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Fuerte avance en insumos para
la construccion y en el bloque
automotriz

En noviembre, la produccion de insumos para la construccion y el bloque automotriz
mostraron un destacado desempefio, en un contexto de limitada difusion sectorial de la
recuperacion. El avance en la medicion desestacionalizada coloc6 a la actividad en el nivel
de agosto pasado. Algunas perspectivas sectoriales lucen alentadoras para 2021. Desde
Brasil se encienden seiales de cautela siguiendo la confianza de los consumidores, la
dindmica de recuperacion y las expectativas de crecimiento.

Por Guillermo Bermudez*

*Economista de FIEL
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n noviembre, la in-
Edustria registro, de

acuerdo a informa-
cion preliminar del indice
de Produccion Industrial
(IPI) de FIEL, un nivel si-
milar de actividad al al-
canzado en el mismo mes
de 2019. La produccion
de minerales no metali-
cos -con un nivel cercano
al récord de noviembre de
2017- y la del sector au-
tomotriz -con avance en
el segmento de automo-
viles y pick ups- tuvieron
un destacado crecimiento
interanual en noviembre y
realizaron el mayor aporte
al crecimiento de la indus-
tria. Del mismo modo, la
produccién de acero crudo
y de laminados planos tu-
vieron una marcada mejo-
ra. El sector de alimentos
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y bebidas registré un ligero -30%
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avance, con alzas en fae-
nas y sin recuperacion en
la produccion de aceites. En el otro extremo, continla
registrando un importante retroceso la refinacion de pe-
troleo, a la que se suman las caidas en metalmecanica
e insumos quimicos y plasticos -con comportamientos
diversos al interior del bloque. En relacion al mes de oc-
tubre, la produccion local mostré un avance de 0.7% en
términos desestacionalizados, colocando el nivel de acti-
vidad en el alcanzado en agosto pasado. Asi, la recupera-
cion ha recortado su dindamica y continlia concentrada en
unas pocas actividades industriales. De este modo, en los
primeros once meses del afo, la industria acumula una
caida del 6.4% en la comparacion con el mismo periodo
de 2019.

Esa misma comparacion muestra que ninguna de las ra-
mas logra acumular crecimiento. El bloque de alimentos
y bebidas desde julio estabilizd su crecimiento en el acu-
mulado en niveles similares a los de 2019. Por su parte,
los bloques de quimicos y plasticos (-1%), insumos tex-
tiles (-1%) y de papel y celulosa (-4.4%) acumulan una
contraccion inferior al promedio de la industria, mientras
que las restantes ramas muestran en los primeros once
meses del afo una contraccion superior, comenzando por
la metalmecanica (-9.5%), y siguiendo con el sector de
tabaco (-11.3%), la refinacion de petroleo (-12.6%) y los
minerales no metalicos (-14.5%). La siderurgia (-24.6%) y
la produccion automotriz (-25.2%) acumulan en el mayor
retroceso en lo que va del ano.

En noviembre, la produccion de alimentos y bebidas tuvo
ligeras mejoras en ambas sub-ramas. El bloque avanzo
0.5% respecto de noviembre de 2019, con mejoras de
0.4% en alimentos y 1.1% en bebidas. En la rama de ali-
mentos, la faena vacuna interrumpio cuatro meses de
retroceso interanual, mientras que la faena de porcinos
muestra un buen desempeno. Por su parte, la produc-
cion de aceites continGia sin mostrar una recuperacion,
dejando a la industria con altos niveles de capacidad no

utilizada. La baja industrializacion podria extenderse a
2021, no solo por los efectos de la sequia, sino también
por bajos incentivos a la originacion de los granos, con in-
dependencia de la mejora de las cotizaciones. En materia
de bebidas, continta el avance de despachos de vinoy en
noviembre vuelven a observarse mejoras en la produc-
cion de cervezas. Como se mencionara arriba, en once
meses el bloque no logra acumular crecimiento, habién-
dose estabilizado en el acumulado desde julio pasado.

La refinacion de petréleo continué en noviembre con el
retroceso interanual pero, al disminuir 11.6%, recorto
marcadamente el ritmo de caida respecto a lo observado
en el bimestre septiembre-octubre (-21%). En el mes, YPF
redujo en forma notable su contraccion interanual, mien-
tras que Raizen retomo el crecimiento, interrumpiendo
un trimestre de retroceso en la comparacion con el ano
anterior. Como se mencionara, en los primeros once me-
ses del afo, la refinacion se contrae 12.6% en la compara-
cion con el mismo periodo de 2019, y con 22 millones de
metros clbicos procesados se coloca 30% por debajo del
registro de 2007. Hacia diciembre puede esperarse una
nueva caida interanual de la refinacion, la que muestra
una lenta recuperacion mensual a la par de la actividad
en su conjunto.

