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Tras la moderacion de julio y agosto, la recuperacion de la economia parece haber cobrado un nuevo impulso en
septiembre. La mayoria de los primeros indicadores de actividad de ese mes van en esa direccidn: la produccién de
autos superd las 32.000 unidades y crecié 16,1% interanual, alcanzando el volumen mensual mas alto desde febrero de
2019; los despachos de cemento subieron 10,1% interanual y alcanzaron el valor mas elevado en 13 meses; la
produccién en las grandes empresas productoras de materiales para la construccién (segun el indice Construya) trepd
18,5% interanual; la produccién de acero crudo recort6 su caida al 11,9% interanual (tras contraerse mas de 22% en julio-
agosto); la recaudacion tributaria subié 43,7% nominal interanual, lo que equivale a un incremento de aproximadamente
4,9% real (la primera alza del afio); las ventas de autos 0 km —que habian caido mas del 30% interanual en julio y agosto—
retrocedieron 3,9%, en tanto que las de autos usados crecieron 4,2% interanual, tras haberse reducido 4,6% en agosto y
11,5% en julio. Por su parte, las ventas de motos —que también habian estado en terreno negativo en julio y agosto-
subieron 48,9% interanual y alcanzaron el mayor valor en 14 meses. El comercio exterior con Brasil (termémetro de la
demanda industrial de ambos paises) también mostré un fuerte repunte en septiembre: las exportaciones argentinas al
pais vecino pasaron de caer al 25% interanual en agosto a hacerlo al 8,5% en septiembre, en tanto que las importaciones
provenientes de Brasil (que correlacionan fuertemente con nuestro ciclo econémico) se expandieron 3,8% interanual, el
primer valor positivo del afio. Por su parte, en el plano agroindustrial, repunté la produccion de carne bovina (+0,4%
interanual, tras haber caido en torno al 3% en los dos meses previos) y aviar (+6,1%, tras dos meses de contracciones).

El indice adelantado de actividad industrial —que estimamos con base en el consumo de energia provisto por
CAMMESA- es consistente con los datos previos y arrojé una expansién del 1,2% interanual para septiembre, lo cual
sugiere que la industria estaria operando en niveles cercanos a los de la prepandemia. Vale tener en cuenta que en los
ultimos 15 afios el 95% de las veces que la produccion automotriz y la de cemento se expandieron simultdaneamente la
industria en su conjunto también lo hizo. Si bien el dato de produccién industrial de septiembre que calcula el INDEC se
dard a conocer recién en noviembre, es esperable que la medicién arroje una mejora significativa frente a las caidas en
torno al 5y 8% interanual de junio, julio y agosto.

INDICADORES DE ACTIVIDAD PRODUCTIVA
Var. interanual en porcentaje

______indicador | ene.20 | feb.20 | mar.20 | abr.20 | may.20 | jun.20 | jul-20 | ago.20 | sep.20_

indice adelantado de produccién industrial i i _ _ ) _
(CEP-CAMMESA) 2.8 06  -131 238 118 73 42 12

Patentamiento de autos 0 km 25,2 ---- 3,1 -- -3,9
Patentamiento de autos usados 3,2 -6,8 -24,5 -- -11,5 -4,6
Patentamiento de motos Okm ------ 228 47
Despachos de cemento -143 252 --- 69 -133 -123

indice Construya (rT\,ateriaIesde 39 59 --- 17 - 23
construccion)
Produccion de autos Okm - -20,0 ---- -1,5  -16,2
Produccion de acero crudo -19,6 - -26,7 --- 222 228
Recaudacion real -5,3 -5,2 -8,8 -23,4 -21,6 -158  -12,8 -5,0
20 | 126 31 25
75 73 55 78
-16,2
-25,0

Produccién de carne bovina

09 08 | 54 | 95
Produccion de carne aviar ----

Importaciones desde Brasil -11,9 -6,5 -3,3 -
-15,6

Exportaciones a Brasil -16,9
Dias habiles (diferencia vs. mismo
mes de 2019)

Fuente: CEP XXI sobre la base de CAMMESA, ACARA, CAA, CCA, CAFAM, AFCP, Grupo Construya, MAGyP, SecEx, ADEFA, AFIP e INDEC.
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ACTIVIDAD INDUSTRIAL
Var. interanual; media maévil 31 dias
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Fuente: CEP XXI sobre la base de CAMMESA e INDEC.

Otro eje que viene mostrando seiiales positivas crecientes son las expectativas de actividad y empleo. De acuerdo con
datos del INDEC, las expectativas para los préoximos tres meses en las empresas industriales y en las de la construccion
han ido mejorando gradualmente en los ultimos meses, aunque aln permanecen en terreno negativo. En el caso de las
industriales, el optimismo neto (esto es, la diferencia entre las empresas que piensan que la actividad se va a expandir y
las que prevén que se va a contraer) alcanzé el mayor valor desde el inicio de la pandemia; en las de la construccion, las
perspectivas para los proximos tres meses llegaron al valor mas elevado desde el inicio de la crisis cambiaria en abril de
2018. Posiblemente hayan contribuido a ello la creciente demanda en materiales para la construccion, las
rehabilitaciones para las obras privadas en el Area Metropolitana de Buenos Aires (AMBA), los bajos costos de la
construccion en doélares en términos histéricos, el relanzamiento del programa Procrear para la construccién y refaccion
de la vivienda propia, y en el caso de la obra publica el Presupuesto 2021, que estipula una virtual duplicacién del gasto
de capital llevandolo al 2,2% del PIB.

EXPECTATIVAS NETAS EN LA INDUSTRIA
Perspectivas de las empresas para los préximos tres meses
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Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.
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EXPECTATIVAS NETAS DE LA ACTIVIDAD DE LA CONSTRUCCION
Perspectivas de las empresas para los proximos tres meses
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Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.

La mejora en la actividad registrada en septiembre tiene varios componentes. En primer lugar, la estabilizacién de la
situacion sanitaria en el AMBA fue de la mano de mayores reaperturas (por ejemplo, en ramas como la construccion o,
en el caso de CABA, de la gastronomia al aire libre) y una mayor circulacién de personas. Si bien la curva de contagios
continué en ascenso a nivel nacional (producto de lo ocurrido en el interior del pais), el avance del AMBA mas que
compenso las restricciones aplicadas en diversas provincias —las que, vale apuntar, fueron mucho mas acotadas que las
vigentes en abril-. En segundo orden, la demanda de bienes durables (tales como vehiculos o materiales de
construccién) continué pujante, tanto porque las familias los valoran mas en tiempos de pandemia (los vehiculos de
transporte propio son clave para la movilidad urbana ante las restricciones al uso del transporte publico, y las
refacciones de la vivienda propia han sido un fenémeno caracteristico de estos meses en los que las personas pasan
mads tiempo en sus hogares y, por tanto, invierten en mejorarlo) como porque son refugios de valor. En tercer orden, la
continuidad de programas como el Ingreso Familiar de Emergencia (IFE) ante un escenario de reactivacion parcial del
empleo informal y cuentapropista (severamente golpeados por el peor momento de la recesion, esto es, el segundo
trimestre) habria permitido recomponer el ingreso disponible en muchos hogares y, por lo tanto, la demanda interna.
También otros dos factores incidieron en la mejora interanual: por un lado, en 2020 septiembre tuvo un dia habil mas que
en 2019. Por el otro, en 2019 septiembre tuvo peor nivel de actividad que agosto u octubre de ese afio, lo que resulté en
una base de comparacién menos exigente.

Claroscuros. Como hemos venido mencionando en los informes previos, la gradual reactivacién tiene una caracteristica
notoria: la heterogeneidad, tanto a nivel sectorial como territorial.

En el plano sectorial, continda observandose un patrén similar al de los meses previos: los bienes —en particular aquellos
ligados a la vida dentro del hogar o al transporte propio— vienen ganando terreno frente a los servicios —en particular, los
que requieren salir del hogar, tales como el transporte publico, el turismo, la gastronomia, la cultura, el entretenimiento y
el deporte-.

Una forma de analizar el impacto sectorial del COVID-19 es ver qué porcentaje de las empresas de un sector tuvo
facturacion nula o minima (esto es, caidas superiores al 90% en términos reales). Antes de la pandemia, el 6,6% de las
empresas del pais tuvo contracciones de esta magnitud: si bien parte de ello se debe a que el pais venia atravesando
una recesién de dos afios, lo cierto es que es normal que siempre haya un pequefio porcentaje de firmas con caidas
fuertes de la facturacion (coexistiendo con otras que experimentan un intenso crecimiento). En abril, esa cifra llegé al
25,9%, para luego mejorar con el correr de los meses, hasta ubicarse en un 12,7% en agosto. Esto mismo es
consistente con el hecho de que el piso de la actividad econémica fue abril, pero también de que la actividad en su
conjunto todavia esta considerablemente por debajo de los niveles prepandemia.
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Ahora bien, al descomponer sectorialmente este indicador encontramos una profunda heterogeneidad. Antes de la
pandemia, apenas el 2% de las empresas dedicadas al alojamiento (hoteles, hosterias, campings) tuvo facturacién nula o
minima, dato que va de la mano con el hecho de que el primer bimestre de 2020 fue muy positivo en términos turisticos,
con una suba del 7,9% interanual en las pernoctaciones. Por el contrario, por el profundo impacto del coronavirus en el
sector, esa cifra fue del 64,9% en agosto (tras tocar un pico del 74,2% en abril). Que haya un 35,1% de empresas del
sector con algun tipo de facturaciéon obedece a una combinatoria de factores, entre las que sobresalen el uso de hoteles
para aislamiento de casos sospechosos de COVID-19, la rehabilitacién del turismo interno en algunas provincias
puntuales, algunas compras adelantadas de turismo de cara a la préxima temporada, o que algunos alojamientos
turisticos desempefien también otro tipo de actividades econémicas secundarias (tales como servicios de gastronomia).
En efecto, la gastronomia, si bien también ha sido un sector altamente afectado por la pandemia, tuvo una recuperacién
creciente con el correr de los meses, lo cual hizo que el porcentaje de empresas con facturaciéon nula o minima pasara
del 61,8% en abril al 32,8% en agosto. Esto se explica porque los locales gastronémicos fueron reabriéndose en el pais, a
lo que se suma la mayor difusién de los pedidos a domicilio (delivery).

PORCENTAJE DE EMPRESAS CON FACTURACION NULA O MINIMA
Sectores seleccionados, enero a agosto de 2020

Total economia | | Gastronomia | Construccion | Industria | Comercio

80
70
60
50
40
32,8
30
26,1
20
13,9
» —0—9'2 PY 12,7
—o 7.8
71 57
0
enero febrero marzo abril mayo junio julio agosto

Nota: se consideré como “facturacién nula o minima” a aquellas empresas que tuvieron una caida en la facturacién declarada superior al 90% real.
Fuente: CEP-XXI sobre la base de AFIP.
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Un panorama distinto de los anteriores es el de las empresas dedicadas a la industria y al comercio. Antes de la
pandemia, menos del 5% de estas tuvieron facturacién nula o minima. En abril, esa cifra llegé al 29,2% en el caso de la
industria y al 23,6% en el comercio; la suba no fue tan elevada como en alojamiento o gastronomia dado que ambos
sectores contienen a una porcién significativa de establecimientos que fueron considerados esenciales (como los
ligados a la alimentacién y la salud). Con el correr de los meses, esa cifra fue aproximandose a los niveles de enero-
febrero, ya que practicamente la gran mayoria de la industria y el comercio (salvo los ligados a los shoppings) estuvo
habilitada para producir desde fines de julio y, ademas, porque la demanda se redirigié de los servicios a los bienes. Por
tal razoén, en agosto el porcentaje de comercios con facturacién nula o minima fue del 5,7%, el menor desde el inicio de la
pandemia (en febrero habia sido del 2,7%). En el caso de la industria, en agosto hubo un 7,8% de empresas con
facturacion nula o minima, también la menor desde el comienzo de la pandemia (en febrero habian sido el 5%). Este dato
va en linea con uno que informé el INDEC: en agosto el 54,1% de los establecimientos manufactureros operé con
normalidad, cuando en julio esa cifra habia sido del 51% y en abril de apenas el 33,2%. Asimismo, dentro de los locales
que operaron parcialmente o no tuvieron actividad productiva, el motivo principal que explicé la falta de normalidad fue la
carencia de mano de obra en lugar de la falta de pedidos. Este punto también es consistente con que el porcentaje de
empresas industriales con exceso de stocks viene cayendo mes a mes (desde un 14,9% en mayo a un 9,3% en agosto
seguln INDEC). Estos dos datos (caida de exceso de stocks y falta de mano de obra) pareceria indicar que hoy la oferta
se esta ajustando mas lentamente a una demanda que, al menos en varias ramas industriales, esta activa.

Dinamica territorial. En el plano regional también se vienen observando grandes diferencias. En enero-febrero, alrededor
del 6% de las firmas de pais tuvo facturaciéon nula o minima, con diferencias regionales relativamente acotadas (un
minimo del 4,4% en Santa Fe y un maximo del 10,8% en Tierra del Fuego). En abril, este indicador alcanzé el 25,9% en el
promedio del pais, aunque con brechas regionales mucho mdas marcadas. Tierra del Fuego, CABA, el conurbano
bonaerense y Rio Negro fueron los distritos mas afectados, con mdas del 30% de las empresas con facturacién
nula/minima. A la inversa, Jujuy, Entre Rios, Misiones y Santa Fe salieron relativamente menos afectadas, con menos del
20% de las empresas en esta condicion.

¢A qué se debid este impacto desigual? En el caso de CABA y el conurbano bonaerense, a que los contagios fueron
mayores alli desde el principio (y por ende las medidas de restriccidon fueron mas profundas), a lo que se suma un menor
peso relativo de actividades esenciales, como por ejemplo la agroindustria. En el caso de Rio Negro, al elevado peso del
complejo turistico en Bariloche y Las Grutas (donde el porcentaje de firmas con facturacion nula/minima rondo el 50%).
En Tierra del Fuego se dio la combinacién mas adversa: escaso peso de la agroindustria y alta dependencia de las
industrias no esenciales —como la electrénica de consumo- y del turismo, y por ello fue la provincia con mayor
porcentaje de firmas sin facturacioén en abril (38,6%). Por el contrario, en Jujuy, Entre Rios, Misiones y Santa Fe, la
afectacion en abril fue mas moderada producto de que hubo escasez de contagios (lo que permitié una reapertura mas
rdpida) y de que las actividades agroindustriales tienen un peso significativo en la estructura productiva.

Para junio-julio, todas las provincias habian mejorado significativamente este indicador respecto de abril, aunque
I6gicamente se encontraban peor que en la prepandemia; a su vez, no se observaron grandes cambios en la dinamica
territorial. Sin embargo, desde entonces —cuando comenzaron a incrementarse los casos en muchas provincias y a
descomprimirse en el AMBA- se observaron tendencias disimiles. Por ejemplo, Jujuy —que habia sido de las menos
afectadas en abril tanto en lo sanitario como en lo econémico— pasé a ser la mas golpeada en agosto, con un 25,6% de
las empresas con facturacion nula o minima (cifra peor que la registrada en abril), producto de un dramatico brote de
coronavirus iniciado en julio que obligdé a imponer restricciones a la circulacién. Tierra del Fuego también deteriord sus
cifras en agosto (24,4% de las firmas con facturacién nula o minima), producto de que Rio Grande tuvo un severo brote
que obligé a retornar a fase 1. El caso de Tierra del Fuego es muy particular, de todos modos: si bien aparece como una
provincia muy afectada medida con este indicador, a la vez es la Unica que en julio (Gltimo dato disponible) tuvo mas
empleo asalariado formal privado que en febrero (+1,1% segun el Ministerio de Trabajo). Ello se debe a lo ocurrido en las
grandes plantas industriales, que tuvieron un repunte muy significativo de la actividad producto de la intensa demanda
de electronicos y, también, como efecto de la reconversién de una de las fabricas a la produccién de respiradores. En
pocas palabras, un conjunto de grandes empresas industriales —que explican un porcentaje muy relevante del empleo
provincial- impulsé al alza la mejora del empleo provincial, pero esta mejora no fue generalizada a las micro y pequefias
empresas fueguinas (hoteles, restaurantes o comercios), que son mas dependientes de actividades como el turismo.
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Por el contrario, los dos distritos que mas mejoraron en el porcentaje de empresas sin facturacion entre julio y agosto
fueron CABA y el conurbano (-2,3 y -2,9 p.p. respectivamente, contra una media nacional de -1,2 p.p.). La razén de ello es
que, producto del control de la situacidn sanitaria, agosto fue el primer mes desde el inicio del Aislamiento Social
Preventivo y Obligatorio (ASPO) en que la industria y el comercio estuvieron plenamente habilitados para producir en el
AMBA (con ciertas excepciones como los shoppings).

PORCENTAJE DE EMPRESAS CON FACTURACION NULA O MiNIMA, POR PROVINCIA
T provcn | ene20 | (o020 | mar20 | abr20 | mey20 | jun20 | 20 | agezo.

