ACTIVIDAD INDUSTRIAL

La industria frente a un nuevo
escenario

Acomienzos de 2024, laindustria enfrenta un nuevo escenario econémico caracterizado
por un marcado cambio de precios relativos de bienes y servicios, un fuerte deterioro
del poder de compra y mayores incentivos a la exportacion. En la transicion, durante
diciembre, se tuvieron importantes caidas de actividad en sectores puntuales que se
profundizaron y difundieron en el mes de enero.

Por Guillermo Bermudez*
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*Economista de FIEL
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La industria en
2023

| indice de Pro-
Educcién Indust-

rial (IPl) de FIEL
registr6 en 2023 un
retroceso de 1.3% res-
pecto a 2022, inter-
rumpiendo dos afos
de mejora en el rebote
pos pandemia. De este
modo, la produccion
industrial del afo re-
sultd un 5.0% inferior a
la de 2011, cuando se
tuvo el mayor registro
de actividad. Los datos
de diciembre mostra-
ron una caida intera-
nual de 5.6% en la com-
paracion con el mismo
mes del ano anterior,
con avances en la pro-
duccion de papel y
celulosa y la refinacion
de petroleo, que se
combinaron con caidas
en los despachos de ci-
garrillos -aumento de
precios de por medio-,
en las industrias meta-
licas basicas -arrastra-
das por la contraccion
de la siderurgia-, en la
metalmecanica  (con
freno difundido, que
alcanzo a algunas plan-
tas autopartistas), en
la produccion de ali-
mentos y bebidas y en
la de quimicos y plas-
ticos. Asimismo, en el
mes destaco un ligero
retroceso en las ramas
que lideraron la acti-
vidad industrial a lo
largo del afno -la auto-
motriz y la de los mine-
rales no metalicos. Con
lo anterior, en el cuar-
to trimestre de 2023 la
industria acumuldé un
retroceso  interanual
de 2.0%, encadenando
tres trimestres de
contraccion, al tiempo
que en términos deses-
tacionalizados la acti-
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Grafico 2. Produccion Industrial por Sectores

Ranking de variaciones porcentuales (%)

Afo 2023 / Ao 2022
AUTOMOTORES | 18.5%
MINERALES NO METALICOS :l 9,9%
PETROLEO PROCESADO :l 61%
PAPEL Y CELULOSA :l 3,0%
INSUMOS TEXTILES ] 0,3%
METALICAS BASICAS 0,1%
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL 1,3% E
ALIMENTOS Y BEBIDAS 2,0%
CIGARRILLOS -4,4%
INSUMOS QUIMICOS Y PLASTICOS -8,6%
METALMECANICA 9,9%
20% 0% 0% 10% 20%

Fuente: FIEL.

vidad del cuarto trimestre cayd 3.2% en la comparacion
con el tercero, encadenado dos trimestres de recorte de

la produccion.

A lo largo del ano, diversos factores gravitaron sobre el
desempeiio industrial, comenzando con el impacto de la

sequia sobre la cosecha de granos gruesos. La falta de
soja impacto la industria aceitera que registr6 una eleva-
da capacidad ociosa. Del mismo modo, la sequia impulso
la salida de animales de los campos, elevando la faena
vacuna y produjo un deterioro en la actividad lechera.
Asi, sectores conexos al agro se vieron afectados, tal el
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caso de la produccion
de maquinaria agricola
debido a la caida de la
demanda de reposicion
de equipos.

Durante el anho, tam-
bién se tuvieron efec-
tos asociados a paradas
de planta por amp- BK
liacion de capacidad,
como en el caso de los
minerales no meta- Ul
licos, la refinacion de
petroleo o en la de qui-
micos y plasticos. Pero
el factor mas gravitan-
te resulté la menor dis-
ponibilidad de divisas
que ciii6 el acceso al
mercado Unico y libre
de cambios sobre el
cual se aplicaron tra-
bas para ralentizar las

1Pl

BCND -2,3%

BCD -3,8%

Grafico 3.

indice de Produccion Industrial (IP1) - FIEL
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la implementacion
del impuesto PAIS,
encareciendo el costo de insumos importados. La puesta
en practica del mecanismo de garantias de crédito con
Brasil para dar fluidez a las importaciones no alcanzo a ser
implementado, mientras que el uso de yuanes del swap
de monedas con China no result6 de acceso generalizado.
Con el objetivo de sostener la actividad, una gama amplia
y diversa de empresas elevo por encima del normal desar-
rollo de los negocios su endeudamiento comercial con el
exterior y casas matrices, lo que a su tiempo llevaria al
recorte de la actividad productiva al demorarse los des-
pachos de insumos produc-
to de las limitaciones en el
acceso a los dolares para la
cancelacion de las deudas.

