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La economia coroné el primer trimestre del aiio en expansion: de acuerdo a datos anticipados, la economia crecio
cerca del 1% intertrimestral y anoto el mejor primer trimestre desde 2018. El muy buen desempefio econémico de
febrero -mes en donde la actividad econdémica en términos absolutos alcanzé el mayor nivel desde marzo de 2018-
explica ello. En efecto, segun el INDEC, en el segundo mes del afio la actividad econédmica crecié 4,5% respecto al mismo
mes de 2019; 6,6% frente a 2020 y 9,1% interanual. Los datos adelantados de marzo -que se analizan luego- son dispares
pero en lineas generales muestran una economia en el mejor nivel en cuatro anos.

La recuperacion de los ultimos meses ha permitido no solo recomponer el PIB, sino también el PIB per cépita, que en
febrero de 2022 superé en 4,3% los niveles de diciembre de 2019, y retorn6 a niveles de mediados de 2018. Hasta hace
algunos meses, la expectativa en diversos andlisis era que Argentina recién retornaria al PIB per cdpita de la
prepandemia en 2026, y que iba a ser el pais del G-20 que mas tiempo tardaria en recuperarse.’ Los datos hasta la fecha
muestran que se regresé a esos niveles en el tramo final de 2021. Por supuesto, esta recuperaciéon se da sobre un
escenario de caida del ingreso per capita durante la ultima década y, particularmente, durante el periodo 2018-2020
(donde se concentré el grueso de la caida). Es por ello que, si bien la mejora contra los Gltimos afios es clara, todavia el
ingreso per capita se encuentra 9% por debajo del pico de septiembre de 2011.

ACTIVIDAD ECONOMICA PER CAPITA
Serie desestacionalizada, 2004=100
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Fuente: CEP-XXI sobre la base a INDEC.

1: Ver por ejemplo el informe OECD Economic Outlook nimero 109, de mayo de 2021.
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La fuerte suba de las exportaciones de bienes -que en el primer trimestre del afio alcanzaron el récord, en precios
corrientes, de 19.352 millones de ddlares- fue, junto con una notoria sustitucién de importaciones en la industria -que se
analiza luego- un factor muy relevante de la recuperacién econémica. Las exportaciones se recuperaron en primer lugar
por la suba de los precios, que treparon 21,8% interanual en el primer trimestre del afio; como efecto colateral negativo,
ello introdujo severas presiones inflacionarias. Por su parte, las cantidades, que crecieron 3,2% interanual, también
aportaron -secundariamente- a la mejora de las exportaciones. La suba de las ventas externas permitié financiar el alza
de las importaciones derivado tanto de la reactivaciéon econémica como de la suba de los precios internacionales de
diversos insumos. En efecto, en el primer trimestre las importaciones de bienes en precios corrientes fueron las mas
altas de la historia para dicho periodo (US$ 17.958 millones).

EXPORTACIONES DE BIENES
En millones de USS, primer trimestre 1990-2022
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Fuente: CEP-XXI sobre la base a INDEC.

IMPORTACIONES DE BIENES
En millones de USS, primer trimestre 1990-2022
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Desde el punto de vista de los sectores productivos, la recuperacion de los ultimos meses esta siendo traccionada por
dos grupos de actividades. Por un lado, las que reactivaron tempranamente y continuaron mejorando (como la
construccion, la industria, el comercio y los servicios profesionales y empresariales). Todas estas ramas ya superaban
los guarismos prepandemia tras el fin de la segunda ola de coronavirus a mediados de 2021 y continuaron creciendo
desde entonces. Por otro lado, estan las ramas que estuvieron inicialmente muy golpeadas por la pandemia, pero que en
los ultimos meses manifestaron una clara recuperacion. Es el caso del turismo, los servicios sociales, personales y
culturales, transporte y comunicaciones y petréleo y mineria, por ejemplo. Salvo en petroleo y mineria, en los restantes
casos todavia no se retorné a niveles previos a la pandemia, pero no obstante la mejora de los Ultimos meses fue muy
relevante para ayudar a que -junto con los otros motores mencionados anteriormente- la economia en su conjunto se
ubique por encima de los registros previos al COVID-19.

DESEMPENO ECONOMICO POR SECTORES ENTRE FEBRERO DE 2020, JULIO DE 2021 Y FEBRERO DE 2022
Datos desestacionalizados

Rama Variacion entre febrero | Variacion entre julio | Variacion entre febrero
2020 y julio 2021 2021 y febrero 2022 2020 y febrero 2022

Construccion 5,7% 11,4% 17,8%
Comercio 4,7% 8,3% 13,4%
Industria 4,5% 5,3% 10,0%
Servicios profesionales y empresariales 2,6% 3.7% 6,4%

Total 1,2% 4,9% 6,2%
Intermediacion financiera 2,1% 1,8% 3,9%

Adm. Publica -3,2% 7.1% 3,7%
Petréleo y mineria -4,6% 7,8% 2,8%
Ensefianza -1,3% 3,6% 2,3%
Electricidad, gas y agua 4.7% -2,8% 1,8%

Agro y ganaderia 0,5% 0,7% 1,2%

Serv. sociales y de salud -1,1% 0,1% -1,0%
Transporte y comunicaciones -10,9% 10,3% -1,7%

Serv. sociales y personales -28,8% 27,0% -9,6%

Pesca -5,1% -12,3% -16,8%
Hoteles y restaurantes -42,7% 42,8% -18,2%

Fuente: CEP-XXI sobre la base a INDEC.

El desempefio de petréleo y mineria merece una mencién especial, ya que, dentro de los sectores productores de bienes,
fue el de mayor recuperacion en los Ultimos meses (+7,8% desde julio pasado). Por el lado de los hidrocarburos,
sobresalié particularmente el petréleo crudo, que en el primer trimestre de 2022 rozé6 los 7,8 millones de metros
cubicos, la mayor marca en 10 afos. La produccion de gas también viene recuperandose, con un alza del 12% en el
primer trimestre del afio. En este caso, el primer trimestre de 2021 fue el tercero mejor de la Gltima década, por detras de
2019 y 2020. Tanto en petréleo como en gas, el dinamismo lo explica Vaca Muerta, que viene batiendo récords de
producciéon mes a mes.

Un dato a destacar es el marcado dinamismo del empleo formal en la provincia de Neuquén durante la Ultima década,
coincidente con el auge de esta formacién. Desde principios de 2012 -cuando Vaca Muerta era una promesa mas que
una realidad concreta-, el empleo formal privado en Neuquén crecié 32,9%, por lejos la mejor marca de todo el pais (le
sigue Chaco con un alza del 11,5%). En un contexto de estancamiento del empleo -también consistente con la magra
performance del PIB per capita descripta anteriormente-, el desempefio neuquino se vuelve doblemente relevante.
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PRODUCCION DE PETROLEO EN M3
Primeros trimestres 2010-2022
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Fuente: CEP-XXI sobre la base de Secretaria de Energia

ASALARIADOS REGISTRADOS PRIVADOS EN NEUQUEN Y TOTAL PAIS
Enero 2012=100, serie desestacionalizada
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Fuente: CEP-XXI sobre la base de Ministerio de Trabajo.
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PANORAMA INDUSTRIAL

De acuerdo al INDEC, la industria crecio casi 4% respecto al primer bimestre de 2021, y tuvo el mejor arranque de afo
desde 2018. En enero la produccién se habia vio afectada por el incremento de los contagios de COVID-19 y los
consecuentes aislamientos, las paradas parciales de planta por adaptacién de lineas de produccién y algunos cortes
energéticos en la segunda semana del mes, coincidente con récords de temperaturas en las principales zonas
industriales del pais. En febrero, la produccién logré repuntar y el indice de produccién industrial para ese mes fue el mas
alto desde 2016, dejando al primer bimestre de 2022 3,9% por encima de 2021y 6,6% de 2019.

INIDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL POR RAMA
Variacion primer bimestre 2022 vs 2021

Otro equipo de transporte N, 52,7%
Prendas de vestir, cuero y calzado I 23,7%
Magquinaria y equipo I 17,9%
Quimicos I s,7%
Automotriz I 7,1%
Madera, papel, edicion e impresién I 6,6%
Textil Il 43%
Promedio industria Bl 3,9%
Tabaco B 24%
Otros equipos, aparatos e instrumentos B 23%
Productos de metal B 1,1%
Caucho y plastico 1 07%
Alimentos y bebidas | 0,2%
Refinacion del petréleo -0,2% |
Minerales no metélicos -1,8% W

Industrias metdlicas basicas  -2,3% [l

Muebles y colchones, y otras industrias  -3,3% [l

Fuente: CEP-XXI sobre la base a INDEC.
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12 de 16 sectores industriales produjeron mas que en 2019 y que en 2021. En los ultimos meses, dos sectores -que
habian tenido una lenta recuperacién inicial tras el desplome de la pandemia en el segundo trimestre de 2020- lideraron
la recuperacion. Es el caso de Otros equipos de transporte (+52,7% interanual) y prendas de vestir, cuero y calzado
(+23,7% interanual). En el primer caso, el dinamismo lo viene aportando la industria naval (que alcanzé el mayor volumen
de empleo desde 2016) y la produccion de motos. En el segundo caso, la normalizacién de la circulacién y los eventos
sociales mas una significativa sustitucién de importaciones explican la mejora, particularmente en calzado y, en segundo
lugar, en prendas de vestir (el segmento de cuero persiste ain en una muy lenta recuperacién). En el caso de
maquinarias y equipos (+17,9% interanual), se trata de un sector que a diferencia de los mencionados tuvo una muy
temprana recuperacién inicial, de modo que ya en el verano de 2021 estaba experimentando buenos niveles de
produccion, particularmente en maquinaria agricola y electrodomésticos (ver Recuadro 1). En efecto, el arranque de 2022
de magquinaria y equipo fue el mejor desde al menos 2016, algo que también se dio en alimentos y bebidas (+0,2% contra
2021, que habia tenido un muy buen inicio de afio) y quimicos (+8,7% interanual).

En contraste, el inicio de 2022 fue particularmente negativo en muebles, colchones y otras industrias (-3,3% interanual) y
refinacion de petréleo (-0,2%): en ambos casos fue el peor arranque desde al menos 2016. En el caso de las refinerias, el
desempefio se explica en parte por una parada programada de Axion en Campana. En tanto, la mala performance de
muebles, colchones y otras industrias se debe a muebles y colchones (-8,7% interanual en el primer bimestre) y no tanto
al resto de las industrias que componen este grupo (como por ejemplo, juguetes).

Rama Mejor arranque de aiio desde...
Alimentos y bebidas
Quimicos
Maquinaria y equipo
Textil 2018
Prendas de vestir, cuero y calzado 2018
Madera, papel, edicién e impresion 2018
Caucho y plastico 2018
Otros equipos, aparatos e instrumentos 2018
Automotriz 2018
Otros equipos de transporte 2018
Productos de metal 2019
Tabaco 2020
Minerales no metalicos 2021
Metales basicos 2021
Refinacion de petréleo El peor desde al menos 2016
Muebles, colchones y otras industrias El peor desde al menos 2016

Fuente: CEP-XXI sobre la base a INDEC.
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RECUADRO 1. EVOLUCION DEL SECTOR DE LINEA BLANCA

El sector de linea blanca ha sido un motor relevante de la recuperacién industrial desde mediados de 2020. En 2021,
por ejemplo, la produccion crecié 39% interanual al anotar su mayor nivel anual desde al menos 2017. Son varios los
factores detrds de este comportamiento: en primer lugar, el giro en la politica de financiamiento, tanto a empresas
(via baja de tasas) como al consumo (con el relanzamiento del Ahora12). En segundo término, la irrupcién de la
pandemia generd un cambio en los patrones de consumo: en la medida en que el consumo de servicios como
gastronomia, transporte, cultura y turismo estaba limitado y las personas pasaban mas tiempo en los hogares, se
incrementd la demanda de bienes durables. En tercer lugar, y al igual que lo ocurrido en ramas como la automotriz,
maquinaria agricola, calzado o prendas de vestir, la produccién local amplié su participacion dentro del mercado
debido a una importante sustitucion de importaciones. En efecto, con una produccién creciente, en 2021 el déficit
comercial del sector fue el mas bajo desde al menos 2017, lo cual se explica tanto por una mejora de las
exportaciones -que de todos modos son muy reducidas en el sector- como por una disminucién de las importaciones.
La recuperacion del empleo sectorial fue un reflejo del buen desempefio productivo: a lo largo de 2021 el promedio de
trabajadoras y trabajadores fue mayor al de los ultimos dos afios (+10,6% vs 2020 y +12% vs 2019).

PRODUCCION DE APARATOS DE USOS DOMESTICOS EMPLEO PRIVADO REGISTRADO DEL SECTOR
(2004= 100). Niveles desestacionalizados | Niveles desestacionalizados | Variacion interanual
s Variacién interanual o 17000 20%
250 170% 16000 15%
120% 15000 10%
200 59
70% 14000
150 0%
20% 13000 5o
100 \ -5%
-30% 12000 0%
50 -80%
80 11000 -15%
0 -130% .
2 >0 2 >0 Q0 >0 >0 >0 0 10000 e e o . o -20%
gggggggggggggggg %%.28%%.28%%.28%%28
2017 2018 2019 = 2020 = 2021 2022 2018 2019 2020 2021

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de INDEC y AFIP

Gran parte de los electrodomésticos fabricados a nivel local experimentaron una fuerte recuperacién de sus niveles
de produccién. En 2021, las unidades producidas de calefactores y estufas fueron las segundas mas altas desde al
menos 1990, solo por detras de 2017 (+9%). También sobresalié la elaboracién de aires acondicionados con el mejor
nivel de los ultimos cinco afnos.

Produccion de electrodomésticos por producto para el afio 2021
Producto Nivel de produccion anual de 2021

Cocinas a gas para uso familiar El mas alto desde 2018
Calefactores y estufas El segundo mas elevado desde 1990 (solo superado por 2017)

Lavarropas El mas alto desde 2017

Secarropas El mas elevado desde 2018
Aires acondicionados El mas alto desde 2015
Heladeras y Freezers El mas alto desde 2017

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de INDEC
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La reactivacién industrial continia impactando favorablemente en el empleo formal fabril. En febrero de 2022, se
crearon mas de 4.000 empleos formales, y de esta manera se volvié a superar la marca de 1,2 millones de puestos de
trabajo industriales registrados, que no se daba desde septiembre de 2018. Comparado con diciembre de 2019, la
industria lleva creados mas de 67.000 puestos de trabajo formales.

PUESTOS DE TRABAJO ASALARIADOS FORMALES EN LA INDUSTRIA
Serie desestacionalizada
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Fuente: CEP-XXI en base al SIPA

El desempeiio general de la industria argentina también contintia destacandose a nivel internacional. La suba de 6,6%
de la produccién manufacturera de febrero respecto a febrero de 2019 fue la segunda mas alta -después de China- de
una muestra de paises entre los que se encuentran las principales economias como Estados Unidos (+1,4%), Alemania (-
8,7%), Japon (-8,1%) y Francia (-6,3%) y socios comerciales regionales como Chile (+1,3%) y Brasil (-3,7%). De 11
sectores, en 10 Argentina registr6 mejores desempeiios que el promedio de la muestra (la Unica excepcion fue
combustibles). Continuaron destacandose maquinaria y equipo (+41,6% vs. 6,8% en el promedio de paises) y automotriz
(+3,5% vs. caida promedio de -15,5%, por los faltantes de semiconductores a nivel global). Sobresale también el
dinamismo de textiles, indumentaria y calzado, que viene cobrando un fuerte impulso en la produccién nacional (+3,2%
en Argentina contra -10,5% en el promedio de los paises), y de otros equipos de transporte (+5,6% en Argentina contra -
13,9% en el promedio de los paises).
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SECTORES MANUFACTUREROS POR PAISES SELECCIONADOS.
Variacion de primer bimestre 2022 vs. primer bimestre 2019

Estados Promedio

Sector / Pais Argentina  Brasil Espafa Francia Italia Mexico Alemania ) China .
Unidos simple

Total industria
6,6% -3,7% 1,3% -4,2% -6,3% -5,1% 1,7% 0,7% -8,7% 1,4% -8,1% 25,6% -2,2%
manufacturera
Alm_ientos, 5,3% -6,8% 0,4% 2,2% 3,6% 0,8% 3,0%
bebidas y tabaco
Textiles,
indumentaria, 3,2% -16,7% | -18,7% | -6,9% -6,2% | -26,9% -12,7% | -11,7% -13,3% -10,5%
cuero y calzado
!Vladera?,’papel e 4,6% 1,1% -6,6% -15,8% 1,8% -5,2% -10,6%
impresion
Combustibles 17,8% -8,7% -31,8% -10,7% 0,9% 25,1% -9,3%
Quimicos 8,9% 14,5% 6,1% -6,3% 1,2% 0,4% 0,2% 4,3% -13,0% 1,3%
Farmacéuticos 6,7% 51% | 403% | 11,8% | 7,8% 97% | -87% 0,4% 134% | 43% 9,0% 6,4%
Productos de
plastico, cauchoy | . 27% | 24% 63% | 83% 1,4% | -73% 1,0%
minerales no
metalicos
Metales basicos
y productos de 3,7% -6,0% -8,1% -8,0% -6,1% 23,8% 2,3% -9,4% -10,6%
metal
Maqunnarla y 41,6% 2,6% 19,4% 3,6% 0,1% -9,9% 10,5% | -5,0% 10,0% 3,8% 6,8%
equipo
Automotriz 3,5% -22,8% -11,4% -19,0% -31,5% -7,9% -10,9% -9,9% -31,9% -5,6% -23,2% -15,5%
Otro equipo de
transp?)rtz 5,6% -25,3% -13,1% -17,8% -30,6% -9,2% -17,2% -9,9% 0,5% -35,5% -13,9%

Fuente: CEP-XXI en base a institutos nacionales de estadistica. China no cuenta con informacién desagregada sectorial

Los primeros datos adelantados de marzo son dispares. Por un lado, y aun con un dia habil menos que en 2021, la
produccioén automotriz superé las 48.000 unidades y crecié 12,9% interanual, alcanzando el mayor nivel de produccién
desde mediados de 2018. Asimismo, los despachos de cemento crecieron 7,6% interanual y fueron los segundos
mejores de la historia para dicho mes. El Indice Construya, que agrupa a las grandes empresas productoras de
materiales para la construccion, arrojé un alza del 9,2% interanual, y marzo fue el mejor de la historia para ese indicador.
En tanto, las cantidades importadas ligadas a la produccién y la inversion industrial (bienes intermedios, bienes de
capital y partes y piezas ligadas a bienes de capital) arrojaron un récord histérico para el mes de marzo, principalmente
en bienes intermedios y bienes de capital.