La produccion de minerales no metalicos volvié a tener
en el mes de noviembre un destacado avance, del orden
del 25.8% en la comparacion con el mismo mes del afo
pasado, acumulando asi un trimestre de importante me-
jora interanual y recortando hasta 2.8% la brecha con el
récord de produccion de noviembre de 2017. No obstante
lo anterior, en los primeros once meses, la actividad aun
se ubica un 14.5% por debajo de los registros del periodo
enero - noviembre de 2019. El desempefio de la produc-
cion del mes de noviembre era anticipado, del mismo
modo que se avizora que diciembre ofrece una nueva
oportunidad de mejora interanual en la produccion de in-
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sumos de la construccion,
excepto por el impacto
del freno en los hornos de
Loma Negra en la localidad
de Olavarria producto de
un conflicto gremial con
el sindicato de mineros y
la empresa proveedora de 5
piedra (conciliacion obli-
gatoria mediante). Preci- 0
samente, los despachos de
cemento de noviembre re- 5
gistraron un avance anual
del 28%, con despachos a -10
granel -aln en caida- pero
que recortan acelerada- 15
mente el retroceso. En el
caso de Loma Negra, esta
representa el 45% de los
despachos de cemento y
el freno en la actividad a
mediados de mes afecta-
ra obras entre las que se
cuenta la ampliacion del
aeroparque metropolita-
no. En términos generales,
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la actividad de la construc-
cion comienza a mostrar
mayor dinamismo, con un ISAC que aun no logra una
mejora interanual, pero que muestra mejoras mensuales
(+4.3% en la medicion desestacionalizada) por segundo
mes consecutivo. Como se ha mencionado en informes
anteriores, el sector de la construccion encadenando el
de la produccion de insumos, ha sido uno de los impulsa-
dos por la presencia de una abultada brecha de cambio
producto de los obstaculos al acceso a las divisas -como
medio de reserva de valor
y ahorro- por parte del pu-
blico.

La siderurgia continda re-
cortando el ritmo de cai-
da interanual a partir del
impulso de la construccion
privada y la produccion de
durables. En efecto, en no-
viembre el bloque retroce-
di6 1.5% en la comparacion interanual, lo que resulta un
ritmo de caida muy inferior al acumulado en once meses
(-24.6%). En el mes, se tuvo fuerte avance en la produc-
cion de acero crudo, pero también en la de laminados
planos, que en el caso de los terminados en frio acumu-
lan un cuatrimestre de mejora interanual. Precisamente,
la produccion de aceros planos alcanza una utilizacion de
capacidad cercana al 100%, al tiempo que las empresas
conexas esperan se sostenga en 2021 la recuperacion,
de la mano de sectores como la linea blanca, agroindus-
tria y construccion. En el caso de la produccion de tu-
bos sin costura, los niveles de utilizacion de capacidad
continGian en torno al 40%, sostenidos en el aumento de
operaciones de exportacion.

La rama automotriz fue otra de las que tuvo un destaca-
do nivel de actividad en el mes de noviembre. La produc-
cion del mes creci6 20.2% en la comparacion interanual,
con un avance de 21.5% en la produccion de automaéviles
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|
En noviembre, la industria registro
un nivel de actividad similar al de
un ano antes.

-que acumula un trimestre de mejoras con respecto al
aho anterior-, y un salto de 19.4% en la de utilitarios, que
interrumpe tres meses de contraccion. En el sector per-
sisten las trabas para la importacion de vehiculos, y en
materia de autopartes existen faltantes por problemas
de abastecimiento para algunos modelos. Con un 2020
que se encamina a cerrar con una produccion de 250 mil
unidades -25% por debajo del registro de 2019-, las pri-
meras proyecciones para
2021 plantean una recupe-
racion de la produccion de
entre 30% a 35%, con des-
empefos diversos entre
las terminales, mostrando
mejores expectativas para
el segmento de pick ups.
La produccion automotriz
sera en 2021 uno de los
sectores que traccionara
sobre la actividad industrial.