Fuente: FIEL

Asi, en 2023 de las diez
ramas industriales que re-
porta el IPI de FIEL, cuatro
acumularon una mejora en
la comparacion interanual,
dos igualaron el nivel de
produccion de 2022 y las
restantes mostraron una
contraccion. La industria automotriz sostuvo su liderazgo
acumulando una mejora de 13.5% respecto a 2022, enca-
denando tres afos de crecimiento, aunque recorto el rit-
mo de actividad hacia fin de ano afectada por el faltante
de insumos importados. Le sigui6 la produccion de mi-
nerales no metalicos, que registro un avance de 9.9%, la
refinacion de petroleo que se elevo 6.1% y la produccion
de papel y celulosa que registré un crecimiento de 3%, en
todos los casos en la comparacion con el afno anterior. Por
su parte, igualaron el nivel de produccion de un ano atras
las ramas de insumos textiles (+0.3%) y la de las industrias
metalicas basicas (-0.1%). Finalmente, con un retroceso
en el ano superior al promedio se colocaron las ramas de
alimentos y bebidas, que se contrajo 2.0%, los despachos

18 | Indicadores de Coyuntura N° 661, marzo de 2024

La produccion industrial de
2023 resulto un 5.0%
inferior a la de 2011

de cigarrillos, que se recortaron 4.4%, la produccion de
insumos quimicos y plasticos, que cayo 8.6% y la metal-
mecanica, que lo hizo 9.9%.

En lo que respecta a la produccion industrial por tipo de
bien, en 2023 los de consumo registraron el mayor ret-
roceso -3.8% en el caso de durables y 2.3% los de consumo
no durables-, mientras que la de bienes de capital acu-
mulé un avance de 3.1%, a pesar de que en el segundo
semestre recorto6 el crecimiento acumulado, siguiendo
el mal desempeno en la
produccion de magquinaria
agricola y la pérdida de
ritmo en la produccion de
utilitarios. Por su parte, la
produccion de bienes de
uso intermedio iguald el
nivel alcanzado en 2022
(-0.3%).

Datos preliminares
para enero de 2024

En enero de 2024, de acuerdo a informacion preliminar, la
produccion industrial registré una contraccion interanual
del 6.3%, con caidas generalizadas que alcanzaron a los
sectores de alimentos y bebidas, textiles, quimicos y plas-
ticos, minerales no metalicos, industria metalmecanica e
industria automotriz.

En cuanto al ranking de crecimiento sectorial del mes,
la produccion de papel y celulosa se elevd 1.9%, segui-
da de la refinacion de petrdleo, que aumentd 1.1%, en
ambos casos en la comparacion con enero del aio pasa-
do. Por su parte, los despachos de cigarrillos igualaron
el nivel del mismo mes de 2023. Las restantes ramas de



actividad industrial re-
gistraron  retrocesos,
comenzando con la
produccion de insumos
textiles que se recorto
2.2%, siguiendo con la
produccion de insumos
quimicos y plasticos
que se contrajo 3.1% 190
y la de alimentos y be-
bidas que lo hizo 4.9%.
Con caidas de activi-
dad superiores al pro-
medio se colocan las
industrias  metalicas
basicas, que registra-
ron un retroceso de
8.7%, la produccion de
minerales no metalicos
que se contrajo 13%, la
produccién automotriz
con una caida de 16.4%
y la metalmecanica
con una reduccion del
18.7%, en cada caso
respecto a enero de
2023.
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De acuerdo a lo anter-

ior, las mayores caidas en el mes de enero se registraron
en sectores de alta ponderacion en la actividad industrial,
y que en algun caso lideraron el crecimiento en 2023 como
la rama automotriz o la de los minerales no metalicos.