Santa Fe -- 6,7 - 9,9 7 72 71

Misiones 59 6 89 19 104 98 88

Entre Rios - 7 7,6 17,3 10,4 9,2 9,5 9,1

Cérdoba -- 77 - 13,7 9,9 9,6 9,3

Formosa 8,1 83 9 - 14,4 10,9 10,2 9,6
Catamarca 6,6 8,9 - 14,6 11,1 12,9 10,9
Tucuman 79 8,1 10,8 - 16,6 11,3 10,7 10,9
Chubut -- 74 - 154 13,1 12,7 11,2
La Pampa 74 9,1 12,2 - 12,2 11,1 11,5 11,3
Buenos Aires - Interior - 72 9,4 - 14,2 11,6 12,8 11,8
La Rioja 7,5 8 10,7 - 17,3 11,6 11,6 12,5
Santiago del Estero - 6,6 9,9 - 16 11,1 11,8 12,7
Promedio pais - 6,6 9 - 17,3 13,6 13,9 12,7
Corrientes 8,2 9,2 11,3 - 13,5 13,2 13,4 12,8
Salta 6,4 6,6 9,1 - 14,8 12 12,9 12,9
Buenos Aires - Partidos del GBA -- 8,2 - 155 158 12,9
Neuquén -- 6,8 - 14,2 14,2 13,3
San Luis 7,1 74 9,5 - 16,4 13,6 153 14,3
Mendoza 73 8 104 - 17,6 13,5 14,2 14,5
San Juan 9,5 10,1 12,4 - 16,3 14,8 13,2 14,7
Chaco 9,3 10,4 14,2 - 138 13,6 15,1 14,9
Santa Cruz -- 7.1 - 13,3 13,8 15,5

Rio Negro -- 7,6 - 16,7 16,9 16,1
CABA 6,3 72 10 --- 16,9
Tierra del Fuego 10,8 11,8 16,1 ----
Jujuy - 10,5 17,4 10,2 13,2
Nota: se consideré como “facturacion nula o minima” a aquellas empresas que tuvieron una caida en la facturacion declarada superior al 90% real.
Fuente: CEP XX sobre la base de AFIP.
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Panorama internacional. En la economia global, las realidades PRODUCCION MANUFACTURERA
aparecen variables. El reciente informe de perspectivas econdémicas Variacién interanual; abril a agosto 2020
globales del Fondo Monetario Internacional da cuenta de una
profundizaciéon de las desigualdades entre paises a causa de la “MMMM
pandemia. El informe confirma y amplia las previsiones de
crecimiento de la economia china, al tiempo que da cuenta de una China 50% 52% 51% 60% 6,0%
caida menor a la esperada en las economias desarrolladas. El
panorama en cambio empeora para las economias emergentes - Malasia -- 47%  29%  24%
excluyendo a China-, donde las perspectivas de contraccion fueron

. o - o _ Portugal -82% | 22%
corregidas desde 5% en junio hasta un 57% en el dltimo ---
relevamiento. Estas cifras resultan también condicionadas por la el -- oo% 1« D
evolucién de las variables politicas y sanitarias. China continda sin
registrar nuevos casos y consolidando su recuperacion (la industria Vietham -113% 1,5% 103% 21% -0,1%

crecié 6% interanual en agosto). En Europa, los récords de nuevos

casos obligan a nuevas restricciones, mientras la normalizacién de Suecia -- 91% -87% -0,1%
la economia estadounidense aparece amenazada tanto por los

riesgos de una segunda ola de contagios, como por la Italia -- 147% -83%  -0,5%
incertidumbre generada por la cercania de las elecciones
presidenciales. Por su parte, América Latina enfrenta los impactos
de la pandemia sobre el nivel de empleo. El retorno gradual de Brasil -- 98% -36% -27%

actividades y el agotamiento —también gradual- de los programas
de transferencias de ingresos dirigidos a los trabajadores Corea del 47% 98% -06% -22% -31%

Noruega -51% -82% -71% -61% -2,5%

. . . . Sur
informales dejan al desnudo la magnitud del impacto, que se i

. . T alses
empieza a reflejar en los indices de desempleo: en el segundo Bajos -11,0% -125% -97% -52% -40%
trimestre estuvieron —al igual que en Argentina— contenidos por el
desplome de la tasa de actividad. Rusia ~ -100% -72% -64% -33% -41%
Las sefiales de recuperacion en las economias desarrolladas Irlanda 47% -134% 50% 148% -53%

occidentales muestran algunos signos de alerta. Los nuevos P
- - . abli 0 9 9
requerimientos de beneficios de desempleo en Estados Unidos han Cpheca -- -113% -50% -56%

mantenido durante el mes una oscilacién en torno a los 800.000

semanales, a pesar de haber transcurrido el segundo mes desde la Espafia -- i 6.7%  -6.6%
reduccion de los beneficios de desempleo ampliados. Esto podria Estados -- o | e
ser un indicador de problemas de mas largo alcance para la Unidos ' ' '

economia norteamerllcana, lo CLfaI'reaflrma la ngge&dad de una Francia -- 122% 87%  -7.0%
nueva ronda de estimulo econémico (algo admitido por ambos

partidos). Sin embargo, la profundizacion de la disputa politica a Argentina -- -6,4% -6,6% -7,1%
menos de un mes de las elecciones presidenciales, y las diferencias

en focos, montos y prioridades entre demdcratas y republicanos Chile -59% -133% -84% -75% -82%
siguen trabando el acuerdo politico necesario que, de todos modos, Reino

no puede ser descartado. Del lado monetario, en cambio, se Unido --- Rl 8%
mantiene la politica de fomento de la actividad. La Reserva Federal — --- e
indic6 que mantendrd su politica monetaria relativamente laxa ' '
hasta que la inflacion haya superado el 2% de manera duradera, lo México --- 89%  -02%
que fue leido como una sefal clara de que mantendra bajas las

tasas de interés al menos hasta 2023. De todos modos, y pese al Alemania -11,7%  -11,9%

elevado grado de incertidumbre asociado a la pandemia, la -
contracciéon econdémica se vislumbra sensiblemente menor a lo Japdn ---- -13,3%
previsto. De acuerdo con la autoridad monetaria, la caida del PIB Fuente: CEP XX| sobre la base de institutos nacionales de

estadounidense seria de 3,7% en 2020, 3 puntos menor que lo estadisticas.
previsto en junio.
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EDITORIAL

En Europa, el aumento sostenido de casos registrados en casi todos los paises (con picos en Espafia, Francia, Reino
Unido, Alemania y los Paises Bajos) ha obligado a reestablecer algunas restricciones a la circulacién, aunque ningun pais
adopté nuevos confinamientos estrictos. Las nuevas medidas y el temor al contagio hicieron retroceder al sector de
servicios de la eurozona que, de acuerdo con lo recogido por el indice PMI, habria sufrido en septiembre una contraccién
en la actividad. La aparente desaceleracién de este sector, que aporta mas de dos tercios de la economia, tiene
l6gicamente un efecto de ralentizacién sobre el PIB. En algunos paises, la recuperacion industrial contribuye a
compensar este desinfle de la reactivacién; es el caso de Italia, donde la produccién manufacturera retorné en agosto a
los niveles prepandemia. En contraste, en paises como Francia o Alemania la industria tuvo una débil performance en
agosto, y aun continta con caidas interanuales cercanas al 10%. En tanto, el Banco Central Europeo ha advertido sobre
la tasa de inflacién, que se mantendria cercana a cero o negativa durante lo que resta del afio.

En este marco, florecen iniciativas de inversién y recuperacién por parte de los estados, que en el caso europeo dan
protagonismo a las politicas destinadas a estimular y acelerar la transicién ecolégica. A las ambiciosas propuestas
francesas y alemanas (que prometen inyectar decenas de miles de millones de euros a la transformacién productiva
verde) se ha sumado el gobierno de Espafia, que informd que espera destinar a la transicion ecolégica el 37% de los
140.000 millones de euros que el pais aspira a obtener en subvenciones y créditos europeos hasta 2026. Las
dificultades causadas por la pandemia han motivado un llamamiento de la Asociacién Europea de Proveedores
Automovilisticos, que prevé una pérdida de 100.000 puestos de trabajo en el sector para 2021. De acuerdo a la entidad,
la pérdida de empleos podria mitigarse a partir de la fabricacién de vehiculos eléctricos, para lo que seria necesario que
Europa logre producir baterias para dichos vehiculos. El anuncio del gobierno aleman de que propondra adelantar cuatro
afios su meta de reduccion de emisiones vinculadas al transporte —por la cual el 14% del combustible utilizado en el
transporte deberia provenir de fuentes de energia renovables en 2026- parece moverse en ese sentido. La discusion de
impuestos al carbono y bonos verdes en el seno de las instituciones europeas fortalece ain mas la tendencia hacia una
politica industrial verde como una de las principales herramientas para la recuperacion del continente.

Algo parecido parece observarse en China, cuyo lider, Xi Jinping,
manifestd que planea alcanzar la neutralidad en emisiones en
2060 y acelerar el pico hasta 2030. Con las preocupaciones
sanitarias en segundo lugar, los ojos en el gigante asiatico

PROYECION DE CRECIMIENTO ECONOMICO
Variacion interanual; 2020

Var. i.a.

s . ar. i.
aparecen en el préximo plan quinquenal, para el que se esperan
P P P quing P L. q , . P , Desarrollados -5,6%
mayores detalles sobre los planes de transicion ecoldgica asi -
o . L . Estados Unidos -4,3%
como definiciones de areas prioritarias para el desarrollo chino - .
- ~ . - %
de los proximos afios y reformas sustanciales en las empresas (?a"ad? 1%
estatales, en las que se espera que se introduzcan mecanismos Reino Unido S l0a%

Alemania -6,0%
Francia

para aumentar la competencia y la transparencia de los
subsidios gubernamentales. La recuperacién econdmica, que
tiene entre sus motores a la actividad exportadora, se beneficia Italia

también de la elevada inversién en infraestructura por parte de Espafia

los gobiernos locales, que en conjunto emitieron bonos por Japon -5,3%
alrededor de dos billones de yuanes (US$ 176.000 millones) para Emergentes -4,7%

financiar distintos proyectos. La robustez de la recuperacion, y el China 1,9%

aumento del endeudamiento han impulsado a inversores India o 102%
internacionales a adquirir activos en renminbis, lo que llevé a la Argentina o 118%
divisa china a su mayor valor en los ultimos cuatro afios en Brasil -5,8%

relacion con el délar estadounidense. En un afio en que la México S 90%
economia de Asia experimentara su primer afio recesivo en seis Chile 6,0%

décadas, con una caida prevista del 0,7%, China aparece como el S _
pais que mejor se ha recuperado de la crisis. Colombia -82%

Fuente: CEP XXI sobre la base de FMI (Outlook Octubre 2020).
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En América Latina, la gradual normalizacién de la actividad econémica enfrenta la necesidad de recuperar los empleos
perdidos durante los cierres —sobre todo, los informales—, que solo la caida en la tasa de actividad evitd que se
reflejaran en las cifras de desempleo. La Organizacién Internacional del Trabajo advirtié que en México la crisis podria
afectar a mas de 24 millones de empleos, y llevar la desocupacion del 5,5% de junio a mas del 10% en la segunda mitad
de afio. En Colombia, si bien se recuperd sustancialmente respecto de los meses previos, el desempleo se ubic6 en
agosto en 16,8%, 6 puntos mas que un afio atras. En Chile, la desocupacion alcanza al 12,9% de la poblacion y se
mantiene en los niveles mas altos en una década, mientras en Brasil la tasa de desocupacién alcanzé un valor de 13,8%
de la poblacion, el maximo desde que se declaré la pandemia, coincidente con un aumento de la cantidad de personas
que buscan activamente empleo.

En cuanto a la actividad econdmica, se registraron en agosto leves recuperaciones intermensuales que reflejan, sin
embargo, importantes caidas en términos interanuales. Los datos preliminares indican una caida de alrededor del 9,7%
en Colombia (tercer trimestre), 11% en Peru (agosto), y 11,3% en Chile (agosto). De acuerdo a la CEPAL, el PIB de la
region caerd este afio un 9,1%, el desempleo subira hasta el 13,5% y la pobreza alcanzara a un 37,7% de la poblacién. Al
final del afio, el PIB per capita volverd a niveles de una década atras y la tasa de pobreza a niveles de 2006.

Respecto de Brasil, los indicadores disponibles hacen prever una caida del producto mitigada por el esfuerzo fiscal
realizado por el Estado y el crecimiento de las exportaciones agricolas. De acuerdo con las proyecciones de la
Confederacion de Agricultura y Ganaderia (CNA), el valor bruto de la produccién agropecuaria superara los 823.000
millones de reales (unos US$ 158.269 millones), lo que significaria un aumento del 13,7% en relacién con el afio pasado.
Los datos del Banco Central, por su parte, indican que entre enero y agosto de este afio se registré un déficit nominal en
las cuentas publicas de 785.103 millones de reales (USS 140.200 millones), equivalente al 16,7% del PIB. El déficit fiscal
escaldé un 179,6% respecto del mismo periodo del afio anterior. De acuerdo al informe anual sobre economia brasilefia
publicado por el Fondo Monetario Internacional, la economia del pais se contraera un 5,8% este afio por los efectos de la
pandemia, una caida menor al 9,1% estimado previamente por el organismo.
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4 ACTIVIDAD ECONOMICA

O En agosto la industria tuvo una caida de 7,1% interanual, levemente mayor que la de julio. Si bien en la medicién sin estacionalidad bajé 0,9%
mensual y la brecha respecto del nivel de febrero se ubicé en 7,3%, sumé 3 meses de subas mensuales en la tendencia-ciclo. Datos adelantados de
septiembre sugieren una sensible mejora en dicho mes, con el indice adelantado de actividad industrial (que toma el consumo de energia en las
plantas industriales) creciendo al 1,2% interanual.

@ El PIB tuvo su mayor caida histérica (-19,1% interanual) en el segundo trimestre y retrocedi6 al nivel de 2005. Todos los componentes de la
demanda se redujeron y todos los sectores cayeron. Segun el EMAE, la actividad econémica retrocedi6 13,2% interanual en julio (1,5 p.p. mas que
en junio) y 12,6% en lo que va del afio. Sin embargo, tuvo su tercera suba consecutiva (+1,1%) en la medicién mensual, aunque aun se ubica 11,6%
por debajo del nivel de febrero. Solo intermediacion financiera y electricidad, gas y agua mostraron subas interanuales.

(N P

&) INVERSION

O La construccion aceler6 su baja a 17,7% interanual en agosto y cay6 1% mensual en la medicion desestacionalizada por la ralentizacién en la
reactivacion de obras. La tendencia ciclo marcé una suba mensual de 4,0%. Datos privados de septiembre apuntan a una nueva aceleracién
de la recuperacion: segun la AFCP, los despachos de cemento aumentaron 10,1% interanual luego de 13 bajas, y las ventas de insumos del
sector relevadas por el Grupo Construya subieron 18,5% interanual y 3,8% mensual.

Las importaciones de bienes de capital cayeron 23% interanual en agosto y 25,4% en lo que va del afio.

SECTOR EXTERNO

En agosto saldo comercial completé dos afios de superavits consecutivos por la mayor caida de importaciones que de exportaciones. Fue
positivo en US$ 1.436 millones (el mas alto para este mes desde 2008) y acumulé USS 10.984 millones en lo que va del afio.

o0 ©

Las ventas de productos primarios crecieron 10,2% en agosto gracias a la suba de 8,8% en cantidades y de 1,3% en precios. Este incremento
respondio a las mayores ventas de cereales, semillas y frutos oleaginosos, hortalizas y legumbres y, en menor medida, metales metaliferos. En el
acumulado, se mantuvieron como el tnico rubro con signo positivo (+10,2%), con predominio de cereales y oleaginosas.

Las exportaciones totales cayeron 11,3% interanual en agosto, afectadas por contracciones en cantidades (-8,1%) y en precios (-3,5%). Se
redujeron los envios a Brasil (-24,2%), Paraguay (-14%) y China (-10,8%), mientras que aumentaron a Vietnam (+41,7%), Alemania (+20,6%), Chile
(+4,6%) y Estados Unidos (+2,8%). En el acumulado de 2020 las exportaciones cayeron un 11,8% interanual (en valores).

Los envios de manufacturas agropecuarias se redujeron 12,3% interanual en agosto (-8,9% en el acumulado), principalmente por la merma en
cantidades (-11,6%). Rubros dindmicos como lacteos y vinos atenuaron la caida, explicada por aceites, carnes y harinas y pellets.

Las ventas externas de manufacturas industriales retrocedieron 26% en agosto, principalmente por la reduccion de las cantidades (-21,8%). La
caida en las exportaciones de vehiculos utilitarios a Brasil y metales comunes explica buena parte del resultado.

@ Las importaciones se redujeron 20,4% en agosto, por la baja de 18,3% en las cantidades y de 2,7% en los precios. Todos los usos econémicos
cayeron; en mayor medida, piezas de bienes de capital (-38,3%), y combustibles y lubricantes (-23,6%). En la medicién sin estacionalidad las
importaciones aumentaron 7% mensual.

"= EMPLEO Y CONSUMO

@ Las ventas con Ahora12 se expandieron 59% mensual en términos reales entre la segunda quincena de agosto y la segunda de septiembre. De
este modo, se ubicaron 8,4% por encima de la primera quincena de marzo. El mayor impulso estuvo dado por el conurbano bonaerense, que
creci6 15,9% entre fines de agosto y fines de septiembre.

©) En julio las ventas crecieron 1% en supermercados y en 5,8% en mayoristas. Los rubros de consumo esencial y el destacado incremento en los
articulos electronicos tuvieron la mayor incidencia positiva. Las compras online en supermercados siguieron afianzando su tendencia creciente
(+437,4% interanual) y volvieron a ganar participacion (6,1% del total). Las ventas en centros de compras cayeron 83,3% a nivel nacional. Cuyo y el
Norte mostraron las bajas menos pronunciadas, sobre todo en amoblamiento y decoracién para el hogar, perfumeria y farmacia y ropa.

() En septiembre, la inflacién minorista subié levemente (+2,8% mensual, +0,1 p.p. frente al registro de agosto) por los aumentos estacionales en
prendas de vestir y frutas y verduras. Alimentos y bebidas no alcohdlicas presentd un aumento del 3%, desacelerandose en 0,5 p.p. con
respecto al mes anterior. El nivel general tuvo una suba interanual de 36,6%; el menor registro desde noviembre de 2018.

® Ene primer trimestre la tasa de empleo (33,4%) y la de actividad (38,4%, 4 millones de personas menos que en el segundo trimestre de 2019)
fueron las minimas desde 2003, y la de desocupacion marcé su maximo desde 2004 (13,1%). En julio la cantidad de trabajadores registrados tuvo
un leve aumento mensual (+0,3%) impulsado por los independientes. La tasa de suspensiones fue 7% del total (-1,3 p.p. vs mes previo).