CANTIDADES IMPORTADAS MARZO DE CADA ANO
Marzo 2011=100
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Fuente: CEP-XXI sobre la base de INDEC.
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Ahora bien, estos datos industriales positivos de marzo contrastan con lo que se observa en la siderurgia y en
consumo energético industrial, que dan cuenta de cierta desaceleracion del ritmo de produccién manufacturero. De
acuerdo a la Camara Argentina del Acero, en marzo la produccién de acero crudo cayé 1,6% interanual (la tercera en fila).
Si bien los tubos sin costura vienen repuntando con fuerza de la mano del auge en Vaca Muerta y la demanda
automotriz, de la construccién y maquinaria agricola sigue firme, la produccién de laminados planos y en frio perdié
intensidad producto de una menor demanda en el segmento de electrodomésticos y envases.

En tanto, de acuerdo a nuestro indice adelantado de produccién industrial, en marzo de 2022 la actividad creci6 3,6%
contra 2021 y 15,4% contra 2019. En la medicién mensual desestacionalizada arrojé una caida del 1,9% respecto a
febrero. A nivel sectorial, en marzo 7 de las 14 ramas industriales relevadas incrementaron su consumo eléctrico
respecto al afio pasado y 8 de 14 cayeron en la medicién desestacionalizada frente a febrero. Asimismo, de 1.046
plantas industriales, apenas el 43,7% consumié mas energia que en marzo de 2021, lo cual es consistente con cierta
desaceleracion.

CONSUMO ENERGETICO INDUSTRIAL
Marzo 2022 vs. marzo 2021

Metales basicos I O 4%
Bebidas I 5 3%
Quimicos I 4,2%
Total I 3,6%
Madera, papel y edicién m 0,8%
Textil, indumentaria y cuero m 0,4%
Resto de industria m 0,4%
Caucho y plastico 1 0,3%
Minerales no metalicos -0,1% |
Metalmecanica -1,7%
Alimentos - no molienda -3,5% I
Automotriz -5,2% I
Refinacién de petroleo -6,6% I
Alimentos - molienda -10,6%

Tabaco -12,7%

Fuente: CEP-XXI sobre la base de CAMMESA.

PANORAMA DE LA INVERSION

Desde el punto de vista de la demanda agregada, la inversién productiva ha sido el componente de mayor dinamismo
desde la reactivacion iniciada a mediados de 2020. Tomando el conjunto de 2021, la inversién superé6 cémodamente
niveles de 2020 y 2019, con alzas de 32,9% y 15,7% respectivamente. Si se observa trimestralmente, en el cuarto
trimestre de 2021 la inversion trep6 29,5% contra el mismo periodo de 2019 y 20% contra el promedio de 2019. De este
modo, alcanzé el mayor nivel desde el segundo trimestre de 2018, cuando comenzaba a desplomarse producto de la
crisis cambiaria iniciada en ese momento.
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INVERSION
Base 2019=100, serie desestacionalizada
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120
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100
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Fuente: CEP-XXI sobre la base de INDEC.

Si bien todos los componentes de la inversion superaron los niveles de 2019, se observé en 2021 un cambio de perfil
notorio: producto de una creciente sustitucién de importaciones, los bienes de capital nacionales han ido ganando
terreno sobre los importados. Los bienes importados por ejemplo, representaron en 2018 el 42% del total de los equipos
de transporte mientras que en 2021, dieron cuenta del 25%. En contraposicidn, los equipos de transporte nacionales
pasaron de tener una participacion de 58% en 2018 a 75% en 2021. En maquinarias y equipos, por su parte, se registro el
mismo cambio de perfil, aunque con menor intensidad: los equipos nacionales pasaron de representar el 38% en 2018 al
41% en 2021. Este aumento de la participacién nacional en la inversion es consistente con la importante recuperacion
que experimentaron la produccion automotriz, la de maquinaria agricola y la naval.

En otros términos, los principales dinamizadores de la inversion vienen siendo los bienes nacionales. En el cuarto
trimestre del 2021, los equipos de transporte nacionales crecieron 94,8% y 64,2% vs mismo periodo de 2019 y 2018
respectivamente, y maquinaria y equipo nacional crecié alrededor de un 30% respecto a ambos afios.

INVERSION SEGUN PRINCIPALES COMPONENETES
Base 2019=100, serie desestacionalizada

Inversion | | Maquinaria y equipo (nacional)

250 | Equipos de transporte (nacional)

Equipos de transporte (importado)
200
150
100
50

IT-2018 1IT-2018 IIT-2018 IVT-2018 IT-2019 1T-2019 IIT-2019 IVT-2019 IT-2020 1IT-2020 IIT-2020 IVT-2020 IT-2021 |IIT-2021 HIT-2021 IVT-2021

Fuente: CEP-XXI sobre la base de INDEC.
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INVERSION EN 46 PAISES SELECCIONADOS La mejora de la inversién con contenido
Cuarto trimestre 2019=100, serie desestacionalizada nacional ha impactado favorablemente en la
) ) produccién y el empleo de ramas como la
i aT- | 17- [ 21- | 37- [ at- [ 1m- | 21- | 3T- [ 4T- ; ; .
Pais 2019 | 2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2021 | 2021 | 2021 | 2021 automotrlz y la de bienes de capl.tal. A m?‘?O
et 100 893 1021 115 de ejemplo, de acuerdo a informacion
Grecia 100 |1008 |986 |1026 |1004 |1155 |117,6 proveniente del SIPA, en enero de 2022 la
Brasil 100 |1034 |883 |977 1132 1171 1164 1168 industria de bienes de capital superd los
Chile 100 959 |799 858 932 |987 967 |1114 |1118 94.000 puestos de trabajo formales, el mayor
Luxemburgo | 100 91,3 81,4 1102 |97,4 102,7 106,4 104,6 111,2 guansmo desde al menos 20‘]8 y ma’s de
Italia 100 917 |768 |987 |985 |1028 |106 |1079 |1109 5.000 puestos por encima de fines de 2019.
CostaRica |100 [989 |981 |1008 |966 |919 |1131 |1088 |1103
Turquia 100 [101 |938 |1141 11117 11129 1133 |111,2 | 110, El crecimiento de la inversién argentina
Israel 100 |954 |861 |911 1009 |988 |1005 |1051 |1089 también se destacé a nivel global. De una
Eslovenia 100 |98 867 |974 |976 |1054 |1045 |1076 | 1084 , . .
: muestra de 46 paises, Argentina fue el pais
Dinamarca 100 1022 |97,6 103,7 |1136 |1079 |1104 |1084 |107,7 5 el .. , I
Rusia 100 |994 |943 |952 |98 992 |1054 |1028 |s.d. que- anoto e creclmlfanFo mag alto respecto
NUeva a fines de 2019 (Ultimo trimestre de la
100 |967 |783 |983 975 |1035 |101,3 |956 |1062 ) . .
Zelanda prepandemia) y fue, junto con Francia, el
Islandia 100 [895 |903 |887 1933 889 112 1041 |1062 Gnico en registrar subas sostenidas los
Lituania 100 |998 |872 |71006 |107 1049 |1062 |1048 |1059 i A )

: Ultimos seis trimestres. La fuerte mejora de
Australia 100 /996 |945 |955 |989 1039 |1073 |1074 |1058 la industri | - )
Rumania 100 |1001 |994 |1092 |1059 |1078 |1089 |107 |1054 ain us'trla (sector que a .ser mas intensivo
Portugal  |100 |100 |901 |99  |1003 |1035 |1034 |1016 |1053 en capital que la media es, por tanto,
Estonia 100 98,9 93,1 115 104,8 intensivo en inversiones), el buen pasar del
Eitlzg‘s’s 100 [999 927 |975 |1011 |1035 |[1039 |1038 |1039 agro (que tracciono la magquinaria agrlco!a),

- el repunte de petréleo y mineria, los bajos
Hungria 100 |991 |944 |931 987 981 1023 |1042 |1039 lati de | o :
Canada 100 |1005 |873 |993 |1016 |1057 |1053 |1018 | 1038 costos relativos de la construccion y e
Suecia 100 |98 926 [978 [984 [994 |1024 [1037 |1036 repunte del financiamiento productivo (que
Letonia 100 1034 |98  |1006 |1033 |101,6 |1056 |1044 |103 alcanzé el mayor nivel desde la segunda
India 100 |974 948 |1002 |1065 |897 |108 |1029 mitad de 2018) son factores que explican por
g;’rrea 1100 |1003 |994 993 [1011 [1036 |1032 |1009 |1024 qué el desempefio de la inversion en
Finlandia | 100 999 |99 1004 |992 |1003 |101,5 | 992 |1024 Argentln.a se destacé en la comparativa
Francia 100 |904 |761 |963 |986 989 |1012 |1012 |1018 internacional.

Bélgica 100 |977 |803 |953 |986 |1012 |1025 |1022 |996

Paises Bajos [ 100 |[100 892 |938 |97 997 |984 |9 99,1

Suiza 100 |965 |897 |968 [977 |966 |988 |976 |99

Inglaterra 100 |975 |796 |924 [958 |942 |961 959 |981

Alemania 100 999 |93 973 1996 991 |1004 |975 |98

Indonesia  |100 |99,7 898 |926 |938 |994 963 968 |977

Espafia 100 |97 777 1937 943 |938 [937 o4 96,9

Austria 100 |975 |89 971 |966 |1006 |1005 |975 |968

Polonia 100 |993 |866 |875 |863 |1027 |911 938 965

Japén 100 |1008 |971 |964 |975 |975 |981 [958 |95

México 100 973 829 1874 |916 [927 |936 934

Noruega 100 |93 909 /898 91,1 |906 |905 |897 934

Repiblica |10 942 |o26 906 899 |903 |946 |926 |93

Checa

Repiblica | 160 |ggq 1811 |88 851 1801 864 |871 |905

Eslovaca

Sudafrica 100 96,9 855 |90 877 /889 885 902

Colombia 100 |97,5 792 1815 |962 |835 875 881

P 1700 994 038 Fuente: CEP-XXI sobre la base de OCDE. Nota: No se
dlgaria ! 4 dispone informacién del cuarto trimestre de 2021 para
Irlanda 100 92 Rusia.
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PANORAMA DEL EMPLEO

De acuerdo con el INDEC, en el cuarto trimestre de 2021, la tasa de desocupacién fue de 7,0%, el menor nivel desde
2017 (cuando se habia registrado una cifra similar, 7,2%). En la medicion desestacionalizada la desocupacion fue del
7,9%, una cifra levemente menor a las registradas en el segundo y cuarto trimestre de 2017 (82% y 8,1%
respectivamente). Vale tener en cuenta que en los cuartos trimestres la tasa suele ser la mas baja del afio, a diferencia
de lo que ocurre en los primeros trimestres, cuando ocurre lo contrario.

Respecto al cuarto trimestre de 2019, dicha tasa se traduce en una caida absoluta de 384 mil personas desocupadas.
Asimismo, y tras 5 trimestres seguidos de reduccion de la desocupacion de ambos sexos, la desocupacion femenina
fue la menor de los ultimos 5 afios y la masculina la menor de los tltimos 4.

Los primeros meses de 2022 muestran sefiales en la misma linea: en febrero la tasa de suspensiones (trabajadores
suspendidos cada 100 trabajadores) fue de 0,5, la menor desde 2018. En 2019 habia promediado 1,1 y, en el peor
momento de la pandemia (mayo de 2020), habia llegado a ser de 8,8.

TASA DE DESOCUPACION, % DE LA PEA TASA DE DESOCUPACION SEGUN SEXO, % DE LA
Sin estacionalidad PEA. Sin estacionalidad

13% 14%

Mujeres
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11% 12%
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6% o 6,9%
oo@hhmhmwwwoomoggagaa&a 6%
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Fuente: CEP-XXI sobre la base de INDEC. Fuente: CEP-XXI sobre la base de INDEC.
TASA DE SUSPENSIONES (SUSPENSIONES CADA 100 TRABAJADORES)
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Fuente: CEP-XXI sobre la base de Ministerio de Trabajo.

INFORME DE PANORAMA PRODUCTIVO 14



Ministerio de

. CENTRO DE ESTUDIOS PARA LA PRODUCCION
Desarrollf) Productivo c E P MINISTERIO DE DESARROLLO PRODUCTIVO
Argentina

EDITORIAL abril 2022

Los datos de la Cuenta de Generacidn del Ingreso del INDEc muestran que entre los cuartos trimestres de 2020 y 2021
se crearon 888 mil puestos de trabajo, lo que representa una suba del 4,4% interanual. En la comparacién trimestral
desestacionalizada, fue el sexto trimestre consecutivo de incrementos.

Si bien 2021 cerrd en una cantidad de puestos relativamente alta en comparacién a los Ultimos cincos afios -en la
medicién desestacionalizada el cuarto trimestre registr6 mas puestos de trabajo que 2016, 2017 y 2018- todavia se
ubicaba 0,7% por debajo del cuarto trimestre de 2019 (-139 mil puestos). Al descomponer por categorias ocupacionales,
se puede ver que el segmento asalariado registrado crecié contra fines de 2019 (+0,4%, con un mayor dinamismo
relativo del empleo publico que del privado en el mismo periodo el cual, no obstante, aceleré notoriamente su
recuperacion en los Gltimos meses). En contraste, a fines de 2021 los empleos mas precarios (no asalariados y
asalariados informales) todavia se ubicaban por debajo de los registros previos a la pandemia. En ambos casos, se
trata de los segmentos mas golpeados por el COVID-19, y en donde la recuperacion fue mas lenta (particularmente en
los informales y, dentro de éstos, en el trabajo de casas particulares, que explica casi en su totalidad por qué la cantidad
de puestos de trabajo totales todavia no retorné a niveles de fines de 2019). En efecto, a fines de 2021 el empleo en
servicio doméstico fue 13,9% inferior al de dos afios atras, lo que representa la mayor contraccién de la economia. En
términos absolutos, se trata de una reduccion de 244 mil puestos (mayormente informales y feminizados). Hoteles y
restaurantes le sigue entre los sectores de mayor retraccion (-12,8% en términos relativos y -89 mil en términos
absolutos); no obstante, en este caso se ha observado un mayor dinamismo de la recuperacion en los Ultimos trimestres
comparado con el servicio doméstico.

PUESTOS DE TRABAJO TOTALES POR CATEGORIA PUESTOS DE TRABAJO TOTALES
Variacion VIT- 2021 - IVT-2019 En miles, serie desestacionalizada

21.500

Asalariados registrados l 0,4% 21.000

20.500

20.000

No asalariados -0,4% l 19.500

19.000
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Puestos totales -0,7% . 18.000

17.500

. . 17.000
Asalariados no registrados-3,1% _
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Fuente: CEP-XXI sobre la base de INDEC. Fuente: CEP-XXI sobre la base de INDEC.

Por su lado, entre las ramas con mayor dinamismo en materia de empleo se destacan electricidad, gas y agua
(+15,2%), intermediacion financiera (+7,1%) y petréleo y mineria (+4,6%). Aqui ocurrié algo que merece, en caso de
consolidarse en 2022, investigaciones futuras. Estos tres sectores se caracterizan por una muy elevada formalidad; sin
embargo, el empleo registrado formal no crecié entre ambos periodos (incluso, en el caso de finanzas e hidrocarburos,
cayo) y lo que tracciond el alza absoluta de los puestos de trabajo fue el empleo asalariado informal y el
cuentapropismo. De esta manera, la tasa de formalidad (asalariados registrados cada 100 puestos de trabajo) pasoé del
73,8% al 64,3% en electricidad, gas y agua, del 81,6% al 74% en finanzas y del 89,4% al 83% en petréleo y mineria. Lo
contrario ocurrié con ramas como servicio doméstico, en donde la tasa de formalidad pasé del 30,4% al 33,5%, pero
porque el empleo asalariado formal se sostuvo mucho mas que el informal.
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PUESTOS DE TRABAJO TOTALES POR SECTOR
Variacién IVT-21 vs. IVT-19

Electricidad, gas y agua EEessssss———— | 5,2%
Intermediacion financiera e 7,1%
Petréleo y mineria m— 4,6%
Industria manufacturera m 390%
Comercio y reparaciones mm— 35%
Administracion publica y defensa e 31%
Ensefianza m 1,7%
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 1 0,2%
Otros servicios sociales y personales -0,3% 1
Puestos totales -0,7% u
Transporte y comunicaciones -1,7% ==
Construccion -1,7% =
Act. inmobiliarias, empresariales y de alquiler -2,1% ==
Pesca -4,8% —
Servicios sociales y de salud -5,1% n—
Hoteles y restaurantes -12,8%  —————————
Servicio doméstico -13,9%

Fuente: CEP-XXI sobre la base de INDEC.

TASA DE FORMALIDAD (ASALARIADOS REGISTRADOS CADA 100 PUESTOS DE TRABAJO) POR SECTOR
Comparacién cuartos trimestres de 2019y 2021

Rama IV-19 IV-21 Diferencia
Pesca 62,1% 67,1% 5,0%
Salud 55,8% 60,3% 4,6%
Servicios profesionales y empresariales 55,5% 59,7% 4,2%
Servicio doméstico 30,4% 33,5% 3,1%
Total economia 50,0% 50,6% 0,5%
Total economia (sin sector publico) 40,1% 40,3% 0,2%
Ensefanza 90,9% 90,6% -0,3%
Transporte y comunicaciones 50,4% 50,1% -0,3%
Construccién 23,7% 23,4% -0,3%
Agro 21,1% 20,7% -0,4%
Industria 47,5% 46,9% -0,6%
Hoteles y restaurantes 40,4% 39,5% -0,9%
Comercio 33,0% 31,9% -1,1%
Servicios personales y sociales 45,5% 44.2% -1,3%
Petréleo y mineria 89,4% 83,0% -6,4%
Finanzas 81,6% 74,0% -7,6%
Electricidad, gas y agua 73,8% 64,3% -9,5%

Fuente: CEP-XXI sobre la base de INDEC.
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¢Por qué razon, si la economia creci6 3,4% entre fines de 2019 y fines de 2021, la cantidad de puestos de trabajo
totales no terminé de recuperarse del todo y fue 0,7% inferior? La principal razén tiene que ver con que los sectores de
mayor dinamismo econdmico en la reactivacién pospandemia fueron los de alta productividad relativa (es decir, aquellos
que contribuyen mas al PIB que al empleo). Veamos mas en detalle.