Precisamente, la produccion de los minerales no meta-
licos comenzo el afo con un importante retroceso que
alcanzd 13.0% en la comparacion interanual. En el mes
los despachos de cemento tuvieron una caida del 20%
en la comparacion con el mismo mes del afno pasado -la
mayor desde el inicio de la
pandemia en 2020-, enca-
denando diez meses de
retraccion. De acuerdo a
informacion preliminar, la
caida mas profunda la re-
gistraron los despachos en
bolsa, acumulando un afo
de contraccion, mientras
que los despachos a granel
también registraron una
importante merma, pro-
fundizando el retroceso
observado desde sep-
tiembre pasado. En cuanto
a la venta de otros mate-
riales para la construccion,
de acuerdo al indice Const-
ruya, en enero se registro
una reduccion en los despachos del 28.2% en la compa-
racion con el mismo mes del afio pasado encadenado doce
meses de retroceso en la medicion desestacionalizada. A
la caida estacional de las ventas se sumo la incertidumbre
del escenario macroeconémico.

En cuanto a la evolucion de la construccion, de acuerdo
al indicador sintético que elabora INDEC, en diciembre

“En enero de 2024, de
acuerdo a informacion
preliminar, la produccion
industrial registro una
contraccion interanual del
6.3%...”

la actividad se desplomé 12.2% acumulando en el ano
una contraccion 3% respecto a 2022. El relevamiento de
expectativas para la ventana enero - marzo sefialaba un
sostenido pesimismo respecto a la evolucion de la activi-
dad. Junto con lo anterior, mas recientemente, la Camara
de la Construccion sefalo que la actividad se encuentra
en estado de emergencia con freno en obras y el corte
de la cadena de pagos. A lo anterior, se suma el conflicto
entre la Camara de Arena y Piedra del Litoral y los gre-
mios del sector que podrian complicar el abastecimiento
del insumo.

Respecto a la produccion
de alimentos y bebidas,
ésta volvio a mostrar en
enero un retroceso en la
comparacion  interanual
encadenando doce meses
de contraccion. En el mes
el bloque cayo 4.9% en la
comparacion con enero
de 2023, con alimentos
recortando 3.1% y bebidas
10.1%. Al interior de la
rama de bebidas, se vol-
vieron a tener caidas gene-
ralizadas luego del impas-
se de diciembre observado
en gaseosas, aguas y jugos,
cervezas y vinos. En el caso de los alimentos, se volvio a
tener una caida en la lecheria, la produccion de galletas
y bizcochos y en la faena vacuna. Precisamente, la faena
repitio la caida interanual observada en diciembre, luego
del sostenido avance que mostro entre mayo de 2022 y
noviembre de 2023, con acelerada salida de animales de
los campos producto del impacto de la sequia. Las sefia-
les son de una moderacion en el ritmo de faena vacuna
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y mayor retencion de
animales -menor fae-
na y mayor peso de
animales en los me-
ses por venir-, con un
esperado avance de
las exportaciones de
carne que compense
la contraccion de la
demanda interna. Asi-
mismo, con una mayor
cosecha gruesa, se es-
pera la recuperacion
de la industria acei-
tera que hoy muestra
una capacidad ins-
talada ociosa superior
al 60%. Respecto a la
cosecha, se espera
una importante recu-
peracion respecto a la
campana anterior, pero
sin alcanzar volume-
nes récord a partir de
faltantes de lluvias en
lotes de la zona nucleo
y el impacto de la ola
de calor de fines de
enero y comienzos de
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febrero. Momentanea-
mente, se autorizod la
importacion con destino a la industria de soja genética-
mente modificada de origen paraguayo y brasilefio para
dinamizar la actividad hasta que se encuentre disponible
el grano local de la nueva campana.

Fuente: FIEL

En el caso de la metalmecanica, en enero se repitieron
caidas entre las actividades que conforman la rama, tal
el caso de las autopartes, que resultaron en una caida
interanual del bloque del 18.7%. Haciendo foco en los pa-
tentamientos de maquinaria agricola, luego de que 2023
cerrara con un retroceso del 9.2% en las ventas, en enero
se tuvo un desplome de los registros, que alcanzo 40.9%
en la comparacion con el mismo mes de 2022, resultando
el peor nivel de ventas para enero desde 2020. Los paten-
tamientos de tractores, que representan mas del 80% de
las ventas de maquinaria agricola, tuvieron un retroceso
del 35.3%, al tiempo que los registros de cosechadoras y
pulverizadoras mostraron una caida superior al 60% sob-
re la misma base de comparacion. Las expectativas para
2024 son de una recuperacion en los patentamientos en
el rango del 20% al 28% sobre los niveles de 2023, que se
consolidaria a partir del segundo semestre por el efec-
to de la mejora de los ingresos provenientes de la liqui-
dacion de la cosecha gruesa.

