: CLAVES Informacion Competitiva S.A. con datos de OCCOVI
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4. Monitoreo de la productividad en el transporte

4.1 Declinacion relativa del transporte publico y auge del automavil particular

Transito diario en los distintos accesos a CABA: camiones y mnibus

(miles)
50 - T

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

I Acceso Norte ml Acceso Oeste AU La Plata i Ricchieri AU Ezeiza Cafiuelas ===TOTAL ACCESOS

Fuente: CLAVES Informacion Competitiva S.A. con datos de OCCOVI
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4. Monitoreo de la productividad en el transporte

4.1 Declinacion relativa del transporte publico y auge del automavil particular
Transito en los distintos accesos a CABA de camiones y dmnibus:
crecimiento % acumulado respecto de 2002

AU La Plata Acceso Oeste TOTAL AU Ezeiza Acceso Norte Ricchieri
ACCESOS Canuelas

Fuente: CLAVES Informacion Competitiva S.A. con datos de OCCOVI
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4. Monitoreo de la productividad en el transporte

4.2 Cortes e interrupciones de transito en la Ciudad de Buenos Aires

Cortes por manifestaciones: conflictividad creciente en los
ultimos tres anos

1200 .
‘Incremento acumulado
’ - ¢
del 194% en 3 afios |
1000 - — ) : i y N "s [

800

600

400

200 -

0 —

2009 2010 2011 2012

Fuente: CLAVES Informacién Competitiva S.A. con datos de la Subsecretaria de Transporte del GCBA
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4. Monitoreo de la productividad en el transporte

4.2 Cortes e interrupciones de transito en la Ciudad de Buenos Aires

Mapa: Ranking de zonas con mayor frecuencia de interrupciones por manifestaciones
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Fuente: CLAVES Informacidon Competitiva S.A. con datos de la Subsecretaria de Transporte del GCBA



CLAVES
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4.2 Cortes e interrupciones de transito en la Ciudad de Buenos Aires

Cortes en CABA: menor incidencia de interrupciones por
manifestaciones en 2013 (datos bimestrales)
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Fuente: CLAVES Informacién Competitiva S.A. con datos de la Subsecretaria de Transporte del GCBA
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4. Monitoreo de la productividad en el transporte

4.3 Evolucion de pirateria del asfalto

2500

2000

1500

1000

500

Asaltos a camiones: total Argentina y por zonas

2119

1964

2007 2008 2009 2010 2011

B Capital Federal mmmGBA mwinterior =——TOTAL

Fuente: CLAVES Informacion Competitiva S.A. con datosde AssistCargo

2012

CLAVES

Asaltos a camiones: porcentual por zona

Afno Capital GBA Interior
Federal
2007 25% 44% 32%
2008 20% 49% 31%
2009 27% 43% 30%
2010 27% 44% 28%
2011 26% 46% 28%
2012 32% 40% 28%
2013-1Sem| 36% 39% 25%

Los asaltos a camiones presentan una
tendencia declinante en el periodo
2007-2012: -49% (interior), -48%
(GBA), -26% (Capital Federal), y -43%
(total del pais). En el primer semestre
de 2013 el movimiento descendente
continda en la comparacién contra el
mismo periodo de 2012: -31%
(interior), -21% (GBA), -9% (Capital
Federal,) y un -20% (total del pais).
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4. Monitoreo de la productividad en el transporte

4.3 Evolucion de pirateria del asfalto

Robos por tipo de mercaderia Robos por tipo de mercaderia

(2012) (1° Semestre de 2013)

Otros

Autopartes 14%

Carga 1%
General Electro

20% 4% Carga
General

32%

Alimentos
y bebidas
18%

Alimentos y
bebidas
26%

Electro
12%

Autopartes
2%

Fuente: CLAVES Informacion Competitiva S.A. con datos de Assist Cargo
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4.3 Evolucion de pirateria del asfalto

Robos por franja horaria (2008-2009)
60% -
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Fuente: CLAVES Informacion Competitiva S.A. con datos de AssistCargo
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5.1 Oportunidades de negocios: Vaca Muerta

ES

Proyecto Yacimiento Vaca Muerta — Neuquén

Demanda de Transporte Terrestre de Agua

La estimulacion hidraulica requiere de grandes cantidades de agua
v'La produccion de hidrocarburos no convencionales requiere del uso de importantes
cantidades de agua, comparado con el sistema tradicional o convencional.

