Industria. Se pospone la
recuperacion ciclica

En mayo, la industria volvié a mostrar una importante caida interanual pero interrumpio
la profundizacion del retroceso en el acumulado del afio. En el mes, el impacto de los
problemas de abastecimiento de autopartes brasilefias resultd mas marcado que el
de las restricciones en la provision de gas. Desde muy bajos niveles, se detiene el
deterioro de los indicadores que permiten anticipar una reversion de la recesion, pero
el freno de turnos en la tercera semana de junio junto con el anuncio de paradas en
actividades puntuales que se extenderan a julio posponen el inicio de una recuperacion
ciclica de la actividad industrial.

Por Guillermo Bermudez*
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a actividad manu-
Lfacturera registro

en mayo una cai-
dainteranual de 10.9%,
recortando el ritmo
de contraccion obser-
vado en el bimestre
previo, de acuerdo a
informacion  prelimi-
nar del indice de Pro-
duccion Industrial (IP1)
de FIEL. En el mes, el
mayor retroceso de la
produccion lo registro
la rama automotriz,
afectada por el desast-
re ambiental en Rio
Grande del Sur que
provocé problemas en
el abastecimiento de
autopartes generando
paradas  esporadicas
en las terminales.
En mayo, la segunda
mayor caida entre los
sectores de activi-
dad la mostr6 la pro-
duccion de minerales
no metalicos, aunque
por segundo mes re-
dujo el retroceso in-
teranual acompahnado
de una nueva mejora
mensual a la par del
repunte de ventas de
insumos de la const-
ruccion. Entre los sec-
tores que en mayo re-
gistraron un retroceso
menos profundo que el
promedio de la indust-
ria se coloca la rama
de los alimentos y be-
bidas, cuya caida es
arrastrada por una im-
portante contraccion
en la produccion de
bebidas, al tiempo que
entre los alimentos
se sostiene el aporte
que venia haciendo
en meses previos la
produccion de aceite
de soja. En conjunto,
en los primeros cinco
meses del ano la ac-
tividad acumula un
retroceso de 11.2% en
la comparacion con el
mismo periodo del aio

pasado, lo cual significa un freno en la profundizacion de
la caida de la actividad fabril.

En cuanto al desempeno de las ramas industriales en el
acumulado desde enero a mayo, con la excepcion de la
produccion de papel y celulosa y de insumos textiles, que

Grafico 1. Produccion Industrial por Sectores
Ranking de variaciones porcentuales (%)
Primeros cinco meses de 2024 / Primeros cinco meses de 2023

PAPEL Y CELULOSA 0,3%
INSUMOS TEXTILES 0.1%
PETROLEO PROCESADO 2,2%
ALMENTOS Y BEBIDAS

CIGARRILLOS -10,4%

-1,2%
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Fuente: FIEL.

Grafico 2. indice de Produccion Industrial (IPI) - FIEL
Evolucion por Tipo de Bien
Primeros cinco meses de 2024 / Primeros cinco meses de 2023
(Var. % Interanual)

BCND -5,8%
BUI -10,7%
IPI -“11,2% _
BK -16,4% _
BCD -18,9%
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Fuente: FIEL.

registran un nivel de produccion similar al del mismo pe-
riodo de 2023, todas las ramas muestran una contraccion
de actividad, aunque en cinco sectores se recorta el ret-
roceso respecto al acumulado al primer cuatrimestre. La
mayor caida acumulada en los primeros cinco meses lo
registro la produccion de minerales no metalicos, con
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una merma de 31.4%
en la comparacion in-
teranual. A la rama le
siguieron la industria
automotriz, que tuvo
una baja del 23.8%; las
industrias  metélicas
basicas, con una cont-
raccion que alcanzo
17.3%; la metalmeca- 175
nica, que registro un
retroceso de 14.9% y la 165 1
produccion de insumos 155 |
quimicos y plasticos,
que se redujo 12.4%,
en cada caso en los
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Grafico 3.