En cuanto a la industria automotriz, ésta comenzo 2024
con una marcada caida en la produccion y un salto en
las exportaciones. En efecto, la produccion del bloque
se redujo 16.4% interanual, con un retroceso en los utili-
tarios que alcanzo6 31.8% combinado con una caida en la
produccion de automoviles que ascendio a 2.1%. Luego
de los problemas con los stocks de insumos importados
en la ultima parte de 2023, que llevaron a las terminales
a realizar paradas en octubre y noviembre, y adelantar
vacaciones a diciembre, en enero contintan los recortes
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de actividad en las terminales por falta de insumos. En
algln caso, como en el de GM, el freno de actividades
se extendio hasta bien entrado febrero, mientras casos
como el del complejo de Renault-Nissan, el reinicio de
de la producciéon se ha dado con inconvenientes en el
abastecimiento por parte de los proveedores locales. Con
todo, luego de cerrar el afio 2023 con una produccion de
610 mil unidades, lo que significo un crecimiento de 13.5%
respecto al nivel de 2022, la expectativa del sector para
2024 es mantener los volumenes de produccion a partir de
la traccion de las exportaciones que compensarian la cai-
da esperada de ventas al mercado interno. Claro es que lo
anterior dependera de la recomposicion de los stocks de
insumos importados por parte de las terminales, lo que a
priori no permite descartar ulteriores recortes de turnos
de produccion, en el corto plazo.

Como se menciono, en enero las exportaciones de vehicu-
los saltaron un 34.7% en la comparacion con el mismo mes
del afno anterior, habiéndose enviado al exterior 15.3 mil
unidades, equivalentes al 67.6% de la produccion del mes.
El avance de las exportaciones interrumpi6 un trimestre
de caida y se explicé fundamentalmente por el aumen-
to de los envios a Brasil, que en el mes crecieron 131%
interanual, llevando la participacion de ese destino por
encima del 73% de las ventas al exterior.

A diferencia de las exportaciones, el patentamiento de
vehiculos nuevos en el mercado local se contrajo 33% en
la comparacion con enero de 2023, alcanzando un nivel
-33.7 mil unidades- que resulté el mas bajo en 20 afos
para un mes de enero. Este mal resultado en las ventas
se explica por el aumento de precio de las unidades pos
devaluacion de diciembre y la demora en la fijacion de
las nuevas escalas de impuestos internos, lo que demord



el registro de unidades. En el mes, la participacion de
los vehiculos de fabricacion nacional se elevo a 70% en
la comparacion con el 64% que alcanzaba en enero del
ano pasado, al tiempo que los vehiculos importados de
Brasil recortaron su participacion a 22%, en comparacion
con el 29% observado un afo atras, reflejando no sélo
el impacto de la devaluacion sino fundamentalmente el
de la escasez de divisas. Para 2024, las expectativas del
sector son de una caida en las ventas. En efecto, luego
de que 2023 cerrara con el registro de 449 mil unidades,
marcando un crecimiento de 10.2% respecto al nivel de un
ano atras, se esperan ventas en 2024 del orden de las 340
a 350 mil unidades, un 23% por debajo del ano anterior,
dependiendo de cierta recuperacion de la demanda y una
mayor disponibilidad de unidades importadas.

IPI como Ciclo Economico

En términos desestacionalizados, la produccion indust-
rial de enero cay6 0.9% respecto a diciembre, enca-
denando dos meses en retroceso luego del impasse
registrado en noviembre. Con lo anterior, el nivel de
actividad de enero corregido por estacionalidad resulta
11.2% inferior al registrado en mayo de 2022, el inicio
de la actual fase recesiva de la industria.

La actual fase contractiva es la onceava en los Ultimos
cuarenta anos y ha alcanzado una tasa equivalente anual
de 6.9% en veinte meses de duracion. Transitoriamen-
te, la actual recesion industrial resulta poco profunda
en comparacion con la caida promedio de 13.8% y me-
diana de 12.2% correspondiente a los diez episodios de
contraccion industrial previos. No obstante, todos los
indicadores que permiten monitorear la sostenibilidad
de la fase senalan que ésta se profundiza y se prolon-
ga, al tiempo que desde noviembre se tiene una mayor
difusion sectorial de la caida de la actividad, que en el
ultimo trimestre se acerco al 60% de la industria.