@ Segun INDEC, el salario real promedio cay6 6,9% interanual, pero s6lo 0,1% mensual, en julio. El sector piblico (-0,8% mensual) fue el mas
afectado, mientras que el privado no registrado cayé algo menos (-0,6%) por menor incidencia de las rebajas para trabajadores suspendidos y el
no registrado crecio (+2,3%).

Fuente: CEP-XXI sobre la base de INDEC, AFIP, DNAAPP y DNPDMI de Ministerio de Desarrollo Productivo, y Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social.
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MEDICAMENTOS: segun INDEC la produccién de productos farmacéuticos crecié 4,2% en agosto y 2,8% en el acumulado del afio.

MAQUINARIA AGRICOLA: aumenté 56,1% en agosto y 26,8% en el acumulado de 2020 segtin INDEC, resultado en el que influyé la reducida base
de comparacién. El incremento se manifest6 en todos los segmentos de maquinarias.

TABACO: subi6 8% en agosto, seguin INDEC, por la continuidad de la reposicion de stock. De todas formas, la desaceleracion de la suba parece
indicar que el proceso de recomposicion de existencias esta finalizando.

QUIMICOS: se incrementd 10,4% en agosto y revirtié su resultado acumulado, que marcé un alza de 0,7%, segtin INDEC. El desempefio respondié
a sectores en recuperacion como quimicos basicos (+100,6%), materias primas plasticas y caucho sintético (+89,4%) —con una reducida base de
comparacion vinculada al apagén eléctrico de 2019-, y pinturas (+24,2%); y otros de demanda creciente por la pandemia, como detergentes,
jabones y productos personales (+14,5%) y farmacéuticos (+4,2%). Gases industriales (-25,4%), rubro mas relacionado a la demanda industrial,
sigui6 en baja y otros productos quimicos cayd 32,8% por la menor produccion de biodiésel.

MUEBLES Y COLCHONES: la produccion aument6 13,6% en agosto luego de la baja de julio, segun INDEC, lo que le permitié reducir la caida
acumulada en el afio a 16,8%.

MAQUINARIA Y EQUIPO: la produccion crecié 5,2% en agosto y redujo el retroceso acumulado a 8,9%, segun INDEC. El crecimiento del
segmento agropecuario (+56,1%) compensoé las bajas de maquinaria de uso general (-23,9%) —por menores pedidos para la construccién, la
industria automotriz y la petrolera— y otra de uso especial (-26,6%). Los aparatos de uso doméstico (-6,0%) moderaron su retroceso.

MATERIALES DE CONSTRUCCION: seguin INDEC, minerales no metalicos volvié a caer 7,0% en agosto por la desaceleracién en la reactivacién
de la construccion (-17,7%). Datos de septiembre sugieren una nueva aceleracion en la recuperacion. Tanto la venta de insumos —Grupo
Construya— como el consumo de cemento —AFCP- crecieron en términos interanuales y también frente a agosto en la medicién sin
estacionalidad. En tanto, de acuerdo con CAMMESA el consumo de energia en las industrias del sector creci6 3,6% en septiembre respecto a
agosto y moderd su baja interanual (de 6% a 3%).

AGROQUIMICOS: cay6 2,8% en agosto (primera baja de 2020), pero continué en alza en el acumulado del afio (+9,8%), segtin INDEC.

AUTOMOTRIZ: en septiembre se produjeron 32.149 unidades segin ADEFA, mayor cifra desde febrero de 2019. Esto implicé un incremento de
16,1% respecto a septiembre de 2019 (el primero desde enero), aunque se sostiene la baja en el acumulado (-31,3%). Segtn ACARA, los
patentamientos cayeron 3,9% en ese mes. De acuerdo con INDEC, la produccion de la cadena automotriz cayd 17,0% en agosto (baja menos
pronunciada desde febrero), fundamentalmente por la menor reduccién de las autopartes (-20,4%).

ALIMENTOS: tuvo su segunda baja consecutiva en agosto (-4,9%), segun INDEC. La molienda de oleaginosas (-19,8%), la preparacion de frutas,
hortalizas y legumbres (-25,3%), y las bebidas (-5,7%), sobre todo las no alcohdlicas, explican buena parte de ese resultado. Los buenos
desempefios del vino (+8,4%) y la molienda de cereales (+8,0%) evitaron una baja mas acentuada. La produccién de lacteos volvié a
desacelerarse (+2,8%), mientras que la de carne vacuna cayé 2,9% por la reduccién de la demanda tanto interna como externa.

MOLIENDA DE OLEAGINOSAS: segun INDEC, cayé 19,8% en agosto (-10,1% en el acumulado) por la disminucién de aceites y subproductos de
soja (-19,3%), que dependen del desempefio de la demanda externa, y de girasol (-26,8%).

REFINACION DE PETROLEO: seguin INDEC, baj6 13% en agosto, por el retroceso de 28,5% en la produccién de naftas dada la escasa demanda
asociada a la menor circulacion de vehiculos durante el aislamiento obligatorio.

SIDERURGIA: retrocedi6 20,3% en agosto, la baja menos pronunciada desde marzo segun INDEC. Este resultado se explicé mayormente por la
menor demanda de produccién para proyectos energéticos y la ralentizacion de la construccién. Datos de la Cadmara del Acero sugieren un
nuevo recorte de la caida en septiembre: la produccién de acero crudo se contrajo 11,9% interanual.

ALUMINIO: se contrajo 32,8% en agosto por la menor demanda de componentes industriales y para el segmento eléctrico. Acumulé entre enero
y agosto una baja de 27,9%, de acuerdo con INDEC.

PRODUCTOS TEXTILES: segun INDEC, el sector se redujo 19,4% en agosto (-24% en el acumulado) y result6 el segundo de mayor incidencia
negativa. Siguié afectado por las restricciones productivas y comerciales, y fue el que presenté mayor proporcion de locales sin actividad (13,1%). De
todas formas, la baja de agosto fue la menor desde abril y datos anticipados de CAMMESA sugieren sensible mejora en septiembre.

NOCHES DE ALOJAMIENTO EN HOTELES: el sector hotelero volvié a mostrar muy limitada actividad durante julio en algunas provincias que
autorizaron la apertura de establecimientos. Segun INDEC, se hospedaron 35.000 viajeros por 106.600 noches (practicamente el doble que en
junio), cifras que representan bajas interanuales de 98,3% y 97,8% respectivamente. La reactivacion del sector en los préximos meses quedara
sujeta a la evolucion de los casos de coronavirus en cada jurisdiccion.

Nota: todas las variaciones son interanuales.
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ACTIVIDAD ECONOMICA Evolucion de la actividad econémica segundo trimestre / julio 2020

Por la pandemia, el PIB tuvo su peor caida histdrica y
retrocedio al nivel de 2005

En el marco de las medidas de aislamiento, en el segundo trimestre el PIB cayé un 19,1% interanual, el peor
desempeiio desde que hay registro. En la medicién desestacionalizada tuvo una baja de 16,2% respecto al trimestre
anterior, cifra que también representa la baja mas significativa y ubicdé a la actividad en el nivel minimo histérico.

Todos los componentes de la demanda agregada retrocedieron. La inversion, que registré su nivel minimo desde 2004
en la medicion desestacionalizada, fue la mas afectada (-38,4% interanual), especialmente por la caida de la
construccion (-47,6%), y la importacion de maquinaria y equipo (-38,5%). La siguié el consumo privado, cuyo retroceso de
22,3% resulté el mas profundo registrado. Las exportaciones volvieron a caer, aunque con menor intensidad que las
importaciones (-11,7% y -30,1% respectivamente).

PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB)
{ndice base 2004=100, primer trimestre de 2005 a segundo trimestre de 2020
indice sin estacionalidad | Var. interanual
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Segun el Estimador Mensual de la Actividad Econémica (EMAE), la economia tuvo en julio su tercera suba mensual
consecutiva en la medicion desestacionalizada, pero aceler6 su baja en términos interanuales. El indicador
desestacionalizado mostré una suba de 1,1% respecto a junio; aunque fue la tercera suba consecutiva, se traté de la de
menor magnitud y el nivel permanecié 11,6% por debajo del de febrero —mes previo a la pandemia—. En términos
interanuales la actividad econémica cayd 13,2% en el mes (1,5 p.p. mas que en junio) y 12,6% en el acumulado enero-
julio. El endurecimiento de las medidas de aislamiento en el AMBA durante la primera quincena del mes junto con la
menor necesidad de recomposicion de stocks explican parcialmente este desempefio.

Por su parte, datos de agosto dan cuenta de una desaceleracion de la recuperacién en actividades como la industriay la
construccion, que cayeron en la medicién desestacionalizada (pero crecieron en la tendencia-ciclo). Los primeros datos
de septiembre, sin embargo, hacen prever un nuevo repunte: la produccién automotriz, el consumo de cemento y el
indice Construya crecieron incluso en términos interanuales y las ventas minoristas PyME tuvieron su menor caida desde
febrero. Asimismo, nuestro indice adelantado de actividad industrial (que toma como insumo el consumo de energia en
las principales plantas) arrojé una expansién interanual del 1,2%.

Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.
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ACTIVIDAD ECONOMICA Evolucion de la actividad econémica segundo trimestre 2020

Todos los componentes de la demanda agregada retrocedieron
en el segundo trimestre

La inversion fue el componente de peor desempefio, con un retroceso del 27,3% frente al primer trimestre de 2020 (el
mas acentuado en la serie desestacionalizada registrada desde 1993) y el nivel mas bajo desde 2004. En términos
interanuales la caida de 38,4% fue la mas profunda desde 2002 y la octava seguida. En términos histéricos, la
participacion del 9,5% de la inversion en el PIB a precios corrientes fue la menor desde 1935, de acuerdo a la serie
histérica tomada de OJF.

El consumo privado tuvo su menor nivel desde 2006 en la serie desestacionalizada, por la baja intertrimestral de 18,9%,
la mas acentuada desde que hay relevamiento (1993). Ademas, su caida interanual de 22,3% fue la mas profunda
registrada en la serie que comienza en 1993 y la octava consecutiva.

El consumo publico cayd 10,4% respecto del primer trimestre y sefiald asi su peor desempefio histérico y su nivel mas
bajo desde 2012 en la medicién desestacionalizada. La baja interanual de 10,1% también fue la mds grave registrada
(desde 1993).

Las exportaciones se redujeron 7,9% frente al primer trimestre —cuando la baja habia sido de 13,4%, la mds pronunciada
en ocho afios—. Este retroceso, de menor profundidad que el del resto de los componentes, responde a que la mayor
parte de las ventas externas argentinas estan ligadas a demandas esenciales en los paises de destino y se rigen por
contratos firmados con anterioridad al brote de COVID. Ademas, se trata en buena parte de productos de sectores
exceptuados al aislamiento.

Por su parte, las importaciones (-19,1%) tuvieron su décima baja consecutiva en la medicion sin estacionalidad y
retrocedieron a los niveles de 2009. Su caida interanual de 30,1% fue la peor desde 2002.

PIB, POR COMPONENTES DE LA OFERTA Y LA DEMANDA

Variaciones interanuales Var. sin estacionalidad Trimestre nivel
Segundo trimestre | Segundo trimestre comparable
Consumo publico -10,1% _ -10,4% 1-2013

Exportaciones -11.7% [ -7,9% 11-2018

PIB -19,1% NG -16,2% 1-2006
- 22,3 I

Consumo privado -18,9% IV-2006

. 30,1 I
Importaciones -19,1% 11l -2009

Inversién -27,3% 1-2004
Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.
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ACTIVIDAD ECONOMICA Evolucion de la actividad econémica segundo trimestre / julio 2020

En el andlisis sectorial del PIB, 10 de los 16 sectores tuvieron en el segundo trimestre la mayor caida interanual de la
serie medida desde 1980, y la industria y el comercio marcaron su peor registro desde 2002. Las excepciones a ese
patrén las sefialaron intermediacién financiera (-1,2% interanual), por el desempefo del crédito, las comisiones y los
depositos; y electricidad, gas y agua (-3,3%), actividades agropecuarias (-10,7%) y pesca (-14%), por constituir
actividades esenciales. En el caso de intermediacion financiera y pesca, la caida fue menor que la del trimestre anterior.
Los sectores mas afectados fueron hoteles y restaurantes (-73,4%); servicios comunitarios, sociales y personales
(-67,7%); y construccion (-52,1%), todos sujetos a estrictas restricciones durante la mayor parte del trimestre.

Por su tamaiio relativo, la industria manufacturera y el comercio fueron los sectores de mayor incidencia negativa. La
primera, que acumula 11 caidas consecutivas, retrocedié 20,8% interanual por los cierres totales en abril y la parcial
reactivacion en los meses siguientes. El comercio, de dindmica semejante, cayé 16,9% por los cierres forzados y la
menor circulacién, que contrajeron la demanda. El sector de transporte y comunicaciones fue el tercero de mayor
incidencia, afectado por las restricciones a la movilidad de media y larga distancia, y las limitaciones en el transporte
urbano. Junto con el agro (-10,7%), de caida relativamente menor por su esencialidad y dinamismo exportador, estos
sectores explicaron 8,2 p.p. de la baja total.

La enseiianza (-9,2% interanual), la administracion publica (-12,8%) y las actividades inmobiliarias, empresariales y de
alquiler (-14,3%) mostraron bajas menores al promedio de la economia por su adaptabilidad al trabajo remoto y
también debido a que se relevan segun el empleo, mas estable que en otros sectores.

Los servicios sociales y de salud (-23,5% interanual) y los hogares privados con servicio doméstico (-38%)
retrocedieron de forma mas pronunciada que el promedio de la economia. Entre los primeros, la causa fundamental fue
la menor concurrencia del publico para atencién no urgente, sumada al freno de ciertas especialidades durante los
primeros meses de aislamiento. En el segundo caso, que también se releva segun el nivel de empleo, la actividad no fue
exceptuada del aislamiento durante buena parte del trimestre y la caida no fue mas profunda por la continuidad de los
contratos laborales.

De acuerdo con el EMAE, en julio se registraron bajas mas moderadas que las del segundo trimestre, a excepcion de
pesca que acentud su caida. Ademads, electricidad, gas y agua e intermediacién financiera mostraron subas. Sin
embargo, 7 de los 15 sectores aceleraron su retroceso frente a junio en la medicidén desestacionalizada, lo cual responde
en parte al retorno a fases de aislamiento estricto en el AMBA durante la primera quincena del mes.

ACTIVIDAD ECONOMICA, POR SECTORES - Var. interanual

IT- 2020 IIT - 2020 Julio 2020

Intermediacion financiera -6,1%

Electricidad, gas y agua

Ensefianza -9,2% -5,8%
Sector agropecuario -5,2% -10,7%

Administracion publica -12,8% -9,0%
Pesca -30,4% -14,0% -67,1%
Actividades inmobiliarias y empresariales -14,3% -10,0%
Comercio -5,9% -16,9% -5,8%
Minas y canteras -18,3% -14,4%
Total -19,1% -13,2%
Industria manufacturera -6,3% -20,8% -8,1%
Transporte y comunicaciones -5,2% -22,5% -23,2%
Servicios sociales y de salud -23,5% -8,5%
Hogares con servicio doméstico -38,0% --
Construccién -19,8% -52,1% -30,1%
Servicios comunitarios y personales -7,0% -67,7% -60,3%
Hoteles y restaurantes -10,2% -73,4% -65,4%

Nota: hogares con servicio doméstico no se encuentra como sector en el EMAE de INDEC.
Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.
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ACTIVIDAD ECONOMICA Evolucion de la actividad econémica julio 2020

Las economias del continente americano mostraron mejoras mensuales
en julio; sin embargo, ninguna volvid a los niveles prepandemia

La economia mundial contintda reactivandose de forma progresiva. Si bien ningln pais volvié a los niveles de actividad
de la prepandemia, la mayoria cumplié 3 meses de subas mensuales desestacionalizadas consecutivas. La evolucion
desde marzo registrada en Argentina esta en linea con el resto de los paises: tras bajas mensuales profundas en marzo y
sobre todo en abril, las economias marcaron rebotes desestacionalizados en mayo y junio; en julio, la mayoria volvié a
crecer, aunque a ritmos menos intensos que en los dos meses previos.

Aunque el nivel de actividad volvi6 a caer en términos interanuales en julio en los paises observados —a excepcion del
caso de Paraguay-, en la mayor parte de ellos lo hizo de forma menos acentuada que en los meses anteriores. El
desempeiio de Argentina, que resulté el peor entre las naciones exhibidas, responde en buena medida a las medidas
tomadas para el control del brote: en el AMBA se retrocedi6é a fases mas estrictas de aislamiento durante la primera
quincena y el interior sumé restricciones para frenar los focos de contagio. Lo dicho se suma a la contraccién que la
actividad ya arrastraba desde 2019, situacidn que no se observaba en el resto de los paises.

