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De la mano de las reaperturas y la creciente circulacion, la actividad productiva contintia su recuperacién. En
septiembre, y tal como fuera adelantado en el Informe de Panorama Productivo del mes pasado, la produccion industrial
crecié —segun el INDEC- un 3,4% interanual y un 4,3% intermensual, superando lo previsto por nuestro indice adelantado
de actividad industrial (+1,2% interanual). En tanto, la actividad de la construccién pasé de caer del 17% interanual al
3,9%, y anotd una suba del 3,9% intermensual, en buena medida por el boom de las refacciones hogarefias, pero también
por la puesta en marcha de la obra privada en el Area Metropolitana de Buenos Aires (que hasta entonces habia estado
restringida). La mayoria de los sectores presentd repuntes en septiembre respecto de agosto, lo que hizo que el
porcentaje de empresas con facturacion nula o minima (esto es, con caidas interanuales superiores al 90% real) fuera del
11,5% (tras un pico del 25,7% en abril; en febrero este porcentaje era 6,4% y en agosto 12,2%). Vale apuntar que, como
venimos mencionando, esta recuperacion es profundamente heterogénea, con ramas que continian con una actividad
muy limitada, como hoteleria (atin el 63,8% de las firmas estuvo sin facturar en septiembre), y otras como industria y
comercio, cuyo porcentaje de empresas sin facturacion es cada vez mas parecido al de los primeros meses del afio.

PORCENTAJE DE EMPRESAS CON FACTURACION NULA O MINIMA
Enero a septiembre 2020

Y 74,1
70

63,8 Alojamiento
60
50
40
30 30,7 Gastronomia

23,1
20

13,2 12,2
10 t 11,5
—8 68 .
—o— 5,4 Comercio
0 )
enero febrero marzo abril mayo junio julio agosto  septiembre

Fuente: CEP XXI sobre la base de AFIP. Se considera empresas con facturacién nula o minima a aquellas que tuvieron una caida interanual superior al 90% real.

Los primeros datos de octubre parecieran arrojar una nueva mejora en el nivel de actividad. Nuestro indice adelantado
de actividad industrial (que toma como insumo el consumo de energia en las plantas industriales provisto por
CAMMESA) exhibe un alza del 0,5% interanual en octubre y del 2,6% en la medicion desestacionalizada respecto de
septiembre. La menor suba interanual en comparacion con septiembre se debe a que octubre de 2019 fue una base 4,7%
mas elevada que septiembre de dicho afio; asimismo, septiembre de 2020 tuvo un dia habil mas que el mismo mes de
2019 (a la inversa de octubre de 2020, que tuvo un dia habil menos).

De acuerdo con el consumo de energia, el impulso industrial de octubre respondié a varios sectores. Por un lado, el
complejo siderurgico-metalmecanico estd teniendo una recuperacién muy significativa, de la mano de la creciente
demanda por bienes durables (tales como linea blanca y automotriz) y el creciente dinamismo en la construccién. A
modo de ejemplo, en octubre el consumo de energia en las plantas que fabrican productos elaborados del metal subié
3,8% interanual, y en las de maquinarias y equipos 21,9%; en ambos casos alcanzé el mayor nivel desde principios de
2018. Por su parte, la produccion siderurgica (insumo fundamental en estas cadenas) se reactivé considerablemente: de
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acuerdo con la Camara Argentina del Acero, la produccion de acero crudo trepé 0,1% interanual (tras caidas de dos
digitos en los meses previos). La suba no fue mayor debido a que la produccién de tubos sin costura -muy dependiente
de la alicaida industria petrolera— sigue en niveles reducidos. En tanto, el complejo automotriz continia con una
demanda firme: las ventas de autos cero kildémetro tuvieron una suba del 13,9% interanual en octubre (la mayor del afio).
Este comportamiento no fue repetido en la produccién de vehiculos, que cayé 9,8% interanual en octubre tras haber
crecido 16,1% en septiembre. Sin embargo, esta contraccion obedece estrictamente a que Toyota —hoy la principal
terminal del pais— frené su produccién durante una semana para adaptar su linea a la nueva pickup Hilux, que comenzé
a ser producida en noviembre. Si se excluye a la firma japonesa, la produccién automotriz crecié 10% interanual en
octubre, que ademads tuvo un dia habil menos que el mismo mes del afio pasado. Fiat y Peugeot, con buena demanda
local en sus respectivos modelos Cronos y 208, contribuyeron al empuje del sector en octubre.

Otro sector que tuvo un muy buen desempeiio en octubre es el de minerales no metalicos, asociado a materiales para
la construccion tales como cemento, ladrillos, vidrio o cerdmicos. El consumo de energia en esta rama viene teniendo
una clara mejora y en octubre no solo crecié en términos interanuales sino que alcanzé el mayor valor desde mayo de
2018 en la medicién desestacionalizada. Datos privados confirman una tendencia similar: de acuerdo a AFCP, los
despachos de cemento treparon 13,2% interanual en octubre y alcanzaron el mayor nivel en 26 meses. En tanto, el indice
Construya (que releva la produccion en las principales empresas industriales de materiales para la construccién) se
expandié 15,8% interanual y tuvo el mejor octubre desde que comenzd a medirse el indicador en 2002. En el décimo mes
del afio, la elevada demanda para refacciones hogarefias —que ya venia de meses previos— se vio realimentada por el
bajo costo de los materiales en délares (en particular, al MEP) y por la creciente actividad de la obra privada en el AMBA,
que habia estado parada durante los primeros meses del aislamiento social preventivo y obligatorio (ASPO).

Por su parte, caucho y plastico (que, al ser un sector proveedor de bienes a miiltiples cadenas, tiende a ser el que mas
correlaciona con el promedio de la actividad industrial) también tuvo un octubre con recuperacién en el consumo de
energia, que crecio6 3,3% interanual y sobrepasé en 2,4% al promedio de 2019. En el caso de las plantas de las ramas de
textil y cuero, también se observé una apreciable mejora en octubre, pasando a crecer en términos interanuales (0,8%)
por primera vez desde el inicio de la pandemia y superando en 6% el promedio de 2019.

CONSUMO DE ENERGIA, SECTORES INDUSTRIALES SELECCIONADOS
Promedio 2019=100, serie desestacionalizada
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Fuente: CEP XXI sobre la base de CAMMESA.
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Los primeros datos de noviembre también son positivos: al 11 de noviembre, nuestro indice adelantado de actividad
industrial arroja una expansion del 3,5% interanual (media mévil 31 dias). En la Gltima semana (del 5 al 11 de
noviembre), de un total de 261 plantas industriales relevadas, 141 —esto es, el 54%— consumieron mas energia que en el
mismo periodo de 2019.

ACTIVIDAD INDUSTRIAL
Var. interanual; media mévil 31 dias; enero a noviembre 2020
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Fuente: CEP XXI sobre la base de CAMMESA e INDEC.

El termémetro del consumo. Durante octubre, y de acuerdo con datos de Google Mobility, continu6 la tendencia gradual
hacia una mayor movilidad de las personas en el pais y particularmente en el AMBA, donde a mediados de mes se
reabrieron los shoppings y, en el caso del conurbano bonaerense, también los bares y restaurantes (que ya habian sido
habilitados en CABA en septiembre). En el Interior, y tras varios retornos a fase 1 en diversas provincias en agosto y
septiembre, también hubo un crecimiento de la circulacion.

iNDICE DE MOVILIDAD EN ARGENTINA
Media movil 31 dias; marzo a noviembre 2020
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Nota: “tiendas de ocio” refiere a restaurantes, cafeterias, centros comerciales, etc.
Fuente: CEP XXI sobre la base de Google Mobility (0 = base de referencia que va del 3/1/2020 al 6/2/2020).
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La mayor movilidad fue de la mano de un repunte importante en el consumo. En octubre, las ventas con el programa
Ahora12 treparon 29,7% en términos constantes respecto de septiembre, y se ubicaron 30,8% por encima de la primera
quincena de marzo. Vale apuntar varias cuestiones: en primer lugar, a partir del 1° de octubre las compras con Ahoral12
pasaron a tres meses de gracia, lo cual es posible que haya incentivado el consumo. En segundo orden, desde el 1° de
octubre hubo algunos cambios en los rubros que forman parte del programa (se excluyeron los teléfonos celulares y se
incorporaron servicios educativos y de estética, y también talleres de reparacién); si se tiene en cuenta estos cambios (y,
por lo tanto, solo se comparan los rubros que formaron parte del programa durante todo el afio), la suba de octubre fue
todavia mayor (40,5%) debido a que la salida de los celulares no fue ain compensada por los nuevos rubros, que de a
poco empiezan a ser implementados por los comercios beneficiarios. En tercer lugar, en octubre se puso en marcha el
Previaje —a cargo del ministerio de Turismo y Deportes—, un programa de incentivo al turismo nacional y por medio del
cual el Estado reintegra a las y los consumidores el 50% de las compras realizadas en pasajes de avion, hoteles y
paquetes turisticos. En cuarto lugar, octubre estuvo influido por el Dia de la Madre, fenédmeno estacional que también
explica el marcado salto respecto a septiembre —particularmente en el segmento de indumentaria y calzado-. De todos
modos, tras el Dia de la Madre las ventas con Ahora12 siguieron muy por encima de los meses previos: en la Ultima
semana del mes, fueron 24% mayores a la Ultima semana de septiembre. En quinto orden, la mejora en el consumo en
octubre fue generalizada en todo el pais —a diferencia de lo que venia ocurriendo en los meses previos, cuando algunas
provincias repuntaban y otras caian—. Los primeros dias de noviembre mostraron una nueva suba del consumo con
Ahora12, asociada al evento Cyber Monday.

VENTAS CON AHORA 12 A PRECIOS CONSTANTES
Media movil 14 dias; primera quincena de marzo=100; enero a noviembre 2020
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Fuente: CEP XXI sobre la base de Secretaria de Comercio Interior, IPC-INDEC e IPC-CABA.
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VENTAS CON AHORA 12 A PRECIOS CONSTANTES, POR RUBRO
Media movil 14 dias; primera quincena de marzo=100; enero a noviembre 2020
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Fuente: CEP XXI sobre la base de Secretaria de Comercio Interior, IPC-INDEC e IPC-CABA.

El mapa territorial. La pandemia ha generado una heterogeneidad territorial inédita en lo que concierne a la actividad
productiva. Dentro de los factores que explican las diferencias territoriales tenemos, en primer lugar, la cantidad de
contagios (que determina la magnitud de las restricciones a la circulaciéon). En segundo orden, el perfil productivo de
cada region: los distritos mas dependientes de actividades, como el turismo, han estado muy afectados; en contraste, la
severidad del COVID-19 fue sensiblemente menor en territorios mas centrados en la produccién agroindustrial,
considerada esencial.

Tal como se ve en el mapa, en febrero la actividad comercial no tuvo -si se la compara con lo que vino después-—
grandes diferencias territoriales: registré en el conjunto de las provincias una variacién interanual de entre -5% y +5%. En
abril, el comercio estuvo resentido en todo el territorio nacional, con caidas incluso superiores al 50% interanual en
provincias como Tierra del Fuego, Santa Cruz, Rio Negro, Neuquén, Mendoza, La Rioja y CABA. En septiembre, el mapa
presentd regiones en verde coexistiendo con algunas aun en terreno negativo.

Misiones y Formosa son las dos provincias con mejor desempefio de la actividad comercial, con la mediana de la
facturaciéon creciendo 12,6% y 12,5% interanual respectivamente en términos reales. No es casualidad que hayan sido
hasta el momento las provincias con menores contagios de COVID-19. Misiones y Formosa tienen tres caracteristicas
adicionales que también ayudan a explicar este llamativo buen desempefio comercial: a) alta incidencia de la
agroindustria, que ha ayudado a mantener mas dinamizada la actividad econémica provincial; b) relativamente alta
incidencia del Ingreso Familiar de Emergencia (IFE) per capita, producto de una elevada informalidad estructural;
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y c) tienen tres de los pasos fronterizos mas transitados del pais (Posadas-Encarnacion, Iguazd-Foz-Ciudad del Este y
Clorinda-Asuncion). Este ultimo dato no es menor, ya que en la prepandemia era muy frecuente el cruce de la frontera
para comprar mercancias en Paraguay, pais con precios histéricamente muy atractivos en rubros como electronica,
indumentaria y calzado. El cierre de fronteras que implicé la pandemia hizo que la demanda de formosefias/os y
misioneras/os pasara a estar mas abastecida por comercios locales. Chaco, La Pampa y Corrientes siguen en el podio a
Misiones y Formosa: también se trata de tres provincias de base agroindustrial y que fueron menos afectadas que la
media nacional por el COVID-19; en el caso de Chaco y Corrientes, hubo también un elevado impacto del IFE y, a su vez,
también lindan con Paraguay (aunque las capitales provinciales estdn mas lejos de los pasos internacionales que
Formosa, Clorinda y Posadas).

En el otro extremo, Salta, San Luis, La Rioja, Neuquén y Tierra del Fuego fueron las provincias con la actividad comercial
mas afectada en septiembre, con caidas entre el 15% y el 20% real. En casos como Salta, San Luis y La Rioja, la baja se
produjo por brotes de COVID-19 que implicaron el retroceso a fase 1 en importantes ciudades de las provincias en ese
mes. En Tierra del Fuego también ocurrié eso, a lo que se sumo la dependencia del turismo. En Neuguén, ademads de una
situacién sanitaria tensa desde hace varios meses, se sumod la crisis que el COVID-19 ha generado en el sector petrolero
y el turistico, ambos muy relevantes en la provincia.