indice de Produccion Industrial (IP1) - FIEL
indice de Produccién Industrial e indice de Difusion

primeros cinco meses
del ano y en la com-
paracion  interanual.
Con una disminucion
inferior al promedio se 105 -
colocan los despachos
de cigarrillos, con una 9
caida de 10.4%; la pro-

125

INDICE BASE 1993

115 4

85 +— T

e L

duccion de la rama de g95 E97 E98  EOL  EO3

los alimentos y bebidas —IPISA

(-5%) y el proceso de

® PUNTO DE GIRO

50,0%

40,0%

indice de Difusién

- 30,0%

L 10,0%

T L — T T
EOS EO7 E03 E11 E13 E15 E17 E19 E21 E23

——Tendencia Ciclo —— |ND.DIFUSION —50%

petroleo (-2.2%). Final-
mente, la produccion
de insumos textiles (-0.1%) y la de papel y celulosa (+0.3%)
igualan el nivel de produccion acumulado en los primeros
cinco meses de 2023.

Fuente: FIEL

Con lo anterior, las ramas de minerales no metalicos, in-
dustrias metalicas basicas, metalmecanica, alimentos y
bebidas y la refinacion de petréleo redujeron su caida acu-
mulada en la comparacion con los primeros cuatro meses
del ano. En términos de aporte a la contraccion de la in-
dustria, en los primeros cinco meses la mayor contribucion
la continua realizando la metalmecanica, al explicar algo
mas de la quinta parte de la caida promedio, y adelan-
tando al aporte que realiza la industria automotriz.

El del afo en curso, resultd el mayo con el registro de tem-
peratura mas bajo de la historia, al alcanzar los -2.6 gra-
dos, superando la medicion correspondiente a 2007, 2004,
1988 y 1987 cuando la temperatura se ubicé en los -2.3
grados. Precisamente, la sucesion de bajas temperaturas
hacia el final del mes determind la interrupcion del abas-
tecimiento de gas a algunas plantas industriales, entre las
cuales se encontraban servicios contratados en firme.

Para poner en perspectiva el evento de fin de mes, puede
mencionarse que la industria realiza un consumo promedio
diario a lo largo del afo del orden de los 35 millones de
metros cubicos de gas, con un fuerte comportamiento es-
tacional. En funcion de la evolucion de las temperaturas y
la necesidad de abastecer la demanda prioritaria, diversas
actividades industriales programan las paradas técnicas
por mantenimiento para los meses de invierno cuando las
restricciones al abastecimiento de gas resultan mas cefi-
das. Para el mes de mayo, el promedio de consumo de gas
de la industria en los Ultimos cinco afios se coloco en 33.7
millones de metros clUbicos. En mayo de 2024, frente al
aumento de la demanda prioritaria que paso de 44 a 77
millones de metros cubicos a causa de la ola de frio hacia
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el fin de mes, en un contexto en el que se daban paradas
en dos plantas compresoras y el cese de la inyeccion en la
terminal regasificadora de Escobar, el abastecimiento a
la industria se recort6 marcadamente el dia 29 para ten-
der a recuperarse un dia después. No obstante la rapida
recuperacion del abastecimiento, el consumo del dia 30
aun resulté un 16% mas bajo que el promedio mensual de
mayo mencionado arriba. Ademas, aquel nivel fue mas
bajo que el promedio para el mes de julio de los Ultimos 20
anos, anticipando los obstaculos en el funcionamiento de
la actividad productiva. Es importante mencionar que en
diversas plantas industriales fue posible la sustitucion por
fuel oil permitiendo la continuidad de las actividades. Con
todo, el evento fue de una acotada duracion y en un con-
texto de caida de la actividad, resulté de un impacto mo-
derado para la industria en su conjunto, en comparacion
con el resultante de los problemas de abastecimiento de
autopartes desde Brasil.