INDICADORES MENSUALES DE ACTIVIDAD ECONOMICA
Variacién mensual, serie sin estacionalidad

Variacién mensual - sin estacionalidad
pals ene.20 feb.20 mar.20 abr.20 may.20 jun.20 jul.20 Jl;Ltz)oz‘(’)s
Paraguay 0,7% 2,8% -7,6% -13,6% 9,4% 8,9% 1,0% -4,0%
Canada 0,1% 0,2% -7,4% -11,6% 4,8% 6,5% 3,0% -5,8%
Brasil 0,1% 0,5% -5,9% -9,4% 1,9% 5,3% 2,1% -6,5%
Estados Unidos 0,2% 0,2% -10,2% 2,0% 1,8% 0,7% -6,8%
Guatemala 0,5% -8,4% -5,0% 1,8% 1,9% 3,2% -6,8%
México 0,1% -1,2% -17,5% 8,8% 5,7% -8,5%
Costa Rica 1,3% -4,3% -7,1% 3,1% -9,6%
Bolivia -3,8% -21,2% 3,7% 11,5% 2,8% -9,9%
Colombia 1,0% -7,5% -15,3% 5,3% 5,4% 2,6% -10,7%
Republica Dominicana -12,4% -22,2% 26,3% 4,1% -11,0%
Honduras -10,4% -11,6% 7,3% 41% -11,2%
Argentina -10,1% -17,3% 9,5% 7,5% 1,1% -11,6%
Ecuador 6,7% -10,0% | -26,7% 10,5% 14,7% 4,4% -12,6%
Peru 0,4% -17,7% -28,6% 12,6% 22,8% 6,8% -13,3%
Chile 1,7% 0,7% -5,9% -8,2% 0,8% 1,7% -14,1%

Nota: se tienen en consideracién aquellos paises con indicadores de actividad econdémica de frecuencia mensual, con datos a julio de 2020.
Fuente: CEP XXI sobre la base de Banco Central de Chile, Banco Central de Paraguay, Banco Central de Ecuador, Banco Central de Guatemala, Banco Central de
Costa Rica, Banco Central de México, Federal Reserve Bank of St. Louis, Statistics Canada, y SECMCA, DANE, IBGE, INE, INEI, INDEC.
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ACTIVIDAD ECONOMICA Dinamica territorial enero-agosto 2020

La evolucion de la actividad regional dependio de dos factores: la
estructura productiva y el nivel de contagios

La pandemia ha tenido un impacto severo a lo largo y a lo ancho del pais. Una forma de ver ello es qué porcentaje de las
empresas de cada regién tuvo facturacién nula o minima en cada mes. Entre febrero y abril, ese porcentaje pasé del 6,6%
al 259%, para luego ir bajando hasta llegar al 12,7% en agosto. Si bien la gradual mejora en este indicador fue
generalizada a nivel territorial, hubo diferencias relevantes en el grado de afectacién.

Los aglomerados que en agosto tuvieron una “cuasi normalidad” productiva son aquellos que o bien tienen una
profunda base agroindustrial (sector esencial) y por ende en abril no resultaron tan afectados (como San Francisco,
Rafaela, Villa Maria, Tres Arroyos o Rio Cuarto) o que tuvieron una situacion sanitaria sin mayores sobresaltos entre
abril y julio (como Rosario, Santa Fe, Parand y Posadas’). Dos casos diferentes son Munro y Caseros, dos municipios del
conurbano bonaerense que pasaron de estar altamente afectados en abril a tener en agosto un porcentaje relativamente
moderado de empresas con facturacion nula o minima (inferior al 10%). Lo que ocurre aqui es que, junto con San Martin,
son ciudades en donde las empresas industriales explican mas del 30% del total de las empresas (las mayores de todo el
pais). En tanto la industria manufacturera viene teniendo una mayor recuperacion que el resto de los sectores, es
previsible que ello se plasme en correlatos claros a nivel territorial. Por ultimo, en el otro extremo tenemos las ciudades
que tienen un neto perfil turistico, como Villa Gesell, Bariloche, Villa Carlos Paz y Ushuaia. En estos casos, todavia en
agosto mas del 20% de las firmas tuvieron facturacién nula o minima.

PORCENTAJE DE EMPRESAS CON FACTURACION NULA O MiNIMA, POR PROVINCIA
—m_mnmmmmmmm

Santa Fe 4,4 53 6,7 9,9 7 7,2 71
Misiones 5,9 6 8,9 17,9 11,9 10,4 9,8 8,8
Entre Rios 53 7 7,6 17,3 10,4 9,2 9,5 9,1
Cérdoba 5 56 77 | 214 137 99 9,6 93
Formosa 8,1 83 9 | 209 144 10,9 10,2 9,6
Catamarca 6,2 6,6 89 123 146 11,1 12,9 10,9
Tucuman 79 8,1 108 22 166 11,3 10,7 10,9
Chubut 56 6,1 74 2477 154 13,1 12,7 11,2
La Pampa 7,4 9,1 122 | 208 122 11,1 11,5 11,3
Buenos Aires - Interior 59 7,2 94 | 22 142 11,6 12,8 11,8
La Rioja 7,5 8 107 S 173 16 11,6 12,5
Santiago del Estero 57 6,6 99 A 16 11,1 11,8 12,7
Promedio pais 5,8 6,6 9 2597 173 136 139 12,7
Corrientes 8,2 9,2 11,3 13,5 13,2 13,4 12,8
Salta 6,4 6,6 91 1227 148 12 12,9 12,9
Buenos Aires - Partidos del GBA 5 5,7 82 B0 212 155 158 12,9
Neuquén 48 45 68 1263 186 142 142 133
San Luis 71 7.4 95 265N 164 13,6 15,3 14,3
Mendoza 7.3 8 104 25598 176 13,5 14,2 14,5
San Juan 9,5 10,1 124 2520 163 14,8 13,2 14,7
Chaco 93 10,4 142 | 216 138 13,6 15,1 14,9
Santa Cruz 48 56 71 266 185 13,3 13,8 15,5
Rio Negro 6,1 52 76 B0 197 167 16,9 16,1
CABA 6,3 7,2 10 IS#El 233 189 192 16,9
Tierra del Fuego 10,8 11,8 161 [HESEM 275 218 24 244
Jujuy 55 58 10,5 17,4 10,2 11,3 132 2560

T Parand tuvo un aumento de contagios persistente en agosto, que derivd en restricciones mayores a la circulacion a fines de ese mes. En Rosario la curva se
disparé particularmente a fines de agosto, lo que implicé que en septiembre tuviera nuevas restricciones. Nota: se consideré como “facturacién nula o minima” a
aquellas empresas que tuvieron una caida en la facturacién declarada superior al 90% real. Fuente: CEP XXI sobre la base de AFIP.
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ACTIVIDAD ECONOMICA Dinamica territorial agosto 2020

PORCENTAJE DE EMPRESAS CON FACTURACION NULA O MiNIMA, POR CIUDAD

ettt L e enezn [ ish2o Lo Lunzo [oeyzal im0 |20 o2
San Francisco Coérdoba -- --
159 7.1 61 64

Santa Fe Santa Fe 12,5 8,3 8,1 7,1

63
Villa Maria Cordoba 27 51 61 196 99 8 8 7.6

Rafaela Santa Fe

Posadas Misiones 54 55 85 [ 215 126 107 96 7,6
Parana EntreRios 38 51 71 217 13 82 99 8
Munro BuenosAires | 41 36 6 [ 152 91 95 8,1

Rio Cuarto Cordoba 61 7 193 108 84 75 83
Rosario santaFe 41 49 7 BN 142 9 84 84
Venado Tuerto Santa Fe -- 8 - 9,9 79 8,2 8,7
General Roca Rio Negro -- 7,6 - 13,3 10,7 9,6 8,9
Tres Arroyos Buenos Aires | 53 8,7 107 97 113 9
Pergamino Buenos Aires -- 10 - 10,8 9.4 9 9,1
Comodoro Rivadavia Chubut C 46 47 62 216 134 109 114 97

Caseros Buenos Aires -- 8,5 -- 11,7 11,3 9,7
Tandil Buenos Aires 61 7.3 92 [1239" 138 111 98 9,9

Chivilcoy Buenos Aires | 55 9 10 | 208 127 86 94 9,9

Olavarria Buenos Aires - 6,9 9 - 11 10,1 11,5 10,1

Azul Buenos Aires 8,9 199 17 83 138 10,
Gran Cérdoba Cordoba -- 79 -- 13,1 10,6 10,2
Concordia EntreRios 62 78 91 211 106 108 111 103
Necochea Buenos Aires | 45 | 48 78 [1223° 154 114 97 106
San Nicolas Buenos Aires 62 58 83 [02820 138 12 121 107
General Pico La Pampa 68 7,9 98 212 114 111 99 107
Bahia Blanca Buenos Aires - 7.8 - 16,5 11,5 12,1 10,7

Tucumén Tucumén 67 7 o0 [JE2SE 178 109 107 108
Trelew Chubut 7,6 7,1 g6 269N 167 132 123 108
Florida BuenosAires 49 6 74 [HEEEN 145 133 109

San Martin BuenosAires | 86 52 o [N 137 124 11,1

Formosa Formosa 8,5 10 - 12,5 10,8 11,2
Lanus Buenos Aires | 51 59 336 135 15 13

Neuquén Neuquén | 47 | 44 242 123 125 114

Cipoletti Rio Negro 275 137 138 114

Avellaneda Buenos Aires - 15,5 15,2 11,6
Villa Ballester Buenos Aires 13,2 13,6 11,6

Santiago del Estero Santiago del Estero -- 9,7 10,8 11,7
ltuzaingé Buenos Aires -- 14,9 15,2 11,7

Gualeguaychi Entre Rios 7.4 82 82 209 13 127 127 118

Continda en la pagina siguiente.
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ACTIVIDAD ECONOMICA Dinamica territorial

PORCENTAJE DE EMPRESAS CON FACTURACION NULA O MiNIMA, POR CIUDAD

agosto 2020

| Ciudad | Provincia___|ene20| feb.20 | mar.20 | abr.20 |may.20 | jun.20 | jul.20 | ago.20_
33 42 208

San Justo
Catamarca
Puerto Madryn
San Fernando
Villa Mercedes
Campana
Resistencia
Santa Rosa
Lujan
Junin
Zarate
Total pais
Rio Gallegos
Merlo
Salta
La Rioja
Olivos
Mar del Plata
Pilar
Corrientes
Berazategui
San Luis
San Salvador de Jujuy
Monte Grande
Moreno
Morén
Gran Mendoza
Florencio Varela
Ramos Mejia
San Isidro
San Miguel
San Juan
San Rafael
Martinez
La Plata
Quilmes
Castelar
CABA
Lomas de Zamora
Tigre
Banfield
Ushuaia
Villa Carlos Paz
Bariloche
Villa Gesell

Fuente: CEP-XXI sobre la base de AFIP.

Buenos Aires
Catamarca
Chubut
Buenos Aires
San Luis
Buenos Aires
Chaco
La Pampa
Buenos Aires
Buenos Aires
Buenos Aires

Santa Cruz
Buenos Aires
Salta
La Rioja
Buenos Aires
Buenos Aires
Buenos Aires
Corrientes
Buenos Aires
San Luis
Jujuy
Buenos Aires
Buenos Aires
Buenos Aires
Mendoza
Buenos Aires
Buenos Aires
Buenos Aires
Buenos Aires
San Juan
Mendoza
Buenos Aires
Buenos Aires
Buenos Aires
Buenos Aires
CABA
Buenos Aires
Buenos Aires
Buenos Aires

Tierra del Fuego

Coérdoba
Rio Negro
Buenos Aires

INFORME DE PANORAMA PRODUCTIVO

7,1
9,9
6,4
8,5
8,7
73
10,8
11,8
74
9,6
7.5
9
8,4
6,3
9
11,3
10,1
74
9,8
11,1
89
9,8
7.8
8,5
6,9
8
9,5
6,9
79
9,6
7.5
11,6
9,6
6,3 6,4 9,2
9,9
9,9

59 79

6,3 8
S22 | 24
i 2e

Nota: se consideré como “facturacién nula o minima” a aquellas empresas que tuvieron una caida en la facturacién declarada superior al 90% real.

16,1
17,3

13,3
17,2
16,2
13,1
17,7
13,6

17,3
13,9

—_
(4]
(e}

y

18,3

—_
(S
(6}

)

o
—

18,5

17,1
18,4

156 151 119
11,9 138 12
154 126 12
148 156 12
122 131 121
137 118 122
154 151 124
11,6 11 12,4
138 156 124
128 144 125
171 144 125
136 139 127
102 101 129
167 167 129
134 136 129
113 116 13
18 17 13,1
15 148 132
172 163 132
14,1 14 13,5
157 172 136
122 146 138
104 116 139
175 177 139
186 175 142
168 192 143
134 142 143
163 157 145
14,5
212 181 146
175 179 146
144 127 147
133 137 152
169 167 155
15,7
15,7
15,7

16,9
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INVERSION Construccion agosto 2020

La construccion acelerd su caida en un contexto en el que se
ralentizo el crecimiento de obras que operaron con normalidad

La actividad de la construccion cayé un 17,7% interanual en agosto. La caida fue superior a la del mes pasado (que
habia sido de 12,9%), por lo que se revirti6 la tendencia a la desaceleracién desde el piso de abril. Posiblemente haya
influido que el proceso de apertura se hizo mas lento en agosto: segln la Cadmara Argentina de la Construccién
(CAMARCO), la proporcion de obras que se desarrollaron con normalidad pas6 de un 54% en julio hacia apenas un 55%
en agosto, mientras que en meses previos hubo una apertura mas veloz.

En la medicién desestacionalizada, la baja fue moderada (-1%, luego de dos meses de subas), lo que permitié que la
actividad no se alejara de los niveles prepandemia (-0,5% frente a febrero). Ademas, se destac6 el aumento en la
tendencia ciclo (+4% mensual), lo que indica que pese a la mayor caida interanual, el sector se mantiene saliendo de una
fase recesiva.

Pese a la baja general, se mantuvieron en alza los insumos que mostraron aumentos en los meses previos, que son, en
general, los vinculados con la refaccion de vivienda. Este comportamiento, que se evidencia por tercer mes consecutivo,
habria respondido al mayor tiempo que las personas permanecen en los hogares dada la pandemia, como también a una
estrategia para evitar la desvalorizacion de los ingresos. Es posible que estas obras hayan estado mas impulsadas por la
region del NEA y en la pampeana, donde el consumo de cemento crecié 14,5% y 2,8% interanual respectivamente. En el
NOA se mantuvo estable (-0,3%).

Los datos de septiembre son favorables. Tanto el consumo y como el despacho de cemento aumentaron en términos
interanuales (+10,5% y +10,1% respectivamente) luego de 13 bajas consecutivas, y alcanzaron el mayor nivel en un afio.
En tanto, el indice Construya, que mide la venta de insumos de las grandes empresas ligadas a la construccién, crecié
18,5% interanual -cuarta suba al hilo- y 3,8% mensual. A posteriori, las expectativas son de expansién, de la mano del
relanzamiento del Plan PROCREAR -ya se realizé una primera entrega de viviendas y podria seguir alentando la venta de
insumos vinculadas al rubro-, el lanzamiento del “Plan Precios Cuidados para la Construccion”, la rehabilitacion de la obra
privada en el AMBA, el gradual incremento de la obra publica y el bajo costo de la construccidon en doélares (estad en
niveles bajos en términos histdricos).

ACTIVIDAD DE LA CONSTRUCCION (ISAC) DEMANDA DE INSUMOS
indice 2004=100, enero 2016 a agosto 2020 Agosto 2020
P . Var. interanual Var. mensual

Indice | Var. interanual ) .

Ladrillos huecos B 17,4%  3,6%

2104 Pinturas M 7.7% 1,1%

186,6 Placas de yeso W 71% 3,3%
ghss Pisos y revestimientos | 1,7% -10,7%
10,6% | | 166,9 1533 =T |1.2% P

ML ||"“I”“ |”|I| SUIGRIIL, Hierro redondo y aceros -12,2% [l -8,7%
|I|| II7 o ||| 1"l oo Il Ill Cemento Portland -12,5% [l 7,2%

' e ' 17,7%| | ISAC -17,7% 6,8%

-24,6% e )
Articulos sanitarios -19,3% I -4,8%

49,0 9
' Yeso -38,5% I -13,9%

Mosaicos -41,1% NG 9,3%
76,2% Resto -49,0% I “15.2%

LIJII:5‘&>I—IJ0€:5‘&>LIJ01:5’&>LUCC25'&>LUEC25I S
G33R52a3302033~02a3~62833 Asfalto -60,9% [ 8,0%
2016 2017 2018 2019 2020 Hormigén elaborado 2,8%

Nota: resto incluye griferia, tubos de acero sin costura y vidrio plano. La variacion mensual refiere a la serie sin estacionalidad.
Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.
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INVERSION Construccion agosto 2020

El costo de la construccion medido en ddlares se encuentra en
los niveles mas bajos en mas de una década

Pese a la suba de los costos internos, el indice en ddlares tuvo una caida interanual en agosto

El costo de la construcciéon en délares se mantiene en los niveles mas bajos en al menos 10 afos, lo que genera
oportunidades de inversiéon para el sector. En agosto tuvo una caida interanual de 1,8%, la quinta consecutiva
(principalmente por la depreciacién cambiaria), que en comparacion con el pico alcanzado en agosto de 2015, descendié
32% en términos acumulados. Medido al ddlar que opera en las transacciones bursatiles (délar MEP) el costo de la
construccion alcanzé el menor valor desde 2006; registr6 en agosto una caida de 39,5% interanual y respecto a
diciembre de 2015 la variacion acumulada fue de -49,2%.

Esto sucede a pesar de que el indice del costo de la construccion haya acelerado su aumento mensual en la evolucién
reciente, segtin INDEC. El costo de la construccion crecié un 2,5% mensual, un ritmo superior que el del mes anterior (+2,2%).
La suba viene acelerandose desde hace tres meses, luego de la caida de 0,6% en mayo (por la importante reduccién del costo
laboral). En términos interanuales, su aumento se desacelero al 33,4%, luego de la suba de 39,8% en julio.

La suba los materiales tiene la mayor incidencia en la suba del costo de la construccion. Desde abril este componente
aumenta a mayor ritmo que el resto, y en agosto mostré una suba mensual del 5,5% (0,5 p.p mayor que la del mes
anterior), la mas alta de los ultimos 11 meses. La dindmica proviene, en su mayor parte, de la demanda, en un contexto
de gradual apertura de la actividad y de realizacién de obras de refaccién en los hogares; y, por otro lado, de la inversién
en existencias de determinados insumos por parte de empresas distribuidoras.

El costo de la mano de obra, en cambio, apenas se incrementé en agosto (+0,2% mensual), dinamica que se sostiene
desde hace cuatro meses luego de la caida del 3,1% en abril. Esta evolucién se enmarca en los esquemas de reduccién
salarial para trabajadores suspendidos, vigentes desde que se inicié el ASPO. Especificamente, el costo de la mano de
obra asalariada no aumenta desde marzo de este afio y registré caidas en abril, mayo y junio; por el contrario el costo de
la mano de obra subcontratada, si bien tuvo un aumento importante en abril (+2,4%), entre abril y agosto promedié un
crecimiento mensual del 0,8%.