FACTURACION REAL EN LOS COMERCIOS (MEDIANA), POR PROVINCIA
Variacion interanual
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Fuente: CEP XXI sobre la base de AFIP e INDEC.
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Asi como la dinamica de la actividad comercial tiene grandes diferencias entre las provincias, ocurre lo mismo a nivel
de municipios y barrios. El AMBA es ilustrativo en este punto. Al igual que en el resto del pais, en febrero las diferencias
en la actividad comercial entre partidos/barrios —si bien no menores— eran relativamente moderadas. En abril, toda la
region estuvo severamente afectada en el comercio; los municipios del AMBA con caidas mas moderadas en ese mes
fueron General Las Heras, Presidente Perén, Berisso y San Vicente (entre 10 y 25% real en la mediana), todos
relativamente lejanos a la Ciudad Auténoma de Buenos Aires. Por el contrario, los tres barrios portefios con mayor
retraccion de la facturacién comercial fueron Floresta (-92% real), Balvanera (-90%) y Flores (-87,2%). No es casualidad:
se trata de tres distritos de muy alta circulacién y especializados en el comercio de prendas y materiales textiles, que
empezaron gradualmente a abrir en mayo y que terminaron de reabrir en agosto.

En septiembre, con el comercio plenamente rehabilitado en el AMBA, el panorama fue muy distinto tanto de febrero
como de abril. Légicamente, todos los distritos de la region tuvieron mayor facturacién comercial que abril. Sin embargo,
comenzo a evidenciarse algo que ha estado ocurriendo en otras grandes urbes del mundo (como Londres, Nueva York y
San Francisco): las zonas céntricas han sido las perdedoras relativas de la pandemia y, por el contrario, algunos
barrios de mayor peso residencial se han visto redinamizados. En septiembre, barrios portefios como San Nicolas
(donde esta el Microcentro), San Telmo, Retiro y Montserrat presentaron caidas aun superiores al 20% real interanual en
la actividad comercial. Junto con localidades turisticas tales como Bariloche, San Martin de los Andes o las de las
sierras cordobesas, son los distritos con mayor retraccion en la actividad comercial de todo el pais. Hay dos razones que
explican por qué la zona este de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires no se ha recuperado como lo han hecho otros
barrios y municipios: la primera es que es una zona de muy alta densidad de oficinas y edificios administrativos. En tanto
la actividad desempefiada en esos establecimientos es mayormente teletrabajable, hoy esos barrios -relativamente
poco residenciales— estan con muy bajos niveles de circulacién y, por ende, los comercios de la zona tienen una
demanda notoriamente menor. En segundo lugar, estos barrios suelen ser, junto con Palermo, Recoleta y La Boca (por
cierto, también muy afectados aun), el corazon turistico de CABA. La otra cara de la moneda es la revitalizacién de la
actividad comercial en barrios mas distantes del centro. En CABA, Agronomia, Villa Luro, La Paternal o Villa Soldati
experimentaron un crecimiento interanual en la actividad comercial; y barrios como Villa Lugano, Villa Urquiza, Villa
Ortuzar, Villa General Mitre, Colegiales, Mataderos o San Cristébal tuvieron caidas leves (inferiores al 5%).

En el conurbano bonaerense también hay zonas que en septiembre no solo repuntaron sino que experimentaron
crecimiento interanual real en la actividad comercial. Se trata mayormente de distritos de la zona oeste, tales como
General Rodriguez (+14,7%), Hurlingham (+9,1%), Malvinas Argentinas (+6,5%), Marcos Paz (+6,1%), José C. Paz (+5,8%),
Tres de Febrero (+2,5%) o ltuzaingd (+1,8%). Por el contrario, los mas afectados fueron Mordn, La Plata, Lomas de
Zamora, San Fernando y San Miguel (todos con caidas en la facturacién de comercios de entre 10 y 15%). En general, se
trata de partidos que comparten —sin llegar al nivel de lo que ocurre en el centro portefio- una elevada especializacion
relativa en servicios profesionales y empresariales —cuyas actividades son mas teletrabajables que las de ramas como
la industria, el comercio o el transporte-.
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FACTURACION REAL EN LOS COMERCIOS (MEDIANA) DEL AMBA
Variacion interanual
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Fuente: CEP XXI sobre la base de AFIP e INDEC.

INFORME DE PANORAMA PRODUCTIVO
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Panorama internacional. El escenario externo aparece condicionado por novedades politicas y, nuevamente, sanitarias.
La recuperacion de las economias resulta muy condicionada en los paises desarrollados occidentales por los efectos de
la segunda ola de contagios, con nuevos confinamientos ya adoptados en toda Europa. Los dafios aparecen mitigados
parcialmente por las novedades en materia de vacunacion y tratamiento que comienzan a trazar un horizonte de relativa
certidumbre para el mediano plazo, hasta hace poco completamente ausente. En cuanto a la politica, las elecciones
presidenciales en los Estados Unidos sefializan cambios relevantes en los enfoques de politica econémica y comercial
del pais, y resultan sin duda el dato mas relevante. Sin embargo, las nuevas orientaciones en el Partido Comunista Chino
se sumaran a las transformaciones en el panorama global, que también se vera afectado por varios procesos politicos
en marcha en América Latina, cuya importancia resulta mayor desde la mirada argentina.

Europa aparece condicionada por las nuevas medidas de confinamientos decididas —en forma casi simultanea— por
varios de los gobiernos de los principales paises del continente. Francia, Alemania y el Reino Unido —asi como otros
paises como Bélgica o Irlanda— decidieron emitir nuevas restricciones que incluyen la prohibicién de salida del hogar y el
cierre de establecimientos no esenciales. No obstante, han quedado por fuera de la prohibicién tanto las escuelas como
la mayor parte de las oficinas y las industrias, por lo que el impacto econémico deberia ser menor al de los cierres del
segundo trimestre. Otros paises relevantes como Italia y Espafia se han resistido hasta ahora a aplicar nuevos
confinamientos, y han adoptado restricciones que afectan especialmente a los sectores de esparcimiento y
gastronomia, asi como a la circulacién interna.

PRODUCCION MANUFACTURERA, PAISES SELECCIONADOS
Variacion interanual
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Los problemas europeos aparecen tras los datos del tercer trimestre, cuando la economia de la zona euro se recuperé mas
de lo esperado. El PIB en los 19 paises aument6 un 12,7% trimestral, después de contraerse un 11,8% en el segundo
trimestre. La suba se vio impulsada principalmente por Francia, Italia y Espafia, que —tras haber sido los mas golpeados en
el segundo trimestre— registraron un crecimiento trimestral del 16,1%, 18,2%, y 16,7% segun datos preliminares de la oficina
de estadisticas de la UE. A pesar de ello, la produccioén interanual se mantuvo negativa en los principales paises europeos:
en Alemania cayé 8,7% en septiembre, en el Reino Unido 7,9%, en Francia 6,3%, en Italia 5,9% y en Espaia 4,3%.

Las nuevas restricciones han afectado el proceso de recuperaciéon econdmica, lo cual ha sido recogido por los
indicadores tempranos disponibles de octubre. El indice de gerentes de compras PMI correspondiente a dicho mes
alcanzé una contraccién para la eurozona con un valor de 49,8, debido a un fuerte deterioro en el sector servicios. Ante
una perspectiva de empeoramiento de la situacion, paises como Alemania, Francia, el Reino Unido y Espafia han
prolongado y reforzado los distintos esquemas de apoyo estatal de emergencia al empleo y las empresas, con fondos de
desempleo temporal y asistencia a auténomos y actividades afectadas. El alargamiento de la duracién de la crisis, sin
embargo, ha puesto en cuestién la viabilidad de algunas actividades y empresas, que se ha reflejado en una reticencia de
los gobiernos a ofrecer rescates a algunas firmas en problemas. Una muestra de ello es la reciente negativa del gobierno
noruego a otorgar a la aerocomercial Norwegian un salvataje adicional en relacién con los beneficios vigentes para las
empresas de aviacion.

En los Estados Unidos, los ultimos datos sobre empleo y actividad econémica sugieren una fuerte recuperacion de la
economia, aunque también alli el fuerte aumento de los casos registrados de COVID-19 entre la poblacién abre un
interrogante sobre las perspectivas de dicha recuperacion en el corto plazo. Los datos del tercer trimestre registran un
crecimiento de 7,4% comparado con el periodo anterior, el mayor desde que se tenga registro (tras el desplome también
récord del segundo trimestre). A pesar de ello, todavia se mantiene un 2,9% por debajo del mismo periodo de 2019. Tal
reactivacion implicé un incremento de 638.000 empleos durante septiembre, con la consiguiente caida de la tasa de
desempleo al 6,9%.

El agravamiento de la situacion sanitaria deberd ser afrontado en un marco de disputas politicas. La reticencia de
Donald Trump -y de los principales referentes legislativos republicanos- para reconocer la victoria de Joseph Biden en la
eleccion presidencial desvanecen las perspectivas de un rapido acuerdo sobre un programa de estimulo luego de las
elecciones, mientras florecieron las acciones judiciales contra los resultados electorales. Las primeras declaraciones de
algunos de los referentes republicanos de mayor peso en el Senado, como Mitch McConnell y Lindsey Graham, indican
que el centro de los préximos debates econdmicos podria enfocarse en la deuda y el déficit federal. Ello inviabilizaria los
programas de gasto publico prometidos por el candidato demdcrata en el caso de que no obtuviera total control
legislativo, una perspectiva que aparece lejana y que, por lo demads, no sucederia antes de enero. Sin un horizonte de
repeticion del acuerdo celebrado entre George W. Bush y Barack Obama durante la crisis de 2008, dificilmente los
Estados Unidos encuentren herramientas econdmicas adicionales para enfrentar esta nueva ola de contagios.

En China, los datos del tercer trimestre arrojaron un crecimiento del 4,9% interanual, frente al incremento del 3,2%
registrado en el segundo trimestre, y la caida del 6,8% en el primero. Entre enero y septiembre de este afio, el PIB de
China se expandié un 0,7% interanual, lo que, sumado a una situacion sanitaria controlada, permite avizorar una
expansion de ese crecimiento durante el Ultimo trimestre. Por otra parte, se empieza a verificar una suba en el consumo,
con aumentos en las ventas minoristas del 3,3% interanual en septiembre ante un crecimiento que venia dandose, de
manera primaria, en virtud de la fuerza exportadora de la economia. Asimismo, la industria manufacturera aceleré su
tasa de crecimiento, pasando del 5% interanual en el segundo trimestre a un 7,6% en septiembre y un 6,9% en octubre.

Superada la emergencia, el foco aparece en la agenda de reformas para el mediano plazo, que estaran reflejadas en el
Plan Quinquenal aprobado este mes, el cual deberd ser refrendado por la Asamblea Legislativa en marzo del afio
préximo, cuando se conoceran los detalles. Algunos puntos centrales para la nueva etapa hacen foco en la calidad del
crecimiento, que reemplazara a las metas explicitas numéricas en relacién con el PIB. El programa supone un mayor
foco en el consumo interno como motor de crecimiento, asi como en el desarrollo de mayores capacidades tecnolédgicas
—en un marco en el que las disputas tecnoldgicas podrian amenazar a exportaciones e importaciones—, un abordaje de
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la brecha entre el desarrollo regional urbano y rural y de distribucién del ingreso, y también un mayor compromiso con la
proteccién ambiental. Junto con los objetivos de mediano plazo, el gobierno ha continuado con el programa de apertura,
que se ha reflejado en el establecimiento de nuevas zonas econémicas especiales, y profundizacion de las medidas de
apertura financiera y de la proteccion de derechos de propiedad intelectual.

En América Latina, la caida de los casos siguié abriendo paso a una normalizacion de la actividad econdomica, con
mejoras en las estadisticas de empleo. En México, en septiembre la poblacién empleada con respecto a agosto
aumentd en 670.000 personas, totalizando un aumento de 8,4 millones en relaciéon con abril, aunque no alcanza a
recuperar los 12 millones de empleos perdidos. Del mismo modo, Ecuador registré un indice de desempleo del 6,6% en
septiembre, muy por debajo del 13,3% reportado en el bimestre mayo-junio. En tanto, Chile registré una baja del
desempleo durante el trimestre moévil a septiembre, con un indicador de 12,3% respecto del 13,1% en el trimestre
finalizado en julio. Por su parte, Perd encuentra una lenta recuperacion de la poblacién ocupada, que habia alcanzado
una caida interanual del 55% al comienzo de la crisis en el drea metropolitana de Lima y hoy se ubica un 23,9% por
debajo de los niveles de hace un afio. Las elecciones en Bolivia, donde se impuso contundentemente el candidato del
Movimiento al Socialismo (MAS), el triunfo contundente del “Apruebo” en el plebiscito constitucional en Chile y la
destitucion por el Congreso del presidente del Perd, Martin Vizcarra, dan cuenta de la existencia de desafios que deberan
ser atendidos por los gobernantes si es que se quiere evitar una mayor inestabilidad y una consiguiente agudizacién de
enfrentamientos que podrian repercutir en las posibilidades de recuperacién.