v'La estimulacion hidraulica de un pozo de hidrocarburos de esquisto, por ejemplo, suele
demandar entre 10.000m3 y 30.000 m3 de agua ( 10 a 30 Millones de Litros), dependiendo
de la geologia especifica y de los requerimientos de dicha estimulacion. Esta cantidad se
utiliza por pozo, en general, por Unica vez en la historia de cada pozo.

v'El abastecimiento de agua para esta actividad, ademas, esta estrictamente regulado por las
autoridades provinciales. En Neuquén, por ejemplo, s6lo se puede utilizar agua para
estimulacion hidraulica de hidrocarburos de reservorios no convencionales, de cursos
superficiales (rios y lagos) y esta prohibido el abastecimiento mediante acuiferos
subterraneos de agua dulce.

v'A modo de ejemplo, se calcula que la explotacion intensiva y en plenitud de la Formacién
Vaca Muerta, que contiene el mayor potencial de gas y petréleo de esquisto, requeriria de
menos del 1% del recurso hidrico de Neuquén, frente a un 5% que requiere la poblacion, la
industria y el agro de la provincia, y al 94%, que desagua en el mar.



Informacién Competitiva S.A

5.1 Oportunidades de negocios: Vaca Muerta

Proyecto Yacimiento Vaca Muerta — Neugquén

Demanda de Transporte Terrestre de Agua

Calculo de Requerimientos de Liguido
Cuenca Explotable: 19.800 Km2
Densidad de Pozos x Km.2 : 1.5 a 3.5 Pozos
Cantidad Total de Pozos: entre 29.700 y
69.300
Consumo de Agua por Pozo: 10.000 y
30.000 m3
Consumo Potencial Total:
Min. 297 Millones de m3
Max. 2.079 Millones de m3

Océano Pacifico Sur

Adicionalmente del total de Agua se
inyectan 2% de productos quimicos por

E cada pozo por lo que requeriran

Cuencas con formaciones de hidrocarburos no comencionaies en 1a srzenilANSpoOrtarse entre  5.940.000 y 41.580.000
de m3.




5. Oportunidades de negocios
5.1. Comercio electronico



5.2 Oportunidades de negocios: E-commerce

5.2.1 Impacto del Comercio electrdnico en la logistica

LOGISTICA DE COMERCIO MINORISTA
CONVENCIONAL

Proveedores

Centro de
Distribucion

Regional Distribucion

minorista

Viaje al
comercio

Fuente: Claves ICSA en base a Transport Geography on the Web
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La logistica esta sintiendo el
impacto del comercio
electréonico, en especial en el
segmento de empresa a

consumidor (“Business to
consumer” o B2C). En un
esquema de distribucion

convencional, los consumidores
deben asumir el costo de
traslado de los bienes desde el
comercio minorista hasta sus
hogares (“ultima milla”). El
modelo tradicional requiere que
los vendedores minoristas
mantengan, en numerosas bocas
de expendio, un stock de
productos en la proximidad
geografica de las dreas de
residencia de los consumidores.
Esa dispersion geografica
conlleva mayores costos de
almacenamiento (y mayores
inventarios) que son sufragados
por el consumidor.
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5.2.1 Impacto del Comercio electrdnico en la logistica

El modelo tradicional de venta

LOGISTICA DE COMERCIO ELECTRONICO et enfrenta el decafio de

Proveedores una nueva estructura, un
emergente de la revolucidn

digital. La ldgistica del comercio
electrénico, el nuevo sistema, se
apoya en grandes centros de

almacenamiento, ubicados en
las afueras de las areas
metropolitanas. Desde ellos

parte una vasta flota de
P camiones y utilitarios que
’ realizan la entrega a domicilio de

L las compras en linea realizadas

Compras Operador Logistico por los consumidores. Como se
en linea de Paqueteria dijo antes, en el modelo
tradicional el consumidor asume
el costo de transporte de “Ultima
milla”. Con el comercio
electronico, en cambio, este
ultimo segmento de la cadena
de suministro se integra al
proceso de distribucion.