COSTO DE LA CONSTRUCCION COSTO DE LA CONSTRUCCION EN DOLARES
Agosto 2020 indice base enero 2011; enero 2006 a agosto 2020
Var. int I Var. i ) )
ar. intermensua interanual Costo a délar mayorista | Costo a délar MEP

Nivel general - 2,5% 33,4% 57
43,1

Gastos

el 1,6% 30,2% 49,2

ik el 0,2% 25,7% 8855888990399 933999553338%

obra er e bosgresggacstonsregga852s
TRECET TEERe22GReCETTLRwe22FR

Nota: para la construccién de la serie histérica del costo en délares a nivel pais, se realizé una adaptacién, durante el periodo 2007-2015, del costo de la
construcciéon de CABA.

Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC, BCRA y Bloomberg.
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SERVICIOS Intercambio comercial segundo trimestre 2020

En el sequndo trimestre, el balance de servicios registro el
déficit mas bajo en casi diez anos

En el segundo trimestre del afio el saldo comercial de servicios arrojé un déficit de USS$ 303 millones, un 78% menor
que el déficit del mismo periodo de 2019 (que habia sido de US$ 1.375 millones) y el nivel mas bajo desde el dltimo
periodo de 2010. Este desempefio se vinculd principalmente al menor turismo internacional, que redujo en un 95%
interanual el gasto en concepto de viajes (es decir, el de residentes argentinos en el exterior). Esta reduccion tuvo una
importante incidencia en el saldo total, ya que el gasto pasé de representar el 37,6% de las importaciones de servicios en
el segundo trimestre de 2019 al 3,6% en el mismo periodo de este afio.

Asi, el turismo registr6 un déficit de solo US$ 128 millones, USS 1.086 millones menor que el de un afio atrés, periodo
en que el comercio en concepto de viajes tuvo especial relevancia: representaba el 55,3% del déficit del turismo,
proporcion que paso al 13,4% en el segundo trimestre de este afio. Por otro lado, las exportaciones vinculadas al turismo
(es decir los ingresos provenientes de gastos de no residentes en el pais) se redujeron en un 94% interanual.

Los Servicios Basados en el Conocimiento (SBC), por su parte, registraron un déficit de USS 145 millones, mayor en
USS 20 millones que el del mismo periodo de 2019. Esto responde a que la baja de las exportaciones fue mas profunda
que la de las importaciones (-8,7% y -7% interanual respectivamente). Del andlisis por rubro surge que los servicios
informaticos explicaron la mayor parte de la caida de las exportaciones: sus ventas al exterior disminuyeron un 21,3% en
incidieron en 6 p.p. en la baja general. En el caso de las importaciones, que retrocedieron un 33,3% interanual, las
compras relacionadas con el uso de derechos de propiedad (patentes y marcas) tuvieron la mayor incidencia negativa:
contribuyeron en 8,1 p.p. Esto fue compensado parcialmente con un aumento de las importaciones relacionadas con la
informatica: es posible, como sucedié el trimestre anterior, que la suba del tipo de cambio haya generado, por efecto
precio, menores valores exportados (en un contexto en que los servicios se valian en moneda local) y mayores valores
importados. De todas maneras este rubro siguié siendo generador neto de divisas, con un superavit de USS 69 millones
(aunque un 69,2% menor que el de un afio atras).

EVOLUCION DEL SALDO COMERCIAL DE SERVICIOS
En millones de pesos; primer trimestre 2015 a segundo trimestre 2020

Saldo Turismo | Saldo SBC | Resto de servicios

- : - 92
458 132 R 119 92 -143,7
il-
M 1280
- - -757
-1.029 e -1.608
-2.310
-3.030 -
-3.342
T Y 2 2 1 O VT || B | VAR [
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Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.
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SERVICIOS Servicios Basados en el Conocimiento segundo trimestre 2020

Cayeron las exportaciones de los servicios basados en el
conocimiento, aunque con un comportamiento heterogéneo
al interior del complejo

En el segundo trimestre se exportaron US$ 1.507 millones en servicios basados en el conocimiento (SBC), lo que
significé una caida de 8,7% interanual. Si bien la baja fue mayor que la del trimestre anterior (-1,2%), no supera las
registradas durante la segunda mitad de 2018 y principios de 2019, momento en que las sucesivas devaluaciones del
tipo de cambio incidieron en el valor de las exportaciones del complejo. En el semestre acumularon una caida de 5,0%
interanual, registro tres veces menor que el del mismo periodo de 2019 (-16,3%), lo que estaria indicando que el impacto
de la pandemia esta siendo mds leve que el de otros factores en afios previos.

Los servicios empresariales, que representaron el 61% de las exportaciones, fueron de los menos afectados en el
trimestre. Sus exportaciones cayeron un 1,4% interanual y se ubicaron en los US$ 920 millones. El comportamiento fue
heterogéneo al interior de esta rama. Por un lado, crecieron las ventas de servicios profesionales y de consultoria en
administracion (+5,2%, 4,6 p.p. mas que en el trimestre anterior), principalmente por el dinamismo de los servicios
juridicos, contables y gerenciales; y los servicios de investigacion y desarrollo (+7,8%), aunque tienen escasa
participacion en el conjunto. Por otro lado, cayeron los servicios técnicos (-12,7%), con especial influencia de las
menores ventas relacionadas con la arquitectura e ingenieria.

Los servicios de telecomunicaciones, informatica e informacién, que representaron el 26,8% del total, tuvieron una
caida de 20,5% interanual y se ubicaron en US$ 403 millones. El 91,5% correspondié a servicios informaticos, cuyas
exportaciones retrocedieron 21,3% interanual, acentuando la caida del trimestre anterior (-8,6%). La caida en
telecomunicaciones (-7,5%) y servicios de informacidn (-24,9%) contribuy6é en menor medida.

De las demas ramas que forman parte del sector, se destaca el crecimiento interanual de las exportaciones de
servicios financieros (+105%), tendencia que se sostiene desde el cuarto trimestre de 2019. Y en sentido contrario la
caida de 28,5% en las exportaciones de servicios personales y culturales, principalmente asociada al impacto de la
pandemia en el sector audiovisual.

EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES DE SBC POR GRANDES RUBROS
2006 a 2019, y segundos trimestres de 2018 a 2020

Otros servicios empresariales| Telecomunicaciones, informatica e informacion |
Cargos por el uso de propiedad intelectual | | Construccion | Seguros | Total
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Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.
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SERVICIOS Servicios Basados en el Conocimiento julio 2020

En julio cayo el empleo en SBC por el sector audiovisual, pese a
la suba en servicios informaticos y empresariales

El empleo en Servicios Basados en el Conocimiento (SBC) disminuyé un 0,7% interanual en julio. El dinamismo del
empleo en el sector se redujo a partir de marzo. Especificamente, pasé de alcanzar en enero una de las mayores tasas
de crecimiento de los Ultimos ocho afios (+4,7% interanual), a descender un 1,2% en abril, y mantenerse sin cambios
significativos a partir de mayo (+0,5%, suba similar a la de junio).

El comportamiento fue heterogéneo entre los rubros que componen el sector. Hubo actividades especialmente
afectadas por la pandemia, que tuvieron la mayor incidencia en la caida del empleo, y otras con subas a tasas en algunos
casos relevantes. Los sectores afectados fueron los servicios vinculados a la actividad audiovisual (con una caida del
21% interanual y una incidencia negativa de 1,7 p.p. en la variacién general) y los vinculados a la produccién primaria (-
17,2% y -0,5 p.p.). El empleo también cayd en los servicios exportadores de telecomunicaciones (-3,3% y -0,4 p.p.), pero a
diferencia del resto (cuyas caidas se aceleraron a partir de marzo), su dindmica se sostiene desde febrero de 2019.

Por el contrario, el empleo en servicios informaticos crecié 3,9% en julio y sigue siendo el mas dinamico del sector.
Tuvo una incidencia positiva de 1,2 p.p. en la variacion total, pese a que su dinamismo también se moderé (en enero el
empleo habia crecido 8,6%). También fue positivo el desempefio en los servicios empresariales: el empleo crecié 1,1%
(con una incidencia positiva en 0,5 p.p.), a un ritmo superior al del mes anterior (+0,8%).

La remuneracion real del sector cayé 3,1% interanual en julio (el mes pasado habia crecido 1,1%); los servicios
financieros exportadores junto con los vinculados a la actividad primaria y al sector audiovisual, con bajas a 2 digitos. En
la informatica y los servicios empresariales las remuneraciones en términos reales cayeron 0,7% y 4,1% respectivamente,
luego de haber registrado crecimientos del 3% y 0,8% el mes anterior.

De cara al futuro, hay expectativas favorables por la nueva Ley de Economia del Conocimiento. La Ley distribuye
beneficios fiscales como la reduccién del Impuesto a las Ganancias — que cambiard de alicuota segun el tamafio de la
empresa - y de las contribuciones patronales. Se gozara de beneficios adicionales en las contribuciones patronales al
emplear mujeres y diversidades, profesionales especializados y personas con discapacidad, residentes en zonas de
menor desarrollo relativo.

EVOLUCION DEL EMPLEO EN SBC EVOLUCION DE LAS REMUNERACIONES EN SBC
Enero 2017 a julio 2020 Enero 2017 a julio 2020
| Var. interanual | Var. interanual real
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Nota: el universo de SBC aqui considerado comprende, por un lado, los siguientes sectores (exporten o no): servicios de informética; de grabacién de sonido y
cinematografia; y servicios empresariales, profesionales y técnicos como ensayos y analisis técnicos; investigacion y desarrollo, servicios de publicidad, de disefio
especializado y de fotografia. Por otro lado, los siguientes sectores con insercion internacional: todos los vinculados con servicios de apoyo a la actividad primaria;
emision y transmision de radio y television; los servicios de telecomunicaciones; de asesoramiento empresarial, y de apoyo en administracién de oficinas,
veterinarios y de arrendamientos. Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC y AFIP.
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Si bien tuvo una leve mejora por aperturas en algunas provincias,
en julio el turismo interno continué con caidas récord

En julio provincias como Catamarca, Corrientes, Mendoza, Misiones, Salta, San Juan, San Luis, Tierra del Fuego y
Tucuman autorizaron la apertura de establecimientos para el turismo interno, sujeta a los protocolos sanitarios de los
rubros vinculados al sector turistico. De esta manera, se hospedaron 34.969 turistas en el mes, 98,3% menos que un
afio atras, con un total de 106.558 pernoctaciones (-97,8%). Esto implicé una leve mejora frente al mes anterior (la baja

fue menor en alrededor de 2 p.p.) y a abril y mayo, cuando los registros fueron nulos por las restricciones mas estrictas a
la movilidad.

Con el dato de julio, el acumulado del afio registré fuertes contracciones. Se hospedaron 5,15 millones de viajeros, un
58,5% menos que en el mismo periodo de 2019, con caidas del 54,4% interanual en marzo y del 100% tanto en abril como
en mayo. Las noches de alojamiento totalizaron los 14,18 millones, un 52% menos que el afio anterior, con bajas del
51,9% interanual en marzo y del 100% en abril y en mayo.

Los establecimientos hoteleros que funcionan sin fines turisticos (mayormente, aislamiento ante casos sospechosos de
COVID), alojaron a 24.310 personas y registraron 147.379 pernoctaciones en julio.

En cuanto al turismo internacional, se registraron 1.000 arribos, lo que representa una baja del 99,6% en comparacion
con julio de 2019, y 3.600 partidas, una reduccion interanual de 98,9%. Entre enero y julio arribaron al pais 663.900
turistas (-62,9% interanual) y partieron 796.300 (-67,5%). Se espera una reactivaciéon de movimientos en aeropuertos en
los meses préximos a partir de una mayor frecuencia de los vuelos realizados a Europa, Estados Unidos y LATAM sin
motivos turisticos, y de la autorizacion a varias empresas del sector para operar vuelos especiales.

Para dinamizar el turismo interno, el Ministerio de Turismo y Deportes puso en marcha “Previaje”, un programa de
preventa turistica por medio del cual el Estado nacional reintegra un 50% del valor comprado para que una familia pueda
gastarlos en 2021 en turismo y gastronomia.

TURISTAS ALOJADOS EN EL PAIS PERNOCTACIONES EN EL PAIiS
En millones de turistas, enero 2018 a julio 2020 En millones de noches, enero 2018 a julio 2020
julio 2018: julio 2019: julio 2020: julio 2018: julio 2019: julio 2020:
1,87 millones 2,02 millones 34.969 4,54 millones 4,85 millones 106.558
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Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.
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Entre enero y agosto, la produccién de carne porcina, bovina y aviar mantuvieron su crecimiento en acumulado del afio
(+6,5% interanual, 2,4% y 1,3%, respectivamente). De todos modos, en el caso del sector bovino y aviar la produccién
acumulada viene descendiendo en términos interanuales producto de una caida en la faena en julio y agosto. Un
conjunto de factores relacionados con el consumo interno y las exportaciones explican el desempefio en cada complejo
ganadero.

En el caso de la carne bovina, la faena cayé en agosto un 4,1% interanual y la produccién un 2,9%, con 263.696
toneladas de carne de res con hueso. El retroceso de la produccién fue el segundo consecutivo luego de 10 meses de
crecimiento entre septiembre de 2019 y junio de este afio (interrumpidos por la caida de mayo ante el contexto de
pandemia). La caida del consumo en julio (-10,9%) y agosto (-3,9%) incidieron en la evolucién de la faena; aunque
también que en agosto los envios al exterior cayeron 2,9% i.a., la primer baja desde julio de 2016, momento en que el
sector habia iniciado una fase de expansion exportadora. Los ultimos datos muestran que en septiembre la faena
desaceleré considerablemente su caida (-0,6% i.a), y la produccion crecié 0,4% i.a., basicamente por el mayor peso medio
delares.

La carne aviar fue la mas afectada en agosto, con una faena que cayé 8,3% interanual, y resulté en una produccién de
176.000 toneladas, un 7,8% menos que un afo atras. La produccion habia presentado un panorama positivo durante la
primer parte del aflo. En la reciente caida influyé la debilidad de la demanda interna (el consumo cayé 3,9% en agosto), y
el menor dinamismo exportador (los envios al exterior retrocedieron 45,1% i.a., fue la tercer baja consecutiva). El eslabén
productivo, por otro lado, enfrenta un precio interno del maiz al alza (principal costo de produccion), lo cual pudo haber
afectado los niveles faenados. Datos preliminares de septiembre, marcan una sefial de recuperacién: la produccion aviar
subié 6,1% interanual, luego de dos meses de caidas.

Por el contrario, la faena de carne porcina crecié un 8,1% en agosto y alcanzé una produccién de 55.848 toneladas de
res con hueso (+10,5%), gracias al crecimiento del consumo (+2,8%) y las exportaciones (+130,6%).

ACTIVIDAD PECUARIA - Faena y produccion

Produccion acumulada

Evolucion de la faena —variacion interanual
enero-agosto 2020

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Toneladas Variacion

interanual
To) Porcina| 26% 05% -34% -55% -41% 232% 06% 81% S
Miles
; ? Bovina 1,1% 23% 71% 90% -2,6% 11,0% -47% -4,1% 2Mci)|e5s8
tﬁ Aviar | 49%  22% 45% 13,0% -86% 93% -66% -83% 1.476

Nota: la produccién de carne bovina y porcina se mide en toneladas de res con hueso.
Fuente: CEP XXI sobre la base de MAGyP .
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La produccion de petréleo crudo fue de 2,35 millones de m? en agosto; si bien fue la mayor desde marzo, significé una
baja interanual de 9% (2,3 p.p. mayor que la de junio). El convencional se contrajo 14,8% (con 3 millones de m?) y lleva
mas de dos afios de caidas interanuales consecutivas. El retroceso de la producciéon de YPF fue algo menor que el del
resto de las empresas (-8,6% vs. -9,3%) y su participacion en el total (46,7%) se redujo levemente. La baja acumulada
entre enero y agosto fue de 3,5% interanual.

Con respecto al gas, la produccion tuvo en agosto la baja mas profunda de 2020 (-13% interanual) y totalizé 3.890
millones de m3. Todos los segmentos se mantienen en terreno negativo desde abril; el convencional, que lleva casi 4
afios de caidas interanuales consecutivas, bajé 12% (con 2.230 millones de m3), el shale 9,7% (con 998) y el tight 20,3%
(con 668). YPF redujo su elaboracién un 27% interanual, mientras que el resto de las empresas lo hizo en un 6,5%. En el
acumulado a agosto la caida fue del 7,5% interanual; el convencional retrocedié 9,8% y represent6 el 58% del total.

Los precios internacionales se mantienen relativamente estables desde julio por la progresiva recuperacion de la
demanda a raiz de la reactivaciéon econémica global, aunque se mantienen bajos respecto de los niveles prepandemia.
En agosto las exportaciones argentinas de combustibles y energia cayeron un 30% interanual por un efecto mas intenso
de precios (-27%) que de cantidades (-5%). A principios de octubre, el petréleo WTI se ubicé en torno a los USS 40 por
barril, 30% menos que el precio promedio de 2019 (USS$ 57); en tanto, el Brent, de referencia para el mercado argentino,
rondo los USS 41 por barril , un 36% por debajo del promedio de 2019 (USS 64).

Datos de la Secretaria de Energia establecen que a la quinta semana de septiembre la produccién de petréleo se
encontr6 8,8% por debajo de los niveles previos a la pandemia (febrero). Las ventas de nafta en surtidores se
mantuvieron estables en septiembre respecto a agosto y representaron en promedio el 64% de las ventas de febrero; fue
un porcentaje mayor al registrado en julio (que fue 61% respecto al nivel prepamdemia) y al piso de abril (29%). En tanto,
el promedio mensual de demanda total de gas del sistema disminuyd un 9,1% interanual en septiembre; en abril habia
caido 14,2%.