Respecto de Brasil, los indicadores de recuperacién aparecen robustos. La previsién de caida del PIB para 2020 recogida
por el informe Focus del Banco Central seria del 4,8%, entre las menores de la regién, con un superavit en su balanza
comercial de US$ 7.662 millones. El indice de gerentes de compra del sector servicios de IHS Markit (PMI) avanzé en
octubre a un valor de 52,3 desde el 50,4 en septiembre, y el indice de confianza industrial nacional para octubre de la
Fundacién Getulio Vargas trepé a 110,7, la mejor medicion desde 2011. La industria automotriz fabricé en octubre
236.468 vehiculos, una suba del 7,4% frente a septiembre. Por otra parte, la mejora en los indicadores econémicos
aparece en paralelo con la mejora de los indicadores sanitarios, que ha llevado a mayores aperturas en el sector de
gastronomia y esparcimiento en ciudades como Rio de Janeiro o San Pablo. En tanto, el buen desempefio de los
candidatos de los partidos tradicionales de centroderecha en las elecciones municipales del 15 de noviembre podria
fortalecer relativamente el rol del Congreso frente al Poder Ejecutivo en la negociacién de la agenda de reformas
econdmicas de cara a 2021, cuando se esperan modificaciones en materia tributaria y administrativa.




Ministerio de

A CENTRO DE ESTUDIOS PARA LA PRODUCCION
DESBI’I’O”? Productivo c E p MINISTERIO DE DESARROLLO PRODUCTIVO
Argentina

SEMAFORO DE LA ECONOMIA REAL ¥ (@) ®) i ®  noviembre 2020

/i ACTIVIDAD ECONOMICA

. En septiembre la industria crecié 3,4% interanual, fue la primera suba desde diciembre de 2019. Segun la medicién sin estacionalidad, se
expandié 4,3% mensual y la brecha respecto del nivel de febrero se ubicé en 2,1%; sumé cuatro meses de subas mensuales en la tendencia-
ciclo. 10 de 16 sectores industriales anotaron subas interanuales. Datos adelantados de octubre en base a nuestro indice adelantado de
actividad industrial (que toma el consumo de energia en las plantas industriales) auguran una suba interanual del 0,5%.

O Segun el EMAE, la actividad econdmica retrocedié 11,6% interanual en agosto (1,5 p.p. menos que en julio) y 12,5% en lo que va del afio. En la
medicidn sin estacionalidad, cumplié cuatro meses de alzas mensuales (+1,1% en agosto frente a julio), pero atin se ubica 10,3% por debajo del
nivel de febrero. 14 de las 15 actividades productivas tuvieron caidas interanuales.

. -

%s) INVERSION

(© La construccion recorté su baja al 3,9% interanual en septiembre (la menos pronunciada desde julio de 2019). En la medicion
desestacionalizada crecié 3,9% mensual. La tendencia-ciclo marcé una suba mensual de 3,7%, la quinta sin interrupcién. Datos privados de
octubre sefialan a una nueva mejora: seguin la AFCP, los despachos de cemento aumentaron 13,2% interanual y alcanzaron los mayores niveles
desde agosto de 2018; en tanto, las ventas de insumos del sector relevadas por el Grupo Construya subieron 15,8% interanual y 3,8% mensual.

Las importaciones de bienes de capital subieron 9,4% interanual en septiembre (+10,5% en cantidades); fue la primera suba en mas de dos
afos. En lo que va del afio, acumularon una baja del 21,8%.

SECTOR EXTERNO

En septiembre saldo comercial fue positivo en US$ 584 millones (un monto menor que los registrados en los meses previos) y super asi los dos afios
de superavits. Entre enero y septiembre acumulé US$ 11.562 millones.

Las ventas al exterior de productos primarios cayeron 29,8% en septiembre, por las menores cantidades exportadas (-30,5%). Este descenso respondié
principalmente a la baja en los envios de semillas y frutos oleaginosos, y en menor medida de cereales. En el acumulado, se mantuvieron como el tnico
rubro con signo positivo (+5,2%), fundamentalmente por cereales, oleaginosas, y hortalizas y legumbres.

—0&H —©

&

Los envios de manufacturas agropecuarias se redujeron 5% interanual en septiembre (desaceleraron la baja frente a agosto y acumularon una caida
interanual de 8,9% en lo que va del afio), por las menores cantidades (-6%). Las subas en lacteos, y grasas y aceites no compensaron las bajas de
carnes, harinas y pellets, y cueros y pieles.

O Las importaciones aumentaron 3,1% interanual en septiembre (por primera vez en 2 afios). Esto se debid al crecimiento del 5,7% en las cantidades, que
se difundié a todos los usos, con la excepcion de piezas y accesorios para bienes de capital (-12,4%). En la medicion sin estacionalidad, las
importaciones aumentaron un 22,7% mensual.

. Las exportaciones totales disminuyeron 18% interanual en septiembre (6,7 p.p. mdas que en agosto), afectadas principalmente por la baja de
sus cantidades (-16,3%). De los principales destinos, las mayores caidas se vieron en China (-65%), Estados Unidos (-28,8%) y Vietnam (-16,3%).
Por el contrario, aumentaron las ventas a India (+44,6%) y Chile (+50,6%). En el acumulado de 2020 las exportaciones cayeron un 12,6%
interanual (en valores).

. Las ventas externas de manufacturas industriales retrocedieron 19,4% en septiembre (baja menos pronunciada que la de agosto), principalmente por la
reduccion de las cantidades (-18,1%). Se observaron caidas destacadas en material de transporte, quimicos, metales comunes y preciosos.

'EZ EMPLEO Y CONSUMO

@ Las ventas con Ahora12 crecieron 29,7% mensual en términos constantes en octubre, con fuertes alzas en todo el pais. Influyeron el debut de los tres meses
de gracia, la creciente circulacion, el Dia de la Madre, las reaperturas de los shoppings en el AMBA y, en el caso del turismo, el inicio del programa Previaje. En
octubre, las ventas con Ahora12 fueron 30,8% superiores a las de la primera quincena de marzo, en valores constantes.

(O Enagosto las ventas en supermercados cayeron 5,7% interanual (tras crecer en julio) mientras que en mayoristas aumentaron 3,4%. Los rubros de
consumo esencial y los articulos electrénicos y de indumentaria fueron los mds dindmicos. Las compras online en supermercados continuaron
creciendo (+308% interanual). La actividad en shoppings bajé 79%, lo que implicé una mejora en 4,3 p.p. frente al registro de julio. Los rubros perfumeria
y farmacia, amoblamiento y decoracién para el hogar, y ropa deportiva crecieron en Cuyo, el Norte, la Patagonia y la regién pampeana.

©) En agosto el empleo registrado crecié por tercer mes consecutivo (+0,3% mensual) por el desempefio del empleo independiente; los asalariados
privados presentaron estabilidad. En términos interanuales, el total de registrados cay6 2,6%, con un descenso destacado en los asalariados privados (-
5%). Segun la EIL, en septiembre el empleo asalariado privado tuvo una leve caida mensual (-0,2%).

@ En octubre, la inflacién minorista se aceleré (+38% mensual, +1 p.p. frente al registro de septiembre) por los aumentos en alimentos
(fundamentalmente por verduras, tubérculos, legumbres, y frutas), equipamiento para el hogar (electrodomésticos) y transporte (por
combustibles y adquisicién de vehiculos). El nivel general tuvo una suba interanual de 37,2% (+0,6 p.p.).

@ El salario real promedio cay6 6% interanual en septiembre (baja menos acentuada que la de agosto), y 0,7% mensual (revirtiendo la desaceleracion de
los Ultimos tres meses). El sector publico (-1,9% mensual) fue el mas afectado, mientras que el privado no registrado cayé 0,6% por menor incidencia de
las rebajas para trabajadores suspendidos, y el no registrado creci6 1%.

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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QUIMICOS: se incrementd 15,2% en septiembre y en acumulado marcé un alza de 2,2%, segin INDEC. El desempefio respondié a sectores en
recuperacion como quimicos basicos (+99,4%), materias primas plasticas y caucho sintético (+78,4%) —con una reducida base de comparacion
vinculada al apagén eléctrico de 2019, pero también se verificaron mayor demanda de la industria plastica para envases de alimentos, productos de
limpieza y colchones—; y otros de demanda creciente por la pandemia, como detergentes, jabones y productos personales (+24,6%) y farmacéuticos
(+6,9%). Otros productos quimicos cayd 27,1% por la menor produccion de biodiésel.

ALIMENTOS: creci6 6,1% en septiembre, luego de dos meses de bajas, segin INDEC. Acumulé una suba de 0,8% en lo que va del afio. Todos los
subrubros crecieron, a excepcién de azicar, productos de confiteria y chocolate (-2,7%), y yerba mate, te y café (-8,7%). Carne aviar (+6,9%, por el
mayor consumo local); lacteos (+5,6%, por el impulso de las exportaciones de leche en polvo y quesos); gaseosas, aguas, sodas, cervezas y otras
bebidas (+3,1%); vinos (+24,1%, por mayores ventas tanto al mercado interno como externo); y otros alimentos (+23,7%, por elaboracion de pescado y
preparados para animales) se destacaron por su incidencia en el resultado general.

MAQUINARIA Y EQUIPO: la produccién crecié 21,2% en septiembre y redujo el retroceso acumulado a 5,5%, segin INDEC. El crecimiento del
segmento agropecuario (+62,7%) y aparatos de uso doméstico (+24,9%, primera suba en seis meses por el dinamismo en heladeras, lavarropas y
cocinas) compensaron las bajas de maquinaria de uso general (-7,3%) y otra de uso especial (-18,1%).

MUEBLES Y COLCHONES: |a produccién aumenté 21,1% en septiembre —segunda suba al hilo—, segin INDEC, por el alza en la demanda de muebles
para el hogar tanto de interior como de exterior y de colchones. En lo que va del afio permanece en terreno negativo (-13%).

MADERA, PAPEL, EDICION E IMPRESION: |a produccién se expandié 6,8% en septiembre —tras ocho meses en baja—, de acuerdo a INDEC. En lo que
va del afio acumulé una baja de 3,4%. Madera, sus productos (excepto muebles) y corcho crecid 12,4%, impulsado por la produccién de muebles y el
mayor dinamismo de la construccién, que demandaron tablas de madera; también por la demanda de corchos para la industria vitivinicola ante las
mayores ventas de vino fraccionado. En tanto, papel y productos de papel (+7,4%) aumento por la produccién de envases para la industria de
alimentos y bebidas, entre otras.

CAUCHO Y PLASTICO: creci6 6,1% en septiembre aunque bajé 12,1% en lo que va del afio, segun INDEC. El aumento respondié a manufacturas de
plastico (+14,5%) debido al dinamismo de distintos sectores: agro (silobolsas, articulos para invernaderos), alimentos (empaquetados para fideos,
galletitas, golosinas, bolsas plasticas, etc.), colchones, articulos personales y de limpieza, bazar, entre otros.

MATERIALES DE CONSTRUCCION: segin INDEC, minerales no metalicos crecié 5,2% en septiembre por la recuperacion de la construccién (que
recortd su baja interanual y crecié en la medicion mensual). Datos de octubre sugieren una nueva aceleracion en la recuperacion: tanto la venta de
insumos —Grupo Construya— como el consumo de cemento —AFCP- crecieron por segundo mes consecutivo en términos interanuales y también
frente a septiembre en la medicién sin estacionalidad.

MOLIENDA DE OLEAGINOSAS: seglin INDEC, aument6 0,6% en septiembre (-8,7% en el acumulado) por la mejora en aceites y subproductos de soja
(+1,1%), y pese a la caida de aceites y subproductos de girasol (-23,5%).

AUTOMOTRIZ: en octubre cay6 la produccion de vehiculos (-9,8%) luego de la suba de septiembre; totalizaron 28.706 unidades. La baja respondié a una
dindmica puntual: Toyota paré su produccién durante una semana para adaptarla al nuevo modelo Hilux, que comenzé a producirse en noviembre.
También influy6 que octubre de 2020 tuvo un dia habil menos que el mismo mes de 2019. En lo que va del afio acumulé una baja de 28,8%.

SIDERURGIA: el sector viene experimentando un fuerte repunte en los Gltimos meses, de la mano de la reactivacién en el complejo automotriz, en
linea blanca y en maquinaria agricola. De acuerdo con la Camara Argentina del Acero, en octubre la produccién de acero crudo crecié 6,9% mensual y
0,1% interanual, tras haber registrado caidas de dos digitos desde el inicio de la pandemia. La fabricacién de tubos sin costura, sin embargo, sigue con
escaso nivel de actividad producto del reducido dinamismo en la industria petrolera.

ALUMINIO: se contrajo 31,9% en septiembre. Junto con fundicion de metales (-26,7%), respondi6 a la menor demanda para equipos eléctricos, del
sector de gas y petroleo y de distintos fabricantes de maquinaria. Acumulé entre enero y septiembre una baja de 28,5%, de acuerdo con INDEC.

REFINACION DE PETROLEO: seguin INDEC, bajé 19,6% en septiembre, por el retroceso en la produccién de naftas (-26,4%) dada la escasa demanda
asociada a la menor circulacién de vehiculos durante el aislamiento obligatorio; también incidi6 la baja en otros productos (-20,9%), especificamente
por el aerokerosene ante los menores vuelos. Datos de consumo de energia de CAMMESA de octubre sugieren que la caida se habria recortado al
13% interanual.