Del mismo modo que en el caso de los insumos para la
construccion, las ventas de vehiculos han mostrado fuer-
te impulso a partir de una amplia brecha de cambio. En
el mes de noviembre, las ventas de vehiculos nuevos
avanzaron 33.9% respecto a 2019, luego de haber crecido
en octubre otro 14.9%. Con ventas estabilizadas en 1700
unidades promedio diario, en once meses los patenta-
mientos aun acumulan un retroceso de 26.7% (unas 321
mil unidades) respecto al mismo periodo del afo pasado,
y se espera que el afio cierre habiendo alcanzado las 340
mil a 350 mil unidades. Nuevamente, proyecciones preli-
minares para 2021 van de un rango de ventas de 450 mil
unidades a 470 mil, marcando un avance del 36% respec-
to al presente 2020, pero con desempefios diversos entre
terminales, entre las cuales, aquellas dedicadas al seg-
mento de pick ups ya enfrentan listas de espera de dos a
tres meses. En cuanto a las colocaciones en el exterior,
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la demanda desde América

Latina se muestra fuerte y Gl'éflco 3. ind|ce de PI‘OdUCCI()I'I Indust"al (IPI) = FIEL

se espera se sostenga en

Evolucidn por Tipo de Bien

los proximos meses.

Adiferencia de la evolucion
reciente de los patenta-
mientos, las exportaciones
continlan mostrando un
retroceso al compas de los
envios a Brasil, aun cuan-
do otros destinos muestran
mejoras. En efecto, en no- Pl
viembre las exportaciones
retrocedieron 35.8% inte-
ranual, luego de la caida
del 23.2% en octubre y del
17% en septiembre. Asi, en
los primeros once meses
las exportaciones acumu- BCD
lan un retroceso de 38.9%
y las 121 mil unidades en-
viadas al exterior alcanzan
a representar el 53% de la
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produccion. En noviembre, -25% -20%
Brasil volvié a mostrar una

-15% -10% -5% 0%

caida interanual (-43.6%),
acumulando en el periodo
enero - noviembre una contraccion del 41.8%. Ese pais
es destino del 65% de las unidades exportadas, y la caida
de los envios no es compensada por el salto observado en
las exportaciones a otros paises como Uruguay (+70.4%
interanual), que acumula tres meses de mejora, o los
avances en las exportaciones a México (+73.2%) y Colom-
bia (+89.9%), que acumulan un bimestre con registros
positivos. Para la industria
automotriz en su conjun-
to, la presion impositiva
resta margen al negocio
exportador, el que resulta
condicionado a los cambios
de la coyuntura macroeco-
noémica.

Si bien el sector externo
se muestra favorable para
nuestro pais, el seguimien-
to del “capitulo Brasil" re-
querira mayor atencion en los proximos meses, no solo
por la evolucion de la actividad industrial y general,
junto con las expectativas de crecimiento, sino también
hacia donde avanzara la confianza de los consumidores.

En cuanto a la evolucién de la confianza en la industria
brasilera, esta continu6 avanzando en noviembre con una
moderacion en el ritmo de su recuperacion, con mejoras
en la percepcion de la situacion actual, pero con un lige-
ro retroceso en las expectativas junto con una estabiliza-
cion en el uso de capacidad instalada. Precisamente, de
acuerdo al relevamiento realizado por la Fundacion Ge-
tulio Vargas (FGV), el avance de la confianza es explica-
do por valoraciones muy positivas de la situacion actual,
con una demanda que se considera fuerte y un indicador
de inventarios en un nuevo récord. Sin embargo, hubo
ajuste de las expectativas con caida de la produccion e

"...Ia recuperacion ha recortado su
dinamica y continua concentrada
en unas pocas actividades
industriales."

indicadores de empleo previstos, alin cuando en el corto
plazo la produccion y el personal ocupado se espera con-
tinGen aumentando.

En relacion a lo anterior, puede mencionarse que la pro-
duccion industrial en Brasil continua su recuperacion y
supera niveles pre pandemia, pero lo ha hecho en oc-
tubre con una menor di-
namica a la observada en
meses previos y a la espe-
rada por el consenso de
mercado, con una desace-
leracion en la produccion
de bienes de consumo du-
rable y las primeras caidas
desde abril en la de bienes
intermedios y de consumo
no durable. En octubre, la
produccion industrial cre-
cid 1.13% respecto al mes
anterior en la medicion desestacionalizada (incluyendo
industrias extractivas) y 1.24% para las manufacturas,
encadenando, en cada caso, seis meses de mejora, pero
con menor difusion entre sectores -con 14 de 25 regis-
trando mejoras mensuales en la medicién desestaciona-
lizada en comparacion con el promedio de 21 sectores
para mayo-septiembre. Entre los sectores que muestran
una mayor recuperacion se encuentran los de equipos de
informatica, productos de madera, minerales no metali-
cos y productos de metal, mientras que entre los de peor
desempenio se tiene a las impresiones, equipo de trans-
porte y vehiculos e indumentaria. Con todo, respecto al
mes de febrero previo al impacto de la pandemia, la pro-
duccion de manufacturas se coloca 2.2% por encima del
registro para aquel mes en la version desestacionalizada.