PRODUCCION DE GAS Y PETROLEO
Gas en miles de millones de m3; petréleo en millones de m3
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Fuente: CEP XXI sobre la base de MINEM y Bloomberg (cotizaciones).
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En agosto hubo una tenue recuperacion de los niveles de exportacion de minerales, empujada mayormente por un
incremento interanual de las ventas al exterior de plata y la recuperacion en los voliimenes transados de litio. De esta
manera, las exportaciones mineras alcanzaron los US$ 221 millones en el mes. Si bien se trata de un 13% menos que un
afio atras, hubo una recuperacion relativa respecto de los meses previos. Desde junio, cuando tuvieron el punto mas bajo
con USS 143 millones exportados (-44% interanual), las exportaciones mostraron una recuperacién paulatina, que
continuaria mejorando conforme se liquiden en los préximos meses exportaciones de oro, que se vieron atrasadas por la
coyuntura de la pandemia. Por su parte, otro factor de incidencia en el atraso de los despachos al exterior fue la
expectativa en relacién con la reglamentacion de la ley 27.541/19, instrumentada, al cierre de este informe, mediante el
decreto 785 del 2 de octubre, que fija el tope del 8% en la alicuota de los derechos de exportaciones para las posiciones
mineras.

El oro es el principal producto del complejo minero argentino y representé el 67% de la canasta de exportacién durante
2019. En los dos cuatrimestres del afio, los volumenes exportados fueron en promedio un 46% inferiores en términos
interanuales, aunque se vieron compensados por los mayores precios de referencia internacionales, que en agosto
registraron nuevos niveles récord, al ubicarse en USS 1.994 la onza en el promedio mensual. A pesar de las demoras, la
operacion de Veladero en San Juan increment6 sus envios al exterior, ubicandose en volimenes cercanos al 90% de lo
registrado durante agosto de 2019.

La mayoria de los proyectos de plata, en cambio, operaron durante agosto en niveles similares a los del afio pasado o
incluso por encima. Tal es el caso de la Mina San José, en Santa Cruz, que desde julio viene recuperando los niveles
exportados en meses previos y realizé despachos un 89% por encima de agosto de 2019. Puna Operations, en Jujuy, que
manifestdé numerosas dificultades para mantener niveles productivos a causa de la pandemia, logré exportar niveles
similares a los registrados un afio atras.

Los dos principales proyectos de litio del pais, Salar Olaroz en Jujuy y Salar del Hombre Muerto en Catamarca, también
lograron recuperar niveles operativos y durante los Ultimos meses se pusieron al dia con exportaciones atrasadas: ya se
encuentran en niveles similares a los registrados antes de la pandemia. No obstante, en la actualidad se ven
perjudicados por los menores precios de referencia a nivel internacional, afectados principalmente por la caida en la
actividad del segmento de vehiculos eléctricos a nivel mundial.

EXPORTACIONES MINERAS TOTALES EXPORTACIONES MINERAS, COMPOSICION
Enero 2019 a agosto 2020 Agosto 2020
| Var. i.a.
Oro -20%
Plata +17%
Litio -1%
Roca y minerales o
. . -4%
L Q9 = = > S o a5 = o o0 Q = = > 05 o IndUStrlales
ne=<833286204582<833¢2
Resto metaliferos -84%
2019 2020

Fuente: CEP XXI sobre la base de Secretaria de Mineria y Aduana.
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Por el lado de la produccidn, los desembarcos totales se incrementaron un 22,5% interanual en
septiembre, gracias al mayor volumen capturado de los tres grandes grupos de especies.

El complejo pesquero exporté US$ 90,2 millones en julio, 39,2% menos que en el mismo mes de 2019. El volumen
exportado se redujo 4,9% y totalizd 34.700 toneladas. Al igual que en los Ultimos meses, por su poco habitual abundancia
en esta fase de la temporada (que se cerré a fines de julio), el calamar illex fue la especie de mejor rendimiento, con
14.900 toneladas exportadas por USS$ 37,5 millones (40 veces mas que en julio de 2019). Las ventas de langostino,
afectadas por conflictos gremiales, cayeron 76,7% en valor y 77,4% en volumen, mientras que las de merluza hubbsi lo
hicieron en un 40,8% y un 30% respectivamente.

Entre enero y julio las exportaciones acumularon una baja interanual de 9,4% en valor, pese al incremento de 3% en
volumen. Esta dinamica responde a que las ventas de langostino, especie de mayor valor por tonelada entre las
principales, disminuyeron tanto en doélares (-33,3%) como en cantidades (-29%), sufrieron una baja en el precio y
perdieron participacién en el total: pasaron de representar el 44,5% del valor total entre enero y julio de 2019 al 32,8% en
el mismo periodo de 2020. Las exportaciones de merluza hubbsi también se redujeron, aunque algo menos, en valor
(-26,4%) y en toneladas (-16,1%). El calamar illex fue la Gnica de estas tres especies en alza —mayor en valor (+66,5%) que
en volumen (+53,6%) por el incremento del precio promedio (+8,4%)—, por la ya mencionada abundancia del recurso.

China se mantuvo como principal destino de las exportaciones del sector; el valor de sus compras crecié 50,1%
interanual en julio y 15,9% en el acumulado. Espaiia se posicioné como segundo destino principal en el mes, aunque el
valor de sus compras se redujo 75,2% (el nivel exportado se habia duplicado en 2019 entre junio y julio), lo que se refleja
en la baja del langostino. Las ventas a Estados Unidos, el tercero en importancia, retrocedieron 42,7% en julioy 11,5% en
el acumulado. Corea del Sur continta afianzandose como destino relevante (+89,9% en el acumulado), mientras que la
reduccion de los envios a Rusia y Brasil afect6 sobre todo a la merluza.

Las expectativas en el sector siguen siendo pesimistas por la inestabilidad de los mercados globales y los conflictos
locales asociados a la pandemia. Pese a la incertidumbre por los contagios de trabajadores del sector, los
desembarques crecieron en septiembre (+22,5% interanual) por segundo mes consecutivo, gracias al buen rendimiento
de los crustaceos (+58,3%) en el inicio de la temporada de langostino y al crecimiento en peces (+4%).

EXPORTACIONES, PRINCIPALES ESPECIES EXPORTACIONES, PRINCIPALES DESTINOS
Enero-julio 2020 Enero-julio 2020
Var. Var.
interanual interanual

+15,9%
-6,1% China —
Langostinos 40057 82.255 +18,1%
: -29,0% . -38,5%
Espafia 30.767 -25,5%
+8,4% : -11,5%
Calamar Estados Unidos g 12 340 0%
+53,6% 89' -
+ b %
12,2% Corea del Sur 20.425 +99.1%
Merluza hubbsi andi -25,8%
51.480 -16,1% Tailandia 15.609 -18,0%

Fuente: CEP XXI sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion.
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La evolucidn mensual de la serie desestacionalizada fue negativa en un 0,9%, aunque el valor
esta sujeto a consideraciones metodoldgicas. La serie tendencia-ciclo presentd un alza del 1,4%
mensual.

La industria descendié un 7,1% interanual en agosto y 12,5% en el acumulado en los ocho meses del afo. La baja
intermensual fue de 0,9% en la serie sin estacionalidad en agosto. Este desempefio resulta un valor estimado sujeto a
revision, debido a que el efecto de la pandemia proporciona una variabilidad extra a los modelos de ajuste. Por ejemplo,
el crecimiento mensual de junio fue revisado de 16,5% a 24,8% de la publicacién anterior del INDEC a esta. De todas
maneras, vale mencionar que en la serie sin estacionalidad la actividad industrial se encuentra 7,3% por debajo de
febrero. Pese a esto, la serie tendencia-ciclo subié 1,4% mensual, lo que significé la mayor alza desde al menos 2016y la
tercera consecutiva.

Para comprender el fendmeno que afecta a los resultados de corto plazo, vale detenerse sobre las caracteristicas de
las series temporales, que poseen cuatro componentes: la tendencia, el ciclo, la estacionalidad y la irregularidad. La serie
sin estacionalidad quita solo el componente estacional, lo que hace que sea posible realizar comparaciones
intermensuales e incluso interanuales mas precisas porque se corrigen errores como la diferencia entre la cantidad de
dias habiles entre el mismo mes de distintos afios. De este modo, la serie sin estacionalidad suele ser un buen indicador
de la evolucién reciente de una serie. No obstante, el evento disruptivo de la pandemia hace que crezca fuertemente el
peso del componente irregular, lo cual introduce “ruido” al indicador sin estacionalidad. Es decir, la robustez de los
métodos habituales de desestacionalizacion y filtrado se debilita naturalmente ante shocks muy pronunciados y atipicos
como la pandemia, lo que sugiere que estos resultados deben ser tomados con cautela. Es por ello que en este contexto
INDEC sugiere la lectura conjunta de la medicién desestacionalizada junto con la tendencia-ciclo.

A diferencia de junio (cuando el indice de produccion industrial del INDEC super6 por varios puntos las previsiones que el
indice adelantado de produccién industrial del CEP-XXI, que toma como insumo el consumo de energia), en agosto los
indices de produccidn industrial de INDEC estuvieron por debajo de lo estimado por el indice adelantado (-7,1% interanual
para INDEC versus -3,9% interanual segun el indice propio).

iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
Variacién mensual s.e., niveles (indice base 2004=100), febrero 2016 a agosto 2020
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Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.
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INDUSTRIA Produccién de la industria manufacturera agosto 2020

Las expectativas industriales mejoraron y disminuyd la
cantidad de firmas sin facturacién

El informe de INDEC muestra varios puntos que indican una mejora en agosto respecto de los meses anteriores, en
particular en las PyMEs industriales. Por ejemplo, en agosto el 54,1% de las empresas industriales operé normalmente, el
valor méas alto desde que INDEC empez6 a relevarlo (en abril). Por el contrario, solo el 2,6% de los locales industriales
estuvo sin operar, el menor valor desde abril (mes en que comenzé el relevamiento de INDEC), cuando fue del 27%. La
incorporaciéon de protocolos a la industria permiti6 que los nuevos focos epidemiolégicos no comprometieran la
sostenida reanudacion de la actividad por parte de las empresas industriales.

Datos de facturacion de las industrias provenientes de AFIP van en una direccién similar. En agosto, el 7,8% de mas de
40.000 empresas industriales tuvo facturacion nula o minima (esto es, caidas reales interanuales superiores al 90%). Se
trata del menor valor desde marzo, cuando fue 7,5%, y una mejora respecto a junio-julio (9,2%).

La discrepancia entre estos datos y la caida de la serie sin estacionalidad podria explicarse —ademas del ruido
estadistico mencionado en contextos tan volatiles- en que la produccién industrial mejord en agosto en las PyMEs (que
cuentan igual que las grandes empresas en los indicadores arriba mencionados) pero empeor6 transitoriamente en las
grandes, tras la recomposicién de stocks de mayo-junio. Datos de AFIP van en esa direccién: mientras que la proporcién
de empresas de menos de 200 trabajadores con caidas interanuales en la facturacién real pasé del 60,4% al 58,2% en
agosto, en las de mas de 200 paso del 47,1% al 52,6%.

Las expectativas netas industriales para los proximos tres meses volvieron a mejorar. Si bien persisten en terreno
negativo, se observa una sostenida mejora en lo que concierne a las perspectivas para la dotacion de personal (con
menos empresas que dicen que piensan reducirlo y mas que dicen que lo van a incrementar), para la utilizacién de la
capacidad instalada y para la demanda interna.

CONDICION DE OPERACION EN LA INDUSTRIA EMPRESAS CON FACTURACION NULA O MiNIMA
Porcentaje del total de las respuestas, 2020 Porcentaje de empresas industriales, 2020

No operé | Oper6 parcialmente | Opero normalmente

29,2
14,8
92 972
7,5 7,8
11 I I I I

abril mayo junio julio agosto enero febrero marzo abrii mayo junio julio agosto

Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC y AFIP.
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En agosto prevaleciéo nhuevamente la heterogeneidad en la recuperacion de los distintos sectores industriales. El 35,3%
de los 64 subsectores relevados por el INDEC mostré una mejora en el resultado interanual, mientras que el 64,7% de los
subsectores presento bajas.

4 de los 16 sectores mostraron alzas en términos interanuales: sustancias y productos quimicos, muebles y colchones,
tabaco, y maquinaria y equipo. En sentido contrario, la caida mas pronunciada se registré6 nuevamente en el sector de
otros equipos de transporte, seguido por prendas de vestir, cuero y calzado, y otros equipos y aparatos.

Sustancias y productos quimicos creciéo 10,4% y tuvo la principal incidencia positiva del mes. Gran parte de los
subsectores presentaron un marcado dinamismo; los mas destacados fueron quimicas basicas (+100,6%), y materias
primas plasticas y caucho sintético (+89,4%). Estas alzas se debieron principalmente a la baja base de comparacion
producto de que en agosto de 2019 continuaron los problemas técnicos derivados del apagén eléctrico de junio de dicho
afo. Otros subsectores relevantes también crecieron: pinturas (+24,2%), detergentes, jabones y productos personales
(+14,5%) y productos farmacéuticos (+4,2%). En sentido contrario, la principal baja se registré en otros productos
quimicos (-32,8%) debido principalmente a la menor elaboracién de biodiésel.

Muebles y colchones y otras industrias manufactureras crecié 10,2%. A su interior, otras industrias manufactureras
subio 23,6%, y muebles y colchones 13,6%. En la misma direccién, productos de tabaco (+8%) continué con la tendencia
alcista producto de la recuperacién de stocks. No obstante, la desaceleracion de la suba en este segmento (que llegé a
funcionar al 97% de la capacidad instalada en junio) muestra que el proceso de recomposicion de stocks parece estar
finalizando.

iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL, POR SECTORES EXPECTATIVAS NETAS EN LA INDUSTRIA
Var. Interanual, agosto de 2020 Para los proximos 3 meses; enero 2016 a agosto 2020

Sustancias y productos quimicos 10,4%

Dotacion de personal
60 Utilizacion de la capacidad instalada
Productos de tabaco 8,0% Demanda interna

Maquinaria y equipo 5,2%

Muebles y colchones 10,2%

40

Madera, papel, edicién e impresion -3,1%
Productos de caucho y plastico -3,7%
Alimentos y bebidas -4,9%

Productos minerales no metalicos -7,0%

”
J
Productos de metal -12,0% \‘b/ g

Refinacion del petroleo -13,0%

Automotriz -17,0%
Productos textiles -19,4% ‘
Industrias metalicas basicas -25.2%
Otros equipos y aparatos =29 3% -80

Prendas de vestir, cuero y calzado -30,7%

jul-16
oct-16
ene-17
jul-17
oct-17
ene-18
jul-18
oct-18
ene-19
jul-19

abr-17
abr-18
abr-19
oct-19
ene-20
abr-20

jul-20

Otro equipo de transporte -42 5%

Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.
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Maquinaria y equipo crecié 5,2% principalmente debido al fuerte incremento de la elaboracion de maquinaria
agropecuaria (+56,1%). Todos los segmentos de maquinaria agropecuaria presentaron incrementos en sus ventas:
tractores, cosechadoras, pulverizadoras autopropulsadas y de arrastre, sembradoras y de los segmentos de
implementos de acarreo y almacenaje de granos, forraje y suplementacion y otros implementos.

La principal incidencia negativa en el resultado general provino de metalicas basicas (-25,2%). Todos los subsectores
presentaron bajas: industria siderurgica (-20,3%), aluminio y otros metales no ferrosos (-32,8%) y fundicion de metales (-34%).

Por otro lado, por segundo mes consecutivo retrocedié la industria alimenticia (-4,9%), la de mayor peso, que
presentaba una tendencia positiva desde el inicio de la pandemia. La baja se vio explicada por la caida en la molienda
de oleaginosas (-19,8%), debido al retroceso en productos vinculados a la soja y sus subproductos, principalmente por
una menor demanda externa. La preparacion de frutas, hortalizas y legumbres se redujo 25,3%, tanto por un descenso en
la comercializacién en el mercado interno como en plazas externas. Asimismo, la industria de bebidas continia como
una de las mas rezagadas (-5,7%). Segun la Camara Argentina de la Industria de Bebidas sin Alcohol (CADIBSA), el
volumen de las ventas de gaseosas, aguas con y sin gas, aguas saborizadas, jugos, bebidas isoténicas y energizantes,
registré una caida interanual de 12,6%. En el caso de las bebidas con alcohol, seguin datos de la Federacion Argentina de
la Industria de Bebidas Espirituosas (FAIBE), su volumen de produccién aumenté 8,7%.

iNDICE DE DIFUSION INDUSTRIAL, POR SUBSECTORES
Proporcion de subsectores con variaciones interanuales positivas, enero de 2017 a agosto de 2020
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Nuestro indice adelantado de actividad industrial cerré con una suba del 1,2% interanual en septiembre, y sectores
como el automotriz y el de cemento registraron variaciones interanuales positivas de dos digitos (+16,1% y +10,1%
respectivamente). Esto representa una mejora de unos 32 p.p. y 20 p.p. respectivamente respecto de los registros de
agosto. Desde 2005, en 76 de 80 meses en los que ambos indicadores dieron positivo en términos interanuales
simultdneamente, la produccion industrial total segun INDEC también dio positivo. Por su parte, por la demanda en
segmentos como linea blanca y maquinaria agricola, la produccién de acero crudo repunté en septiembre y desaceleré
su caida (del -22,2% en julio al -11,9% en agosto). De este modo, es factible pensar en una fuerte mejora del indicador
industrial para septiembre respecto de lo registrado en agosto.

Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC y CAMMESA.
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CONSUMO Ventas minoristas julio 2020

Las ventas en supermercados subieron en julio y en los
shoppings contindan, muy de a poco, desacelerando su caida

Los mayoristas registraron el décimo incremento consecutivo en julio, y el consumo en comercios
PyME siguié moderando su caida en septiembre.