PRENDAS DE VESTIR, CUERO Y CALZADO: segtn INDEC, el sector se redujo 21,3% en septiembre y resulté el de mayor incidencia negativa. Todos los
subrubros tuvieron bajas pronunciadas, aunque con algunos signos de mejora producto de una demanda que, tras las reaperturas y la mayor circulacion,
empieza a estar mas activa. En el acumulado del afio presenta una reduccién de 38,6%.

NOCHES DE ALOJAMIENTO EN HOTELES: el sector hotelero volvié a mostrar muy limitada actividad durante agosto en algunas provincias que
autorizaron la apertura de establecimientos. Segun INDEC, se hospedaron 30.650 viajeros por 97.501 noches (cifras menores a las de julio), registros
que representan bajas de 97,1% y 98,4% respectivamente.

Nota: todas las variaciones son interanuales.
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ACTIVIDAD ECONOMICA Evolucion de la actividad econémica agosto 2020

La economia desacelero su caida interanual y marcé su cuarta
suba mensual consecutiva en agosto

En agosto de 2020 la actividad econdomica cay6 11,6% respecto del mismo mes de 2019 y acumulé en los ocho meses
del afio un retroceso interanual de 12,5%. El indicador desestacionalizado sefalé un incremento del 1,1% en relacién
con julio; asi, se sostuvo el ritmo de recuperacion y el nivel de la actividad se ubicé 10,3% por debajo del de febrero -mes
previo a la pandemia-. Si bien el AMBA se fue reabriendo en agosto, el aumento de los contagios en el interior del pais
durante ese mes explicd en parte por qué se desacelerd la recuperacién en agosto.

14 de las 15 actividades productivas retrocedieron en agosto y, de estas, 6 lo hicieron a un ritmo mayor que el de julio
y otras 6 mostraron bajas interanuales menores al 10%. Los sectores mas afectados fueron hoteles y restaurantes
(-56%), y servicios comunitarios, sociales y personales (-53,7%). Construccion (-32,1%), y transporte y comunicaciones
(-21,6%) volvieron a experimentar caidas acentuadas, mientras que intermediacién financiera (+4,1%) crecié por tercer
mes consecutivo.

La industria aceleré su caida en agosto (-8,7% interanual), aunque levemente, y fue uno de los sectores de mayor
incidencia negativa en el resultado general junto con los impuestos netos (-12,9%), el transporte (-21,6%), y los servicios
comunitarios, sociales y personales (-53,7%).

Los primeros datos de septiembre y octubre dan cuenta de una significativa mejora en la actividad econémica
respecto a agosto. Por ejemplo, indicadores como la produccion industrial, el consumo de energia en las industrias, las
ventas con Ahoral12, la recaudacion, la venta de vehiculos y de materiales para la construccién mostraron un repunte en
septiembre y octubre, meses en donde ademas se produjeron nuevas reaperturas en el AMBA, en sectores como la
construccién y la gastronomia.

EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
indice base enero 2004=100, enero 2015 a agosto 2020
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Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.
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ACTIVIDAD ECONOMICA Evolucion de la actividad econémica agosto 2020

La industria manufacturera, transporte y comunicaciones, y servicios comunitarios, sociales y personales fueron, junto
con los impuestos netos de subsidios, los sectores de mayor incidencia negativa en el resultado general. La industria
mantuvo el ritmo de caida de julio (fue solo 0,3 p.p. mayor). Sin embargo, estos datos se revirtieron en septiembre, mes
en el que la industria tuvo una significativa recuperacion (+3,4% interanual segin INDEC). En agosto, el comercio (-3,5%
interanual) recorté su caida debido a nuevas reaperturas, sobre todo en el AMBA, y al menor retroceso en el consumo
interno de carne vacuna (que pasoé de caer 11% interanual en julio a 4% en agosto).

Los sectores mas afectados continuaron siendo los servicios comunitarios, sociales y personales, y hoteles y
restaurantes, aunque volvieron a moderar sus bajas por las reaperturas. Del grupo de los mas afectados por la
pandemia, el sector de la construccion (-32,1% interanual) fue el Unico que aceler6 su caida, por la ralentizacion en la
reactivacion de obras; no obstante, datos adelantados de septiembre y octubre (como el indice sintético de la actividad
de la construccion o los despachos de cemento) auguran una fuerte mejora en esos meses. La pesca, que habia tenido
tres retrocesos consecutivos mayores al 50%, fue el de mejor desempefio en la comparacién con julio (cayé 56,9 p.p.
menos) por el comienzo de la temporada de langostino y buenos desembarcos de peces, aunque se mantuvo en terreno
interanual negativo. El sector de transporte y comunicaciones, todavia con actividad muy restringida, desaceleré
levemente su baja (en 1,6 p.p.).

La intermediacion financiera (+4,1% interanual) y electricidad, gas y agua (-0,4%) son los sectores menos afectados por
la crisis y tuvieron los mejores desempefios relativos. El sector agropecuario (-2,2%) recorté su caida; mientras que las
oleaginosas y la ganaderia volvieron a incidir negativamente, el trigo tuvo influencia positiva en el resultado. La
administraciéon publica (-10,1%) y la ensefianza (-6,2%) aceleraron sus bajas, pero se mantuvieron por encima del
promedio por contar con mayores posibilidades de realizarse por teletrabajo.

ACTIVIDAD ECONOMICA, POR SECTOR

I TRIM. 2020 | Il TRIM. 2020 Julio 2020 Agosto 2020 | Ene-ago 2020

Total -5,2% -19,1% -13,1% -11,6% -12,5%
Intermediacién financiera -6,1% 2,6% 4,1%

Electricidad, gas y agua 4,2% 4,4% 0,9%

Sector agropecuario -5,2% -10,7% -8,3%
Comercio -5,9% -16,9% -5,6% -9,8%
Ensefianza -9,2% -5,7% -6,2% -5,1%
Act. Inmobiliarias y empresariales -14,3% -9,2% -6,6% -8,1%
Industria manufacturera -6,3% -20,8% -8,4% -8,7% -12,5%
Administracion publica 0,3% -12,8% -9,0% -10,1% -7,1%
Pesca -30,4% -14,0% -67,1% -10,3% -27,9%
Servicios sociales y de salud -23,5% -8,5% -10,3% -12,9%
Petréleo y mineria 0,3% -18,3% -14,3% -11,5% -10,1%
Transporte y comunicaciones -5,2% -22,5% -23,2% -21,6% -16,2%
Construccion -19,8% -52,1% -30,0% -32,1% -34,5%
g;rrz;zr?;r‘;/;cios comunitarios, sociales y -7.0% -67.7% -61,4% -53,7% -42,7%
Hoteles y restaurantes -10,2% -73,4% -64,8% -56,0% -45,8%

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

Si bien la mayoria de las economias del continente americano cumplieron
cuatro meses de subas mensuales, algunas acentuaron su baja
interanual en agosto

La reactivacion de las economias de los paises americanos sigue en marcha. Si bien ningln pais volvié a los niveles de
actividad de prepandemia, la mayoria alcanz6 cuatro subas mensuales desestacionalizadas consecutivas. La evolucion
observada desde marzo en Argentina estd en linea con la del resto de los paises: tras bajas mensuales profundas en marzo
y sobre todo en abril, en los meses posteriores las economias tuvieron rebotes desestacionalizados.

En términos interanuales hubo diferentes desempeiios. El nivel de actividad volvié a caer en la comparacion frente a agosto
de 2019 en los paises observados —incluso en Paraguay, que habia mostrado crecimiento en junio y julio—, y en algunos casos
lo hizo de forma incluso mas acentuada que en julio. En Argentina, en agosto la economia desaceleré su caida interanual
aunque permanecid entre los paises con bajas de dos digitos. En tanto, marcé su cuarta suba mensual consecutiva en la
medicién desestacionalizada, lo que permite sostener el ritmo de recuperacién. La flexibilizacién del aislamiento en el AMBA
—compensada por el aumento de los contagios en el interior del pais— explican en parte esta dinamica.

INDICADORES MENSUALES DE ACTIVIDAD ECONOMICA
Variacidn mensual, serie sin estacionalidad
LTS ene.20 feb.20 mar.20 abr.20 may.20 jun.20 jul.20
Guatemala 1,1% -0,9% -7,2% -5,0% 0,4% 2,7% 2,9% 4,8% -2,1%
Brasil 0,1% 0,4% -5,9% -9,3% 1,7% 5,3% 3,7% 1,1% -4,2%
Canada 0,1% 0,3% -7,3% -11,6% 4,8% 6,5% 31% 1,2% -4,6%
Estados Unidos 0,2% 0,2% -0,7% -10,3% 1,9% 1,8% 0,5% 1,3% -6,0%
Honduras -1,0% -2,5% -10,8% -11,4% 0,9% 8,1% 3,0% 4,9% -6,8%
Paraguay 0,6% 2,9% -7,6% -13,5% 9,5% 8,9% 1,0% -3,6% -7,1%
México 0,1% -0,6% -1,1% -17,5% -2,3% 8,9% 5,7% 1,1% -7,4%
Costa Rica -0,8% 0,6% -3,8% -6,5% -0,8% 1,8% -0,9% 1,6% -8,5%
Bolivia -0,3% -0,9% -3,8% -24,0% 2,6% 11,3% 10,5% -1,1% -8,8%
Peru -0,2% 0,4% -18,0% -28,1% 12,0% 21,8% 8,1% 4,3% -9,2%
Republica Dominicana = -0,8% 0,8% -14,0% -23,2% 25,6% 5,4% 0,4% 2,4% -10,0%
Argentina 0,1% -0,6% -10,5% -16,8% 9,0% 7,6% 1,7% 1,1% -10,3%
Chile 1,7% 0,7% -5,9% -8,2% -3,0% 0,8% 1,7% 2,8% -11,7%
Colombia 1,0% -0,1% -7,8% -15,1% 53% 5,9% 2,2% -1,2% -11,8%
Ecuador 6,7% -2,2% -10,1% -26,6% 10,4% 14,7% 4,4% 0,8% -12,1%

Nota: en este informe se tienen en consideracién los paises con indicadores de actividad econémica de frecuencia mensual, con datos a agosto 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, Statics Canada, SECMCA, DANE, IBGE, INE, INEI, INDEC.
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INVERSION Construccion septiembre 2020

En septiembre la construccion registré una suba mensual y
supero los niveles prepandemia

Ademads, en términos interanuales recortd su baja.

La actividad de la construccion crecié en septiembre un 3,9% mensual en términos desestacionalizados, luego de la
caida del mes anterior (-1,1% mensual). Asi, superd los niveles previos a la pandemia. En términos interanuales, la
actividad tuvo una caida del 3,9%, la menor en los Gltimos 13 meses. Pese a que las obras que funcionan con normalidad
se mantuvieron estables (segin CAMARCO, fueron el 54% de las obras vs. el 55% en agosto), la recuperacién respondio
mas a las refacciones en los hogares y a la mayor demanda de materiales (ya sea por motivos de acopio y/o resguardo
de capital de trabajo en ciertos tipos de insumos).

En términos mensuales practicamente todos los insumos registraron subas, y en la evolucion interanual aumenté el
consumo de 6 de los 13 insumos representativos. A los cinco insumos que habian registrado subas el mes anterior, en
septiembre se sumé el cemento, que crecié un 10,5% interanual luego de 13 bajas consecutivas, y tuvo a su vez una
incidencia positiva de 1,4 p.p. en el desempefio general. Este crecimiento esta posiblemente asociado al desarrollo de
construcciones en Cérdoba, Santa Fe y Mendoza, donde tuvieron aumentos destacados. De todos modos, ladrillos
huecos fue el insumo que, por tercer mes consecutivo, tuvo el mayor crecimiento interanual (+24%, +6 p.p. frente al
registro anterior) y la mayor contribucion en la demanda total (+5,3 p.p.).

Por la ampliacién de autorizaciones durante octubre y los primeros dias de noviembre, es posible que la actividad
continiie mejorando. En CABA se reanudd la construccion privada en su totalidad y en la provincia de Buenos Aires se
autorizaron obras mas amplias en las ya iniciadas. Ademas, otros indicadores dan cuenta de que la recuperacion podria
haberse consolidado: segin AFCP el consumo de cemento crecié en octubre por segundo mes consecutivo, un 12,8%
interanual, y alcanz6 su mayor nivel en mas de dos afios; en tanto, el indice Construya crecié en octubre un 3,8% mensual
y un 15,8% interanual.

ACTIVIDAD DE LA CONSTRUCCION (ISAC) DEMANDA DE INSUMOS
indice 2004=100, enero 2016 a septiembre 2020 Septiembre 2020
2101 Var. interanual Var. mensual
186,5 ’ Ladrillos huecos -1,6%
Placas de yeso 9,9%
1544 160,6 Pinturas 14,8% -4,0%
Cales I 146%  09%
" |I " Cemento Portland B 105% | 55%
lIIIIIIIIIII_I“I " I II_:J-%"III'I'IIT'"IIII "I.3 . i:f)sy reves.tim?entos . | FARA ;Z::
-1,9% ' iculos sanitarios 0,8% | )
iz ISAC -32% il 3,9%
Hierro redondo y aceros -7,1% Il 0,6%
Asfalto -22,7% I 8,0%
indice | Var. interanual Mosaicos -25,0% 9,9%
5330357353 257353 257383 25853¢8 veso 31,17 I 195
U=Ss"nwzu=s"nzu=s"onzu=s"wnwnzu=s"n Resto _32'1%_ 8,5%
2016 2017 2018 2019 2020 Hormigén elaborado EEXT 51,9%

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.