Al comparar los niveles de productividad de los diferentes sectores de actividad en el dltimo trimestre de 2019 con la
variacién en los puestos de trabajo entre 2019 y 2021 aparecen cuatro situaciones:

a) Sectores altamente productivos (intensivos en capital) y que incrementaron el empleo. Se trata de sectores en los que la
productividad (valor agregado por puesto de trabajo) es superior al promedio de la economia y, ademas, aumentaron sus
puestos de trabajo en los Ultimos dos afios. Este es el caso de electricidad, gas y agua, petréleo y mineria, intermediacién
financiera e industria manufacturera. Salvo en industria manufacturera (en donde se increment6 el empleo formal), en
los otros, como fuera mencionado, la suba se debié a segmentos no registrados (asalariados y cuentapropistas).

b) Sectores intensivos en trabajo y que redujeron el empleo. Se trata de sectores con una productividad por debajo de la
media (esto es, bajo valor agregado por ocupado), y que registraron caidas en los puestos de trabajo. Entre ellos
destacan servicio doméstico y hoteles y restaurantes (como los de mayores caidas y baja productividad relativa).
También forman parte de este cuadrante servicios sociales y de salud, otros servicios sociales y personales y la
construccién -cuyo empleo todavia no habia terminado de recuperarse frente a fines de 2019 a fines de 2021-.

c) Sectores altamente productivos (intensivos en capital) y que redujeron el empleo. Es el caso de pesca, servicios
inmobiliario, profesionales y empresariales y transporte y comunicaciones.

d) Sectores intensivos en trabajo y que aumentaron el empleo. Es el caso de comercio, administracion publica, agro y
ensefianza.

PRODUCTIVIDAD Y PUESTOS DE TRABAJO
Productividad y variacién de puestos de trabajo del cuarto trimeste 2021 vs. cuarto trimestre 2019

20%
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Productividad (In) IVT-19. Promedio total = 3,27

Fuente: CEP-XXI sobre la base de INDEC. Nota: el eje horizontal muestra la productividad (valor agregado por puesto de trabajo) en logaritmo natural para poder
facilitar la comparacion entre sectores (petréleo y mineria queda muy fuera de escala en caso de usar una escala lineal).
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En resumidas cuentas, los sectores que mas traccionaron el empleo fueron aquellos de alta productividad relativa y, a
la inversa, los mas afectados por la pandemia (servicio doméstico y hoteles y restaurantes) estan entre los de menor
productividad relativa. En la medida en que se termine de retornar a la economia de la prepandemia, es dable esperar que
haya un mayor dinamismo de los sectores mas intensivos en empleo.

PANORAMA INTERNACIONAL

Tras dos meses de hostilidades, la invasién del territorio ucraniano por parte de las fuerzas armadas de la Federacién
Rusa sigue marcando en gran parte la situacion internacional. Sin perspectivas cercanas de un cese de fuego acordado,
la Unica posibilidad de que se ponga fin a la guerra pasaria por una derrota militar al menos parcial de alguno de los
actores. La modificacién del escenario de la guerra, con las acciones bélicas mds relevantes concentradas en el este y
sur ucranianos, tras el fracaso de las acciones sobre Kiev, mantienen aln una importante incertidumbre sobre los
objetivos finales reales de las fuerzas rusas. El interrogante se centra en cual seria un resultado territorial aceptable para
Rusia y cudl el margen de la ofensiva ucraniana en la regién oriental antes de que las posiciones queden estabilizadas.

La falta de perspectivas de una solucién, mientras tanto, solidifica posturas, con los paises de la OTAN y la Unién
Europea incrementando las medidas econdémicas sobre la Federaciéon Rusa, que podrian préximamente alcanzar al
petréleo ruso que, como parte de las importaciones de energia, habia estado hasta ahora exento de medidas europeas.
La Unién Europea fue el destino de exportaciones cercanas a 3,5 millones de barriles de petrdleo ruso diarios durante el
afo 2021 sobre un total de 15 millones de barriles de importaciones. El gas ruso, por el momento podria seguir fluyendo
libremente, aunque una medida significativa por parte de Europa podria, quizas, alentar una respuesta de represalia
sobre un insumo vital para la industria alemana.

Tal como fuera anticipado, la guerra impacté acelerando las tendencias inflacionarias preexistentes, causadas por la
pandemia, las disrupciones en el trafico de mercancias y las medidas de respuesta robusta tomadas por los estados. Si
bien en la mayor parte del mundo las medidas de respuesta a la pandemia, tanto econdmicas como sanitarias, parecen
haber quedado atras, la economia china, la principal usina industrial a nivel global constituye una importante excepcion.
Las medidas de cierre, centradas en Shanghai, la ciudad mas rica y el principal centro econédmico del pais, amenazan con
agravar los problemas de suministros globales. En este marco, tanto el Fondo Monetario Internacional como el Banco
Mundial recortaron sus previsiones de crecimiento para la economia global. En 2022, la economia creceria un 3,6%, 0,8%
por debajo de la previsién de enero de acuerdo a la previsién del FMI, en tanto el Banco Mundial redujo su previsiéon un
0,9%, de 4,1% a 3,2% para el mismo periodo.

En China, el mantenimiento de la politica de cero COVID por parte de las autoridades ha llevado a la ciudad de Shanghai a
tomar medidas de estricto confinamiento ante el aumento de casos y fallecimientos que solamente ha dado signos de
morigerarse en los Ultimos dias, por lo que es de esperar que las medidas se mantengan -al menos parcialmente- todavia
por algun tiempo, a pesar de algunos problemas sociales derivados de su aplicacién estricta. El alcance de los cierres,
que incluye la casi totalidad de la actividad econémica, ha afectado también al puerto de Shanghai -el mayor del mundo-,
responsable por el 27% de las exportaciones chinas. Tal fue el impacto que la productividad de este puerto se ha
reducido en un 30%. Mientras el crecimiento de la economia china fue del 4,8% en el primer trimestre, por encima de las
expectativas de los analistas y del 4% del dltimo trimestre de 2021, el confinamiento en Shanghai y las medidas de
prevencion en otras ciudades afectaran el crecimiento del segundo trimestre. Los datos de consumo de marzo, con las
ventas minoristas contrayéndose un 3,5% respecto del afio anterior, dan cuenta de dichas perspectivas. El desempleo se
ubicé en marzo en 5,8%, su mayor nivel desde mayo de 2020. Las necesidades de una rapida recuperacién econémica
tras estas medidas probablemente lleven a un aumento de la inversién publica y el crédito empresarial durante los
proximos meses que, muy posiblemente, permita alcanzar la meta de crecimiento de 5,5% anual provista por las
autoridades. No obstante, esto probablemente interfiera con los objetivos de reduccion de los altos niveles de
endeudamiento interno.
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INFLACION EN PAISES SELECCIONADOS
Variacion interanual de marzo

Ultimo afio
Pais Inflacién interanual marzo con inflacién

mas elevada
Turquia ——co1,1 2002
Argentina — 55, 2019
Lituania —— 5,7 1996
Estonia E—— ] 5,2 1998
Republica Checa | me——— 12,7 1998
Letonia — 1,5 2009
Brasil — 11,3 2003
Polonia e 11,0 2000
Espafia — 9,8 1985
Paises Bajos —— 9,7 1975
Chile —— 9 4 2008
Eslovaquia s 9,0 2003
Grecia —— 8,9 1995
Estados Unidos | messsssss 8,5 1982
Colombia E—— 85 2016
Hungria s 8,5 2007
Bélgica —— 8,3 1982
México — 7,5 2001
Alemania — 7,3 1981
Irlanda 6,7 2000
Islandia —— 6,7 2012
Italia m— 6,5 1991
Reino Unido — 6,2 1992
Luxemburgo 6,1 1984
Suecia 6,0 1991
Austria —— 59 1982
Finlandia s 5.8 1990
Canada 57 1991
Dinamarca 54 1985
Eslovenia 54 2008
Portugal 5,3 1994
Noruega 4.5 2008
Francia 43 1986
Corea 4 2011
Israel mmm 35 2011
Suiza 24 2008
China = 15 2021
Japén ®m 09 2018

Fuente: CEP-XXI sobre la base de OCDEStat.

Mas alla de esto, la velocidad y capacidad de
propagacion de la variante Omicron del virus
plantea un interrogante  sobre la
sostenibilidad en el largo plazo de la
estrategia de mantener los casos nulos o
bajisimos, en la medida en que requiere de
una vigilancia constante y medidas
enormemente astringentes. Tanto el FMI
como el Banco Mundial esperan que la
economia china crezca por debajo del 5%
este afio.

En los Estados Unidos, los datos de inflacién
se ubicaron en su maximo en cuarenta afos,
con un registro interanual de 8,5% (6,5%
excluyendo alimentos y energia),
aumentando la presién sobre la Reserva
Federal para aumentar las tasas de interés
mas agresivamente tras el primer ajuste de
un cuarto de punto el mes pasado. La
expectativa generalizada es que el préximo
ajuste se ubique en el orden del medio punto,
lo que podria repetirse en las siguientes
revisiones e incluso ampliarse. Las
posibilidades de que un aumento excesivo de
tasas de interés tenga efectos recesivos mas

alld de lo deseable condicionaran el
comportamiento del banco central
estadounidense, que se proclama

comprometido con un "aterrizaje suave" que
permita corregir el sobrecalentamiento -que
se expresa en la elevada inflacion- sin causar
una recesion.

En Europa, las presiones por la guerra se
reflejaron en los indicadores de inflacion
fuertemente marcados por el precio de la
energia. La inflacién interanual en la zona
euro fue del 7,4% en marzo, -por encima del
59% en febrero- y de 7,8% para la Unién
Europea, fuertemente influida por los precios
de la energia. Francia, menos dependiente de
las importaciones de hidrocarburos dado el
alto peso de la energia nuclear en su matriz
energética, registré los menores aumentos
del indice entre las grandes economias del
continente (inflacion del 4,5% interanual),
mientras Espafia (9,8%) y Alemania (7,3%) se
encontraron entre los mas afectados.



Ministerio de

. CENTRO DE ESTUDIOS PARA LA PRODUCCION
1 Desarroll9 Productivo c E P MINISTERIO DE DESARROLLO PRODUCTIVO
Argentina

EDITORIAL abril 2022

La inflacion de precios al productor de Alemania, medida por el IPP se ubicé en un 30% interanual en marzo, impulsada
por un crecimiento del 84% en el costo de la energia. El 30% es el mayor valor registrado en el indicador desde el afio
1949. A diferencia de la Reserva Federal, el Banco Central Europeo espera mantener una posicién de retiro gradual de
sus medidas de estimulo y una politica menos agresiva de suba de tasas de interés, lo que ha llevado a un debilitamiento
del euro frente al délar, a pesar de que la inflacién nicleo continental se mantiene mdas baja que la estadounidense. El
claro triunfo de Emmanuel Macron en las elecciones presidenciales francesas indica que, aun a pesar de las dificultades,
se mantiene el respaldo politico mayoritario al abordaje comun de los problemas econdémicos, asi como los causados
por la guerra. Tras la salida britanica del bloque, no parece haber espacio para un temido efecto dominé en la politica
continental, a pesar de que, tanto en la derecha como en la izquierda aparecen expresiones de descontento con
importantes apoyos.

Las disrupciones econémicas causadas por la guerra y tras la pandemia significan riesgos incrementales para las
economias emergentes y en desarrollo. En su ultimo panorama global, el Fondo Monetario Internacional advierte sobre
las dificultades que podrian enfrentar muchos paises en hacer frente a sus obligaciones financieras, y aboga por un
marco de tratamiento para las reestructuraciones de deuda ante crisis que podrian sobrevenir a ejemplo de la desatada
recientemente en Sri Lanka. De acuerdo al mismo informe, el empeoramiento de las condiciones generales podria
afectar permanentemente la divergencia entre la recuperacién de las economias emergentes y en desarrollo respecto de
las avanzadas verificada en 2021 dejando marcas permanentes sobre aquellas economias.

En América Latina, los dafos causados por la guerra aparecen matizados por el mejoramiento de los términos de
intercambio para la exportacion de commodities. Brasil creceria un 0,8% y México un 2%, tras haber crecido por debajo
del 5% en 2021. En el caso de Chile, el crecimiento seria del 1,5%. La inflacién en marzo se ubicé en un valor interanual
de 11,3% en Brasil (1,6% mensual), y 9,4% en Chile (1,9% mensual). En ambos casos se trata de los mayores valores
mensuales para marzo en 28 afios. En México la inflacién se ubicd en 7,5% interanual y fue la méas alta desde enero de
2001. Si bien la relativa resiliencia de las monedas nacionales aparece como un reaseguro respecto de la profundizacién
de los problemas, la rapida caida de la popularidad del presidente Boric en Chile, la escasa participacion en el referendo
convocado por el presidente Lopez Obrador y las persistentemente negativas evaluaciones del desempefio de Bolsonaro
-alin con una leve mejora en las Ultimas mediciones- dan cuenta de las posibilidades de que, de no ser atendidas, las
dificultades econdémicas redunden también en aumento de los niveles de enfrentamiento social.
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ACTIVIDAD ECONOMICA

Segun el Estimador Mensual de Actividad Econémica, en febrero la actividad crecié 4,6% respecto a igual mes de 2019 y 9,1% interanual. En la
medicién desestacionalizada tuvo un alza mensual de 1,8% y se ubicd en su mayor nivel desde marzo de 2018 (6,2% por encima de febrero de
2020). De las 15 actividades productivas, 14 crecieron en febrero en términos interanuales y 8 tuvieron subas respecto a igual mes de 2019; se
destacaron las de la industria, el comercio, el petréleo y mineria y las actividades inmobiliarias y empresariales. En el acumulado del primer
bimestre de 2022 la actividad presenté un alza de 7,1% i.a. y de 2,8% frente al mismo periodo de 2019.

En febrero de 2022 la actividad industrial crecié 8,7% interanual, retomando el sendero alcista luego de la contraccién de enero. Present6 el nivel
mas alto para un mes de febrero desde 2016, ubicandose 9,7% y 10,5% por encima del mismo mes de 2019 y de 2020 respectivamente. La serie
desestacionalizada registré una suba de 4% mensual y expandié a 9,5% su diferencia con el nivel de febrero de 2020, previo al inicio de la
pandemia. El indice adelantado de actividad industrial elaborado por el CEP XXI (que toma el consumo de energia sobre la base de CAMMESA)
creci6 3,6% interanual en marzo con un menor consumo en plantas de las industrias metalmecanica, refineria y tabaco. En relacién con el mismo
mes de 2019 crecié 15,4%. En la medicién desestacionalizada contra febrero la actividad industrial tuvo una caida de 1,9%.

INVERSION

En marzo las importaciones de bienes de capital crecieron 87,1% frente al mismo mes de 2019 y 37,8% en términos interanuales.

La construccion crecié 3,7% frente a febrero de 2019 (+8,6% interanual) y registré su mayor nivel para tal mes desde 2018. En la medicién
desestacionalizada tuvo una fuerte suba de 7,2% mensual y alcanzé el mayor registro desde abril de 2018; la tendencia-ciclo crecié 7,2%. Datos
privados de marzo sugieren un nivel de actividad mayor para dicho mes: segun la AFCP, el consumo de cemento se incrementé 7,5% interanual y
11,4% respecto a 2019, registrando el segundo nivel mas alto para un mes de marzo desde al menos 2004. El indice Construya, por su parte, creci6
9,2% respecto a marzo de 2021, en tanto que en la medicién sin estacionalidad presenté una suba de 3,7% respecto a febrero.

SECTOR EXTERNO

Las exportaciones crecieron un 28,5% interanual en marzo (+43,1% vs 2019) y registraron el mayor nivel de la historia en valor para tal mes. La suba
respondié al aumento tanto de los precios (+22,6% interanual) como de las cantidades (+4,9%). En la medicién sin estacionalidad, cayeron 4,7%
intermensual (luego de la fuerte suba de febrero). Crecieron las ventas a Corea del Sur (+146,6%), Estados Unidos (+108,4%), India (+65,8%), Chile
(+63,3%), Pert (+61,6%), Indonesia (+53,8%), Paises Bajos (+41,3%), Brasil (+20,3%), Vietnam (+14,2%) y China (+13,3%).

Las importaciones aumentaron un 33% interanual y también anotaron el mejor marzo de la historia. Se incrementaron tanto las cantidades (+16,7%)
como los precios (+13,7%) y la expansion se difundié a todos los usos a excepcion de vehiculos automdviles. En la medicion sin estacionalidad
tuvieron una suba del 2,3%, la segunda seguida.

Las ventas al exterior de combustibles y energia aumentaron 118,1% interanual en marzo (y +55,3% vs. 2019) por la mejora en sus cantidades
(+31,7%) y precios (+68%). Este resultado respondié principalmente a mayores envios de petréleo crudo y carburantes.

Las exportaciones de productos primarios crecieron un 36,8% interanual (+56,2% vs 2019), con aumentos de precios (+21,6%) y cantidades (+12,2%),
fundamentalmente por los cereales.

Las ventas externas de manufacturas industriales se incrementaron un 32,3% interanual (y +20,9% vs. 2019) debido a subas en sus cantidades
(+7,7) y precios (+22,6%). Los rubros que mas incidieron fueron productos quimicos y conexos, piedras, metales preciosos y sus manufacturas y
metales comunes y sus manufacturas.

En marzo el saldo comercial fue positivo en US$ 276 millones y respondi6 sobre todo a las ventas de productos primarios y combustibles y energia.
Si bien represent6 el 15° superavit consecutivo, muestra una reduccién respecto a marzo de 2021, cuando habia sido de US$ 400 millones.

EMPLEO Y CONSUMO

Las ventas reales en precios constantes con Ahora 12 alcanzaron los $118.893 millones en marzo. Resultaron superiores a las del mismo mes de
2021 en un 3,2% y en un 58,1% frente a 2020. De los 7 rubros, 3 cayeron en la medicion interanual y 1 frente a marzo de 2020.