En julio las ventas en supermercados se incrementaron 1% frente al mismo mes de 2019, tras la baja de 1,5% de junio. La
actividad en shoppings tuvo un retroceso del 83,3%, lo que implicé una mejora en 5,3 p.p. en relacién con el registro de
junio. Los rubros perfumeria y farmacia, amoblamiento y decoracién para el hogar, ropa deportiva, e indumentaria y calzado
mostraron crecimientos en las regiones de Cuyo y el Norte. Por su parte, las ventas en mayoristas subieron un 5,8%
interanual, ritmo similar al del mes anterior.

Los rubros ligados al consumo esencial continian teniendo el mayor impulso en supermercados y mayoristas. Entre los
mas representativos, almacén, y verduleria y fruteria fueron los de mejor desempefio. También destacaron electrénicos y
articulos para el hogar e indumentaria, gracias al impulso de Ahora 12 y los mayores precios de los electrénicos. Las ventas
online volvieron a acelerar su crecimiento (+437,4% nominal interanual) y continian ganando participacion en el total:
representaron el 6,1% en julio (en junio esta proporcion fue del 4,7%). La modalidad de pago en efectivo, que redujo su
participacion de valores por encima del 33% al 30% desde el inicio de la pandemia, sigue mostrando un comportamiento
similar (30,7% en julio).

En la medicion del EMAE, el comercio retrocedié un 5,8% interanual en julio y fue el sector que mas desacelerd su baja (fue 4,3
p.p. menor que la de junio), debido a las mayores restricciones en el AMBA durante la primera quincena del mes y también a
que la metodologia considera dentro del sector las ventas aparentes de la produccién industrial al mercado interno.

En septiembre las ventas minoristas en comercios PyME (medidas por CAME) se redujeron 10,1% interanual, 7,7 p.p. menos que
en agosto, por una mayor flexibilizacién del aislamiento, sobre todo en el AMBA, y el impulso del consumo online. Los rubros
esenciales comienzan a mostrar caidas moderadas: del 1,1% en farmacia, 2% en alimentos y 3,6% en ferreteria. Con respecto al
rubro alimentos, se destaca la recuperacion de los almacenes de barrio.

VENTAS DE SUPER, SHOPPINGS Y PyMEs (CAME) VENTAS NOMINALES EN SUPER, POR RUBROS

enero 2019 a septiembre 2020 Variacion interanual, julio 2020

Super | Shoppings | PyMES Electrénicos
Verduleria y fruteria D 59.9%

10,9% ; Almacén I, 50,0%
: TOTAL I 7,5
Indumentaria y calzado [N 45,9%
Lacteos I 44,9%
Carnes I 43,8%
Bebidas I 43,4%
Limpiezay perfumeria [N 42,5%
Otros N 38.3%
§§§§§§§§§g§§§§§§§§§§’§ Panaderia I 23.9%
2019 2020

Rotiseria  -10,2% [

Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC y CAME.
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CONSUMO Ventas a través de Ahora 12

Impulsadas por el conurbano, las ventas con Ahoral2 se
expandieron entre fines de agosto y fines de septiembre

Entre la segunda quincena de agosto y la segunda quincena de septiembre, las ventas con Ahora12 subieron 5,9% en
precios constantes. El conurbano bonaerense fue la regiéon de mayor impulso (+15,0% mensual en términos reales), y por
primera vez desde el inicio del ASPO (a excepcion del Hot Sale de julio), el consumo con Ahora12 en los partidos del Gran
Buenos Aires super6 el de la primera quincena de marzo (+7,1%), cifra similar a la del promedio del pais (+8,4%). El
Interior mantuvo mayores volimenes de ventas a los de principios de marzo (+15,9%), aunque la suba de los contagios ,
con las consiguientes restricciones a la circulacién, hizo que se contrajeran 9% respecto al promedio de junio-julio. En
tanto, CABA se ubic6 en la segunda quincena de septiembre un 7% por debajo de la primera de quincena de marzo.

Tras dispararse entre mayo y julio, las ventas de muebles y colchones retornaron a niveles parecidos a los de otros
rubros. Aun asi, en la segunda quincena de septiembre fueron 31% mads altas que en la primera quincena de marzo,
medidas a precios constantes. Por su parte, los materiales para la construccion y articulos para el hogar (iluminacion,
maquinas y herramientas) continuaron creciendo en septiembre y alcanzaron un volumen 56% mayor frente a la primera
quincena de marzo. Rubros como tecnologia (celulares y notebooks de fabricacion nacional) y electrodomésticos
también crecieron en septiembre y se ubicaron por encima de la primera quincena de marzo.

En contraste, las ventas de indumentaria y calzado a precios constantes continuaron estancadas y se ubicaron 40% por
debajo de la primera quincena de marzo. En tanto, turismo y deporte, tras el repunte del Hot Sale de fines de julio,
volvieron a niveles reducidos en septiembre (-76% en precios constantes respecto a la primera quincena de marzo). No
obstante, hacia adelante estos rubros mostrarian sefiales de recuperacion. En el primer caso, por la reapertura de los
shoppings en CABA vy la celebracion del Dia de la Madre. En el segundo, por la puesta en marcha del programa Previaje,
en el cual Estado reintegra el 50% de los gastos en turisticos de 2021 para quienes compren en lo que resta de 2020.

Desde octubre, Ahora12 present6 algunos cambios, tales como el inicio de los tres meses de gracia y la inclusion de
nuevos rubros ligados a los servicios (educativos, de peluqueria y estética y de reparaciones, entre otros).
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Primera quincena de marzo = 100; media movil 14 dias;

precios constantes
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VENTAS POR AHORA 12, POR RUBROS

Primera quincena de marzo = 100; media movil 14 dias;

precios constantes

| Tecnologia |
Electrodomésticos | Materiales de construccién

200 El consumo preventivo pre-ASPO fue .
T L e Ropa y calzado | Turismo y deporte
180 Entre mayo y agosto, el
consumo tuvo mayor 300
160 dinamismo fuera del
140 250
120
200
100
15
80 0
60 100
40
| Efecto Hot Sale I 50
20
0 0
o < < 4 TR o Q SO VN N o Q
'\ ) & X @ N p ) ) <@ 2 o O N ) &
2 5 & 2 N S 2 g2 k2 b < / & N L 2 )
A ORI O SR G IR AR Y DR 08 W T W

Nota: en 2019 CABA explicé el 31% del gasto total en shoppings, de acuerdo a INDEC.

Fuente: CEP XXI sobre la base de Direccién Nacional de Politicas para el Desarrollo del Mercado Interno del Ministerio de Desarrollo Productivo.
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CONSUMO Confianza del consumidor

La confianza del consumidor cayo en septiembre por bajas en
CABA 'y el interior, y en sectores de mayores ingresos

Luego del repunte de agosto, la confianza del consumidor tuvo una caida de 2,4% mensual en septiembre, y acumulé
una baja de 4,8% frente a principios de afio. En términos interanuales retrocedié un 4,2%, mientras que en niveles el
indicador se ubicé en los 40,3 puntos, lejos del umbral de 50 que marca optimismo, alcanzado por ultima vez en
noviembre de 2017.

La evolucion de la confianza fue negativa en CABA (-14%) y en el interior (-5,2%) y positiva en el Gran Buenos Aires
(+3%). Esta diferencia pudo haber respondido al aumento de los contagios en el interior y a las discusiones politicas a
principios del mes en torno a la coparticipacién en detrimento de CABA y a favor de la Provincia de Buenos Aires.

Los tres subindices empeoraron su evolucién en septiembre en relacion con el relevamiento previo, tanto en la
comparacién mensual como en la interanual (con excepcion del crecimiento interanual en la percepcién de compra de
bienes durables). En términos mensuales, la predisposicion para la compra de bienes durables e inmuebles se redujo
4,1%, situacioén personal 1% y situacién macroeconémica 2,8%. En el andlisis por nivel de ingresos, la confianza del
estrato de ingresos bajos se ubicé en los 40,8 puntos y aumenté 2,6%, mientras que la de ingresos altos cay6 6,4%,
con 39,8 puntos. Es posible que los rumores sobre el endurecimiento del acceso al délar ahorro (la encuesta se realizd
antes del anuncio) haya influido en este comportamiento.

La confianza de los consumidores en otros paises
mostré optimismo. En Estados Unidos tuvo una suba
marcada de 15,5 p.p., en Brasil fue de 3,2 p.p.,, y en la

CONFIANZA DEL CONSUMIDOR, DESAGREGADA
Variacion mensual, septiembre 2020
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Nota: la UTDT realiza mensualmente una encuesta en la que mide la confianza de los consumidores, desagregados geograficamente (CABA, GBA e interior) y por
estratos de ingresos (altos y bajos). Ademds, segmenta esa confianza por componentes: situacion personal, situacién macro y consumo de bienes durables.

En el grafico la fractura de barra indica valores fuera de escala.
Fuente: CEP XXI sobre la base de UTDT.
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PRECIOS Precios minoristas

En septiembre, la inflacion minorista se aceleré levemente por
aumentos estacionales en prendas de vestir, frutas y verduras

En septiembre de 2020, los precios al consumidor subieron 2,8%, acelerandose levemente en 0,1 p.p. con respecto al
mes anterior. La variacion interanual fue de 36,6%(-4,1 p.p. en relacién a agosto), continuando la tendencia a la baja
desde diciembre de 2019; fue el menor registro desde noviembre de 2018.

Los bienes estacionales subieron 7,9% (+3,9 p.p.) -por los incrementos en frutas y verduras y prendas de vestir-, los
bienes y servicios regulados 1,9% (+0,9 p.p.) -por los menores aumentos en telefonia, internet y servicios educativos-y la
inflacion nucleo 2,3% (-0,7 p.p.).

Las divisiones que mas aumentaron fueron prendas de vestir y calzado (+5,8%), que se acelerd 3,6 p.p. en relacién a
agosto, y bebida alcohélicas y tabaco (+4,3%), con una suba de 3 p.p. y subas en tabaco del orden del 6%.

Por su parte, la division de alimentos y bebidas subié 3,0% -una desaceleracién de 0,5 p.p. con respecto al mes
anterior-. Los incrementos mas fuertes se dieron en verduras, tubérculos y legumbres, frutas y carnes y derivados,
mientras que se observaron bajas en productos lacteos y bebidas no alcohdlicas.

En cuanto a la dindmica regional, los precios aumentaron por encima del total nacional en las regiones de Cuyo (+3,6%),
Noreste (+3,4%) y Pampeana (+2,9%), con aceleraciones en la tasa de inflaciéon con respecto al mes anterior de 0,9 p.p.,
1,1 p.p. y 0,3 p.p., respectivamente. En contraste, los precios subieron por debajo del total nacional en Patagonia (+2,3%)
y Noroeste (+2,3%), con desaceleraciones con respecto al mes anterior de 0,6 p.p. y 0,3 p.p. Por su parte, en GBA la
suba fue similar al total nacional (+2,8%), manteniendo un valor similar al de agosto.

En términos interanuales, todas las regiones contindan mostrando una tendencia a la baja desde diciembre de 2019 con
registros por debajo del 40% -con excepcidon del Noreste (40,3%). Las desaceleraciones mas fuertes se dieron en
Noroeste (-4,7 p.p.), Pampeana (-4,2 p.p.) y GBA (-4,0 p.p.).

iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
Enero 2019 a septiembre 2020

Var. mensual | Var. interanual

INFLACION SEGUN DIVISIONES
Variacién mensual, septiembre 2020
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Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.
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EMPLEO E INGRESOS Cuenta Generacion del Ingreso segundo trimestre 2020

Por la pandemia, los puestos de trabajo y horas trabajadas en
empleos precarios se resintieron fuertemente

La Cuenta de Generacion del Ingreso (CGl), ademas de la desagregacién de los componentes del valor agregado bruto
de la economia, proporciona la mejor estimaciéon de puestos de trabajo del total de la economia para un periodo
determinado. La cantidad de puestos de trabajo no coinciden con la cantidad de personas ocupadas debido al fenémeno
del pluriempleo, es decir, al hecho de que una persona puede desempefiarse en mas de un puesto de trabajo.

Entre el segundo trimestre de 2019 y el segundo trimestre de 2020, los puestos de trabajo totales pasaron de 20,6
millones a 17,1 millones, contrayéndose en 3,4 millones (-16,8%). La pandemia y las medidas de aislamiento impuestas
tuvieron un impacto regresivo mas fuerte en los puestos de trabajo precarios: los puestos no asalariados
experimentaron una caida de 1,5 millones (-28,6%) y los asalariados informales de 1,6 millones (-34,0%) mientras que los
puestos asalariados formales se redujeron en 348 mil (-3,3%). De esta forma, la participacidn de éstos Ultimos aumento
en 8,4 p.p. dentro del total de puestos representando el 60,1% de los mismos.

Las horas trabajadas también se resintieron: |a baja interanual fue de 34,6%, superior a la de los puestos de trabajo. Asi,
las horas por puesto de trabajo cayeron 21,4% en comparacion con el segundo trimestre de 2019. Las horas trabajadas
de los asalariados informales disminuyeron 39,4% (-8,1% por puesto de trabajo) y de los no asalariados 37,8% (-12,9% por
puesto), mientras que en los asalariados formales bajaron 31,5% (-29,2% por puesto). Las ramas mas afectadas por la
caida en los puestos de trabajo y en las horas trabajadas fueron: hoteles y restaurantes (-35,1% puestos; -76,3% horas),
otros servicios sociales y personales (-27,9% puestos; -62,7% horas), construccion (-33,3% puestos; -60,3% horas) y
servicio doméstico (-36,1% puestos; -58,6% horas).

En tanto, pese al contexto recesivo y el deterioro del mercado laboral, la participacion de la remuneracién al trabajo
asalariado (RTA) en el total del ingreso fue del 49,8% en el segundo trimestre de 2020, incrementandose en 5,5 p.p.
frente al segundo trimestre de 2019. En esta dindmica incidieron los programas de ayuda a empresas y hogares en el
contexto de la pandemia (como IFE, ATP, y subsidios a tasa de interés y a la produccién de servicios de gobierno), que
hicieron que los impuestos netos de subsidios a la produccion fueran el -8% del total (un registro no observado desde al
menos 2016; -6,6 p.p. interanual). Esto también influyé en el excedente bruto de explotacién (EBE) que alcanz6 una
participacion de 48,1% (+2,4 p.p.). Por su parte, el ingreso bruto mixto (IBM) - el de las empresas no constituidas en
sociedades que son propiedad de los hogares, una medida del cuentapropismo- concentré el 10,1% (-1,4 p.p.).

COMPOSICION DE LOS PUESTOS DE TRABAJO PARTICIPACION EN EL INGRESO
2dos trimestres 2016 a 2020 Segundos trimestres 2016 a 2020
Asalariados registrados | Asalariados no registrados | No asalariados RTA Resto

55,7

2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.
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EMPLEO E INGRESOS Principales tasas del mercado de trabajo segundo trimestre 2020

El COVID-19 generd un profundo impacto en los principales
indicadores del mercado laboral

En el segundo trimestre de 2020 (peor momento de la recesidn), la tasa de empleo y la tasa de
actividad tuvieron los valores mas bajos desde 2003 y la desocupacion alcanzd el mas alto desde
2004.

En el segundo trimestre la poblacién econémicamente activa (PEA) —personas que participan activamente en el
mercado de trabajo desempefidandose en un empleo o buscandolo- en los 31 aglomerados urbanos que mide la EPH
retrocedid 18,5% con respecto al mismo periodo de 2019. En consecuencia, se retrajo fuertemente la tasa de actividad,
que paso del 47,7% al 38,4% (-9,3 p.p). La cantidad de personas ocupadas en los 31 aglomerados urbanos se contrajo en
una magnitud algo mayor a la de la PEA (-20,9%), lo que implicé una mayor contraccion relativa de la tasa de empleo (del
42,6% al 33,4%) y, consiguientemente, en un incremento de la tasa de desocupacion (que subié 2,5 p.p, alcanzando un
valor del 13,1%, el mayor desde 2004). Vale apuntar que estos indicadores refieren a los 31 aglomerados urbanos que
mide la EPH (el 63% de la poblacién nacional); la caida en el empleo a nivel nacional, segin surge de la Cuenta de
Generacion del Ingreso, fue un tanto inferior (-16,8%), lo cual tiene que ver con que en el 37% no cubierto por la EPH la
afectacion productiva del COVID-19 fue menor, ya que se trata de ciudades medianas y pequefias o zonas rurales, con
mayor peso de la agroindustria (considerada actividad esencial) en las estructuras productivas.

Por su parte, en términos de género, entre el segundo trimestre de 2019 y el segundo trimestre de 2020, tanto los
indicadores de varones como de mujeres presentaron un deterioro en los 31 aglomerados urbanos que mide la EPH, con
mayor magnitud en el primer caso. La tasa de actividad de varones cayé 12,2 p.p. y la de mujeres 8,7 p.p. —ubicandose
en el 58% y el 41,2% respectivamente. En cuanto al empleo, la tasa se redujo 12,4 p.p. en varones y 8,7 p.p. en mujeres —
ubicandose en 50,6% y 35,6%—. En tanto, la tasa de desocupacion subié 2,6 p.p. y 2,3 p.p.. Los jévenes fueron los mas
afectados, principalmente las mujeres, para quienes la tasa aumenté 5,1 p.p. (alcanzando el 28,5%), mientras que en los
varones la suba fue de 4,1 p.p. (22,7%).

PRINCIPALES TASAS (EPH)
Segundos trimestres, 2016 a 2020

2016
2017

2019
2020

h-
o

Actividad Empleo Desempleo

Nota: se considera al género segun una distincién binaria, dado que hasta el momento los datos utilizados no captan la multiplicidad de identidades de género.
Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.
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EMPLEO E INGRESOS Principales tasas del mercado de trabajo segundo trimestre 2020

La cantidad de ocupados ausentes y de los que realizaron su
trabajo desde la vivienda tuvo un fuerte incremento

Al interior de la poblacién ocupada, aumenté la cantidad de ocupados ausentes que no pudieron concurrir por motivo de
suspensiones, licencias u otras causas: su proporcion pasé del 2,6% en el segundo trimestre de 2019 al 21,1% en el
mismo periodo de 2020. Las nuevas modalidades de teletrabajo que se implementaron a raiz del ASPO también se
vieron reflejadas en el fuerte aumento, por un lado, en las personas que realizaron su trabajo desde la vivienda, del 6,3%
al 22%, y por otro lado en los asalariados que utilizaron sus propias maquinas o equipos para su desempefio laboral, del
2,6% al 15,5%.