Ministerio de

. CENTRO DE ESTUDIOS PARA LA PRODUCCION
1 Desarroll? Productivo c E P MINISTERIO DE DESARROLLO PRODUCTIVO
Argentina

INVERSION Construccion septiembre 2020

El costo de la construccion en ddlares se mantiene en los
niveles mas bajos en al menos 10 anos, pese a la suba del mes

En septiembre el costo de la construccion medido en délares permanecié en los niveles mas bajos en mas de una
década: niveles similares al del mes pueden observarse recién en octubre de 2009. De mantenerse, este escenario brinda
oportunidades de inversidon para el sector. Sin embargo, hubo una leve suba mensual de 0,3%, luego de caidas
ininterrumpidas entre marzo y agosto (principalmente por la suba del tipo de cambio). En términos interanuales el costo
aumentd 3,1%, pero se trata de una suba muy lejos de las registradas en 2017 (+15,7% en promedio). La dinamica fue
distinta medido al délar que opera en las transacciones bursatiles (délar MEP): el costo de la construccion cayé 0,2%
mensual y 32,4% interanual, principalmente por la depreciacién que hubo en este mercado durante septiembre.

Esta dinamica responde principalmente a la evolucion cambiaria, ya que, por el contrario, el costo medido en moneda local
viene acelerandose desde mayo de este afio y en septiembre subié 2,9% mensual, la variacién mas alta desde marzo. A su vez,
en términos interanuales creci6 34,3% (+0,9 p.p. frente al mes anterior).

Tal como viene sucediendo en los Ultimos tres meses, el costo en pesos estuvo impulsado por los materiales (que
representaron el 46% del total). Este componente subié un 5,6% mensual en septiembre, y su ritmo de crecimiento viene
aumentando desde abril. Esta dindmica puede responder a diversos factores relacionados con la demanda: la realizacién de
obras de refaccién por parte de las familias, la reposiciéon de existencias por parte del canal comercial, la utilizaciéon de
materiales para el resguardo del capital de trabajo ante expectativas de devaluacién, o bien la reapariciéon de una demanda con
destino al acopio por parte de empresas constructoras. Por el contrario, el costo de la mano de obra (que representa el
45,6% del total) apenas crecidé un 0,6% mensual, tras mantenerse estable en agosto (+0,2%). Esta suba moderada se
explica por la vigencia del esquema de reduccion salarial para trabajadores suspendidos.

COSTO DE LA CONSTRUCCION EN PESOS COSTO DE LA CONSTRUCCION EN DOLARES
Septiembre 2020 indice base enero 2011 enero 2006 a septiembre 2020
Var. intermensual . L
interanual 131,6
Materlales 45,7%
generales
Nivel general 292, 29,7%
oo Costo a délar mayorista | Costo a délar MEP
JEIE 26,10%
obra 0,6% 522080585223 5238805E5223a2

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 Servicios Basados en el Conocimiento agosto 2020

En agosto el empleo en Servicios Basados en el Conocimiento
cayo por segundo mes consecutivo

La caida respondié nuevamente al desempeno del sector audiovisual

En agosto el sector de Servicios Basados en el Conocimiento (SBC) registré una dinamica similar a la del mes pasado.
El empleo cayé 0,6% interanual, la misma caida de julio, y los rubros evolucionaron en la misma direccién e impactaron
casi del mismo modo que en el mes previo: el sector audiovisual continué con bajas significativas (que permanecen
desde que se inicié la pandemia) y, por el contrario, siguié creciendo el empleo en informatica y en servicios
empresariales, aunque a un ritmo levemente menor.

La mayor incidencia negativa la tuvieron los servicios vinculados a la actividad audiovisual, que restaron 1,4 p.p. a la
variacion general con una caida interanual del 17,6% (similar a la del mes pasado). Esto implicé para este sector 4.948
trabajadores menos que en agosto de 2019 y 3.796 menos que los registrados en enero de este afio. Con una menor
incidencia (-0,6 p.p.), el empleo en servicios vinculados a la actividad primaria cayé un 19,1% interanual en agosto (-2.074
trabajadores). En telecomunicaciones la baja fue del 3,3% (-1.472 trabajadores) y tuvo una incidencia negativa de 0,4 p.p.

El empleo en informatica contintio creciendo, a contramano del desempeiio general. La suba fue del 4,7% interanual,
apenas inferior a la del mes anterior (en julio habia crecido 5,1%). Si bien el crecimiento viene desacelerandose desde
marzo y en agosto se ubico por debajo del promedio alcanzado en los dos afios previos (en 2019 crecid 6,9%), la tasa
sigue siendo superior a la de otros afios recientes: en 2015 promedié un 2,9% interanual, en 2016 un 3,5% y en 2017 un
4,4%. También aumentd el empleo en servicios empresariales (+0,7%), que mantiene tasas similares desde mayo.

Si bien desde que se inici6 la cuarentena el empleo en SBC se debilité, el sector sigue siendo uno de los que mejor ha
resistido el contexto: entre enero y agosto tuvo una suba interanual del 1,6% y, a pesar de que las remuneraciones
retrocedieron, en el segundo trimestre se mantuvieron un 21,7% por encima de las del promedio del sector privado
formal. Ademas, la reciente aprobacién de la nueva Ley de Economia del Conocimiento genera expectativas positivas
hacia delante.

EVOLUCION DEL EMPLEO EN SBC EVOLUCION DE LAS REMUNERACIONES EN SBC
Enero 2017 a agosto 2020 Enero 2017 a agosto 2020
| Var. interanual | Var. interanual real
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Nota: los SBC comprenden, por un lado, los siguientes sectores (exporten o no): servicios de informética; de grabacion de sonido y cinematografia; empresariales,
profesionales y técnicos como ensayos y andlisis técnicos; de investigacion y desarrollo; de publicidad; de disefio especializado; y de fotografia. Por otro lado, los
siguientes sectores con insercion internacional: servicios de apoyo a la actividad primaria; emisién y trasmision de radio y television; telecomunicaciones; servicios
de asesoramiento empresarial (juridicos, contables, de estudios de mercado); de apoyo en administracion de oficinas; veterinarios; y de arrendamientos.

Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC y AFIP
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SERVICIOS Turismo agosto 2020

Con una mayor apertura en algunas provincias, en agosto el
turismo interno continué con movimientos leves

En agosto las provincias de Catamarca, Chubut, Corrientes, Mendoza, Misiones, Neuquén, Rio Negro, 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 30.650 turistas en el
mes, 98,1% menos que un afio atrds, y se registraron 97.501 pernoctaciones (-97,4%). El turismo interno muestra
mayores movimientos desde junio, luego de los registros nulos de abril y mayo por las restricciones mas estrictas a la
movilidad.

El acumulado entre enero y agosto registré fuertes contracciones. Se hospedaron 5,17 millones de viajeros, un 63,2%
menos que en el mismo periodo de 2019, con caidas interanuales del 54,4% en marzo y del 100% tanto en abril como en
mayo. Las noches de alojamiento totalizaron los 14,25 millones, un 57,3% menos que en el afio anterior, con bajas del
51,9% 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 20.023 personas y registraron 126.587 pernoctaciones en agosto.

La situacidn para los siguientes meses probablemente estara sujeta a la evolucion de los casos de COVID-19. En
septiembre algunas provincias como Misiones, Corrientes, Tucuman y Salta suspendieron o restringieron el turismo
interno por la mayor circulacion del virus.

En cuanto al turismo internacional, se registraron 1.700 arribos, lo que representa una baja del 99,3% en comparacion
con agosto de 2019, y 3.600 partidas, una caida interanual de 99%. Entre enero y agosto arribaron al pais 665.600
turistas (-67,2% interanual) y partieron 800.000 (-71,4%). En los proximos meses, se espera una reactivacion de
movimientos en aeropuertos a partir de una mayor frecuencia de los vuelos internacionales especiales a Europa, Estados
Unidos y LATAM sin motivos turisticos, aunque continda la incertidumbre acerca de los vuelos regulares comerciales.
Asimismo, se oficializé la propuesta de una prueba piloto para la reapertura de fronteras con fines turisticos de paises
limitrofes con destino al AMBA a través del Aeropuerto de Ezeiza.

TURISTAS ALOJADOS EN EL PAIS PERNOCTACIONES EN EL PAIS
En millones de turistas, enero 2018 a agosto 2020 En millones de noches, enero 2018 a agosto 2020
agosto 2018: agosto 2019: agosto 2020: agosto 2018: agosto 2019: agosto 2020:
1,59 millones 1,64 millones 30.650 3,68 millones 3,82 millones 97.501
ccorocosppppeegEocogepeeegELLey S8NE2cS82855880E232S<G58288888528¢¢%
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Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.
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Si bien registré una incipiente recuperacion en septiembre, en octubre esa dinamica volvié a revertirse y la produccién
registré una caida de 6,9% interanual (se traté de la caida mas alta registrada desde marzo del aiio pasado). Pese a
este desempefio, se destaca la evolucion reciente del peso promedio de la res: registra leves subas interanuales desde
abril. En este sentido el peso promedio durante septiembre se ubicd en 231kg frente a 228kg el afio anterior, lo que
permitié la incipiente recuperacidén ese mes, a pesar de la leve caida en las unidades faenadas (-0,4% i.a.); en tanto, en
octubre el peso fue de 229kg (+1,0% i.a.), aunque sin lograr revertir el retroceso de las cabezas faenadas (-7,8% i.a.).

Hasta septiembre, las exportaciones jugaron en contra. Si bien durante septiembre se registraron mejoras en las
cantidades exportadas, la caida de los precios hizo que los valores transados sean menores a los de 2019: las
cantidades enviadas al exterior de carne bovina aumentaron 3,6% interanual en septiembre (luego de la caida de 2,1% en
agosto), sin embargo en valores cayeron 18,9% y se ubicaron en US$ 245,6 millones. Incidi6 en este resultado la baja del
21,7% en los precios (el FOB se ubicé en USS$ 2.897 por tonelada de res con hueso, es decir que el valor de la tonelada se
redujo en USS 802 con respecto a un afio atrds). Los precios de exportacion de la carne acumulan siete meses de bajas
interanuales, lo que se explica principalmente por los menores precios pagados en el mercado chino (principal destino).
Se trata de un escenario con antecedentes previos a la pandemia: desde fin del afio pasado China viene instrumentando
politicas para frenar el aumento el precio de importacion de la carne (y evitar un traslado de precios a su mercado
interno); a esto se sumé una recuperacion en sus stocks. Asi, el precio de exportacion en Argentina desaceleré su
aumento interanual desde diciembre, y en marzo comenzé a caer. Otro factor que incidié en septiembre —que también
influird en lo que resta del afio— es la base de comparacidn: en el Gltimo cuatrimestre de 2019 las exportaciones de carne
vacuna superaron sistematicamente los USS 300 millones, lo que implicé un récord desde inicio de la serie (1990).

EVOLUCION DE LA PRODUCCION DE CARNE BOVINA
Enero 2016 a octubre 2020
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Fuente: CEP XXI sobre la base de MAGYP.

EVOLUCION DEL VALOR DE LAS EXPORTACIONES
Enero 2016 a septiembre 2020
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La produccion de petréleo crudo fue de 2,27 millones de m3 en septiembre; significé una caida interanual de 9,2% (0,2
p.p. mayor que la de agosto). El convencional se contrajo 13,4% (con 2,6 millones de m3) y lleva mas de dos afos de
caidas interanuales consecutivas. El retroceso de la produccion de YPF fue superior que el del resto de las empresas (-
10,4% vs. -8,2%) y su participacion en el total (46%) se redujo levemente. La baja acumulada entre enero y septiembre se
aceler6 al 4,1% interanual.

Respecto del gas, la produccion se contrajo 5,4% interanual en septiembre (la baja menos profunda desde marzo) y
totalizé 3.920 millones de m3. El convencional (+1,4%, 2.389 millones de m3) tuvo su primera suba desde diciembre de
2016, mientras que el shale marcé su caida mas pronunciada desde 2010 (-12,4%, 895 millones) y el tight retrocedié
16,7% (635 millones). YPF redujo su elaboracion un 25,4%, mientras que el resto de las empresas la increment6 3,9%. En
el acumulado a septiembre la caida fue del 7,3% interanual (-8,6% el convencional, que representé 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 septiembre, las exportaciones argentinas de combustibles y energia cayeron 35,1% interanual, por efecto sobre todo
de la baja de los precios (-32,1%). A principios de noviembre, el petréleo WTI se ubicé en torno a los US$ 38 por barril,
33% menos que el precio promedio de 2019 (US$ 57), mientras que el Brent, de referencia para el mercado argentino,
rondo los USS 40 por barril, un 38% por debajo del promedio de 2019 (USS 64).

Datos de la Secretaria de Energia establecen que a la cuarta semana de octubre la produccién de petréleo se ubicé un
6,8% por debajo de los niveles prepandemia (febrero) —a fines de septiembre la misma comparativa mostraba una
brecha del 8,8%—. Las ventas de nafta en surtidores se incrementaron respecto a septiembre y continuaron recuperando
terreno en la comparacion con el nivel de febrero (representaron en promedio el 70,8% de las de entonces). En tanto, el
promedio mensual de demanda total de gas del sistema disminuy6 un 11,2% interanual en octubre.