En enero, el empleo registrado se incrementé en 23.300 trabajadoras y trabajadores respecto a diciembre en la medicién sin estacionalidad (+0,2%)
y sefial6 asi 13 meses de subas en fila. El sector privado aumenté en 29.200 asalariados (+0,5%) y el publico en 600 (0%). En el empleo
independiente, se redujo marginalmente la cantidad de monotributistas (0%), en tanto que la de monotributistas sociales y auténomos
se contrajo 0,1% y 0,2% respectivamente. Segun la EIL, en febrero la tasa de suspensiones fue de 0,5%, valor similar al de enero.

En enero las ventas reales en supermercados crecieron un 4,2% interanual y un 6,6% en comparacién con el mismo mes de 2019. Las de shoppings
se incrementaron 22,7% interanual (frente a un mes con restricciones a nivel nacional) pero cayeron 18% respecto a enero de 2019. Las ventas
online en supermercados aumentaron 38,4% en términos nominales, y crecieron en participacién respecto a diciembre. En la medicién sin
estacionalidad las ventas apenas variaron (+0,1% frente a diciembre) y sefialaron el mayor nivel desde enero de 2020.

De acuerdo a datos del SIPA, en enero la remuneracién promedio de los asalariados privados registré una suba interanual real de 4% y una caida de
1,7% contra igual mes de 2019. Respecto a enero de 2018 meses previos a la crisis cambiaria que se prolongaria durante 2019, la remuneracién
promedio real se encuentra 9,8% por debajo.

En enero, las ventas mayoristas se contrajeron 1,3% en la medicion interanual (luego de nueve meses de subas) aunque se incrementaron 13,8%
respecto al mismo periodo de 2019. En la medicién desestacionalizada contra diciembre las ventas se contrajeron 2%.

En marzo la inflacién fue de 6,7% mensual, la mayor suba desde el abril de 2002, y 2,0 p.p. superior a febrero. Resaltaron los incrementos en las
divisiones de educacion (+23,6%), prendas de vestir y calzado (+10,9%) y vivienda, agua, electricidad y otros combustibles (+7,2%). La divisién de
alimentos y bebidas volvié a ser la de mayor incidencia en todas las regiones y presenté un aumento del 7,2%, desacelerdndose levemente en 0,3
p.p. Sobresalieron los aumentos en leche, productos lacteos y huevos; pan y cereales; carnes y derivados; y azucar, dulces y golosinas.

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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PRENDAS DE VESTIR, CUERO Y CALZADO: segun INDEC, volvié a tener un desempefio destacado y sefial6é su 12° suba interanual en
fila, de 28,6% en febrero. Calzado volvié a registrar el mejor dinamismo (+89,1% i.a.) y anotdé un nivel maximo en la medicién
desestacionalizada. Prendas de vestir crecié 8,1% interanual. La normalizacién de la circulacién en comercios a la calle y shoppings y
la venta online, junto con una clara sustitucion de importaciones, explicaron principalmente el crecimiento de sector.

MAQUINARIA Y EQUIPO: sefialé su mayor nivel de produccién para febrero en la serie al expandirse 26% interanual gracias a las subas
en todos sus rubros: maquinaria agropecuaria (+44,1%, impulsada por lineas de crédito bancario), maquinaria de uso general (+13,7%),
otra maquinaria de uso especial (+15,5%) y aparatos de uso doméstico (+4,6%), segun INDEC. El consumo de energia en las plantas del
sector en marzo arrojé subas de 1,5% interanual, de 21,8% frente a igual mes de 2019y de 0,7% en la comparacién mensual.

AUTOMOTRIZ: en marzo se produjeron 48.746 unidades segun ADEFA, 12,9% mas que en el tercer mes de 2021 y 66,8% por encima del
nivel de igual mes de 2019. En la medicién desestacionalizada se expandié 3,7% respecto a febrero. Las exportaciones automotrices
se expandieron en un 10% interanual (+16,8% vs. 2019).

QUIMICOS: mostraron su doceava suba en fila (+11,1% i.a.) y aportaron la principal incidencia positiva en el mes, segin INDEC. Se
destacaron los aumentos de materias primas de caucho y pldstico, productos quimicos basicos, gases industriales, agroquimicos,
otros productos —gracias a una mayor produccion de biodiésel, sobre todo por demanda externa— y detergentes jabones y productos
personales.

MADERA, PAPEL, EDICION E IMPRESION: aumenté 10,1% interanual (+5,7% vs. 2019), segin INDEC, por el alza en el papel y sus
productos, madera y sus productos y la edicién e impresion.

CAUCHO Y PLASTICO: crecié 9,9% interanual segin INDEC, en gran parte por la mayor demanda de la industria automotriz, que
repercutié en las manufacturas de plastico (+5,9%) y los neuméticos (+45,5%). Otros productos de caucho también presentd un
incremento. Datos de consumo de energia de CAMMESA de marzo sugieren una leve suba interanual de 0,3% (+9,9% vs. 2019), aunque
en la medicion intermensual se contrajo 3% vs. febrero.

MATERIALES DE CONSTRUCCION: segun INDEC, los minerales no metalicos se incrementaron 5,7% interanual (y +4,2% vs. 2019). Se
destacaron las subas de vidrios y sus productos, cemento, articulos de cemento y de yeso y cal y yeso. Datos de la AFCP referidos a
los despachos de cemento de marzo sugieren una continuidad en la tendencia alcista (+7,6% interanual y +11,3% vs. 2019). El
consumo de energia en las plantas de minerales no metdlicos de marzo, en cambio, sugiere una moderacién tanto en la medicién
interanual (-0,1% interanual y +3,4% vs. 2019) como en la desestacionalizada (-1,6%).

ALIMENTOS: su produccién se increment6 4,4% interanual y 11% respecto al mismo mes de 2019 segun INDEC. Las subas de la carne
vacuna (+2,1%) y aviar (+8%), los fiambres y embutidos (+9,2%), las preparaciones de frutas, hortalizas y legumbres (+16,9%) y la
produccién azucarera explican buena parte del crecimiento general. Aportaron incidencias negativas la molienda de oleaginosas
(-6,1%) y cereales (-1,3%), los productos lacteos (-1%), el vino (-1%) y la yerba mate, té y café (-0,2%).

ALUMINIO Y FUNDICION DE METALES: Dentro de la industria metélica basica, la produccién aluminera crecié un 11,2% interanual,
aunque aun se encuentra por debajo del nivel de 2019 y de 2020 (-9% vs. marzo de 2020). La fundicidén de metales, en tanto, se contrajo
1,2% interanual y 5,7% respecto a febrero de 2019, cortando con 13 meses de subas.

SIDERURGIA: de acuerdo con la Camara del Acero, en marzo la produccién de acero crudo anoté la tercera caida interanual (-1,6%).
Los dos Unicos productos siderurgicos que crecieron fueron el hierro primario (+31,2%) y los laminados no planos terminados en
caliente (+30,1%, traccionado por el buen dinamismo de la construccion y los tubos sin costura para el sector energético, sus
principales demandantes).

REFINACION DE PETROLEO: segtin INDEC, se contrajo un 4,8% interanual (y -8,2% vs. 2019), con una caida de todos sus rubros: naftas,
gasoil, fueloil y asfaltos. Datos de consumo de energia de CAMMESA de marzo sugieren caidas contra el mismo mes de los tres afios
previos, aunque crecimiento en la mediciéon desestacionalizada.

ALOJAMIENTO EN HOTELES: el turismo interno muestra una marcada recuperacion. La actividad econémica de hoteles y restaurantes
crecié casi 42% entre enero y febrero frente al primer bimestre de 2021 aunque se ubicé por debajo de niveles del primero bimestre de
2020 (-16,9%) y 2019 (-14,8%). Si bien el turismo de residentes fue récord desde 2017, el de no residentes todavia se encuentra muy por
debajo de los registros prepandémicos, aunque en paulatina mejora

MOLIENDA DE OLEAGINOSAS: segun INDEC, la produccién sectorial se redujo 6,1% interanual en febrero, registrando el segundo mes
en fila con caida. Respecto a febrero de 2019, crecié 9,5%. Los aceites y pellets de soja explicaron la contraccién general.
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ACTIVIDAD ECONOMICA Evolucién de la actividad econdmica febrero 2022

La actividad econdmica registro su nivel mas alto en cuatro
anos para el mes de febrero y en la medicion sin estacionalidad
se ubico en niveles de marzo de 2018

En febrero la actividad econémica crecié 4,5% respecto del mismo mes de 2019 y en el acumulado bimestral presenté
el nivel mas alto desde 2018: crecié un 7,1% interanual y un 2,8% vs. 2019. En la comparacion con febrero de 2021 ~mes
con algunas restricciones relacionadas con el ASPO- crecié 9,1%, sumando un afio de incrementos ininterrumpidos. El
indicador desestacionalizado se incrementd 1,8% respecto de enero (séptima suba en nueve meses) y se ubicé 6,2% por
encima del nivel de febrero de 2020 —mes previo a la pandemia-. Fue el nivel mds alto desde marzo de 2018. La
tendencia ciclo mostré una suba de 0,3%, la 182 consecutiva.

De las 15 actividades productivas, crecieron 14 en términos interanuales (la excepcién fue agricultura y ganaderia) y 8
en la medicién con el mismo mes de 2019. Los sectores de mejor desempefio en comparaciéon con 2019 fueron el
comercio (+12,1%), la industria (+9,8%), petréleo y mineria (+8,9%), actividades inmobiliarias y empresariales (+6,8%) y
administracion publica (+5,1%). Los de peor desemperio fueron pesca (-18,4%), hoteles y restaurantes (-13,4%), servicios
comunitarios, sociales y personales (-10,9%) e intermediacion financiera (-4,1%).

La industria y el comercio se expandieron tanto en la medicién contra 2019 como en la interanual. Ademas, el
comercio fue el de mejor desempefio vs. 2019. Ambos sectores (fuertemente correlacionados en el EMAE) mostraron un
nivel mayor en la comparacién con 2019 que en la interanual. La industria presenté el nivel mas alto para febrero desde
2016, en tanto que para el comercio fue el mas elevado desde 2018.

Datos anticipados de marzo son dispares. Segun los datos de consumo de energia industrial, la actividad habria caido
1,9% mensual desestacionalizado. Asimismo, la produccién de acero crudo se contrajo 1,3% interanual. No obstante,
datos de la industria automotriz y de la construccion son positivos: la produccion de vehiculos se incrementd 12,9%
interanual (y +66,8% vs. 2019) y el consumo de cemento 7,5% (+11,4% vs. 2019).

EVOLUCION DE LA

146,6 1455 140,5 139,9 1455 149,2
ACTIV!DAD 1526 10,0%
ECONOMICA .
indice base enero 50% I“II \I
2004=100, enero N ——m_n_nlinslialla_ .- . || II
2016 a febrero o | | bl [ [ [L]] l I““I Lo
2022 -5,7% 7.0% 6,9%

) -10.9% M5 79

Indice sin estacionalidad | Var. interanual

-25,3%
cs:i3pSEsi3hckEzE3ppcEs53pcss336bcgs2308¢2¢
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

La industria crecié un 9,8% en relacion con febrero de 2019. De los 16 sectores, 11 mostraron subas, las mas
destacadas fueron las de maquinaria y equipo (+60,3%), industria metalica basica (+30,7%), productos textiles (+12,4%) y
alimentos y bebidas (+11%, es el sector de mayor tamaiio). La rama que mas retrocedié fue muebles y colchones y otras
industrias (-14,9%). En la medicion interanual, la industria también se incrementé 9,8% y fue el segundo sector de mayor
incidencia del mes. Por su parte el comercio, que tiene una alta correlacién con la industria en el EMAE, registré una suba
de 12,1% contra febrero de 2019 y de 11,8% interanual; fue el sector de mayor incidencia sobre el indice general.

Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.
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ACTIVIDAD ECONOMICA Evolucién de la actividad econdmica febrero 2022

Los sectores mas afectados por la pandemia continuaron recuperandose. Hoteles y restaurantes cayé 13,4% contra
febrero de 2019 y se posiciond asi cada vez mds cerca de su nivel prepandemia; en términos interanuales se incrementé
31,9%. Servicios comunitarios, sociales y personales se contrajo 10,9% (+7,8% interanual). Transporte y comunicaciones
retrocedi6 2,4% frente a febrero de 2019, aunque en términos interanuales crecié 14,5% y fue el tercer sector de mayor
incidencia en el indice general. Pesca tuvo una baja de 18,4% respecto a 2019, pero crecio 1,7% interanual luego de cinco
meses. La construccién continda creciendo tras las bajas del invierno de 2021 provocadas por la segunda ola de
COVID-19: se expandio 1,2% vs. 2019 y 6,3% interanual.

La explotacion de petréleo y minerales registré un incremento de 8,9% en relacion con febrero de 2019 y de 14,1% vs.
febrero de 2021, en gran parte traccionada por las explotaciones no convencionales de petréleo y gas. La produccion de
petréleo crudo fue la mayor para un mes de febrero en 10 afios y tuvo un aumento interanual del 13,4%, el onceavo en
fila. El dinamismo de la actividad en Vaca Muerta y el sostenimiento de precios internacionales altos (potenciados por la
guerra Rusia-Ucrania), junto con el Plan Gas, motiva nuevas inversiones en el sector que inciden positivamente en las
perspectivas de produccion.

Administracion publica (+5,1% vs. 2019 y +9,8% vs. 2021) y enseiianza (+3% y +5,4%) presentaron incrementos en
ambas mediciones. Salud, por su parte, caydé 0,9% en la comparacion con 2019, aunque lleva 12 meses creciendo en la
medicién interanual (+3,2%). Las actividades empresariales, inmobiliarias y de alquiler se expandieron 6,8% vs. 2019 y
59% interanual. El sector agropecuario tuvo un aumento de 1,9% contra febrero de 2019 aunque en términos
interanuales registrd una leve caida de 0,9%. Electricidad, gas y agua retrocedié 0,9% en la medicion contra 2019 y en la
comparacioén interanual desaceleré su variacién positiva al 6,9%. Intermediacién financiera cayé 4,1% en la medicién
contra 2019, mientras que frente a febrero de 2021 subié 1,4%.

ACTIVIDAD ECONOMICA, POR SECTOR

IV trim. IV trim Febrero | IV trim Febrero
2020 2021 2022 2021 2022

Total -102%  -43%  29%  17,9% 11,9%  8,6% 5,1% 9,1% 4,0% 1,1% 4,5%
Comercio -1,9%  35%  102%  262%  109%  7,2% 33% 117% 11,0%  46%  12,1%
Industria -52%  1,6%  11,6% 331% 128%  85%  -07%  98%  103%  24% 9,8%
Minas y canteras -12,8% | -11,1%  -56%  140% 132% = 182% 141% 141%  51% 6,3% 9,0%

Act. inmobiliarias y
empresariales

Administracién publica -9,6% -8,0% -5,0% 8,5% 7,8% 11,9% 9,9% 9,8% 3,0% 4,9% 5,0%

-5,6% -1,4% 4,0% 15,8% 8,6% 6,6% 4,3% 6,0% 5,1% 6,5% 6,8%

Ensefianza -58% | -39% @ -1,8% 6,2% 5,0% 6,1% 5,4% 5,5% 2,0% 2,6% 3,1%
Agro y ganaderia -2,4% 4,0% -3,9% 4,4% 10,6% 4,0% 3,9% 1,9%
Construccion -21,6% 3,4% 23,8% 78,6% 25,0% 4,5% 6,3% 8,1% 1,2%
Electricidad, gasyagua  2,4% -32% = 10,9% 5,6% 7,9% 6,9% 1,1% 11,9%

Serv. sociales y de salud  -8,8% -1,9% -1,1% 13,6% 10,2% 2,4% 2,7% 3,2% -1,6%

Transporte -21,4% -19,1% -9,8% 14,6% 12,4% 14,9% 9,7% 14,5% -7,0% -7,2% -2,4%
L?;:;T;‘:;a"ié” 1,6% 4,4% 3,0% 1,4% 1,4% 48%  -53% @ -41%

S SRl -56,0% -21,4% -10,6% 1137% 822% 102%  6,8% 77%  -133% -13,0% -10,9%

personales
Hoteles y restaurantes -61,5% -53,6% -32,4% 90,4% 63,1% 60,9% 36,1% 31,9% -25,4% -16,1% -13,4%
Pesca -18,3% -21,8% 6,5% 28,2% 34,7% -19,2%  -15,3% 1,8% -36,8% -469% -18,4%

Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.
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ACTIVIDAD ECONOMICA Evolucién de la actividad econdmica febrero 2022

Al comparar el desempefio de cada sector y de la economia en general con el nivel de febrero de 2020 mediante sus
series desestacionalizadas, se observa que en febrero la actividad econémica superé por novena vez consecutiva ese
nivel previo a la pandemia, y registré6 el mayor desde marzo de 2018. De los 15 sectores, 12 crecieron de manera
intermensual y 10 ya superaron sus niveles prepandemia. La construccion, la industria y el comercio se recuperaron de
las bajas intermensuales del mes previo y ampliaron las diferencias respecto de sus niveles de febrero de 2020. La
construccion presenté el mayor nivel desde mayo de 2018 y el comercio desde marzo de 2018.

Tras la baja récord de 25,1% entre febrero y abril de 2020, la economia se recuperé sostenidamente hasta enero de
2021 y se estanco hacia el segundo trimestre del mismo afio. Desde junio de 2021 se registré una nueva aceleracién,
con leves descensos solo en octubre de ese afio y en enero de 2022. Asi, en febrero la serie desestacionalizada se ubicé
un 6,2% por encima del mismo mes de 2020.

La heterogeneidad en la recuperacion se moderé y se espera que continde haciéndolo en los préximos registros,
aunque a niveles dispares. Desde hace cuatro meses hay 10 sectores por encima del nivel prepandemia. Hoteles y
restaurantes se viene expandiendo considerablemente en la medicion desestacionalizada desde agosto de 2021,
producto de las paulatinas aperturas con el avance de la vacunacion, a lo que se sumé la nueva edicién del programa
Previaje. En febrero presentd su mayor nivel desde la irrupcion de la COVID-19. El resto de los sectores que auln se
encuentran por debajo de la prepandemia también se expandieron en la medicién intermensual. Por su parte, el agro se
contrajo fuertemente, aunque continué por encima del nivel prepandemia por octavo mes en fila. Finalmente, tanto
intermediacién financiera como electricidad, gas y agua presentaron bajas intermensuales, aunque este ultimo sector se
ubico por encima del nivel prepandemia por cuarto mes seguido.