En cuanto al desempleo, el analisis por region muestra las mayores subas interanuales en la pampeana (+5,7 p.p.) y en
Cuyo (+5,1 p.p.). Por su parte, los aglomerados con las mayores tasas de desocupacién fueron Mar del Plata (26%),
Ushuaia-Rio Grande (22%), Gran Santa Fe (20,3%), Gran Cérdoba (19,1%), Gran Rosario (17,9%), Rio Cuarto (15,5%) y Gran
Mendoza (15,3%). Los mayores incrementos interanuales en la tasa de desempleo se dieron en: Gran Santa Fe
(+12,9 p.p.), Gran Mar del Plata (+12,6 p.p.), Ushuaia-Rio Grande (+12,6 p.p.), Rio Cuarto (+9,3 p.p.), Neuquén-Plottier
(+8,1 p.p.) y Gran Rosario (+7,3 p.p.).

La dinamica del empleo en Latinoamérica muestra que la contraccion fue generalizada. En Colombia, hubo una baja de
4,8 millones de empleos y la poblacién ocupada pasé de 22,2 millones en el segundo trimestre de 2019 a 17,4 millones
en el de 2020 (-22%). En México, el empleo cayé en 5,2 millones de personas (-9,8%) entre julio de 2019 y julio de 2020. Si
se comparan los segundos trimestres de 2019 y 2020, la caida es superior a los 12 millones de empleos (-19,5%). En
Pert (que mide el empleo en Lima), la poblacién ocupada cayé un 55,1% interanual en el segundo trimestre, y en el
trimestre mévil que va de junio a agosto la baja se recorté al 26,8%, pero fue de las mas altas del mundo. En Brasil, la
poblacién ocupada pasé de 93,3 millones a 83,3 millones entre los segundos trimestres de 2019 y 2020 (-10,8%). En
Chile, el empleo se contrajo 20% interanual en el segundo trimestre (y 20,6% en el trimestre movil que va de mayo a julio).

COMPOSICION DE POBLACION OCUPADA TASA DE DESOCUPACION POR REGION
Segundo trimestre de 2020 y segundo trimestre de 2019 Segundo trimestre de 2020 y variacion interanual en p.p.
Segundo trimestre 2019 Pampeana +5,7 p.p.

Segundo trimestre 2020

B
Total pais

Interior

.
Ocupados con trabajo Cuyo
desde la vivienda

Patagonia

GBAy CABA 13,2% +1,3 p.p.

Ocupados ausentes 13,1% +2,5p.p.

13,0% +3,9 p.p.

11,4% +5,1 p.p.

Asalariados que . o
. % % -
usaron sus propias 26 Noroeste _ 9.1 0,3 p.p.
rors e suvano NN -~
para realizar su trabajo R Noreste _ 7,2% +3,5 p.p.

Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC. Los datos refieren a 31 aglomerados urbanos del pais, que dan cuenta del 63% de la poblacién
nacional.
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EMPLEO E INGRESOS Trabajadores registrados julio 2020

En julio el empleo registrado crecio por segundo mes
consecutivo impulsado por los trabajadores independientes

En julio los trabajadores registrados totalizaron 11,77 millones, 36.500 mas que en el mes anterior, en la medicion sin
estacionalidad. Esto representé una suba de 0,3%, la segunda consecutiva, que se explicé por la dinamica del empleo
independiente: los monotributistas se incrementaron en 39.500 (+2,6%), suba superior a la de junio (27.800) que revierte
las fuertes bajas de los meses previos; los auténomos lo hicieron en 2.200 (+0,6%); y los monotributistas sociales
subieron 0,1%. Sin embargo, no es posible distinguir si el incremento se debe a que las personas comenzaron a ejercer
actividades laborales o a la regularizacion del pago de las obligaciones a la seguridad social, postergados en el inicio de
la pandemia. Por su parte, los asalariados de casas particulares disminuyeron en 0,1% mientras que los del sector
publico se mantuvieron estables (0,0%).

La cantidad de asalariados privados disminuy6 en julio 5.900 frente a junio (-0,1%), atenuando el registro de los meses
previos. De las 14 ramas de actividad, 6 tuvieron subas; las mas destacadas fueron actividades inmobiliarias y
empresariales (+0,5%) e industria (+0,2%), en ambos casos por segundo mes consecutivo; servicios sociales y de salud
(+0,3%); ensefianza (+0,2%); y pesca (+0,9%). Las mayores caidas se dieron en hoteles y restaurantes (-1,8%),
construccion (-1,5%), y minas y canteras (-1,3%).

En términos interanuales, el total de trabajadores registrados se redujo 2,8% en julio (-337.200 trabajadores),
desempefio que se explicé por las reducciones de 302.500 asalariados privados (-5%) y de 22.200 de casas particulares
(-4,5%). Por su parte, los monotributistas cayeron en 18.000 (-1,1%) y los auténomos en 14.200 (-3,6%). Las Unicas
categorias que presentaron aumentos interanuales fueron los asalariados publicos (+0,5%) y los monotributistas
sociales (+1%).

A nivel sectorial, las mayores pérdidas de empleo asalariado privado se dieron en construcciéon (-28,6%), hoteles y
restaurantes (-12,9%), minas y canteras (-6,1%), y servicios comunitarios y personales (-5,2%). La Unica rama en alza fue
servicios sociales y de salud (+0,5%). En el andlisis por jurisdiccion, la caida interanual se extendié a todas las provincias,
en mayor medida a San Juan (-10,5%), Neuquén (-10,1%) y Mendoza (-7,8%).

En cuanto a la remuneracién promedio de los asalariados privados, alcanzé los $61.221 en julio. Esto implicé un
aumento interanual nominal del 35,8% y una caida real del 4,7% frente a la variacion del IPC del periodo, de 42,4%.

TRABAJADORES REGISTRADOS, POR MODALIDAD EVOLUCION DEL EMPLEO ASALARIADO PRIVADO
Var. mensual sin estacionalidad, julio 2020 Var. mensual s.e., enero 2019 a julio 2020
0?'00%-.IIIIIII01°/
% 001/‘,
Autéonomos - 0,6% 0,2% 03% -0.2% 0,2%"
-0,4% -0,4% -0,4%
TOTAL B os 07%
Monotributistas sociales I 0,1%
Asalariados publicos 0,0%
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Fuente: CEP XXI sobre la base de SIPA-Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social de la Nacién.
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EMPLEO E INGRESOS Trabajadores registrados agosto 2020

En agosto el empleo asalariado privado presenté una ligera
caida mensual

Aunque permanecen desfavorables, las expectativas empresariales sobre la evolucién del empleo
contindan mostrando una progresiva mejora.

En agosto, el empleo privado en los aglomerados relevados por la Encuesta de Indicadores Laborales se redujo un
0,1% mensual, dinamica similar a la de julio y junio luego de las fuertes bajas de los meses previos. En comparacién con
el afo anterior, el empleo se contrajo 3%, la mayor caida desde principios de 2003.

Las incorporaciones de personal (tasa de entrada) fueron del 0,8% —similares al mes de julio— y las desvinculaciones
(tasa de salida) presentaron un valor de 0,9%, levemente superior (en 0,1 p.p.) en relacién con el mes anterior. Ambas
tasas contintian ubicandose en minimos histéricos desde septiembre de 2001.

En los aglomerados del interior el empleo mostré estabilidad (0%) mientras que en el Gran Buenos Aires disminuyé
0,1%, las mismas magnitudes que vienen presentando desde junio.

El porcentaje de empresas que aplicaron suspensiones fue de 18% (-1,4 p.p. frente al registrado en julio) y la tasa de
suspensiones del 7% (-1,3 p.p.), valor que se encuentran dentro de los mas elevados desde octubre de 2006.

Las expectativas netas empresarias sobre la evolucién de la dotacion para los préximos tres meses —diferencia entre el
porcentaje que espera aumentarla y el porcentaje que espera disminuirla— fueron negativas en un 1,9%, lo que implicé
una mejora en relacion con el registro del mes anterior (-3,1%) y de enero de 2019 (-2,3%).

VARIACION MENSUAL DEL EMPLEO, TASA DE ENTRADA Y TASA DE SALIDA
Septiembre 2001 a agosto 2020

Variacion mensual del empleo | Tasa de entrada | Tasa de salida
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Fuente: CEP XXI sobre la base de EIL - Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social de la Nacion.
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COMERCIO EXTERIOR Intercambio Comercial Argentino agosto 2020

En agosto, las exportaciones continuaron cayendo a menor
ritmo que las importaciones y el superavit comercial acumulé
dos anos consecutivos

En agosto el balance comercial fue positivo en US$ 1.436 millones, el mas alto para ese mes desde 2008. Los cinco
principales paises con los que se obtuvo superdvit comercial fueron Vietnam (USS 229 millones), Chile
(USS 219 millones), Perd (US$ 153 millones) e India (USS 136 millones). Entre enero y agosto el superavit acumuld
USS 10.984 millones; y en los Gltimos doce meses casi USS 19.200 millones, el mas alto en 30 afios.

Las exportaciones cayeron un 11,3% interanual en agosto, afectadas tanto por la contraccidén de sus precios (-3,5%)
como de sus cantidades (-8,1%). Llevan ocho meses en baja. La variacion intermensual sin estacionalidad, en cambio,
fue positiva en un 4,8%, mostrando asi una recuperacién con respecto al mes anterior. De los principales destinos, las
mayores bajas se vieron en Brasil (-24,2%), Paraguay (-14,0%) y China (-10,8%). Por el contrario, aumentaron las ventas a
Vietnam (+41,7%), Alemania (+20,6%), Chile (+4,6%) y Estados Unidos (+2,8%).

Por su parte, las importaciones retrocedieron (-23,8%) tanto en precios (-2,7%) como cantidades (-18,3%) y acumulan dos
aflos de caidas consecutivas. Todos los usos cayeron, en mayor medida piezas de bienes de capital (-38,3%) y
combustibles y lubricantes (-23,6%). En la medicion sin estacionalidad, las importaciones aumentaron un 7% mensual,
mostrando sefiales de mejora.

EVOLUCION DEL COMERCIO EXTERIOR
En millones de ddlares, enero 2016 a agosto 2020

Exportaciones | Importaciones | Saldo
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2017 2018 2019 ene-ago 2019 ene-ago 2020

EXPO 58.621 61.781 65.116 42.214 37.229
IMPO 66.930 65.482 49.124 34.459 26.246
SALDO -8.309 -3.701 15.992 7.755 10.984

Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.
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COMERCIO EXTERIOR Intercambio Comercial Argentino agosto 2020

Productos primarios fue el Unico rubro de las exportaciones que
crecid en agosto, gracias a la suba en cantidades

También en el acumulado entre enero y agosto el rubro se mantuvo como el Unico en terreno
positivo, con un alza interanual del 10,2%.

La caida de las exportaciones en agosto se extendié a casi todos los rubros. Productos primarios fue el Unico que
crecié (+10,2% interanual en valores), lo que se explica principalmente por la suba en cantidades (+8,8%), debido a que
los precios aumentaron 1,3%. Con USS$ 1.659 millones, el rubro alcanzé el mayor valor exportado para el mes en cuatro
afos (superado por la cifra de agosto de 2016: USS 1.921 millones). Mientras que el monto acumulado entre enero y
agosto (US$ 12.548 millones) fue el mas alto desde 2013 (con US$ 14.523 millones en el mismo periodo).

La caida en las exportaciones de manufacturas industriales (-26%) se explico principalmente por sus menores
cantidades (-21,8%). Fue una baja 6 p.p. menor que la de julio, aunque la novena consecutiva. Las manufacturas
agropecuarias retrocedieron 12,3% (a un mayor ritmo que el registrado el mes anterior), principalmente por una baja en
sus cantidades (-11,6%); también fue el noveno mes consecutivo en descenso. En tanto, la caida en combustibles
(-30,6%) fue la séptima consecutiva y se debid a la severa reduccién de los precios internacionales del petréleo.

Por producto, las bajas mas relevantes se dieron en vehiculos para transporte de mercancias (a Brasil, Colombia, Per,
Chile y México), aceite de soja (a Argelia, Irdn, Egipto, India y Marruecos), carne bovina (a Brasil, China, Israel, Cuba y
Grecia), camarones y langostinos (a Espafia y China). Las subas mas importantes se dieron en aceite de soja (a India,
China), biodiésel (a Paises Bajos), mani (a la Unién Europea y Australia) y leche entera en polvo (a Argelia y Brasil).

EXPORTACIONES POR GRANDES RUBROS
En millones de ddlares, enero 2016 a agosto 2020

Manufacturas agropecuarias (MOA) | | Productos primarios (PP) | Combustibles y energia (CyE)
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Variacion

2016 2017 2018 2019 ene-ago 2020 2020/2019
MOA 23.362 22.562 22.944 23.962 14.310 -8,9%
MOl 16.806 18.769 20.618 19.213 8.191 -33,2%
PP 15.693 14.812 14.022 17.521 12.548 10,2%
CyE 2.048 2.477 4.200 4.421 2.180 -23,9%

Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.
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COMERCIO EXTERIOR Tipo de Cambio Real Multilateral Sectorial agosto 2020

El tipo de cambio real multilateral subid en agosto y se acercé a los
valores de febrero, antes del comienzo de la crisis por COVID-19

El tipo de cambio real multilateral sectorial (TCRMS) es un indice que promedia los tipos de cambio nominales (TCN)
bilaterales y los niveles de variaciones de indices de precios (IPC) de todos los paises con los cuales Argentina tiene
flujos comerciales. Para su elaboracién se pondera la representacién de los productos exportados por nuestro pais y la
de los competidores en un mercado determinado, y se incorpora el efecto de derechos y reintegros a la exportacién de
cada producto. El indicador es una medida de competitividad de los productos argentinos: si el TCRMS aumenta, los
productos argentinos se abaratan frente a los de otros paises.

En agosto el TCRMS subié 0,8% frente a julio; esta fue su cuarta alza intermensual consecutiva. Frente a un afio atras
registré una caida de 10,2%, principalmente por el elevado piso de comparacién: en agosto de 2019 el tipo de cambio
nominal (TCN) salté al 24% mensual (el TCRMS lo hizo en un 17,1%); asi el TCN fue 75% mas alto que en agosto de 2018.

La variacién mensual del TCRMS se debié, en primer lugar, a la suba del tipo de cambio real bilateral de Argentina con
algunos de sus principales socios comerciales como China, Estados Unidos y la Zona Euro, lo que favorecié la posicion
de nuestro pais en esos mercados en relacién con sus competidores, pese a la caida frente a Brasil. En segundo término,
se debié a que el tipo de cambio nominal (BCRA mayorista) subié 2,5%, en linea con la inflacién minorista (+2,7%
mensual).

La entrada en vigor del nuevo esquema de derechos y reintegros a las exportaciones vigente desde octubre tendrd
impacto en la medicién de los préximos meses.

iNDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL - PROMEDIO DE LA ECONOMIA
indice base nov-2015 = 100; enero 2010 a agosto 2020

Tipo de cambio real CEP ajustado por derechos y reintegros (TCRMS) | Tipo de cambio real BCRA
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Fuente: CEP XXI sobre la base de FMI, Aduana, INDEC, BCRA y Boletin Oficial.
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COMERCIO EXTERIOR Tipo de Cambio Real Multilateral Sectorial agosto 2020

El tipo de cambio real multilateral crecid frente a julio en las ramas
con mayor peso en las exportaciones, a excepcion de la automotriz

En la mayoria de las ramas con peso destacado en el total exportado, el TCRMS mostré subas mensuales: productos de
molineria (+3,0%), bebidas (+2,0%), productos quimicos (+2,0%) estuvieron por encima del aumento general, mientras
que alimentos procesados (+0,7%), sustancias quimicas (+0,5%) y cultivos agricolas (+0,1%) crecieron a menor ritmo.
En todas las ramas se verifican entre 3 a 5 subas mensuales consecutivas.

En tanto, en el sector automotriz (-1,7% en vehiculos y -0,2% en autopartes) se registré caida en agosto frente a julio
luego de dos meses de subas. Esto respondié principalmente a que hubo un retroceso (-2,5%) en el TCR bilateral con
Brasil —principal destino del complejo—, cuya moneda tuvo el peor desempefio frente al délar en 2020, lo que a su vez
permitié mejoras de su TCR bilateral con otros competidores argentinos en el mercado automotriz.

iNDICE DE TCRMS DE LAS PRINCIPALES RAMAS
indice base nov-2015 = 100; agosto 2020
Var. Var. Var.
Principales sectores Nivel del indice mensual interanual acumulada

Fuente: CEP XXI sobre la base de FMI, Aduana, INDEC, BCRA y Boletin Oficial.

INFORME DE PANORAMA PRODUCTIVO 47



Ministerio de

. CENTRO DE ESTUDIOS PARA LA PRODUCCION
Desarrollo Productivo c E P MINISTERIO DE DESARROLLO PRODUCTIVO

/ Argentina

Autoridades

Presidente de la Nacion
Dr. Alberto Fernandez

Vicepresidenta de la Nacién
Dra. Cristina Fernandez de Kirchner

Jefe de Gabinete de Ministros
Lic. Santiago Cafiero

Ministro de Desarrollo Productivo
Dr. Matias Kulfas

Director del Centro de Estudios para la Produccion XXI (CEP-XXI)
Dr. Daniel Schteingart




c E p CENTRO DE ESTUDIOS PARA LA PRODUCCION
MINISTERIO DE DESARROLLO PRODUCTIVO

Ministerio de
Desarrollo Productivo

%’;" Argentina