En relacion a las expectativas de crecimiento, tanto en
lo que se refiere a la actividad industrial como al avance
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de la economia en su con-
junto, el relevamiento se-
manal del Banco Central de
Brasil da cuenta de una es-
tabilizacion de las mismas.
Por caso, se espera que la
industria caiga 5% en 2020,
recuperando otro 5% el afno
proximo, mientras que el
producto bruto retrocedera
4.4% en 2020, para avanzar
3.5% el afo proximo. De
este modo, la recuperacion 150
esperada para 2021, tanto
para la industria como para
el producto bruto, se han
estabilizado en las ultimas
semanas. Precisamente, lo
anterior puede asociarse a
una expectativa de infla-
cion potencialmente mas 90
elevada, debilidad del mer-
cado laboral y menor apoyo
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que pueden reducir la dina-
mica de recuperacion en el
primer semestre de 2021.

En relacion a lo anterior, es interesante notar el cambio
que han empezado a registrar las expectativas de los con-
sumidores de acuerdo al relevamiento realizado por la FGV:
mientras que en meses previos, las expectativas se recu-
peraban mas aceleradamente que la percepcion sobre la
situacion actual, en noviembre retroceden ligeramente am-
bos componentes por segundo mes consecutivo. De acuerdo
a la FGV, este resultado refleja una creciente incertidum-
bre relacionada con el fin de la pandemia y su impacto en la
economia. Con el probable final de beneficios de emergen-
cia, muchos consumidores que perdieron sus trabajos debe-
rian regresar al mercado laboral en un momento en el que
las empresas aun pospondran la contratacion, especialmen-
te en el caso de una segunda ola de contagios por CoVid.

Sintetizando el "capitulo Brasil", sera necesario un moni-
toreo mas cercano de la evolucion de las expectativas de
los consumidores y el consecuente desenvolvimiento de la
actividad, teniendo en cuenta la importancia de ese desti-
no para las exportaciones argentinas, que van mas alla de
las ventas del sector automotriz y con independencia de la
pérdida de participacion de la Argentina en la importacio-
nes de ese pais. El dinamismo que Brasil pueda imprimir
a la produccion y exportaciones industriales locales podria
resultar mas limitado que las expectativas.

En cuanto al desempefio de la industria local segun el des-
tino de los bienes, en los primeros once meses del afo y en
la comparacion interanual, el mayor retroceso acumulado
lo registran los bienes de capital (-22.8%) y los durables
(-9.7%). Los bienes de uso intermedio acumulan una caida
del 6.5% en el periodo, mientras los bienes de consumo no
durables caen 1.4% en el acumulado enero - noviembre y en
la comparacion interanual.
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IPI como Ciclo Economico

En términos desestacionalizados, el IPl mostro en noviem-
bre una mejora mensual (0.7%) que vino a compensar
parcialmente el retroceso registrado en octubre (-1%). La
produccién ajustada por estacionalidad se coloca en el
mismo nivel que habia alcanzado en agosto, desde cuando
recortd la velocidad de recuperacion. Con el avance de
noviembre vuelven a tenerse mejoras en los indicadores
que permiten monitorear la consolidacion de la salida
hacia una recuperacion industrial. No obstante, el avan-
ce interanual no logra difundirse aceleradamente entre
sectores y permanece concentrado en algunas pocas ac-
tividades puntuales. Precisamente, de acuerdo al indice
de Difusion, en el Gltimo trimestre a noviembre, un pro-
medio del 60% de la industria -medida por su importancia
en la generacion de valor- se encontraba en caida en la
comparacion interanual.

En sintesis, en noviembre el destacado avance de la pro-
duccion de insumos para la construccion y la produccion
automotriz contienen una caida interanual de la indus-
tria y permiten un ligero avance en la medicion ajustada
por estacionalidad. El afio 2020 se encamina a cerrar con
un retroceso de la industria en el orden del 6%. Algunas
perspectivas sectoriales para 2021 lucen alentadoras. No
obstante, alin se requiere abatir obstaculos a la creacion
de empleo y mejorar el ambiente para inversiones. Con
un contexto regional favorable para Argentina, Brasil en-
ciende alertas. La actividad en ese pais acumula mejoras,
pero el crecimiento en octubre resultd inferior al espe-
rado por el consenso de mercado, y en el caso de la in-
dustria, menos difundido entre sectores. La confianza de
los consumidores volvio a mostrar un deterioro, al tiempo
que se estabilizan las expectativas de crecimiento de la
industria y en el agregado. M