ACTIVIDAD ECONOMICA, POR SECTOR
Variacién desestacionalizada respecto de febrero 2020

Construccion 14,2% -16,6% -11,7% 68% 1,6%
Comercio 149% 250%-17,9% 11.2% -67% -50% 15% 05% 17%

Industria 19,6% 384% -22,5% 11,0% -93% 73% 30% 1.9% 01% 08% [[B2 1,8% | 35% |40 24%

Actividades
inmobiliariasy  -6,9% -17,5%-13,0% -9,3% -7,7% -43% -33% -24% -10% -08% 19% 07% 15% 07% -02% 12%
empresariales

Total 10,7%251%-17,2% 11,4% -98% 80% 66% -45% 38% 38% 04% -18% -06% -18% 28% 01%

ll:]term‘edlacmn o 06k _ - a5
financiera

Adm. Publica -1,5% -13,3% -12,6% -12,4% -9,5% -10,1%-10,2% -7,9% -79% -8,0% -58% -56% -50% -56% -53% -50% -32%

EMMMMMMEMMMHMEMMMEHMEEH

2,1%

-3,1% -2,4%

rli’ﬂe;]l::;o y -7.2% -21,9% -21,4% -16,0% -15,1% -12,5% -14,2% -14,2% -13,5% -12,1% -10,5% -9,0% -7,6% -11,3% -7,8% -6,3% -46% -2,5% -0,3% 1,4% 2,1%
Ensefianza -08% 97% -74% -77% -49% -58% -49% -43% -41% -3,7% -32% -28% -02% -2,6% -23% -24% -13% -02% 04% 14% 1,7% - 1,9%

Electricidad, gas

y agua ! 1,5% -95% -72% -48% 09% -23% -13% -12% 1,7% 12% -02% -54% 09% 0,4% _ -34% 1,3% - 1,8%
Agroy 9 o 9 o 9 9 o 9
ganaderia 05% -1,5% -0,7% 0,0% 14% -20% -0,9% -1,7% -48% -3,8% 0,5% 2,2% 1.2%

Serv. sociales y
-9,6%
de salud

-20,3% -18,9% -10,5% -11,3% -7,5% -2,6% -2,7% -2,1% -4,6% -43% -41% -17,3%-13,8%-11,1% -1,1% -0,8% -0,2% -0,1% 0,1% -0,3% -1,9% -1,0%

Transporte y

I -13,2% -19,9% -19,3% -20,6% -18,7% -17,1% 17,2% -16,1% -17,5% -14,1% -13,4% -12,6% -5,8% -12,0% -10,0% -10,9% -8,1% -7,0% -62% -48% -3,6% -60% -1,7%
comunicaciones
Serv. sociales y 181%

-21,5% -20,0% -17,8% -17,0% 15,8% -15,3% 14,0% 13,5% -13,4% 11,8% -10,6% 11,2% -9,6%
personales
Pesca BB 113 5% USRI 175 141% 27,1% 21,0% 12.0% -65% -181% -99% -118% -9,0% -47% -51% -147%-19,1% [ 22,6% -19,1% 21,6% -16,8%

Hoteles y

-19,9% -18,2%
restaurantes

Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.
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ACTIVIDAD ECONOMICA Evolucion de la actividad econémica de la regién enero 2022

Gran parte de la region inicié el 2022 con caidas mensuales
a la par de un nuevo pico de contagios de la variante Omicron

Las economias de la region interrumpieron el proceso de recuperacion econémica, en parte por los mayores casos de
contagios por la nueva variante Omicron. Si bien el pico de infecciones no se trasladé a una intensificaciéon de las
medidas sanitarias, si implicé un mayor ausentismo laboral en algunas actividades productivas (tal fue el caso de
Estados Unidos, Argentina y algunos paises centroamericanos), lo que generé complicaciones en la produccién. Sin
embargo, la mayor parte del continente siguié operando en niveles superiores a los registrados antes de la pandemia,
con la excepcidn de Paraguay, El Salvador, México y Brasil.

La mayoria de los paises americanos lograron mantenerse por encima de los niveles de 2019 y todos aumentaron en la
comparacion con el aio previo. Centroamérica siguié siendo la regién con mayor tasa de crecimiento, con alzas
destacadas en Guatemala (+10,5% vs. 2019), Republica Dominicana (+9,4%) y Honduras (+5,8%). Estos paises se vieron
beneficiados por la gradual recuperacién en el turismo internacional. Por su parte, solo México, Brasil y El Salvador
cayeron en la comparacion con el registro de tres afos atras (-4,7%, -1,3% y -0,6% respectivamente). Cabe resaltar que el
ritmo de crecimiento en la regién se ralentiz6 y podria continuar con esta tendencia debido a la mayor presién
inflacionaria y al agravamiento en la cadena de suministros de algunos insumos difundidos.

INDICADORES MENSUALES DE ACTIVIDAD ECONOMICA
Variacion respecto al periodo anterior, serie sin estacionalidad

u IT 2020 (IIT 2020(IIIT 2020(IVT 2020 IT 2021 |lIT 2021 [IIIT 2021|IVT 2021 mm Er::ee.§22;s.

Ecuador 08% -234% 199% 54% 41% 06% 7,0%  23% 17%  11,1%
Chile 20% -128% 53% 68% 34% 17% 45% 18% -07% 7,4%
Honduras -52% -144% 123% 22% 56% 1,8% 16%  2,4% 04%  7,4%
Rep. Dominicana -46% -147% 13,6% 45% 35% 17% 12% 41% -07% -15%  7,4%
Guatemala -1,1% -84% 81% 49% 09% 05% 18% 12%  0,4% 7,2%
Costa Rica -1,7% -80% 13% 46% 24% 32% 31% 07% 10% -1,3%  59%
Colombia -21% -149% 92% 58% 30% -1,1% 50% 32% 1,9% -22%  4,8%
Argentina -41% -149% 119% 45% 32% -06% 40% 15% 1,1% 4,6%
Estados Unidos -13%  -9,0% 7,6% 12% 15% 1,6% 06% 1,8% 2,1%
Peru -58% -258% 30,6% 7,8%  0,8% 25% 02% 06% 02%  1,6%
Canada 20% -11,1% 90%  20% 1,1% 13% 16% 01% 02%  04%
Brasil -1,5% -10,3% 94%  29% 1,1% 03% -1,0% -0,7%
México -08% -18,0% 138% 37% 06% 1,0% -1,0% 09% 04%  -17%
El Salvador -21% -185% 139% 67%  26% 04%  07% -1,4%  -15%  -2,5%
Paraguay 07% -91% 7.8% 21% 05% 23%  -15% 08% 37% -63% -40%

Nota: se tienen en consideracion los paises con indicadores de actividad econdmica de frecuencia mensual, con datos a enero de 2022.
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 febrero 2022

La actividad de la construccion se recupera: retoma su
crecimiento interanual con el mejor febrero desde 2018

Luego de un enero con un caudal de precipitaciones atipico, en febrero la construccién retomé el sendero alcista con el
mejor nivel de los ultimos cuatro afios. La actividad crecié 8,6% con respecto a un afio atras y 7,2% en la mediciéon mensual
desestacionalizada. Esta dindmica respondié a la expansién de la obra publica, asi como a las obras privadas de mayor escala
que requieren mas insumos.

Aumento6 la demanda de la mayor parte de los insumos en el comparativo interanual. Los mayores aumentos se dieron en
asfalto (+51,2%), mosaicos graniticos y calcareos (+22,1%) y materiales como tubos sin costuras, griferias y vidrios (+47,7%),
insumos con una incidencia en la dinamica general de 0,8, 0,1 y 3,6 p.p. respectivamente. Las variaciones negativas no
resultaron demasiado marcadas; se destacan las de pinturas para la construccion (-4,7) y ladrillos huecos (-3%).

En comparacion con los niveles de 2019, subio la demanda en 9 de los 13 insumos relevados. Entre estos se destacan pisos
y revestimientos ceramicos (+55,5%), ladrillos huecos (+29,5%) y otros —griferia, tubos sin costura y vidrio plano- (+19,7%).
Dentro de los insumos en baja sobresalen hormigdn elaborado (-34,2%), asfalto (-23,1%) y mosaicos graniticos y calcareos
(21,1%).

Datos de marzo muestran que el sector continué creciendo. El consumo de cemento registré el segundo mayor nivel de la
historia para un mes de marzo y se expandié un 7,5% interanual. La misma dindmica evidencié el indice Construya, que tuvo el
mejor marzo desde que se tiene registro (2002) y crecié un 11,2% mensual. Este buen desempefio se vio reflejado en las
perspectivas empresariales para la actividad de corto plazo: el 29,5% de las empresas vinculadas a las obras privadas espera
un incremento en su némina (el mayor porcentaje del ultimo semestre) mientras que el 8,2% espera una disminucién; en
cuanto a las empresas asociadas a las obras publicas, el 45,3% espera aumentar su dotacion de personal, mientras que el 4%
espera disminuirla.

ACTIVIDAD DE LA CONSTRUCCION (ISAC) DEMANDA DE INSUMOS
indice 2004=100, enero 2016 a febrero 2022 Feb-22 vs. Feb-19 Var. i.m.
321,1% Pisos y revestimientos I 55.5% +3,2%

208

Ladrillos huecos Bl 29,5% +10,1%
184 783 Articulos sanitarios Bl 263% -1,6%
7.8% 22,7% Resto  197% +4,5%
9 % Hierro redondo y acero % +4,5%
10,6% 14,4% 86% y B 12.0%
"I " |II . | Cales B o111% +2,9%
I“ 1 Il'l 1] II|'I'|"I| .
5,0% Placas de yeso B 958% -5,0%
-9,5%
-20,7% ISAC I 37% +7,2%
24,6% -20,6% .
Cemento portland | 1,9% +16,0%
Yeso | 1.6% +8,7%
- . Pinturas para construccion -25% | +6,9%
Indice | Var. interanual
Mosaicos -21,1% Il +5,7%
P 558 2558853588538 5582558 . .
E2S50Ef°50E§2 5050850 E<°50 & Asfalto -23,1% N +4,9%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Hormigén elaborado  -34.2% [ +32.2%

Notas: “otros” incluye griferia, tubos de acero sin costura y vidrio plano. La variaciéon mensual refiere a la serie sin estacionalidad.
Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC. Vale tener en cuenta que el dato del ISAC no es siempre coincidente con el del EMAE de Construccion, ya que este Ultimo
incorpora como variable adicional la cantidad de ocupados en el sector, ademas de los insumos.
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INVERSION Construccion marzo 2022

En marzo el costo de la construccion continuo con la
aceleracion intermensual sostenida desde diciembre

Medido en ddlares, subid 1,4% respecto a febrero y sigue despegandose de los minimos
registrados en 2020, aunque con niveles relativamente bajos

En marzo el costo de la construccion registré una suba intermensual de 4%. Es el tercer mes consecutivo con un mayor ritmo
de alza (+0,3 p.p. con respecto a febrero), a partir de la aplicacién de un reajuste paritario y aumentos en varios materiales. En
términos interanuales, presenté un incremento del 50,2% en el mes (+3 p.p. frente al registro de enero), y del 11,8% en el
acumulado del primer trimestre.

El costo de la mano de obra subié 4,8% mensual y 50,4% interanual. A partir de la implementacién del reajuste pactado sobre
las paritarias 2021-2022 (+6,2% para el mes de marzo), la variacion interanual fue 10 p.p. mayor que la de febrero. Los costos
de la mano de obra asalariada se incrementaron 4,8% mensual, y los subcontratos de mano de obra un 4,7%. Medido en
délares, el costo de la mano de obra aumenté un 1,8% mensual y un 21,3% interanual.

Los costos de los materiales se incrementaron 4% mensual y 50,2% interanual. Frente a la desaceleracién de febrero, el
registro interanual de marzo mantuvo su tendencia y no presenté variaciones en puntos porcentuales. Los materiales con
mayor suba mensual de precios fue en maderas en bruto y para techos y pisos (+7,6%), productos de cobre, plomo y estafio
(+6,6%) y articulos para incendios (+6,2%); mientras que los menores aumentos se dieron en hierro para la construccién
(+1,7%), aberturas metélicas y rejas (+1,8%) y ladrillos y otros productos ceramicos (+2,0%).

Los gastos generales crecieron 4,8% mensual y 49,4% interanual. La variacion interanual se desaceler6 2,3 p.p. respecto a la
de febrero. Los servicios de alquiler con mayores subas mensuales fueron los de camioneta (+6,3%), contenedor tipo volquete
(+3,7%) y andamios (+3,6%).

El costo de la construccion medido en ddlares tuvo una suba mensual de 1,4% en marzo, la tercera en fila. En términos
interanuales subid 23,2% (0,1 p.p. menos que en febrero). Aunque se mantiene en niveles relativamente bajos (similares a los
de inicios de 2011), sigue despegandose de los minimos registrados en 2020, con 12 meses seguidos de subas interanuales.
Si se mide al dolar que opera en las transacciones bursatiles (délar MEP), subié un 10,3% mensual (5,4 p.p. mas que en
febrero) y un 9% interanual.

COSTO DE LA CONSTRUCCION COSTO DE LA CONSTRUCCION EN DOLARES
Marzo 2022 indice base enero 2011; enero 2006 a marzo 2022

131,6
123,1

Var. Intermensual Var. interanual

Mano de obra - 4,8% +50,4%
Nivel general - 4,4% +50,2%
1 0 0, . . L
Materiales - 4.0% +50,2% Costo a délar mayorista | Costo a délar MEP
8855883800 aynanT oneorreRoRgELEY
Gastos generales [N +** +49,4% 0233323355233 5953523352585255523
Y T o T T T T T T T o T T T e e T e o o

Nota: para la construcciéon de la serie histérica del costo en ddlares 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 Rava Bursatil.
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SERVICIOS Servicios Basados en el Conocimiento: empleo enero 2022

En enero el empleo en SBC se incrementd por vigésimo
mes consecutivo en la medicion sin estacionalidad

Ademas, por décimo mes seguido todos los sectores presentaron incrementos interanuales. Los
servicios ligados a la actividad agropecuaria presentaron la variacion interanual mas elevada.

En enero el empleo en el sector de SBC crecié un 11% interanual, lo que significd la suma de 29.352 puestos de trabajo
hasta el total de 295.804. La suba fue mayor que la del mes anterior (+1 p.p.) y fue la novena consecutiva superior al
10%. En relacién con la prepandemia, el empleo se ubicé 13,7% por encima de enero de 2020 (+35.698 puestos), y en la
medicién sin estacionalidad tuvo un incremento mensual de 1,4%, completando 20 meses consecutivos de suba.

En informatica el empleo registré un crecimiento interanual de 13,3%, presentando una leve aceleracion en la medicion
respecto del mes anterior. Se registraron 137.431 puestos. Por su crecimiento, sumado a su peso en el sector de SBC
(46,5%), fue nuevamente el rubro de mayor incidencia en la suba general (+6,1 p.p.). Ademas, es el de mayor dinamismo
dentro de los SBC: en términos interanuales, crece ininterrumpidamente desde noviembre de 2013. Los servicios
empresariales, por su parte, presentaron el vigésimo incremento interanual seguido (+8,5%), alcanzando 127.729
puestos. Se mantiene como el segundo rubro de mayor incidencia (+3,8 p.p.) dado que es el segundo de mayor peso en
el empleo total de SBC (43,2%).

En los servicios ligados a la actividad agropecuaria la cantidad de puestos de trabajo subié un 17% interanual,
alcanzando los 13.208 puestos. Asi, el rubro sumé 0,7 p.p. a la dindmica general, con una representacién del 4,5% en el
empleo total de SBC. Ademds, acumulé doce meses de crecimiento tras un periodo de importantes contracciones entre
diciembre de 2010 y diciembre de 2020. Finalmente, en los servicios vinculados al sector audiovisual el empleo tuvo un
incremento interanual del 8,1%, el undécimo seguido, y registrd 17.012 puestos. Dado que represent6 el 5,8% del empleo
total de SBC, aport6 una leve incidencia positiva (+0,5 p.p.) a la variacion total.

El salario real promedio, por su parte, mostré un aumento mensual del 0,8%, el quinto consecutivo. En relacién con un
afo atras, se expandié un 0,2%. Por rubro, Unicamente se contrajo en los servicios empresariales (-10,3% interanual),
mientras que creci6 en los vinculados al sector audiovisual (+11%), en los servicios de informética (+7,9%) y en servicios
ligados a la actividad agropecuaria (+5,4%).

EVOLUCION DEL EMPLEO EN SBC EVOLUCION DE LAS REMUNERACIONES EN SBC
Enero 2017 a enero 2022 Enero 2017 a enero 2022
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Nota: los SBC comprenden, por un lado, los siguientes sectores (exporten o no): servicios de informatica; 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 relacionados a la biotecnologia y
nanotecnologia. Por otro lado, los siguientes sectores con insercién internacional: servicios relacionados al sector audiovisual y servicios de asesoramiento
empresarial (juridicos, contables, de estudios de mercado, de disefio, de gerenciamiento, etcétera).

Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC y AFIP.

E= euOCCD-ETE= oo



Ministerio de
Desarrollo Productivo

CEPXX

CENTRO DE ESTUDIOS PARA LA PRODUCCION
MINISTERIO DE DESARROLLO PRODUCTIVO

Argentina

cuarto trimestre de 2021

SERVICIOS Servicios Basados en el Conocimiento

Las exportaciones de SBC crecieron en el cuarto trimestre de
2021 por tercer periodo consecutivo, y cerraron ese ano en alza
luego de tres de caidas

En el cuarto trimestre de 2021 se exportaron US$ 2.048 millones en SBC, 21,6% mas que en el mismo periodo de 2020
(y +2,1% vs. 2019). Se trata de la tercera suba interanual consecutiva, vinculada principalmente al buen desempefio en
los dos rubros de mayor peso: servicios empresariales y servicios de telecomunicaciones, informatica e informacion.