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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Las exportaciones mineras cayeron un 17% interanual en septiembre; sin embargo, mantuvieron los valores
registrados de agosto, los mas altos desde febrero de 2020. En lo que va del aiio se exportaron minerales metaliferos
por USS$ 1.761 millones, un 24% por debajo de los registrados en el mismo periodo de 2019.

Los volimenes exportados de oro tuvieron incrementos mensuales entre julio y septiembre, aunque en términos
interanuales cayeron 53% frente al tercer trimestre de 2019. En septiembre los envios sumaron US$ 134 millones, 24%
menos que un afio atras; la baja no fue mas profunda gracias a los precios de referencia, que se mantienen en niveles
récord, mientras que el volumen despachado bajé 39%. Entre enero y septiembre se exportaron US$ 1.207 millones (-23%
interanual). Se destacd Cerro Vanguardia (propiedad de AngloGold Ashanti ubicada en Santa Cruz) que mostré un
volumen 23% superior al del mismo periodo de 2019. En cambio, las operaciones del proyecto Veladero en San Juan
cayeron 30%, aunque Barrick —propietario del 50% del proyecto- anuncid nuevas inversiones en la exposicién online de
San Juan para expandir su vida util, incrementar su productividad y conectar la mina a una red eléctrica mas limpia. Por
otra parte, ain se mantiene la expectativa de que se liquide produccion de oro que se encuentra atrasada: se espera que
la reglamentacion de la ley 27.541/19, que fija el tope del 8% en la alicuota de los derechos de exportaciones para las
posiciones mineras y que fue instrumentada en octubre de este afio, acelere los despachos.

Los volumenes despachados de plata, segundo principal producto de la canasta exportadora, aumentaron un 36%
interanual en septiembre, totalizando ventas por cerca de USS 74 millones (+37%) y USS 383 millones durante el afio
(-11%). Mina Chinchillas (Jujuy) y San José (Santa Cruz), principales proyectos de plata del pais, lograron un buen
desempefio durante los Ultimos meses. La primera experimenté dificultades por las restricciones a la movilidad
impuestas por la pandemia, aunque desde agosto parece haber normalizado sus operaciones. San José mostré
volimenes de exportacién 8% menores que los del acumulado durante enero-marzo de 2019.

En cuanto al litio, que en lo que va del afio significd el 5% de las exportaciones mineras, tuvo una baja de 63% en
septiembre (con ventas por US$ 5 millones) y de 38% en lo que va del afio (con ventas por US$ 90 millones). Esto se
debe, por un lado, a que los precios de referencia internacionales se vieron afectados por el desplome de la demanda
automotriz mundial (los segmentos eléctricos utilizan baterias con tecnologias con litio como insumo principal). Por
otro, los dos principales proyectos de litio a nivel local, Salar Olaroz (Jujuy) y Mina Fénix (Catamarca), experimentaron
dificultades por las limitaciones a raiz de la pandemia. A su vez, hubo retrasos en las expansiones proyectadas en
ambos proyectos y en la construccién de Cauchari-Olaroz, el nuevo desarrollo que se lleva adelante en Jujuy.

EXPORTACIONES MINERAS TOTALES EXPORTACIONES MINERAS, COMPOSICION
Enero 2019 a septiembre 2020 Septiembre 2020
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Fuente: CEP XXI sobre la base de Secretaria de Mineria y Aduana.
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Los desembarcos se redujeron 20,7% interanual en octubre por la menor captura de las
principales especies. Crustaceos, el mas afectado, tuvo la peor temporada de las dltimas cuatro.

El complejo pesquero exporté USS 170 millones en agosto, 17,5% menos que un aiio atras, pese al incremento de 3% en
el volumen exportado, que totalizé 49.300 toneladas. Esta dindmica se explica por la composicién de esas ventas. Las de
langostino, en temporada alta y con un valor por tonelada que casi triplica al de las otras especies, cayeron 39,1% (con
15.400 toneladas y una caida en volumen del 39,6%). Las de merluza hubbsi, por su parte, retrocedieron 19,3% por la
combinacion de efecto precio (-14,6%) y efecto cantidad (-5,5%). Las de calamar illex, por el contrario, siguieron en niveles
superiores a los habituales en esta fase de la temporada: 12.200 toneladas exportadas por USS 30,6 millones (+646%).

En el acumulado entre enero y agosto las exportaciones se contrajeron un 10,6% interanual en valor, a pesar del
aumento de 3,3% en toneladas. Las ventas de langostinos fueron las que mas cayeron tanto en doélares (-34,8%) como
en cantidades (-31,9%), y perdieron participacion en el total: pasaron de representar el 49,9% del valor total entre enero y
agosto de 2019 al 36,4% en 2020. Las exportaciones de merluza hubbsi se redujeron 25,4% en valor y 14,7% en
toneladas. Las de calamar illex crecieron mds en valor (+78,7%) que en volumen (+66,3%) gracias al incremento del
precio promedio (+7,4%), por la ya mencionada abundancia de recurso en los ultimos meses.

China volvié a ser el principal destino de las exportaciones del sector, aunque el valor de sus compras cay6 23,5%
interanual en agosto y 10,1% en el acumulado. Las ventas a Espaiia se redujeron 48,6% en el mes por el magro
desempefio de la temporada de verano europeo -que se refleja en la baja del langostino-, pese a lo cual achicé Ila
distancia con China como principal destino. Las ventas a Estados Unidos crecieron 113,4% en agosto (-2,4% en el
acumulado). Japén (+33% en agosto) e Italia (-33,3%) volvieron a posicionarse entre los principales compradores.

Por las nuevas olas de contagios en mercados relevantes que habian dado sefales de recuperacion, las expectativas
se mantienen moderadas. A esto se suman los conflictos locales, tanto logisticos por la pandemia como gremiales, y el
magro desempefio de las capturas de langostino (-39,4% interanual en octubre) y merluza hubbsi (-8,2%).

EXPORTACIONES, PRINCIPALES ESPECIES EXPORTACIONES, PRINCIPALES DESTINOS
Enero-agosto 2020 Enero-agosto 2020
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Fuente: CEP XXI sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion.
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La mejora se difundié a cerca del 60% de la industria. Las expectativas empresariales para la
evolucidn de los proximos tres meses respecto de la demanda interna y empleo continuaron
mejorando.

La industria crecié 4,3% mensual en la serie sin estacionalidad en septiembre, presentandose solo 2,1% por debajo del
nivel de febrero (Giltimo mes de la prepandemia). En términos interanuales, crecié 3,4% (primera suba desde diciembre
de 2019), mientras que en lo que va del afio acumulé una baja del 10,8%. Segun la serie tendencia ciclo, que da un mayor
grado de certeza dado que no contempla los factores irregulares de gran preponderancia en este contexto, registré un
alza de 2% mensual (la segunda mas alta de la serie y la cuarta consecutiva).

En septiembre, 10 de los 16 sectores presentaron alzas en términos interanuales, el crecimiento mas difundido desde
abril de 2018. Maquinaria y equipo (+20,1%) tuvo el crecimiento mas alto; le siguieron muebles y colchones (+18%),
sustancias y productos quimicos (15,2%), otros equipos y aparatos (+9,8%), automotriz (+9,6%). En sentido contrario, las
bajas mds pronunciadas se registraron en otro equipo de transporte (-31,7%), prendas de vestir, cuero y calzado (-21,3%)
y refinacion de petréleo (-19,6%).

Datos adelantados de octubre muestran que la industria habria continuado su recuperacion. Por un lado, nuestro indice
adelantado de actividad industrial arrojé niveles similares (+0,5%) al del mismo mes del afio pasado (que fue una base
mas alta que septiembre de 2019). En segundo lugar, los despachos de cemento crecieron 13% interanual y la
produccion de acero, tras caer a dos digitos desde el inicio de la pandemia, crecié 0,1% interanual. El dato automotriz
(-9,8% i.a), por su parte, se explico porque octubre de 2020 tuvo un dia menos que el de 2019, y porque Toyota paré una
semana su planta de Zarate para adecuarla al nuevo modelo Hilux que comenzé a fabricar en noviembre.

iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
Variacién mensual s.e., niveles (indice base 2004=100), febrero 2016 a septiembre 2020

24,9%
. ..0".'........""'-.
e 002’ ®e
o... .....- 'R
LY LS ad .o‘
¢
9,6%
) w0000
.."ooO"... .'..'-. /
4,5% e
0, ’ .
2,2% 2,6% 1,9% I +4,3%
. n-1
L s B0 . 0l o n 1 . a0 noe.) B
ol | | | | N jris I | | et
o, '0,6/0
-2,8% -2,8% -33% -2,3%
' -4,7%
Var. mensual | Nivel tendencia-ciclo | 7,
S 9T 000 P PPOO0EOOL PP P POO09E QL0 PPPPO09EL Q0P P YPO00FEQ L8P
s g ES o558 00 N0 83ES5050680060)0gE50o06808030 N08E5Bos586800N88ES58a
S < =} o S 8 < =1 o = G < =] o S G < =1 o = © < =1 o
EREEI EiS L ERRERE S E R HEARERS T IR AR RN TS EEE IR RE) )
'8 3030 '8 50 %0 w 5030 I8 5030 '8 =1
o 20 o S0 o 20 o 320 @
%] n (%] n 0
2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.



Ministerio de

. CENTRO DE ESTUDIOS PARA LA PRODUCCION
Desarroll? Productivo c E P MINISTERIO DE DESARROLLO PRODUCTIVO
Argentina

En septiembre, la mayoria de los sectores industriales presentaron subas. El mayor crecimiento interanual se registré
en maquinaria y equipo (+21,2%). La mejora estuvo explicada principalmente por maquinaria agricola (+62,7% i.a.) que
presenté alzas en todos los segmentos. En la misma direccion, aparatos de uso doméstico presenté una suba de 24,9%,
destacando los segmentos de heladeras, lavarropas y cocinas.

En muebles y colchones, y otras industrias manufactureras (+18%), la principal incidencia positiva provino de muebles y
colchones (+21,1%) debido a una mayor demanda de muebles para el interior y exterior y de colchones. Del mismo modo,
otras industrias manufactureras presenté un alza del 34,1% por la mayor actividad de juegos y juguetes.

Sustancias y productos quimicos presenté una importante alza (+15,2% interanual). La mejora respondié a las subas
de materias primas plasticas y caucho sintético, y en productos quimicos basicos (+78,7% y +99,4%, respectivamente),
debido a la baja base de comparacion debido a los persistentes efectos en la produccién en 2019 del apagén eléctrico
de dicho afio en junio. De igual manera, también presentaron aumentos significativos las manufacturas de plastico
(+14,5%) por la mayor demanda por parte de industrias alimenticias y de limpieza y detergentes, jabones y productos
personales (+24,6%), debido al consumo extra producto de la emergencia sanitaria.

El rubro alimentos y bebidas, la industria de mayor peso en el indicador, subié 6,1% en septiembre. Destacaron por su
incidencia en el sector vinos (+24,1%) y otros productos alimenticios (+23,7%) por la mayor elaboracién de pescados y
productos de pescado. Del mismo modo, productos lacteos (+5,6%) presenté un buen desempefio debido a una mayor
elaboracién de leche en polvo y quesos, al igual que bebidas (+3,1%) y carne aviar (+6,9%).

La encuesta cualitativa a la industria manufacturera sefialé que las expectativas de corto plazo para la demanda interna
mejoraron por sexto mes consecutivo, aunque permanecen en niveles bajos (solamente el 26,4% de las firmas prevé
aumentos en el préximo trimestre). Respecto de la utilizaciéon de la capacidad instalada, el 15,1% de los encuestados
espera que aumente, el 27% que disminuya y el 57,9% que se mantenga constante.

Por ultimo, las expectativas de dotacion del personal para los meses de octubre-diciembre de 2020 respecto del mismo
periodo del 2019 se mantuvieron practicamente constantes respecto al mes previo (11,4%) mientras que las
expectativas de reduccién del personal disminuyeron 3 p.p. (12,3%, 19,5 p.p. menor que las obtenidas en las respuestas
de abril). De este modo, las expectativas netas de dotacion de personal permanecieron negativas en apenas 0,9 p.p., el
mejor resultado desde abril de 2018.

iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL, POR SECTORES EXPECTATIVAS NETAS EN LA INDUSTRIA, PARA LOS
Var. interanual, septiembre de 2020 PROXIMOS TRES MESES (enero 2016 a septiembre 2020)
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Respecto de las principales bajas en el sector industrial segin su incidencia, la actividad de industrias metalicas
basicas continuo siendo la mas rezagada (-15,8%). Entre los principales subsectores, destacé aluminio y otros metales
no ferrosos (-31,9% interanual) y fundicion de metales (-26,7% i.a.). Segun fuentes consultadas por el INDEC, estas bajas
se debieron a una menor demanda por parte de la industria de equipos y aparatos eléctricos, del sector de gas y petrdleo
y de fabricantes de diferentes maquinarias industriales.

La division refinacién del petréleo, coque y combustible nuclear presenté una baja de 19,6% respecto del mismo mes
del afio pasado. Las principales incidencias negativas se observan en naftas (-26,4%) debido a las menores ventas en el
mercado interno producto de la baja en la movilidad y en otros productos de la refinacién del petréleo, coque y
combustible nuclear (-20,9%), asociada a la baja de aerokerosene, vinculada a la menor cantidad de vuelos.