N
\ \\Entregas a domicilio

TITTTTTTTTD 2

Fuente: Claves ICSA en base a Transport Geography on the Web
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5.2.2 Penetracion de Internet y del e-commerce en Argentina

Pentracion de Internet y Comercio Electrénico en Argentina
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Fuente: CLAVES ICSA con datos de Cdmara Argentina del Comercio Electrénico e INDEC
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5.2.3 Composicion y monto del comercio electronico en Argentina (2012)

Categorias Millones de $ corrientes*
B2C ("Business to Consumer"): Empresa a Consumidor 15.300
C2C ("Consumer to consumer): Consumidor a consumidor 1.400
Subtotal (B2C+C2C) 16.700
B2B (“Business to Business”): Transacciones entre empresas 180.000
Total Comercio Electronico 196.700

Fuente: Camara Argentina del Comercio Electrénico
*Los datos de facturacién no incluyen IVA

B2C y C2C comprenden comercio electronico a consumidor final, por ello resulta pertinente
agregarlos. El comercio C2C consiste, basicamente, en la venta de productos usados, pero buena parte
del C2C se realiza en un entorno que también abarca al segmento B2C..

B2B, en contrapartida, consiste en la transmision electronica de datos correspondientes a
transacciones comerciales entre empresas (tales como pedidos de compra o facturas). El B2B suele ser
mucho mayor en volumen que el B2C, porque en una cadena de suministro tipica existiran muchas
compras de insumos intermedios (B2B) con el correlato de una unica transaccion final (B2C).
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5.2.4 Evolucion e-commerce al consumidor final en Argentina (2012)

Comercio electrénico a consumidor final (B2C+C2C): facturacion en
mill. S corrientes

18.000 - .
16.700
16.000 -
Crecimiento promedio
14.000 - de 62,5% anual entre

2001 y 2012
12.000 - ! !

10.000 -
8.000 -
6.000 -
4.000 -

2.000 -

O .
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: CLAVES Informacion Competitiva S.A. con datos de CACE
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5.2.4 Evolucion e-commerce al consumidor final en Argentina (2012)

Comercio electronico a consumidor final: tasas de crecimiento anual de
la facturacion muy por encima de la tasa de inflacidon entre 2001 y 2012
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Fuente: CLAVES ICASA con datos DPEyC San Luis, INDEC y CACE
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5.2.4 Evolucidon comercio electrénico al consumidor final en Argentina (2012)
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Fuente: CLAVES ICSA con datos de CACE e INDEC

Con el transcurso de la
primera década del
siglo XIX el comercio
electréonico, como el
acceso a internet, se
difundié hacia sectores
de menor poder
adquisitivo. Esa
circunstancia explica la
caida del gasto anual
promedio por usuario
de comercio
electrénico, si se lo
mide en  términos
reales (corregido por
inflacion). Empero, el
fuerte aumento de la
cantidad de usuarios
permitio la firme
expansion de la
facturacion total.
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5.2.5 Volumen de comercio electronico a consumidor final en Latinoamérica

Gasto B2C+C2C por pais en mill de USS y % del total

regional en 2011
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Fuente: CLAVES ICSA en base a AEIl, CACE y BCRA
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GASTO (B2C+C2C) en Latinoamérica mill. USS

PAIS/REGION 2011 %
BRASIL 25.553  59%
MEXICO 6.137] 14%
CARIBE 2752 6%

ARGENTINA 2.694 6%

CHILE 1.490 3%
VENEZUELA 1.418 3%
CENTROAMERICA 1.051 2%
COLOMBIA 998 2%
PERU 611 1%
OTROS 525 1%
LATINOAMERICA +
CARIBE 43.229 100%

Fuente: Claves ICSA en base a AEIl, CACE y BCRA

Argentina es uno de los principales
mercados de Latinoamérica en el segmento
de comercio electronico.  El
preponderante de la regidn es Brasil, que en
2011 dio cuenta de casi el 60%
facturacion medida en ddlares.

actor
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5.2.6 Ratio [(B2C+C2C)/PBI] en Latinoamérica
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Latinoamérica experimento,
recientemente, un intenso
crecimiento de la fraccién de
ventas que se realizan por
medios electrdnicos. El
cociente entre el comercio
electrénico a consumidor
final y el PBI paso de 0,18% en
2005 a un 0,76% en 2011.
Argentina aparece como uno
de los paises con mas
desarrollo del e-commerce.
Sin embargo, Brasil es lider
indiscutido, en  términos
absolutos y también en los
relativos. Las razones del
desarrollo del mercado
brasilero son una clase media
en expansiéon, amplia difusidon
del crédito al consumo a
través de tarjetas de crédito y
una adecuada infraestructura
logistica provista por la
estatal correios.com