Los servicios empresariales totalizaron ventas externas por US$ 1.255 millones y crecieron un 35,4% interanual (+6,4%
vs. 2019). El rubro represent6 el 61,3% de las exportaciones totales de SBC y aport6 la mayor incidencia positiva en el
desempefio general (+19,5 p.p.). Asi, continda la aceleracion de la recuperacion iniciada en el segundo trimestre (con una
suba interanual del 4,1% y una incidencia positiva de 3,7 p.p.). Al interior, se destacd el crecimiento interanual de los dos
principales subrubros: servicios profesionales y de consultoria (representé el 47,5% del rubro y sus exportaciones
subieron 30,1%) y servicios técnicos relacionados con ingenieria, arquitectura y comercio (concentré el 37,8% y subio
56,8%). Por Ultimo, las exportaciones de los servicios de investigacion y desarrollo se expandieron 11,2% (con el 14,8%).

Los servicios de telecomunicaciones, informatica e informacién exportaron US$ 582 millones, una suba interanual del
8,9% (+15,3% vs. 2019). Representaron el 28,4% de las exportaciones totales de SBC con una incidencia positiva de
2,8 p.p. El resultado se explica principalmente por la suba de 9,2% de las exportaciones de los servicios informaticos, que
representaron el 93,1% del rubro. Las exportaciones de los servicios de telecomunicaciones (5,5% del rubro) se
expandieron 1,5%, mientras que en servicios de informacion (1,4%) crecieron 21,8%.

En el afio 2021, las exportaciones de SBC totalizaron US$ 6.989 millones, lo que implicé una suba interanual del 11,5%,
la primera desde el maximo histérico de 2017 (USS 7.880 millones). En comparacién con 2019, las exportaciones
cayeron 4,4%: por un lado, los servicios empresariales (que representaron el 57,7% del sector) exportaron un 5,6% menos;
por otro, las ventas de servicios de telecomunicaciones, informética e informacion (con el 30,7%) fueron 4,5% mayores.

EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES DE SBC POR GRANDES RUBROS
En millones de ddlares; 2006 a 2021 y cuartos trimestres de 2019 a 2021
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Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.
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SERVICIOS Turismo enero 2022

El turismo siguio recortando el ritmo de sus caidas frente a
los niveles de la prepandemia

En enero se hospedaron 1,83 millones de turistas (+96,6% frente a enero de 2021) y las pernoctaciones totalizaron 5,79
millones (+106,1%). En ambos casos se estd comparando con una base reducida debido al contexto pandémico. Frente
a la prepandemia, la cantidad de turistas hospedados recorté su baja frente a la variacién de diciembre en 7,8 p.p.
(-18,8% vs enero de 2019) y las pernoctaciones mejoraron su registro en 1,5 p.p. en relaciéon con el mes anterior
(-2,8%). Los niveles inferiores en estas ultimas se explican principalmente por el movimiento de turistas no residentes
(-78,9%), ya que las pernoctaciones de residentes alcanzaron los 5,54 millones, cifra récord desde 2017. Por su parte, en
la medicion sin estacionalidad, el hospedaje de turistas retrocedié 5,0% mensual.

Las regiones que hospedaron el mayor nimero de turistas fueron la Patagonia (454.200) y Buenos Aires (371.400).
Ambas regiones también destacaron por la concentracién de pernoctaciones: Patagonia (con el 23,2%) y Buenos Aires
(31,7%). En términos de localidades, las de mayor cantidad de pernoctaciones fueron Mar del Plata (960.200), Villa Gesell
(491.500), CABA (425.300), San Carlos de Bariloche (387.600) y Pinamar (308.500).

Hubo 4,1 millones de habitaciones disponibles, de las cuales se ocuparon 2,4 millones (105,1% mas que un afio atras y
7,3% menos que en enero de 2019), lo que arroja una tasa de ocupacién del 57,3%. Las regiones de la Patagonia (72,6%)
y Buenos Aires (76%) presentaron las tasas de ocupacién mas elevadas. Por su parte, de 11,3 millones de plazas
disponibles se ocuparon 5,8 millones (106,1% mas que en enero de 2021, pero 2,2% menos que en 2019), el 51,4%.

TURISTAS ALOJADOS EN EL PAIS PASAJEROS EN VUELOS DE CABAJOTAUJE,
En cantidad original y sin estacionalidad, 20 AEROPUERTOS PRINCIPALES
enero 2019 a enero 2022 Comparativo febrero de 2022 vs. febrero de 2019
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Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.

INFORME DE PANORAMA PRODUCTIVO 32



Ministerio de

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

En febrero la produccion de petréleo crudo fue de 2,5 millones de m3, la mayor cifra para dicho mes desde 2012. Dicho
nivel implicé un alza de 13,4% interanual (la onceava en fila) y de 11,8% en la comparacién con febrero de 2019. El
convencional, que continlia representando el 60% del total, cayé un 3,8% interanual (presenta contracciones desde julio de
2018). La produccién de shale alcanzé los 963.795 m? (+58,3% interanual; 137 meses seguidos con subas). El tight, con
23.743 m3, tuvo una suba interanual de 9%. El aumento de la produccién petrolera de YPF fue menor que el del resto de las
empresas (+13,2% vs. +13,6%), y su participacion en el total fue del 46,7%.

En cuanto al gas, la produccién crecié un 11,1% interanual, aunque se ubicé 5,5% por debajo de febrero de 2019.
Registré un volumen de 3.564,8 millones de m3, el quinto mas importante para un mes de febrero, por detras de 2009,
2010, 2019 y 2020. El shale registré un aumento interanual de 61,4% (el décimo seguido), con 1.198 millones de m3,
récord histérico para febrero. El convencional, con 1.740 millones, cayé un 8,5% interanual. El tight alcanzé los 625
millones y crecié un 10,8%. YPF incrementd su produccién un 28,1% (y -6,5% vs. 2019) y el resto de las empresas un 5,3% (y
-5% vs. 2019).

Tanto las exportaciones como las importaciones de petrdleo y gas y sus derivados crecieron en términos interanuales
en febrero. Para las ventas externas la suba en valor fue del 176,2% y del 95,8% vs. febrero de 2019, en tanto que en
cantidades fue del 80,8% y 21,1%. Las importaciones, por su parte, se incrementaron en valor 481,3% interanual y 138%
vs. 2019, mientras que en cantidades crecieron 1454% y 29%. A principios de abril, las cotizaciones petroleras se
posicionaron levemente por debajo de los niveles de marzo (los mas altos desde 2008, potenciados por la guerra
Rusia-Ucrania). EI WTI se ubicé en torno a los USS 106 por barril (-4,4% intermensual), mientras que el Brent, de
referencia para el mercado argentino, alcanzé los USS 102,5 por barril (-1,1%). El gas, en cambio, cotizé a US$ 5,9 por
MMBTU, valor 26,1% superior al de un mes atras.

Se mantienen las expectativas positivas, fundamentalmente por Vaca Muerta, tras un 2021 con récords en produccién
y fracturas en esa formacion. En 2021 se superaron las 10.000 punciones por primera vez tras 10 afios de trabajos en
Vaca Muerta, y enero de 2022 continué con récords de produccion de gas y petréleo. Los elevados precios
internacionales también generan impulso a la produccidn, aunque esas expectativas se ven moderadas por las bajas en
las producciones convencionales.

PRODUCCION DE GAS Y PETROLEO
Gas en miles de millones de m3; petréleo en millones de m3

| | | | | | | | | +11,1% i.a.
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Fuente: CEP XXI sobre la base de Secretaria de Energia y Bloomberg (cotizaciones).
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Las exportaciones mineras alcanzaron los US$ 344,4 millones en marzo, el mayor valor para tal mes desde al menos 2015.
Esa cifra representd subas de 46,2% interanual y de 22% contra igual mes de 2019. Las exportaciones acumuladas en el primer
trimestre del afio alcanzaron los US$ 849,9 millones; asi, crecieron en un 32,2% interanual y 18,6% contra 2019.

Las exportaciones de oro, principal producto de la canasta minera, sefialaron su mayor valor para marzo desde 2015, con
USS 229,4 millones. Este monto fue 78,4% superior al del tercer mes de 2021. El alza en valores se explica por el incremento
del 52,8% en las cantidades exportadas, que se potencié gracias al leve alza del precio de referencia internacional. El 64,4% de
las exportaciones de oro del mes (en valor) se generaron en explotaciones de la provincia de Santa Cruz.

La plata fue el Gnico de los principales metales que registré una baja; los USS$ 54,7 millones exportados en marzo implicaron
una caida del 23,8% interanual (mayor que la del mes anterior, -6,1%). Las cantidades se redujeron 52,4%, con notorias bajas
tanto en Mina Chinchillas, en Jujuy, como de Minera Santa Cruz. Esa contraccion del volumen fue acompafiada por una baja en
las cotizaciones internacionales de referencia de la plata. En el acumulado del primer trimestre de 2022 el volumen exportado
cayd un 20,6% interanual (+2,8% en valores), pero se ubicé 20,1% por encima de su nivel de dos afios atrds. También en este
caso Santa Cruz es la provincia preponderante: generd el 82,4% del valor de las exportaciones de plata del mes (81,2% en el
acumulado). El resto corresponde a Chinchillas, en Jujuy, que continua liderando en volumen.

Las exportaciones de litio mostraron su segundo mayor valor mensual histérico, con US$ 46,2 millones. Esta cifra implicé un
crecimiento interanual del 99,2% y es el doble que la registrada en marzo de 2019. La magnitud de la suba interanual se explica
fundamentalmente por una mejora en los precios de exportacién en un contexto de demanda sostenida. En tanto, las
cantidades enviadas retrocedieron un 36% interanual pero lograron mantenerse por encima de los niveles de tres afios atras
(+15,8%). En el acumulado al primer trimestre de 2022 los valores exportados se incrementaron un 123,9% interanual y un
87,5% en comparacion con 2019. El Salar Olaroz, en Jujuy, fue la explotacién que mas valor exportado generé en marzo y
potencié el dinamismo que mostré en 2021, con subas interanuales de 350,7% en el mes y del 279,6% en el acumulado. Esta
explotacion aporto el 73% del valor exportado en el primer trimestre. Por su parte, la mina Fénix de Catamarca (la segunda mas
importante productora de litio) registré una caida del 37,5% en los valores exportados aunque en los niveles acumulados se
posiciond 6,5% por encima del afio previo.

EXPORTACIONES MINERAS TOTALES EXPORTACIONES MINERAS, COMPOSICION
Enero 2019 a marzo 2022 Enero a marzo 2022
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Fuente: CEP XXI sobre la base de Secretaria de Mineria y Aduana.
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En cuanto a la produccién, los desembarcos crecieron un 25% interanual en marzo por menores
capturas de peces y moluscos. Las de peces retrocedieron 38,2% vy las de moluscos 16,9%,
mientras que las de crustaceos aumentaron 31,1%. En el primer trimestre todos los productos
pesqueros acumularon bajas y en total la caida fue del 11,6%.

El complejo pesquero exporté US$ 105,9 millones en enero, 1% mdas que un afio atrds. En cantidades, las ventas
mermaron 17,5%, con un total de 21.265 toneladas. En el caso de los langostinos, las ventas cayeron un 1,7% interanual
pese haber evidenciado una mejora en los precios (+10,3%; mientras que las cantidades cayeron 10,9%). Misma
dinamica tuvieron las exportaciones de merluza hubbsi: la mejora del 11,6% en el precio promedio de exportacién no
logré compensar el retroceso en las cantidades (-30%), con lo que el valor exportado retrocedié 21,9%. Con el calamar
ocurrié lo contrario: aumentaron las cantidades vendidas (+19,1%) pero cayeron los precios (-17,5%), lo que generd una
menor entrada de divisas (-2%).

Entre los socios comerciales del complejo, Espaiia fue el principal destino de los productos pesqueros, con USS$ 21,1
millones en enero. Esta cifra se mantuvo 11,3% por debajo de la de enero de 2021, en parte por los menores envios en
cantidades (-19,1% i.a.). Estados Unidos fue el segundo mayor importador de productos pesqueros argentinos, con US$S
20,5 millones (+82,7%). Esta mejora de los valores exportados se asocié a un mayor precio pagado ya que en cantidades
las ventas retrocedieron un 11,5%. Las exportaciones a China, tercer principal destino, cayeron 17% y aumentaron 1,4%
en toneladas. Perul constituye un caso relevante dentro de los principales socios comerciales: fue el Gnico destino cuyos
envios desde Argentina se incrementaron tanto en cantidades (+51,7%) como en valores (+65,1%).

Las exportaciones de merluza podrian mantener su buen desempeiio, tras anotar en 2021 los valores anuales
exportados mas altos desde 2017. Esto indicaria la reciente flexibilizacién de las exigencias sanitarias impuestas por
Brasil (sexto importador de productos pesqueros en 2021) de los productos de merluza argentinos: se estipuld duplicar
la base minima permitida, lo que incentivaria las exportaciones. Sin embargo, su implicancia en los productores locales
es espuria, ya que la medida es de caracter temporal (de abril a junio de 2022) y su objetivo es evitar un
desabastecimiento en un contexto de aumento en la demanda por la época de cuaresma.

EXPORTACIONES, PRINCIPALES ESPECIES EXPORTACIONES, PRINCIPALES DESTINOS
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Nota: no se registraron ventas de productos pesqueros con destino a Francia para el mes de enero de 2021y por ello no se imputaron variaciones interanuales.
Fuente: CEP XXI sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacién.
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En febrero la actividad industrial crecié 8,7% interanual (y +9,7% vs. el mismo mes de 2019), luego de la contraccién de
enero. Presentd el nivel mdas alto para un mes de febrero desde 2016. La serie desestacionalizada registré una suba
mensual del 4% y expandié a 9,5% su diferencia con el nivel de febrero de 2020 (prepandemia). La suba respondié en
parte a la recuperacion de la produccion automotriz y de los despachos de cemento, luego de un inicio de afio afectado
por contagios de COVID-19, paradas parciales de planta por adaptacién de lineas de produccién y algunos cortes
energéticos. La serie tendencia-ciclo tuvo un aumento de 0,7% (el cuarto consecutivo).

De los 16 sectores, 15 crecieron en términos interanuales y 11 en la comparacién con febrero de 2019. La divisién con
mayor incremento interanual fue, nuevamente, otros equipos de transporte (+54,2%). También tuvieron subas
destacadas automotriz (+29,6%), prendas de vestir, cuero y calzado (+28,6%) y maquinaria y equipo (+26%). Refinacion
del petroleo fue el Gnico sector que se contrajo de manera interanual (-4,8%), por una parada programada de Axion en
Campana.

Datos de marzo son dispares. La producciéon automotriz se expandié un 12,9% interanual y presenté el segundo nivel
mas alto para marzo desde 2015. Los despachos de cemento crecieron un 7,6% interanual y 11,3% en la comparacion
con marzo de 2019. Ademas, segun el indicador elaborado a partir de informaciéon de CAMMESA, el consumo de energia
eléctrica en las plantas industriales subi6 15,4% frente a marzo de 2019 y 3,6% en la medicién interanual con caidas de
consumo energético en algunas industrias como la metalmecanica, la refineria y la del tabaco. Por su lado, la produccién
de acero crudo se contrajo 1,3% interanual.

iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
Variacién mensual s.e., niveles (indice base 2004=100), diciembre 2016 a febrero 2022
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Mas del 70% de los subsectores industriales presentaron alzas frente a febrero de 2021: de los 68 subsectores
relevados por el INDEC, el 72% registr6 aumentos (63% en la comparacion con 2019). Salvo que se especifique lo
contrario, se presenta a continuacion la variacion interanual en la produccién de los sectores industriales.

Fuente: CEP XXI sobre la base de ADEFA, AFCP, CAMMESA e INDEC.
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INDICE DE DIFUSION INDUSTRIAL, POR SECTORES

Cantidad de subsectores con variaciones interanuales positivas, enero 2017 a febrero 2022
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Otros equipos de transporte (+54,2%) registré su doceava suba en fila, que fue la mayor entre los sectores industriales
en febrero. Esta alza respondié al desempefio tanto de la industria naval como de motos. En la medicién
desestacionalizada se incrementé por cuarto mes seguido.

La industria automotriz (+29,6%) se recuperé de la contraccién de enero y volvié al sendero alcista, con el mayor nivel
para febrero desde 2018 y aportando la cuarta mayor incidencia en el indice general. El mayor dinamismo se observé en
vehiculos automotores (+60%), en tanto que carrocerias y remolques se incrementd 27,3%, y autopartes 3,2%. En la
medicidn sin estacionalidad, crecié tanto el sector como todos sus rubros salvo autopartes.

El segmento de prendas de vestir, calzado y cuero sefialé su mayor nivel de produccién para febrero desde 2017, y se
expandié 28,6%. Crecieron todos sus rubros por doceavo mes seguido: calzado y sus partes 89,1%, prendas de vestir
8,1%, y curtidos y articulos de cuero 4%. En la medicion sin estacionalidad el sector volvié a crecer luego de dos meses
de contracciones.

Maquinaria y equipo mostré su 19° suba en fila (+26%), a partir de la expansién de todos sus rubros, hecho que no
ocurria desde noviembre. Los que mas crecieron fueron maquinaria agropecuaria (+44,1%) y otra maquinaria de uso
especial (+15,5%). En la medicion intermensual, se expandié en tres de los ultimos cuatro meses. Fue el segundo sector
de mayor incidencia en el total.

Sustancias y productos quimicos aumenté 11,1% su produccién y fue el sector de mayor incidencia en el indice general.
De sus 8 rubros, 6 presentaron incrementos, destacandose materias primas plasticas y caucho sintético (+59,7%),
productos quimicos basicos (+56,1%), gases industriales (+30%) y agroquimicos (+29,7%).

Los productos textiles presentaron una suba de 11%, a partir de aumentos en tejidos y acabado de productos textiles
(+24,9%) e hilados de algodén (+7,4%). La preparacion de fibras de uso textil se contrajo por segundo mes consecutivo
(-33,1%).

Madera, papel, edicién e impresion se incrementé 10,1% gracias a subas en todo sus segmentos. La produccién de
papel y productos de papel presenté la mayor variacion (+14%).

Los productos de caucho y plastico crecieron 9,9%, recuperandose de la caida de enero. La produccién de neumaticos
se incrementd 45,5%, en tanto que la de otros productos de caucho subié 8,4% y las manufacturas de plastico 59%. La
medicidn sin estacionalidad present6 subas tanto en el sector como en todos sus rubros.

Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.
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Productos de tabaco se incrementé 9%, registrando el quinto de los ultimos seis meses con variaciones positivas. Tanto
cigarrillos (17,2%) como preparacién de hojas de tabaco (+1,3%) aumentaron su produccion.

La fabricacion de productos minerales no metalicos crecié 5,7% (17 de 18 meses con subas), principalmente a partir de
la mayor produccién de cemento (+16,7%). El Gnico segmento que presenté una merma fue productos de arcilla y
ceramica no refractaria (-7,5%).

Alimentos y bebidas (+4,4%) se recuperé principalmente a partir de una mayor produccién de azlcar y chocolate
(+20,3%), gaseosas y otras bebidas (+11,8%), frutas, hortalizas y legumbres (+16,9%) y fiambres y embutidos (+9,2%). Se
destaco la baja de moliendas y oleaginosas (-6,1%). En la mediciéon intermensual se recuperé luego de dos meses. Fue el
tercer sector de mayor incidencia en el indice general.

Los productos de metal registraron una suba de 4,1%; dentro de sus rubros, cayé solo envases metalicos (-54%). La
produccion de otros equipos y aparatos crecid 3,3% gracias a equipos y aparatos eléctricos (+19,2%).

Muebles y colchones y otras industrias manufactureras subi6é 2,7%, aunque el segmento de muebles y colchones
retrocedidé 4,9% (acumula 9 de 10 meses con caidas). Industrias metalicas basicas apenas varié (+0,2%), producto de
que solo aluminio y otros metales no ferrosos (+11,2%) incremento su produccion.

La refinacion de petréleo, coque y combustible nuclear fue el Gnico sector que redujo su produccion en febrero (-4,8%),
luego de 11 meses de incrementos en fila. Se contrajeron todos sus rubros: fueloil (-10,1%), gasoil (-9,5%), naftas (-3,2%)
y asfaltos (-40%). En la medicién sin estacionalidad también presenté una reduccién frente a enero, aunque entre sus
rubros crecieron los de naftas y fueloil.

Las expectativas netas de corto plazo para la demanda interna mejoraron en 4,4 p.p.: el 37,5% de las firmas espera que
aumente, el 17,6% que disminuya y el 44,9% que no varie. Las perspectivas respecto a la utilizaciéon de la capacidad
instalada mejoraron también en 4,4 p.p.: el 25,2% de los encuestados prevé que suba, el 13,4% que baje y el 61,4% que se
mantenga. Por Ultimo, las expectativas netas de dotacién del personal crecieron fuertemente (+6,8 p.p.) respecto del
registro previo: el 18% de los consultados espera que aumente, el 7,3% que disminuya y el 74,7% que no varie.

{NDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL, POR SECTORES EXPECTATIVAS NETAS EN LA INDUSTRIA, PARA LOS
febrero 2022 vs. febrero 2021 PROXIMOS TRES MESES. Julio 2016 a febrero 2022
Otro equipo de transporte [ 542% Dotacién de personal
Automotriz I 29,6% 60
Prendas de vestir, cuero y calzado I 286% Demanda interna
Maquinaria y equipo I 26,0% 40
Sustancias y productos quimicos B 11,1% 20 19,9
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Nota: expectativas netas en la industria es la diferencia entre el porcentaje de empresas encuestadas que esperan mayor produccién y las que esperan
disminucion.
Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.
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CONSUMO Ventas minoristas enero 2022

Las ventas reales en supermercados aumentaron frente a un
ano atras; en shoppings recortaron la recuperacion frente a 2019

En mayoristas, por su parte, se contrajeron por primera vez en nueve meses.

En enero las ventas reales en supermercados tuvieron un incremento del 4,2% frente al mismo mes de 2021, y se
ubicaron 1,3 p.p. por debajo del registro de diciembre. En comparacién con el mismo mes de 2019, aumentaron 6,6%.
En la medicion interanual, varios rubros ligados al consumo alimenticio tuvieron incrementos nominales destacados:
alimentos y preparados de rotiseria, panaderia y bebidas subieron por encima del promedio. Las ventas online
presentaron una suba de 38,4% (el aumento promedio tomado desde el inicio de la pandemia fue del 270,3%) y su
participacion en el total (3,1%) fue superior a la de diciembre (2,8%) y mayor que la observada antes de la pandemia,
aunque permanece por debajo de la del periodo abril-noviembre de 2020. Las ventas en efectivo aumentaron un 47,4%
interanual con una participacién del 30,4%, por debajo de los valores cercanos al 33% previos al inicio de la pandemia. En
la medicién mensual sin estacionalidad las ventas subieron levemente 0,1% frente a diciembre.

Las ventas reales en shoppings mostraron una suba interanual del 22,7%, a raiz de la baja base de comparacion
asociada al contexto pandémico. En relacién con enero de 2019, la actividad presenté una caida del 18,0%, mayor que
la relevada el mes anterior (-16,5%). En la comparacion mensual desestacionalizada contra diciembre, se contrajeron
3,2%. Por su parte, las ventas reales en mayoristas cayeron 1,3% frente a enero de 2021 -interrumpiendo nueve meses de
crecimiento consecutivo- y aumentaron 13,8% en relacién con enero de 2019. De los rubros con mayor peso (almacén,
bebidas y articulos de limpieza y perfumeria) ninguno se posicioné por encima del nivel general en términos nominales e
interanuales, mientras que otros alimenticios de menor participacién como carne y panaderia subieron por encima del
total. En términos intermensuales sin estacionalidad, las ventas retrocedieron 2,0%.

VENTAS EN SUPER, SHOPPINGS Y MAYORISTAS VENTAS REALES EN SUPER, POR RUBROS
Nivel real sin estacionalidad, base 100= ene 2017 Variacion interanual, enero 2022
enero 2019 a enero 2022
Electrénicos I  49,8%
126,7
Rotiseria I 16,6%
Otros Hl 10,2%
Panaderia Il 89%
Bebidas M 71%
TOTAL B 34%
Almacén | 0,7%
41,8 :

Indumentaria y calzado | 0,5%

Mayoristas

Super Limpieza y perfumeria -0,9% |

Shoppings

pping 14,7 Lacteos -1,9% 1
=T S I B I i Al - R Carnes -3,7% W
uJE27(/)Zl.uEﬁ‘:(ﬂzmﬁg‘)(ﬁsz§’)U}zm§§‘:(ﬁzm
2017 2018 2019 2020 2021 2022 Verduleria y fruteria -1 7,9% I

Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.
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CONSUMO Confianza del consumidor marzo 2022

La confianza de las y los consumidores cayé en marzo en
términos intermensuales e interanuales

En marzo la confianza de las y los consumidores retrocedié 6,4% frente a febrero. En términos interanuales cay6 3,4%
—luego de dos meses consecutivos al alza— mientras que en niveles el indicador se ubicé en los 36,9 puntos, lejos del
umbral de 50 que marca optimismo, alcanzado por ultima vez en noviembre de 2017.

El desempeiio fue negativo en todas las regiones y subindices. GBA tuvo el peor desempefio (-7,0% en relacién a
febrero) seguido de cerca por CABA (-6,8%) y en el interior se contrajo 5,1% intermensual. Por otra parte, el subindice de
bienes durables e inmuebles cayd 8,6% frente al mes anterior, el de situacién macroeconémica 8,1% —el mayor retroceso
mensual desde noviembre de 2019- y el de situacidn personal 3,0%. La confianza exhibié un comportamiento negativo
en todas las regiones y en todos los subindice observandose los indicadores mas desfavorables en predisposicion a la
compra de bienes durables e inmuebles en GBA y CABA y situacién macroeconémica en GBA y el interior.

En el analisis por nivel de ingresos, la confianza en consumidores y consumidoras de ingresos altos descendié 9,1% (un
fuerte retroceso de 11 p.p. frente al mes anterior) mientras que en los de ingresos bajos lo hizo en 3,2% (+2,4 p.p. en
comparacién con enero).

En otros paises este indicador tuvo un comportamiento
heterogéneo. En Estados Unidos subié 1,5 puntos
mientras que en la Unién Europea retrocedié fuertemente
en 9,4 p.p. y en Brasil 3,1 puntos.

CONFIANZA DE CONSUMIDORES, DESAGREGADA
Variacién mensual, marzo 2022
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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). Ademads, segmenta esa confianza por componentes: situacion personal, situacion macro y consumo de bienes durables. En el
gréfico la fractura de barraindica valores fuera de escala.

Fuente: CEP XXI sobre la base de UTDT.
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CONSUMO Ventas a través de Ahora 12 marzo 2022

En marzo las ventas a través de Ahora 12 fueron superiores
que las de un ano atras

Las ventas reales en precios constantes con Ahora 12 alcanzaron los $118.893 millones en marzo. Resultaron
superiores a las del mismo mes de 2021 en un 3,2% y en un 58,1% frente a 2020.

De los 7 rubros, 3 cayeron en la medicién interanual y 1 frente a marzo de 2020. Desde hace un afio atras se observa
una revitalizacion de los sectores vinculados a la mayor movilidad, aunque en los primeros meses del afio moderaron
sus magnitudes por cuestiones estacionales (diciembre suele ser pico de consumo por las fiestas y reservas turisticas):
en turismo y deporte las ventas de marzo aumentaron en un 11,9% frente a febrero, en un 63,3% frente a marzo de 2021y
enun 314,1% en relacién con el mismo mes de 2020. Otros rubros que mostraron niveles superiores en la comparacién
anual y bianual —con desempefios mas destacados en este ultimo periodo por la baja base de comparacion por el inicio
de la pandemia- fueron juegos y juguetes (+47,7% vs. 2021 y +49,9% vs. 2020), prendas de vestir y calzado (+16,4% y
+42,5%) y electrodomésticos (+6,4% y +51,9%).

Otros sectores mostraron retrocesos en las ventas frente a un afio atras pero se posicionaron por encima de marzo de
2020. Estos fueron equipamiento y mantenimiento del hogar, que cayé un 19,9% interanual y se incrementé un 49,5% en
la comparacion bianual; y transporte, que retrocedié 1,2% y se expandié 84% respectivamente. El rubro muebles,
accesorios y alfombras fue el uUnico que exhibié caidas tanto frente a un afio atrds (-7,4%) como en la comparacién
bianual (-2,1%).

VENTAS POR AHORA 12
A precios constantes

Variacion interanual marzo Var. mensual
Turismo y deporte I 63,3% +11,9%
Juguetes I 47.7% -13,9%
Prendas de vestir y calzado - 16,4% +18,5%
Electro y tecnologia B 6.4% +21,9%
TOTAL B 32% +17,3%
Transporte -1,2% | +8,7%
Muebles -7,4% IR +15,9%
Equipamiento y mantenimiento del hogar -19,9% [N +16,7%

Nota: se incorporaron aqui los rubros “perennes” del programa, esto es, aquellos que estuvieron tanto en 2020 como en 2021 (habida cuenta de que determinados
rubros salieron y otros ingresaron).
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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PRECIOS Precios minoristas marzo 2022

Por subas en bienes y servicios regulados vy en la inflacion ndcleo,
en marzo la inflacién minorista se aceleré fuertemente en el
registro mensual y en el interanual

En marzo los precios al consumidor tuvieron una suba mensual de 6,7% —la mayor desde abril de 2002~ y se ubicaron
en un nivel 2,0 p.p. superior al del mes anterior. En la medicién interanual registraron un incremento con una suba del
55,1% (+2,8 p.p. frente al registro de febrero), fue la segunda aceleracion luego de cuatro meses a la baja. Los bienes y
servicios regulados exhibieron el mayor incremento (+8,4%) —por subas en tarifas de electricidad, gas y agua, cigarrillos,
combustibles, prepagas y servicios de telefonia- y se ubicaron 5,3 p.p. por debajo del registro del mes anterior y la
inflaciéon nudcleo mostré un alza de 6,4% (+1,9 p.p.). Por su parte, los bienes y servicios estacionales subieron 6,2% y se
desaceleraron en 2,2 p.p. frente a febrero.

Alimentos y bebidas tuvo un alza del 7,2%, ritmo 0,3 p.p. inferior que el del mes anterior. Las subas mas relevantes
dentro de esta division se dieron en leche, productos lacteos y huevos; pan y cereales; y carnes y derivados. Por su parte,
educacion (+23,6%), prendas de vestir y calzado (+10,9%) y vivienda, agua y electricidad (+7,7%) registraron las mayores
alzas y las menores subas se dieron en comunicacion y recreacién y cultura.

En cuanto a la dinamica regional, los precios aumentaron por encima del total nacional en Patagonia (+7,4%, con una
aceleracion de 2,6 p.p. frente al mes anterior), Noreste (+7,2%, +2,2 p.p.), Cuyo (+6,8%, +1,4 p.p.) y Noroeste (+6,8%,
+1,9 p.p.). En contraste, los precios se incrementaron por debajo del total nacional en la region Pampeana (+6,6%,
+1,9 p.p.) mientras que en la regién GBA aumentaron al mismo ritmo que el promedio (+6,7%, +2,1 p.p.). En términos
interanuales, todas las regiones aceleraron sus aumentos en relacién con febrero. En la Patagonia se observé el mayor
incremento (+57,3%), seguida por GBA (+55,9%), el Noreste (+55,7%), Cuyo (+55,5%), el Noroeste (+54,6%) y la region
pampeana (+53,7%).

iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR INFLACION SEGUN DIVISIONES
Enero 2019 a marzo 2022 Variacién mensual, marzo 2022
Var. interanual | Var. mensual Educacion A
57,3% - Prendas de vestir y calzado B 10,9%

53,8%
52,5%
51,8%

52,3%

Vivienda, agua y electricidad I
Alimentos y bebidas no alcohélicas B 2

NIVEL GENERAL B 67%
Bebidas alcohdlicas y tabaco - 57%
5,9% 35,8%
Bienes y servicios varios B s55%
4,7% 4,8% 4,7%
- awd ¥ a0 % - Transporte B 55%
| | S LI N L '™ 35%
29 19% - 2% J Restaurantes y hoteles B s54%
2% !
2,04 2.2% %
1,5% Salud - 5,0%
| | | | Equipamientos para el hogar - 4,4%
umrx>zdooaE>owmrae>zZzJdoaE>owmeae>zJoaE>0owmon i id o,
EHE235525825c2255394385g 1253308858k Comunicacién B 3.4%
2 2C28 2o 2ez2 Recreacién y cultura B 33%

Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.
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EMPLEO E INGRESOS Principales tasas del mercado de trabajo Cuarto trimestre 2021

Las tasas de empleo y de actividad se incrementaron frente a un
ano atras

En el cuarto trimestre de 2021, todas las modalidades de empleo mostraron un comportamiento
expansivo, destacando los asalariados formales. La desocupacién se redujo a niveles similares a
los de 2017.

En el cuarto trimestre de 2021, la poblacién econémicamente activa (PEA) —personas que participan activamente en el
mercado de trabajo desempeiandose en un empleo o buscandolo- se expandié en 1,07 millones de personas con
respecto al cuarto trimestre de 2020 y se ubicé en 21,53 millones. Esto implicé un aumento de 1,9 p.p. en la tasa de
actividad, que se ubicé en el 46,9%. A su interior, la tasa de empleo se incrementé 3,5 p.p., al 43,6% (récord histérico) y la
tasa de desocupacion exhibié una baja destacada de 4,0 p.p. (-744.100 personas), alcanzando el 7%.

De acuerdo a la Cuenta de Generacién del Ingreso (CGl), todas las categorias de empleo se expandieron con mayor
énfasis en las asalariadas: entre los cuartos trimestres de 2021 y 2020, los puestos de trabajo asalariados se
incrementaron en 781.000 (+5,2%), mientras que los no asalariados —mayormente cuentapropistas— aumentaron en
106.000 (+2,0%). Al interior de los asalariados, los informales —sin descuento jubilatorio—, que habian sido los mas
golpeados por la pandemia, presentaron una suba mucho mayor (+468.000, +10,4%) que los formales —con descuento
jubilatorio— (+314.000, +3,0%). De esta forma, la participacién de los asalariados registrados dentro del total de puestos
se redujo en 0,7 p.p. y los no asalariados en 0,6 p.p. mientras que los asalariados no registrados vieron incrementado su
peso en 1,3 p.p.

En comparacién con el tercer trimestre de 2021, las tasas de empleo y de actividad exhibieron subas de 0,7 p.p. y
0,2 p.p., respectivamente. El comportamiento de la tasa de empleo se explicé principalmente por el mayor incremento
del empleo asalariado formal y en menor medida de las categorias mds precarias. Por su parte, la tasa de desocupacién
mostré una reduccion de 1,2 p.p. en relacién con el trimestre anterior.

PRINCIPALES TASAS (EPH)
Cuartos trimestres, 2016 a 2021

2016
2017
2018
2019
2020
2021
EEE:
~ N~ ,\‘

Actividad Empleo Desempleo

Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.
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EMPLEO E INGRESOS Principales tasas del mercado de trabajo Cuarto trimestre 2021

La cantidad de ocupados ausentes se redujo frente a un ano
atras y con respecto al trimestre anterior

Al interior de la poblacién ocupada, se observa una reduccion de los ocupados ausentes que no pudieron concurrir por
motivo de suspensiones, licencias u otras causas laborales, cuyo porcentaje paso del 6,3% en el cuarto trimestre de 2020
al 2,4% en el mismo periodo de 2021 (-3,9 p.p.). Con respecto al trimestre anterior, la baja fue del 3,7% al 2,4% (-1,3 p.p.).

Las nuevas modalidades de teletrabajo que se implementaron a raiz del ASPO siguen viéndose reflejadas aunque en
menor medida: las personas que realizaron su trabajo desde la vivienda pasaron del 20,2% al 10,5% (-9,7 p.p.) y, por otro
lado, los asalariados que utilizaron sus propias maquinas o equipos para su desempeiio laboral experimentaron una
reduccion del 13,6% al 5,2% (-8,4 p.p.). En comparacién con el trimestre previo, estos indicadores bajaron en 2,3 p.p. y 1,4
p.p. respectivamente.