En septiembre, la mayoria de los sectores industriales presentaron subas. El 58,8% de los 64 subsectores relevados por
el INDEC mostré una mejora en el resultado interanual, la mayor proporcion en expansion desde abril de 2018 (cuando el
ratio fue de 69,1% de la industria).

iNDICE DE DIFUSION INDUSTRIAL, POR SUBSECTORES
Proporcion de subsectores con variaciones interanuales positivas, enero de 2017 a septiembre de 2020
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Nuestro indice adelantado de actividad industrial cerré con una suba del 0,5% interanual en octubre y del 2,6% mensual
desestacionalizado. De acuerdo a datos de consumo de energia de CAMMESA, el impulso lo habrian dado ramas como
siderurgia, maquinaria y equipo, minerales no metdlicos, caucho y plastico y minerales no metalicos. Automotriz (-9,8%) y
produccion bovina (-6,9%) amortiguaron en octubre la mejora en los sectores mencionados.

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

Las ventas en supermercados bajaron en agosto y en los
shoppings contindan desacelerando su caida

Con la suba de agosto, los mayoristas encadenaron 11 meses de incrementos, mientras que en
octubre el consumo en comercios PyME acentud su baja luego de cinco meses de desaceleracion.

En agosto las ventas en supermercados disminuyeron 5,7% frente al mismo mes de 2019, luego de la suba del 1% en
julio. La actividad en shoppings tuvo un retroceso del 79%, lo que implicé una mejora en 4,3 p.p. en relacion con el registro
de julio. Los rubros perfumeria y farmacia, amoblamiento y decoracién para el hogar, y ropa deportiva tuvieron crecimientos
en las regiones de Cuyo, Norte, Patagonia y pampeana. Por su parte, las ventas en mayoristas subieron un 3,4% interanual,
un ritmo 2,4 p.p. menor que el del mes anterior.

Los rubros ligados al consumo esencial contintian teniendo el mayor impulso en supermercados y mayoristas, aunque
algunos rubros alimenticios subieron por debajo del total. Entre los mas representativos en supermercados, verduleria y
fruteria fue el de mejor desempefo. También se destacaron electrénicos (en parte por "efecto precio” dadas las subas
destacadas en los Ultimos meses) y articulos para el hogar e indumentaria, gracias al impulso de Ahora 12. Las ventas
online contintian mostrando un desempeiio considerable (+308% interanual en términos nominales) y mantienen una
participacion en el total elevada (5,2% en agosto, con valores por encima del 4% desde abril). 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 (30,9% en agosto).

En la medicién del EMAE, el comercio retrocedié un 3,5% interanual en agosto, desacelerando la baja en 2,1 p.p. respecto de
julio, lo cual puede obedecer a las mayores reaperturas, sobre todo en AMBA, y al recorte de la baja en el consumo interno
de carne vacuna de 11% interanual en julio a 4% en agosto.

En octubre las ventas minoristas en comercios PyME (medidas por CAME) se redujeron 14,9% interanual, una baja 4,8 p.p.
mayor que la de septiembre que interrumpié la desaceleraciéon progresiva que se observaba desde mayo. Los rubros
esenciales mostraron las caidas menos pronunciadas: del 3,6% en farmacia y 4,3% en alimentos. De acuerdo a CAME, la
incertidumbre financiera y las expectativas de una escenario de devaluacién y de inflacién alta a lo largo del mes habrian
conducido a una retraccién del consumo por precaucién.

VENTAS DE Sl'JPER, SHOPPINGS Y PyMEs (CAME)
enero 2019 a octubre 2020

VENTAS NOMINALES EN SUPER, POR RUBROS
Variacion interanual, agosto 2020
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Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC y CAME.
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CONSUMO Ventas a través de Ahora 12 octubre 2020

Las ventas con Ahoral2 tuvieron un fuerte crecimiento:
subieron 29,7% mensual en octubre

Incidieron varios factores simultaneos: la mayor circulaciéon de las personas en todo el pais, la
reapertura de shoppings en el AMBA, el debut de los tres meses de gracia, la puesta en marcha
del programa Previaje y el Dia de la Madre.

Las ventas con el programa Ahora12 crecieron 29,7% mensual en octubre (medidas a precios constantes). De este
modo, durante el décimo mes del afio se ubicaron en promedio un 30,8% por encima de la primera quincena de marzo.
Vale apuntar que desde el 1° de octubre hubo algunos cambios en los rubros que forman parte del programa (se
excluyeron los teléfonos celulares y se incorporaron servicios educativos y de estética, y también talleres de reparacion);
si se tiene en cuenta estos cambios (y, por lo tanto, solo se comparan los rubros que formaron parte del programa
durante todo el afio), la suba de octubre fue todavia mayor (+40,5%) debido a que la salida de los celulares no fue aln
compensada por los nuevos rubros, que de a poco empiezan a ser implementados por los comercios beneficiarios.

Impulsadas por la mayor circulacién y el debut de los tres meses de gracia a partir del 1° de octubre, las ventas
crecieron en la gran mayoria de los segmentos. En el caso de indumentaria y calzado, la mejora tuvo también que ver
con la estacionalidad del Dia de la Madre y con la reapertura de los shoppings en el AMBA; aun asi, contindan por debajo
de los niveles prepandemia. En cambio, materiales para la construcciéon y muebles y colchones estuvieron en la segunda
quincena de octubre por encima de principios de marzo en un 123% y un 83% respectivamente. Estos rubros han tenido
una demanda muy potente en estos meses, producto del cambio de habitos de consumo que generé la pandemia vy,
también, porque han quedado econémicos en divisas (en particular, al délar MEP). El inicio del programa Previaje en la
segunda semana de octubre —junto con la proximidad al verano, la baja de contagios y la confirmacién de que se
rehabilitara el turismo a partir del 1° de diciembre— hizo despertar el consumo ligado a ese sector, que paso de estar 75%
por debajo de principios de marzo en la segunda quincena de septiembre a un 58% por encima en los primeros dias de
noviembre.

VENTAS POR AHORA 12, POR RUBROS
Primera quincena de marzo = 100; media mévil 14 dias; precios constantes

Dia de la Madre
Inicio Previaje

300 | Juguetes | Electrodomésticos | Dia del Nifio Cyber Monday

Materiales de construccion | Ropay calzado | Turismo y deporte

250

Inicio de A12
con 3 meses
200 de gracia

150

100

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 Ventas a través de Ahora 12 octubre 2020

Una cuestion adicional a tener en cuenta es que el perfil del consumo con Ahora12 es muy diferente segtin la regién
—algo que va mas alla de la pandemia y que tiene que ver con las realidades propias de cada zona geografica—. En el
Conurbano bonaerense y en el Interior, gana protagonismo relativo el consumo de materiales para la construccién y
electrodomésticos; en contraste, en CABA hay un peso relativo mayor de indumentaria y calzado (35,1% contra 22,5% del
promedio nacional) y turismo y deportes (5,1% contra 1,9% en el promedio nacional). Esto tiene su ldgica: la demanda
hogarefia de materiales para la construccién es mayor en zonas geograficas con menor densidad demogréfica y mayor
peso de viviendas tales como casas (y menor peso de departamentos). A la inversa, la mayor demanda portefia en
turismo e indumentaria y calzado se asocia al mayor poder adquisitivo de esta region; cabe tener en cuenta que Ahora12
contribuye particularmente al segmento formal de indumentaria, como la ropa de marca.

ESTRUCTURA DEL CONSUMO CON AHORA12 SEGUN REGION
Octubre de 2020

| Turismo y deporte | Transporte |
Materiales de construccion | Ropa y calzado | Electrodomésticos

6,9 6,5 5,2 59

7,6

7,5
9,3

37,1 38,6

35,7

25,8

CABA Conurbano Interior Total

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 octubre 2020

La confianza del consumidor volviéo a caer en octubre por
bajas en GBA vy el interior, y en sectores de bajos ingresos

En octubre la confianza del consumidor tuvo una caida de 3,7% mensual, 1,3 p.p. mayor que la del mes anterior, y
acumulé una reduccion de 8,3% frente a principios de afio. En términos interanuales el retroceso fue del 11,3%, mientras
que en niveles el indicador se ubicé en los 38,8 puntos, lejos del umbral de 50 que marca optimismo, alcanzado por
ultima vez en noviembre de 2017.

La confianza del consumidor fue negativa en el interior (-6,9%) -posiblemente por la evolucion creciente en la cantidad
de casos de COVID- y en GBA (-4,3%), mientras que en CABA mostré una evolucion positiva (+5%).

Los subindices de situacion personal (-9,4%) y de situacion macroeconémica (-7,8%) empeoraron su evolucion
mensual en octubre en relacién con el relevamiento previo, mientras que la predisposicion para la compra de bienes
durables e inmuebles tuvo una mejora con respecto al mes anterior, con una suba de 15%. En el andlisis por nivel de
ingresos, la confianza en ambos estratos fue negativa. El estrato de ingresos bajos (37,9 puntos) mostrd una caida
mensual de 7,2% y el de ingresos altos (39,4 puntos) una baja mas leve, de 0,9%, lo que dio como resultado una brecha
de 1,6 p.p. a favor de los ultimos. Posiblemente dan cuenta de este comportamiento las tensiones cambiarias
registradas en septiembre y principios de octubre, junto con las mayores presiones inflacionarias.

La confianza de los consumidores en otros paises
también se redujo. En Estados Unidos tuvo una baja leve
de 0,4 p.p., en Brasil de 1 p.p., y en la Unién Europea de

CONFIANZA DEL CONSUMIDOR, DESAGREGADA
Variaciéon mensual, octubre 2020

1,6 p.p. TOTAL -3,7% IR
POR REGION
Interior -6,9% N
CONFIANZA DEL CONSUMIDOR CABA - 5,0%
indice 50 puntos = optimismo; enero 2018 a octubre 2020 GBA -4,3% -
452 ras POR NIVEL DE INGRESOS

43,0
' 413 Alto -0,9% |

Bajo -7,2%
POR SUBINDICE
Vs. un afio atras
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8,2% Expectativas a un afio
I B _0,-8%_ I I } I II 1 2':/: _ . I Perspectivas a corto plazo
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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 octubre 2020

En octubre la inflacion minorista se aceleré por aumentos en
alimentos, particularmente frutas y verduras

En octubre los precios al consumidor tuvieron una suba mensual del 3,8%, 1 p.p. mayor que la del mes anterior y la
variacion mas alta en lo que va del afo. En términos interanuales, el aumento fue de 37,2% (+0,6 p.p. en relaciéon con el
registro de septiembre), lo que implicé una interrupcion de la desaceleracion progresiva que se observaba desde enero.
Los bienes estacionales subieron 9,6% (+1,7 p.p.) por los incrementos en alimentos y prendas de vestir, los bienes y
servicios regulados 1,5% (-0,4 p.p.) por la estabilidad en los precios de telefonia, internet y servicios educativos, y la
inflacion nucleo fue de 3,5% (+1,2 p.p.).

La division de alimentos y bebidas subié un 4,8% mensual y tuvo la mayor aceleracion (+1,8 p.p.) con respecto al
registro anterior por fuertes incrementos en verduras, tubérculos y legumbres, frutas y aceites, grasas y manteca. En
tanto, prendas de vestir y calzado (+6,2%, +0,4 p.p. frente a septiembre) tuvo el mayor aumento, seguida por alimentos y
bebidas; equipamiento para el hogar (+4,5%, +1,9 p.p.), por subas en electrodomésticos, y en bienes y servicios para la
conservacion del hogar; y transporte (+4,2%, +0,6 p.p.), por alzas combustibles y adquisicién de vehiculos.

En cuanto a la dinamica regional, los precios aumentaron por encima del total nacional en el Noroeste (+4,1%, +1,8 p.p.
con respecto al mes anterior), donde se dio la suba mas fuerte en alimentos (+5,5%, +2,4 p.p.); y en la regién pampeana
(+4%, +1,1 p.p.), que tuvo el aumento mas elevado en prendas de vestir (+7,2%). Por debajo del total nacional se ubicaron
la Patagonia (+3,5%, +1,2 p.p.), GBA (+3,6%, +0,8 p.p.), el Noreste (+3,7%, +0,3 p.p.) y Cuyo (+3,7%, +0,1 p.p.).

En términos interanuales, todas las regiones mostraron aceleraciones en relacion con el mes anterior, con excepcion
de Cuyo (-0,1 p.p.), que contindia con una tendencia a la baja desde diciembre de 2019. Los incrementos mas fuertes se
dieron en el Noroeste (+38,3%, +1,6 p.p.), la regién pampeana (+38,6%, +0,7 p.p.) y el Noreste (+41%, +0,7 p.p.).

iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR INFLACION SEGUN DIVISIONES
Enero 2019 a octubre 2020 Variacién mensual, octubre 2020
57.3% Prendas de vestir y calzado
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Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.
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EMPLEO E INGRESOS Trabajadores registrados agosto 2020

En agosto el empleo registrado crecié por tercer mes
consecutivo vy los asalariados privados presentaron estabilidad

En agosto los trabajadores registrados totalizaron 11,82 millones, 38.500 mas que en julio, en la medicion sin
estacionalidad. Esto representé una suba de 0,3%, la tercera consecutiva, motorizada por la dinamica del empleo
independiente: los monotributistas se incrementaron en 33.900 (+2,1%), los auténomos en 1.100 (+0,3%), y los
monotributistas sociales subieron 0,2%. 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 publicos aumentaron en 5.000 (+0,2%) y los
de casas particulares disminuyeron en 1.000 (-0,2%).