Como se menciond, en el mes la produccion automotriz
registrd la mayor caida sectorial en la comparacion in-
teranual, que alcanzé 28.3%. En mayo, luego de que la
actividad recortara en abril (-21.1% i.a.) la fuerte caida
observada en marzo (-29.4% i.a.), el marcado retroceso
en la produccion de automoviles (-50% i.a.) por encima
de la de utilitarios (-3.4% i.a.), terminé arrastrando al
bloque en su conjunto, interrumpiendo el freno en la cai-
da de la actividad. Los problemas de abastecimiento de
autopartes derivaron en paradas esporadicas en algunas
terminales que debieron reducir marcadamente el nivel
de actividad. Es importante mencionar que hacia la terce-
ra semana de junio -corta por la presencia de feriados y
puente turistico- varias terminales han recortado turnos
de produccion, lo que junto con la persistencia de falta de
autopartes podria resultar en malos registros de actividad
en el mes. Asi, en los primeros cinco meses la produccion
de vehiculos alcanzo las 184.7 mil unidades, un 23.8% en la



comparacion con el mismo periodo del afio pasado.

Junto con la caida de la produccion de automoviles en
mayo, en el mes se tuvieron sefales mixtas respecto a la
demanda. Por un lado, las ventas mayoristas -de termina-
les a concesionarias-, si bien mostraron una nueva caida
interanual, que alcanzd 27.9% respecto al mismo mes del
ano pasado, redujeron el ritmo de caida observado en ab-
ril cuando el retroceso fue del 33.6%, al tiempo que se
tuvo una mejora mensual del 24%. Es importante mencio-
nar que, en el pasado, el freno en la caida de las entre-
gas de vehiculos a concesionarias anticip6 el inicio de una
fase de recuperacion de la actividad global de acuerdo a
la evolucion del estimador mensual de actividad econo-
mica (EMAE). En consonancia, las ventas minoristas -los
patentamientos de vehiculos nuevos-, también mostraron
una caida interanual del 13.8%, reduciendo el retroceso
acumulado en lo que va del ano, al tiempo que se tuvo un
repunte mensual que llevo el promedio diario de vehiculos
patentados en mayo por encima de los de enero pasado.
La mejora en las ventas respondio a la aparicion de lineas
de financiacion con reduccion de tasas, y promociones
con descuentos y boni-
ficaciones por parte de las
concesionarias, de donde
se espera que el segundo
semestre muestre mejores
resultados de ventas.

Pero, por otro lado, en
materia de exportaciones
de vehiculos los resulta-
dos fueron menos alenta-
dores. Si bien el envio de
vehiculos se redujo 24.1%
en la comparacion inter-
anual -combinando una
caida en las exportaciones
de automoviles de 36% con
12.7% de merma en el caso de los utilitarios-, recortando
la caida del 32.9% interanual de abril junto con una me-
jora mensual respecto a aquel mes, todos los destinos de
exportacion mostraron retrocesos con excepcion de los
envios a Colombia (+86.1% i.a.) que alcanzé una partici-
pacion del 8.8% del total. En mayo, las mayores caidas en
la comparacion con el afio pasado se observaron en los
envios a Ecuador (-67.3% i.a.), Uruguay (-66.5% i.a.), Per(
(-65.6% i.a.) y Chile (-62.3% i.a.). Incluyendo una caida
cercana al 17% en las exportaciones a Brasil, los regist-
ros de exportacion sugieren mayor cautela respecto a la
traccion esperada desde el exterior sobre la produccion a
partir de problemas de competitividad local.

En el mes de mayo, el segundo bloque de actividad con
mayor retroceso interanual fue el de los minerales no
metalicos, que alcanzo6 28.2%, marcando un recorte res-
pecto a la caida del mes de marzo (-45.7%) y anotando
una mejora mensual (+16.1%) por segundo mes en todos
los rubros de actividad que componen la rama. De este
modo, en los primeros cinco meses de 2024 el bloque acu-
mula una caida de 31.4% que recorta el retroceso acu-
mulado en el primer cuatrimestre del ano.