En cuanto al desempleo, el mismo se redujo en todas las regiones entre el cuarto trimestre de 2020 y el cuarto trimestre
de 2021, destacando: Partidos de GBA y CABA (-5,2 p.p.) y Pampeana (-3,7 p.p.). Por su parte, los aglomerados con las
mayores tasas de desocupacion fueron Gran Cérdoba (10,1%), Mar del Plata (8,4%), Gran Resistencia (8,4%), Partidos del
Gran Buenos Aires, Bahia Blanca-Cerri y Gran Tucuman-Tafi Viejo (8,2% en los tres casos). Las mayores caidas
interanuales en la tasa de desempleo se dieron en: Ushuaia-Rio Grande (-7,4 p.p.), Gran Rosario (-6,6 p.p.), Partidos del
Gran Buenos Aires (-5,9 p.p.), Gran La Plata (-5,6 p.p.) y Corrientes (-4,7 p.p.).

En términos de género, en el cuarto trimestre de 2021, la tasa de actividad de las mujeres subi6 en términos
interanuales 2,7 p.p. y la de varones 1,3 p.p. —ubicandose en 50,3% y 69,7%, respectivamente- . En cuanto a la tasa de
empleo, mostré un incremento de 4,5 p.p. en mujeres (a 46,4%) y de 3,9 p.p. en varones (65,3%). En tanto, la tasa de
desocupacion la reduccion fue de 4,2 p.p. en el caso de las mujeres (7,7%) y 3,8 p.p. en el caso de los varones (6,4%).
Entre las mujeres de 14 a 29 afios se observa una mayor reduccion de la tasa de desocupacién (de 9,8 p.p.) aunque
siguen presentando el valor mas elevado (16,2%) mientras que en las de 30 a 64 afios la magnitud de la baja (-2,3 p.p., a
5,3%) fue similar a la del mismo rango etario para los varones.

COMPOSICION DE POBLACION OCUPADA TASA DE DESOCUPACION POR REGION
Cuarto trimestre de 2021 y variacién anual en p.p.

Cuarto trimestre 2021 | Cuarto trimestre 2020 Regién pampeana 74%  -3,7p.p.

Partidos de GBA + CABA 74% | -52p.p.

0,
Personas ocupadas 2,4%

ausentes 6,3% TOTAL PAIS 70%  -40p.p.

. Interior B > 270
Personas asalariadas e
que usaron sus propias _ 6.0%
maquinas o equipos 13,6% e o 24 pp-
para realizar su trabajo

Noroeste _ 5,8% -1,4 p.p-

Personas.ocupadas 10,5% Noreste _ 46% 1,2 p.p.
con trabajo desde
la vivienda Patagonia I /s -2,7 p.p.

Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC. Nota: lo que se considera Gran Buenos Aires (GBA) es la suma entre CABA y partidos del GBA.
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EMPLEO E INGRESOS Trabajadores registrados enero 2022

En enero el empleo asalariado en el sector privado
encadend trece meses de subas ininterrumpidas, vy en la
industria se expandiod por vigésimo mes consecutivo

En enero el empleo registrado totalizé 12,43 millones de personas, 23.300 mas que en diciembre en la medicién sin
estacionalidad. Esto representd un incremento mensual del 0,2%, el decimotercero consecutivo. El empleo independiente
presenté un comportamiento levemente negativo: la modalidad de monotributo se redujo en 500 personas (0%), la de
monotributo social en 500 (-0,1%) y el trabajo auténomo en 900 aportantes (-0,2%). Por su parte, las personas
asalariadas de casas particulares disminuyeron en 4.700 (-1,0%) y las del sector publico subieron en 600 (0%).

El sector privado mostré un incremento mensual de 29.200 asalariadas y asalariados (+0,5%) —13 meses de alzas
consecutivas—. De las 14 ramas de actividad, 9 tuvieron aumentos. Los mas destacados fueron en actividades
inmobiliarias y empresariales (+1,5%), pesca (+1,3%), construccion (+1,2%, 17 meses de crecimiento consecutivo) y
hoteles y restaurantes (+0,9%). La industria presenté una suba de 3.000 personas asalariadas y se expandié 0,3%. En
contraste, el empleo se redujo en intermediacion financiera (-0,3%) y ensefianza (-0,4%).

En términos interanuales, el empleo registrado registro6 en enero un aumento del 4,3% (+508.200 personas),
desempefio que se explicd principalmente por las expansiones de 214.000 personas en el trabajo asalariado privado
(+3,7%), 107.100 en el asalariado publico (+3,3%) y 113.100 aportantes monotributistas (+6,9%). Por su parte, hubo un
aumento de 80.900 monotributistas sociales (+22,6%) y 400 aportantes auténomos (+0,1%). La Unica categoria que
presento caidas fue la de trabajo asalariado de casas particulares en 7.300 (-1,5%). A nivel sectorial, las mayores subas
de empleo asalariado privado se dieron en construccién (+16,3%), hoteles y restaurantes (+9,6%), actividades
inmobiliarias y empresariales (+5,9%), comercio y reparaciones (+3,3%) e industria manufacturera (+2,8%). En cambio, el
Unico sector en retroceso fue intermediacion financiera (-1,4%). En el desagregado por jurisdiccién, todas las provincias
mostraron aumentos en términos interanuales y resaltaron por sus alzas: Catamarca (+10,5%), Neuquén (+8,3%), San
Juan (+7,3%), Santa Cruz (+6,6%) y Formosa (+6,5%).

Por su parte, la remuneracién promedio de los asalariados privados alcanzé en enero los $123.555. Esto implicé un
aumento interanual nominal del 56,8% y una suba real del 4,0% frente a la variacién del IPC del periodo, de 50,7%.

MODALIDADES DEL EMPLEO REGISTRADO EVOLUCION DEL EMPLEO ASALARIADO PRIVADO
Variacion mensual sin estacionalidad, enero 2022 Var. mensual s.e., enero 2021 a enero 2022

Empleo asalariado o
del sector privado - ks 0,7%
TOTAL Il o2 0,5%0,5%

0,4% .
Empleo asalariado | 0.0% 0,3% 0,4%
del sector publico ! 0,2% 0,2% 0,2%

0,1%
() 0, 0, ! %
Monotributo 0,0% I I 0,1% 0,1% 01 I I I
| sl N

Monotributo social -0,1% l
Empleo auténomo -0,2% -

ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV DIC ENE

en casas partlculares

Fuente: CEP XXI sobre la base de SIPA-Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social de la Nacion.
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EMPLEO E INGRESOS Trabajadores registrados febrero 2022

En febrero aumentdé el empleo asalariado privado en los

aglomerados urbanos y las expectativas empresariales continuaron
positivas

Segun datos de los aglomerados relevados por la Encuesta de Indicadores Laborales, las

incorporaciones y las desvinculaciones de personal disminuyeron levemente frente al mes
anterior.

En febrero el empleo privado en los aglomerados relevados por la Encuesta de Indicadores Laborales presenté una
suba mensual del 0,3%, similar a la del mes anterior. En comparacion con un afo atras, tuvo una suba del 1,6%, y se
expandio tanto en el interior como en el Gran Buenos Aires.

Las incorporaciones de personal (tasa de entrada) se ubicaron en el 2,3%, nivel 0,1 p.p. inferior al de enero, y las
desvinculaciones (tasa de salida) presentaron un valor de 2,1%, con una leve disminucion de 0,1 p.p. El 5,1% de las
empresas aplicaron suspensiones (0,6 p.p. mds que en enero) y la tasa de suspensiones se ubicé asi en el 0,5%, similar a
la del mes anterior.

Por ultimo, las expectativas netas empresarias sobre la evolucion de la dotacidén de personal para los proximos tres

meses —diferencia entre el porcentaje que espera aumentarla y el que espera disminuirla— mostraron un valor positivo de

4,6% —13 meses consecutivos con este comportamiento— y se ubicaron asi 0,2 p.p. por debajo del valor relevado
en enero.

VARIACION MENSUAL DEL EMPLEO, TASA DE ENTRADA Y TASA DE SALIDA
Septiembre 2001 a febrero 2022
e Variacion mensual del empleo | Tasa de entrada | Tasa de salida
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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: analisis por género diciembre 2021

La participacion femenina en el empleo privado registrado
se redujo en relacion con 2020 vy frente a 2019

Segun datos de diciembre de 2021, las mujeres representaron el 33,1% del total de puestos de trabajo asalariados del
sector privado, nivel levemente inferior al de un afio atras (-0,1 p.p.) y 0,5 p.p. menor en la comparacion con diciembre
de 2019.

En el desagregado por actividad, la mayor participacion femenina se observa en ensefianza (73,4%) y salud (72,0%),
valores que se mantienen en niveles similares desde 2019. Frente a dos afios atras el peso de las mujeres en estos
sectores aumenté 0,3 p.p. en ensefianza y descendio levemente en 0,1, p.p. en salud.

Otros sectores con reducciones considerables en el peso de los puestos formales femeninos fueron actividades
administrativas (-1,2 p.p.), servicios inmobiliarios (-0,7 p.p.) y comercio y reparaciones (-0,7 p.p.). En contraste, se dieron
subas en sectores cuya contribucion femenina es estructuralmente mas baja: de 0,1 p.p. en construccidn (con el 6,5% de
participacién femenina), de 0,3 p.p. en suministro de agua (con el 8,6%) y en petréleo y mineria (con el 10,7%); y de 0,2
p.p. en transporte y almacenamiento (con el 9,2% de representacion femenina).

A nivel provincial, la mayor presencia femenina en los puestos de trabajo asalariados registrados del sector privado se
observé en CABA (39,0%), Cérdoba (35,2%) y Tierra del Fuego (33,6%). En la primera y Ultima provincia la participacién
femenina se incrementé en 0,1 p.p. y 0,3 p.p. frente a diciembre de 2019, respectivamente, mientras que en la segunda
se redujo en 0,6 p.p. En contraste, el peso de los puestos femeninos fue mds reducido en San Juan (21,8%), con una
caida de 6,3 p.p. en relaciéon con dos afios atrds, Corrientes (21,9%), que redujo los puestos femeninos en 1,4 p.p., y
Formosa (23,5%) donde se contrajeron 4,3 p.p. Las mayores pérdidas en la participacion de las mujeres dentro de los
puestos de trabajo formales del sector privado se observaron en Santiago del Estero (-3,9 p.p.), San Luis (-22 p.p.) ¥
Jujuy y Buenos Aires (-2,1 p.p. en ambos casos).

PROPORCION DE MUJERES EN EL EMPLEO ASALARIADO DEL SECTOR PRIVADO
Enero de 2019 a diciembre de 2021
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Fuente: CEP XXI sobre la base de SIPA-Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social de la Nacion.
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COMERCIO EXTERIOR Intercambio Comercial Argentino marzo 2022

Las exportaciones y las importaciones registraron los
mayores hiveles de la historia para un mes de marzo

Respecto de febrero, en la medicidn sin estacionalidad, las ventas externas crecieron por segundo
mes consecutivo (0,9%).

En marzo se exportaron US$ 7.352 millones, el mayor nivel para dicho mes en la historia en valores corrientes. Este
valor implicé un crecimiento interanual de 28,5%, que respondié a mejoras en precios (+22,6%) y cantidades (+4,9%). En
comparacion con los niveles prepandemia, las ventas aumentaron 43,1% y 67,7% frente a marzo de 2019 y 2020
respectivamente.

Todos los rubros crecieron en la medicion interanual. Combustibles y energia se expandié 118,1% gracias a las subas en
sus precios (+68%) y cantidades (+31,7%). Tuvo ventas por US$ 626 millones, el valor mas alto para el mes de marzo desde
2011. Los productos primarios crecieron 36,8% por mayores precios (+21,6%) y cantidades (+12,2%). Las manufacturas de
origen industrial se incrementaron 32,3% también aumentos en precios (+22,6%) y en cantidades (+7,7%). Por ultimo, las
manufacturas de origen agropecuario aumentaron 10,5% motivadas por mejores precios (+18,2%), ya que sus cantidades
disminuyeron 6%.

Se registraron aumentos hacia los principales destinos de exportacion: Corea del Sur (+146,6% interanual), Estados Unidos
(+108,4%), India (+65,8%), Chile (+63,3%), Peru (+61,6%), Indonesia (+53,8%), Paises Bajos (+41,3%), Brasil (+20,3%), Vietnam
(+14,2%) y China (+13,3%).

Las importaciones subieron un 33% interanual y anotaron el mejor marzo de la historia. Aumentaron tanto sus cantidades
(+16,7%) como sus precios (+13,7%). El Unico uso que se contrajo (por octavo mes) fue vehiculos automéviles (-1,2%),
mientras que combustibles y lubricantes tuvo una suba considerable (+195,7%). Con respecto a marzo de 2019 y 2020, las
compras crecieron 78,8% y 124,3% respectivamente. En la medicién sin estacionalidad subieron un 2,3% mensual,
desacelerando el fuerte crecimiento de febrero; y en el acumulado del primer trimestre aumentaron 47,6% vs. 2019, 81,8%
vs. 2020 y 39,5% vs. 2021.

La balanza comercial tuvo un resultado positivo de US$ 279 millones, el 15° consecutivo, aunque menor a otros meses.
Los principales paises con los que se obtuvo superavit fueron Chile (USS +376 millones) e India (US$ +285 millones),
mientras que los mayores déficit se dieron con China (US$ -1.138 millones) y Brasil (US$ -388 millones).

EVOLUCION DEL COMERCIO EXTERIOR
En millones de ddlares, enero 2016 a marzo 2022

10.000 Exportaciones | Importaciones | Saldo
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57.910 58.644 61.781 65.116 54.884 77.935 19.352
55.852 66.937 65.482 49.124 42.354 63.185 17.958
2.058 -8.293 -3.701 15.992 12.530 14.750 1.394

Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.
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COMERCIO EXTERIOR Intercambio Comercial Argentino marzo 2022

Liderados por combustibles y energia y productos primarios,
todos los rubros incrementaron sus exportaciones en la
medicion interanual

En marzo se exportaron US$ 626 millones en concepto de combustibles y energia, US$ 339 millones mas que marzo de
2021 y USS 338 millones mas que en el mismo mes de 2019. El valor exportado fue el mejor para un mes de marzo desde
2011. La suba interanual se explica principalmente por las ventas externas de petréleo crudo (US$S +233 millones interanual)
y carburantes (US$ +58 millones).

Los productos primarios registraron exportaciones por US$ 2.106 millones, US$ 567 millones mas que un afio atras y
US$ 758 millones mas que en febrero de 2019. Se incrementaron tanto los precios (+21,6%) como las cantidades (+12,2%).
El dinamismo interanual respondié principalmente a mayores ventas de cereales (US$ +624 millones), seguidos por frutas
frescas (US$ +12 millones).

En cuanto a las manufacturas de origen industrial, las ventas totalizaron US$ 1.921 millones en marzo y se mantuvieron
USS 469 millones por encima del registro de 2021 y US$S 332 millones por sobre el de 2019, como resultado de las mayores
ventas de productos quimicos y conexos (US$ +136 millones), piedras, metales preciosos y sus manufacturas (USS +126
millones) y metales comunes y sus manufacturas (US$ +71 millones).

Por ultimo, las manufacturas de origen agropecuario tuvieron una suba interanual fue de US$ 257 millones (frente a
marzo de 2019 el aumento fue US$ 902 millones). Las cantidades exportadas se contrajeron 6% interanual mientras que los
precios se incrementaron 18,2%. Hubo mayores ventas de grasas y aceites (USS +155 millones) y carnes y sus preparados
(USS +70 millones).

EXPORTACIONES POR GRANDES RUBROS
En millones de ddlares, enero 2016 a marzo 2022

3.500 Manufacturas de origen agropecuario | Manufacturas de origen industrial
Productos primarios | Combustibles y energia

3.000

2.699
2.500
2.106
2.000
1.500
1.000
626
500
0
woxrae>zZ 1o —->0owmneae>2zZ 10— =->0ouWmnaeae >z oo ->0ouneae >z 10— ->0oune e >z 10+ ->0ouwmne e >z 10— —=->0owmone
000 000 jun] 2000 2000 2000
G e i e e R S S e RO A L E S ORE i R SR
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
23.383 22.562 23.835 23.962 21.785 30.950 6.748
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Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.
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COMERCIO EXTERIOR Intercambio Comercial Argentino marzo 2022

EXPORTACIONES, POR RUBROS
Variaciones interanuales de los principales subrubros; montos en millones de ddlares
N T T T T T
EXPORTACIONES TOTALES 2.174 1.664 3.043 23.050 1.668 1.632
Productos primarios 778 568 1.031 5.621 854 777 567
Cereales 673 532 939 4.659 788 755 624
Pescados y mariscos sin elaborar -9 1 3 233 9 -17 -4
Semillas y frutos oleaginosos 114 3 6 460 20 -1 -34
Hortalizas y legumbres sin elaborar 5 15 33 -13 8 24 9
(I\:/ggiezr:SIes metaliferos, escorias y 5 22 sd 145 5 15 30
Frutas frescas -2 -10 -4 -48 -2 6 12
Manufacturas agropecuarias 357 293 1.242 9.165 -593 87 257
msljgﬁ?as;i‘:ne:ﬁg;?;d°s o 153 -2 584 4.281 -437 -8 79
Grasasy aceites 157 196 423 3.895 -167 -80 155
Carnes y sus preparados -8 = 64 82 10 82 70
Productos lacteos -8 8 47 167 1 34 31
)F,’rfipj);r:dos de hortalizas, legumbres 9 12 14 46 3 6 3
Pieles y cueros 27 - 22 128 7 6 6
Manufacturas industriales 703 696 617 6.642 327 450 469
Material de transporte terrestre 170 388 155 2.623 -20 20 40
Productos quimicos y conexos 312 118 127 1.842 249 255 136
redus medsosyss 0 s ot oas | om | 4| s
mgtnau']f’:c‘t’ﬁgsnes ysus 122 37 87 576 23 96 71
Zggtl:iiggs y aparatos, material 24 17 22 313 20 14 10
mg;‘ﬂfi:ztz'f:“s y sus 35 51 64 334 27 51 46
Combustibles y energia 337 105 153 1.622 47 354 339
oot | 2 @ w2 | a5 | s
Petréleo crudo 166 8 229 765 80 404 233
Carburantes 30 44 3 83 -5 52 58
Grasas y aceites lubricantes 2 1 1 29 -2 1 1

Nota: los subrubros carnes y sus preparados y pieles y cueros no presentaron cambios interanuales en sus montos exportados para noviembre de 2021.
Fuente: CEP XXI sobre la base de INDEC.
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