Los asalariados privados no tuvieron variaciones significativas (mostraron una leve reduccién de 1.300 trabajadores
frente a julio) luego de cinco meses de caidas consecutivas. De las 14 ramas de actividad, 5 tuvieron subas; las mas
destacadas fueron actividades inmobiliarias y empresariales (+0,8%), construccién (+0,3% luego de 15 meses de caidas
continuas), servicios sociales y de salud (+0,2%), e industria (+0,1%). En contraste, las mayores caidas se dieron en
hoteles y restaurantes (-1,9%), pesca (-1%), ensefianza (-0,5%), y explotacion de minas y canteras (-0,5%).

En términos interanuales, el total de trabajadores registrados presenté en agosto una caida de 2,6% (-315.100
trabajadores), desempefio que se explicé por mayormente por las reducciones de 301.000 asalariados privados (-5%) y
de 20.200 auténomos (-5%). Por su parte, los asalariados de casas particulares se contrajeron en 18.900 (-3,8%) y los
monotributistas sociales en 10.200 (-2,8%). Las Unicas categorias que presentaron aumentos interanuales fueron los
asalariados publicos, en 22.000 (+0,7%), y los monotributistas, en 13.200 (+0,8%).

A nivel sectorial, las mayores pérdidas de empleo asalariado privado se dieron en construcciéon (-27,9%), hoteles y
restaurantes (-15,1%), minas y canteras (-6,5%), y servicios comunitarios y personales (-5,2%). La Unica rama en alza fue
servicios sociales y de salud (+0,5%). En el desagregado por jurisdiccion, la caida interanual se extendi6é a todas las
provincias, en mayor medida a Neuquén (-10,7%), San Juan (-8,9%), Salta (-8,3%) y Mendoza (-8%).

En cuanto a la remuneracién promedio de los asalariados privados, alcanzé los $61.835 en agosto. Esto implicé un
aumento interanual nominal del 34% y una caida real del 4,8% frente a la variacién del IPC del periodo, de 40,7%.

TRABAJADORES REGISTRADOS, POR MODALIDAD EVOLUCION DEL EMPLEO ASALARIADO PRIVADO
Variacion mensual sin estacionalidad, agosto 2020 Var. mensual s.e., enero 2019 a agosto 2020
Monotributo g = - -
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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 septiembre 2020

En septiembre el empleo asalariado privado presento una leve
caida mensual

Las expectativas empresariales sobre la evolucidon del empleo mostraron una mejora destacada
en relacion con las relevadas meses anteriores.

En septiembre, el empleo privado en los aglomerados relevados por la Encuesta de Indicadores Laborales se redujo un

0,2% mensual, una baja levemente superior a la registrada entre junio y agosto (-0,1%). En comparacion con un afio
atras, el empleo se contrajo 2,8%.

Las incorporaciones de personal (tasa de entrada) fueron del 0,9% —un ligero incremento de 0,1 p.p. frente a agosto—y
las desvinculaciones (tasa de salida) presentaron un valor de 1,1%, 0,2 p.p. mayor que el del mes anterior. Ambas tasas
contindan ubicandose en minimos histéricos desde septiembre de 2001.

En los aglomerados del interior el empleo mostré una suba de 0,2% luego de tres meses de estabilidad, mientras que en
el Gran Buenos Aires disminuyé 0,3% tras leves bajas de 0,1% en los meses anteriores.

El porcentaje de empresas que aplicaron suspensiones fue del 18,1% (+0,1 p.p. frente al registrado en agosto) y la tasa
de suspensiones del 6,3% (-0,7 p.p.), valores 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 0,2%, lo que implicé
una mejora destacada frente al registro del mes anterior (-1,9%) y los del inicio de la pandemia (alrededor de -6%).

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

0 . e .
e Variacion mensual del empleo | Tasa de entrada | Tasa de salida

4,0%

3,0% ‘ ‘ \ VIV Av‘. ‘ \'Vy w
. MV
2,0% / U W v

1,0%

0,0% “| ||||||||||||II| I|..|||I|I||,.I|”._||I| | m

\ \) |
' )l. r\/‘\\ ‘J“, /,
YW\

ce

1 I A R T . il [ —
B e | I|"||II'| "I ||| U
10,2%

-1,0%
-2,0%

-3,0%

o N NN MO ST TV O ONNNGBGODNDDOOO dAdNNNMMSTITIOIL O ONNNB®ODO O
€29 QQRQPQPQPRQ2QRQ20080 o dadaggiga gl gigig o gcldodddd
B QO 5 0 >0 500 =2 58935 0 >0500Cc 25680950 >0500¢Cc 258095350 >05%500C
209338880322 80”3a8888o:3503¢002”3a8S8oc382¢002"n888os 3
@B = S << w2 @ &L = §<“J'_’Z<</)”' = S <> Z @B &L s S << w>

Fuente: CEP XXI sobre la base de EIL - Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social de la Nacion.



Ministerio de

. CENTRO DE ESTUDIOS PARA LA PRODUCCION
Desarroll? Productivo c E P MINISTERIO DE DESARROLLO PRODUCTIVO
Argentina

COMERCIO EXTERIOR Intercambio Comercial Argentino septiembre 2020

En septiembre las exportaciones aceleraron su ritmo de caida
mientras que las importaciones crecieron por primera vez en dos
anos

Las exportaciones cayeron 18% interanual en septiembre (una baja 6,7 p.p. mas profunda que la de agosto), afectadas
principalmente por la contraccién de sus cantidades (-16,3%) mientras que los precios bajaron un 2%. Acumularon nueve
meses seguidos de retrocesos interanuales. En la medicidon sin estacionalidad tuvieron un descenso de 4,7%. Vale
destacar que el registro de las exportaciones de septiembre fue estimado en forma provisoria debido a que el 8,1% de la
documentaciéon aduanera oficializada durante ese mes se encuentra aln pendiente; se trata de un valor anémalo
respecto de otros meses. De los principales destinos, las mayores bajas se vieron en China (-65%), Estados Unidos
(-28,8%) y Vietnam (-16,3%). Por el contrario, aumentaron las ventas a India (+44,6%) y Chile (+50,6%).

Las importaciones aumentaron 3,1% en el mes por la suba del 57% en las cantidades y debido a que los precios
marcaron una baja (-2,4%). En cantidades, todos los usos mostraron crecimientos, con la excepcion de piezas y
accesorios para bienes de capital (-12,4%). En la medicion sin estacionalidad, las importaciones aumentaron un 22,7%
mensual.

El comportamiento del mes estuvo influido por los productos vinculados a la soja. Los envios de soja y sus
subproductos sumaron en septiembre USS 1.226 millones (-30,5% interanual, USS -537 millones). En tanto, las
importaciones de porotos de soja sumaron USS 230 millones (+435%, USS +187 millones) con una suba destacada en
cantidades (+353,3%), que se realizaron bajo el régimen de importaciones temporarias con el objetivo de ser
industrializadas y provinieron de Paraguay y Brasil.

El balance comercial fue positivo en US$ 584 millones. Los cinco principales paises con los que se obtuvo superavit
comercial fueron Chile (US$ 201 millones), Paises Bajos (USS$ 171 millones) y Vietnam (US$ 135 millones). Entre enero y
septiembre de 2020, la balanza comercial sumé USS 11.562 millones mientras que el superdvit acumulado de los
ultimos doce meses superé los USS 18.000 millones.

EVOLUCION DEL COMERCIO EXTERIOR
En millones de ddlares, enero 2016 a septiembre 2020
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Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.
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COMERCIO EXTERIOR Intercambio Comercial Argentino septiembre 2020

La baja de las exportaciones se difundid a todos los rubros,
principalmente por caidas en cantidades

La excepcion fue combustibles y energia, que retrocedié por efecto precio. Entre enero y
septiembre productos primarios fue el Unico rubro que se mantuvo en terreno positivo.

La caida de las exportaciones en septiembre se reflejo en todos los rubros. Productos primarios tuvo una baja
destacada (-29,8% interanual en valores), lo que se explica principalmente por las menores cantidades enviadas (-30,5%),
debido a que los precios aumentaron 1%. Hasta septiembre este rubro era el menos afectado por la pandemia: en agosto
alcanzé el mayor valor exportado para el mes en cuatro afios, y mostré subas interanuales durante buena parte de 2020
—a excepcion de marzo y julio—. Entre enero y septiembre, totalizé los USS 13.656 millones (+5,2% interanual), valor que
se mantuvo como el mas alto desde 2013.

Combustibles y energia también sobresalié por su retroceso del 35,1% interanual en valores, que fue explicado
principalmente por la caida del 32,1% en los precios (las cantidades cayeron 4,5%). En tanto, las exportaciones de las
manufacturas industriales (-19,4% en valores, décima baja consecutiva) experimentaron una caida abrupta en sus
cantidades (-18,1%), mientras que las manufacturas agropecuarias (-5% en valores, llevan 13 meses en baja) cayeron 6%
en cantidades pero subieron los precios un 1,1%.

Por producto, las bajas mas relevantes se dieron en vehiculos para transporte de mercancias (a Brasil, Colombia, Pery,
Chile y México), aceite de soja (a Argelia, Iran, Egipto, India y Marruecos), carne bovina (a Brasil, China, Israel, Cuba y
Grecia), y 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 Unidn Europea y Australia) y leche entera en polvo (a Argelia y Brasil).

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

2.500 Manufacturas agropecuarias (MOA) | | Productos primarios (PP) | Combustibles y energia (CyE)
2.000 1.977
1.500 1.391
1.112
1.000
500
W 231
2016 2017 2018 2019 ene-sep 2020  Var.i.a.
23.362 22.562 22.944 23.962 16.302 -8,4%
16.806 18.769 20.618 19.213 9.576 -31,5%
15.693 14.812 14.022 17.521 13.642 52%
2.048 2.477 4.200 4.421 2.419 -24,9%

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

El tipo de cambio real multilateral subiod en septiembre y se acercé al
nivel mas alto del ano

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 septiembre el TCRMS subié en septiembre 1,1% frente a agosto; esta fue su quinta alza mensual consecutiva. Frente
a un afo atras registrd una caida de 10,7%, principalmente por el elevado piso de comparacion: en septiembre de 2020 el
tipo de cambio nominal multilateral (TCNM) subié un 3% intermensual y un 20,4% interanual.

La variacién mensual del TCRMS se debid, en primer lugar, a la suba del tipo de cambio real bilateral de Argentina con
la mayoria de sus principales socios comerciales, en mayor medida con México (+2,2%), India (+1,7%) y Chile (+1,2%). Se
observé lo contrario en relacién con el Reino Unido (-1,5%), la Zona Euro (-0,4%) y Suiza (-0,8%). En segundo lugar,
también influyé el registro de inflacién que, si bien se aceleré levemente frente al mes anterior (+2,8% mensual en
septiembre, +0,1 p.p. que en agosto), estuvo por debajo del alza del tipo de cambio nominal.

La entrada en vigor del nuevo esquema de derechos y reintegros a las exportaciones vigente desde octubre tendra
impacto en la medicién del préximo mes, lo que mostraria una suba en la competitividad de los productos argentinos
frente a los del resto del mundo.

iNDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL MULTILATERAL - PROMEDIO DE LA ECONOMIA
Indice base nov-2015 = 100; enero 2010 a septiembre 2020
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Tipo de cambio real CEP ajustado

100 POr derechos y reintegros (TCRMS)

Tipo de cambio real BCRA

80

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 septiembre 2020

El tipo de cambio real multilateral crecid frente a agosto en todas las
ramas con mayor peso en las exportaciones

El TCRMS mostr6 subas mensuales en todas las ramas con peso destacado en el total exportado: productos de
molineria (+2,4%), productos quimicos (+1,8%) y bebidas (+1,3%) estuvieron por encima del aumento general, mientras
que alimentos procesados (+0,8%), sustancias quimicas (+1%) y cultivos agricolas (+1%) crecieron a menor ritmo. En
todas las ramas se verifican entre cuatro y cinco subas mensuales consecutivas, con la excepcion de productos
quimicos y vehiculos (que tuvieron caidas en agosto).

En tanto, en el sector automotriz repunté con respecto al mes pasado (+0,9% en vehiculos y +0,8% en autopartes),
principalmente por la mejora en el TCR bilateral con Brasil (+0,6%), dada su importancia para el sector.

iNDICE DE TCRMS DE LAS PRINCIPALES RAMAS
indice base nov-2015 = 100; septiembre 2020
Var. Var. Var.
Principales sectores Nivel del indice mensual interanual acumulada
Productos de molineria _ 164,8 2,4% -2,9% 0,2%
Alimentos procesados _ 160,6 0,8% -7,4% -1,8%
Productos quimicos _ 155,2 1,8% -9,4% -3,8%
Total economia I 1,1% -12,9% -6,4%
Sustancias quimicas _ 148,3 1,0% -12,0% -5,9%
Autopartes _ 1417 0,8% -16,4% -10,8%
Vehiculos _ 132,2 0,9% -23,3% -17,0%

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