Respecto a la actividad de la construccion, de acuerdo
al indicador sintético elaborado por INDEC, en el mes
de abril se registré una nueva contraccion (-37.2%) en la

“En términos
desestacionalizados, la
produccion industrial de

mayo registro un avance de
1.0% respecto a abril...”
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comparacion interanual inferior a la observada en el mes
de marzo (-42.2%), acumulando en el primer cuatrimestre
una retraccion del 32% en la comparacion con los cuatro
primeros meses del afo pasado. Del mismo modo en que
habia ocurrido en el relevamiento para el mes anterior, las
estadisticas oficiales vuelven a mostrar una moderacion
en el pesimismo empresario respecto a la evolucion de la
actividad en los meses por venir, especialmente en el caso
de las firmas especializadas en obras publicas, con una
reduccion de la proporcion que espera una profundizacion
de la caida. No obstante, merece mencionarse que se ha
incrementado la participacion de las empresas que no es-
peran cambios de la actividad en el corto plazo. La apro-
bacion de la Ley Bases y el RIGI traccionaria una mejora
de las expectativas y la actividad, especialmente entre
aquellas empresas especializadas en obras privadas.

Al interior del blogue de los minerales no metalicos, los
despachos de cemento y otros insumos también muestran
el patron de retroceso interanual menos profundo acom-
pahado de una mejora mensual. En efecto, en el mes las
ventas de cemento se redujeron 27.1% respecto al nivel
alcanzado en mayo del afho
pasado, recortando la cai-
da acumulada en los pri-
meros cinco meses al 30.4%
en la comparacion con el
mismo periodo del afo an-
terior. Adicionalmente, en
el mes se tuvo una mejo-
ra mensual en la medicion
ajustada por estacionali-
dad que alcanzo 14.8% lue-
go de que en abril también
avanzara 8.8% respecto al
mes anterior. Un compor-
tamiento similar captura
el indice Construya que en
mayo mostré una caida de
29.8% respecto al mismo mes del aho pasado, por debajo
de la retraccion de abril que trep6 33.2%, acompanado
de un avance en las ventas corregidas por estacionalidad.
Al respecto, el Grupo Construya ha destacado un cambio
positivo en la tendencia de las ventas de insumos para la
construccion en los Ultimos dos meses.

Como se refirio, la metalmecanica acumula en los pri-
meros cinco meses de 2024 un retroceso mas profundo
que el promedio de la industria, al tiempo que realiza la
mayor contribucion a la caida de la actividad en los pri-
meros cinco meses. La rama mostré en mayo una caida
del 13.2% en la comparacion con el mismo mes del ano
pasado, acumulando dieciséis meses de retroceso intera-
nual, pero desde noviembre de 2023, cuando se registro la
mayor caida de actividad (-19.9% i.a.), el bloque recorta
el ritmo de contraccion. En este mes de mayo, el peor
registro de actividad se tuvo en los productos de la linea
blanca, mientras que moderaron su caida los segmentos de
maquinaria agricola y el de autopartes.