Perspectivas en el corto plazo

La industria, a comienzos de 2024, transita un periodo de
adecuacion al nuevo escenario econdmico, caracterizado
por un marcado cambio de precios relativos, un fuerte
deterioro del poder de compra del publico y mayores
incentivos a la exportacion.

En el corto plazo, el ordenamiento de las deudas co-
merciales con los proveedores del exterior y casas mat-
rices a partir del lanzamiento del BOPREAL, junto con los
plazos establecidos para el acceso al mercado de cam-
bio marcaran el ritmo de las importaciones de insumos,
partes y piezas, y con ello el de la normalizacion de los
stocks en ramas que utilizan intensivamente insumos im-
portados. Dados los plazos establecidos para el acceso
al mercado de cambio, sectores puntuales contintan fi-
nanciando sus importaciones de insumos.

En relacion al aporte de divisas que pueda realizar la co-
secha gruesa, en la actualidad los precios internacionales
resultan mas bajos que en la campaiia anterior, pero pod-
rian registrar mejoras en los meses por venir de acuerdo
a la percepcion sobre la situacion de los stocks en EEUU,
sumando valor a la campana. Transitoriamente, una co-
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secha récord en EEUU y una demanda china debilitada
mantienen deprimidas las cotizaciones, algo que habria
sido mas marcado si Brasil no hubiera visto afectada su
campana de soja por fendomenos climaticos.

La produccion de los sectores vinculados al consumo -
por caso, textiles, calzado, durables de la linea blanca,
gris, marron y de pequefios electrodomésticos-, se vera
afectada por el deterioro de los ingresos reales de la pob-
lacion y la readecuacion de los gastos de las familias tras
el reordenamiento de precios relativos de la economia
derivado del acelerado pasaje a precios de la devaluacion
junto con la correccion de atrasos de algunos bienes y
servicios, tanto privados como publicos. Otros bienes
con demandas menos elasticas podrian sostener ventas y
produccion, ain cuando ello implique migraciones hacia
productos de menor calidad.

Pero la devaluacion del tipo de cambio de diciembre ha
ofrecido una ventaja competitiva que las autoridades
deberian sostener de modo de compensar el atraso que
ya se ha acumulado y el que se espera, que incentiva a
posponer exportaciones reduciendo asi la capacidad de
acumulacion de divisas por parte del BCRA hasta la lle-
gada de la cosecha gruesa, y que acumula presiones para
una mayor correccion discreta del tipo de cambio. Asi,
sectores con insercion internacional podrian sortear con
mayor margen el impacto de la contraccion del mercado
interno. Al respecto, los alimentos incluidos en el IPI de
FIEL tienen una alta participacion exportadora -carnes
y aceites- por lo que es de esperar que ese componen-
te registre una mejor evolucion que en el caso de las
bebidas, que, con excepcion de los vinos, su produccion
se dirige mayormente al mercado local. En el caso de la
faena vacuna se tienen expectativas de mejorar la marca
de exportaciones de 2023. También sectores como el de
quimicos y plasticos, metales, elaborados de metal y
vehiculos podrian encontrar en el mercado externo opor-
tunidades para sostener la actividad.

Al considerarse unas perspectivas a mas mediano plazo,
no debe perderse de vista el escenario econémico en Bra-
sil, contando con el hecho de que el pais fue en 2023
el destino del 36% de las exportaciones de manufacturas
base industrial. En ese pais se tiene una sostenida mejora
de las expectativas de crecimiento que ascenderia a 1.6%
en 2024 de acuerdo al relevamiento del Banco Central,
a partir de un marcado aporte del sector agropecua-
rio. Asimismo, las expectativas de inflacion continGan
recortandose y convergiendo a la meta fijada por el
Banco Central. Adicionalmente, desde agosto de 2023 la
produccion industrial muestra mejoras en la comparacion
interanual y en la medicion ajustada por estacionalidad,
acelerandose respecto a la tendencia de largo plazo. Asi,
Brasil podria sumar traccion sobre la actividad industrial
local en 2024.

A modo de sintesis. En los meses por venir la industria
transitara una adecuacion al nuevo escenario macro-
economico, con sectores que lo haran con mayores pre-
siones por su dependencia del mercado interno y otros
con alguna ventaja en funcion de su insercion exporta-
dora. El proceso de normalizacion de stock de insumos
importados ha sido puesto en marcha, no obstante, en
el corto plazo la industria prolongara y profundizara la
actual fase de contraccion.l
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