En el caso de las ventas de maquinaria agricola, en mayo
se tuvo un nuevo retroceso (-15%) en la comparacion in-
teranual, que recort6 la caida acumulada en los primeros
cinco meses al 27.8%, mientras que respecto al mes de
abril se registré una importante mejora mensual (27.2%)
siguiendo el comportamiento estacional tipico a la par del
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avance de la cosecha
gruesa. Entre los ti-
pos de maquinaria, el
mayor aumento men-
sual de los patentami-
entos en el mes corres-
pondié a los tractores
(38.8%) que alcanzaron
a representar el 80%
de las ventas. Hacia
los meses por venir, se
espera que con nue-
vas lineas de crédito
y mejores condiciones
en términos de tasa
de interés se sostenga
la recuperacion de las
ventas y la produccion.
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Entre las ramas de acti-
vidad que acumulan una
caida inferior al prome-
dio de la industria, la de
los alimentos y bebidas
mostr6 un retroceso en
mayo del 4% en la com-
paracion interanual,
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combinando una cont-
raccion en la produccion
de alimentos de 0.9% y
de 17.2% en la de bebidas. Al interior de esta sub rama se
volvio a tener un muy importante retroceso en la produccion
de cervezas, junto con caidas menos profundas en la pro-
duccion de gaseosas, aguas, jugos, vinos y licores. Entre
los alimentos, se sostiene el aporte que venia realizando la
produccion de aceite de soja, mientras que la faena vacuna
acumula un semestre en retroceso. También muestran en
mayo nuevas caidas los productos de panaderia, galletas y
bizcochos, mientras que la lecheria supero el afno con caidas
en la comparacion interanual. De este modo, la rama acu-
mula en cinco meses un retroceso de 5% respecto al periodo
enero - mayo previo, recortando ligeramente la caida acu-
mulada en los primeros cuatro meses del ano.

Fuente: FIEL

En el analisis de la actividad desde la perspectiva del tipo de
los bienes producidos, todos contintian haciendo un aporte a
la caida de la industria en los primeros cinco meses del afio,
al tiempo que los bienes de consumo durable desplazaron a
los de capital de la Gltima posicion del ranking de crecimi-
ento. En efecto, en el acumulado para los primeros cinco
meses del ano, el mayor retroceso ahora corresponde a la
produccion de bienes de consumo durable, con una caida
de 18.9% en la comparacion con el mismo periodo de 2023.
En el caso de los bienes de capital, la produccion en enero
- mayo resulta 16.4% inferior a la del mismo periodo del afo
pasado. Estos resultados vienen explicados por el retroceso
en la produccion de automaviles, maquinarias y equipos y
durables de la linea blanca. Con una merma menor al pro-
medio se colocan los bienes de uso intermedio, que en el
periodo registraron una contraccion del 10.7%, mientras que
los bienes de consumo no durable mostraron un retroceso
que alcanzo 5.8% en los primeros cinco meses y en la com-
paracion interanual, siendo la caida amortiguada por la pro-
duccion de aceite de soja.
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IPI como Ciclo Economico

En términos desestacionalizados, la produccion industrial
de mayo registr6 un avance de 1.0% respecto a abril, acu-
mulando una caida de 15.3% desde el inicio de la fase de
contraccion industrial en abril de 2022. Con el avance en
la medicion corregida, los indicadores que permiten an-
ticipar una reversion de la recesion industrial han mostra-
do mejoras, sefialando que la industria habria detenido
su caida.

Transitoriamente, la actual recesion industrial es la
cuarta mas prolongada con 25 meses de duracion en la
comparacion con las diez previas que han tenido lugar
en nuestro pais desde enero de 1980 de acuerdo al IPI
de FIEL, alcanzando un ritmo de caida equivalente anual
a dos tercios de la tasas mediana (-12.1%) y algo mas de
la mitad de la tasa promedio (-13.8%), compartiendo la
regularidad observada en el pasado respecto al hecho de
que las recesiones mas prolongadas han resultado las me-
nos profundas.

En sintesis. La industria registré6 en mayo un nuevo ret-
roceso en la comparacion interanual que resulté de me-
nor magnitud al observado en el bimestre previo, y que
interrumpi6 la profundizacion de la caida en el acumula-
do del afio. Los problemas de abastecimiento de autopar-
tes desde Brasil afectaron marcadamente la produccion
de automoviles, al tiempo que los cortes de gas en el
fin de mes tuvieron un impacto mas acotado. Si bien la
industria habria detenido su caida, el freno de plantas y
turnos durante la tercera semana de junio y el anticipo de
nuevas paradas en julio en actividades puntuales, demo-
ran el inicio de la recuperacion ciclica de la industria.l





