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1. Introduccion

Estimados Amigos:

Con esta nueva edicion del “Informe Sector
Manufacturing”, preparada por el Departamento de
Economia de Deloitte Argentina, continuamos con la
serie de publicaciones semestrales que buscan dar
informacion a los sectores econdmicos argentinos y a
inversores extranjeros sobre la marcha, indicadores y
tendencias de la industria.

Esperamos que esta herramienta les sea Util y
quedamos a su disposicion para poder asistirlos en
la implementacion de sus decisiones de negocios,
maxime considerando que es la expectativa que en
los proximos meses haya novedades en el sector.

Un muy cordial saludo,
Adriana Calvo

Socia Lider de la Industria de Manufactura
de Deloitte LATCO
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2.Contexto
Macroeconomico

vy Politico

Los vientos favorables que impulsaron el
crecimiento econémico en las principales
economias latinoamericanas durante la
Ultima década han desaparecido. Después
de cinco afios de desaceleracion econdmica,
en 2015 la actividad en la region entré en
terreno negativo y se prevé que el producto
siga perdiendo impulso y se contraiga de
nuevo en 2016.

Tras un comienzo de afio dificil -con precios
de materias primas que tocaron un minimo
en febrero-16 y fuertes depreciaciones en el
tipo de cambio de algunas de las mayores
economias de la region-, las condiciones
tanto externas como internas en América
Latina mejoraron ligeramente, permitiendo
que el panorama de crecimiento regional
se haya estabilizado; sin embargo, las
perspectivas para la region siguen siendo
todavia inciertas.

El crecimiento del PBI serfa negativo en 2016
por segundo afio consecutivo (en torno a
-0.5%) y esta situacion plantea retos a las
autoridades para proteger y continuar con
los avances socioecondmicos recientes. En
un contexto de mercados laborales mas
restringidos y de menos margen para las
politicas de demanda, la mayor debilidad
macroecondémica esta poniendo a prueba
el progreso socioecondmico conseguido,
en especial en lo referido a disminucion de
la pobreza, reduccién de la desigualdad y
expansion de la clase media.

A pesar de lo anterior, las previsiones
actuales son levemente mejores que las de
hace unos meses (cuando se esperaba un

retroceso cercano a -1.0% anual). La mejora
se centra en cierta recuperacion de la
economia brasilefia, que sigue en recesion
pero parece estar cerca de un punto de
inflexion.

Puertas adentro, una vez mas las
proyecciones econémicas confirman la
heterogeneidad que caracteriza a la region,
con ritmos de crecimiento esperados

muy diferentes entre los distintos paises:
aunque varias economfas estan sumidas
en recesion, este afio la mayor parte de los
paises seguira expandiéndose —pero a un
ritmo menor que el afio pasado-. Hasta

el momento, los paises exportadores de
materias primas seran los mas afectados
por las condiciones econdmicas globales

y por los menores precios internacionales
de los commodities. El reto sera incluso
mayor para agquellos con un cuadro
macroecondmico menos estable (en
especial, para Argentina, Brasil, Ecuadory
Venezuela).

Las previsiones econémicas apuntan
hacia una mejora del panorama a partir
de 2017, apoyada en un mayor dinamismo
del sector externoy en la inversién publica
y privada en Argentina, Perd y Colombia.
Otro punto a favor del mayor optimismo
esperado para el afio préximo tiene que
ver con la desaceleracion de la inflacion
en la mayoria de los paises: aunque en
algunos casos se mantiene por encima del
objetivo de las autoridades monetarias,
ha ido disminuyendo a partir de una
menor presién de los tipos de cambio y
todo pareceria indicar que la tendencia
continuara.
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Pero, como siempre decimos, el futuro

de la regién no esta exento de riesgos.

En el plano interno, estan los peligros
asociados al nuevo proceso politico en
Brasil, que podria aumentar nuevamente
la incertidumbre en la principal economia
latinoamericana y retrasar la ansiada
recuperacion, y los ligados a la debilidad
de los mercados laborales y su efecto
consecuente sobre el consumoy la
inversion en los palises de la region. Alo
anterior se suma que la recuperacion

de algunas economfas latinoamericanas
dependeré del éxito que tengan los planes
de inversién publica previstos, por lo

que retrasos adicionales en estos planes
representan un factor de altisimo riesgo.
Por su parte, en el plano externo, habra
que seguir de cerca lo que suceda con:

1) El desempefio de la economia china,
porque un nuevo ajuste de su tasa de
crecimiento podrfa impactar negativamente
en los pafses de la region a través de las
menores exportaciones —ante una menor
demanda del pais asiatico-y de una

nueva caida de los precios de las materias
primas; 2) Un posible endurecimiento de
las condiciones financieras internacionales
si el proceso de normalizacion de la politica
monetaria de la Fed es menos gradual de lo
esperado.

En las Ultimas semanas, el triunfo de Donald
Trump en las elecciones presidenciales
estadounidenses suma incertidumbre
sobre lo que pueda suceder con las
relaciones entre Estados Unidos y América
Latina, en especial en materia inmigratoria,
econdémicay de politica comercial, porque
las propuestas de campafia del presidente
electo estuvieron focalizadas en el giro
hacia una fuerte politica antinmigrantes,
un mayor proteccionismoy la revision de
todos los acuerdos de libre comercio entre
la primera potencia mundial y los demas
paises. Los principales riesgos para la region
vienen dados por el potencial impacto

que tendria la nueva politica econémica
de EE.UU. sobre el precio del délar a nivel
global, las tasas de interés (en EE.UU. y

en el mundo desarrollado en general) y el
valor de los commodities (especialmente
los asociados a los productos primarios

y a los metales). Por ahora, la reaccion
ante esta nueva fuente de inquietud y
tension fueron las fuertes pérdidas en los
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mercados bursatiles latinoamericanos
mas importantes, que se sumaron ala
devaluacion de las principales monedas de
la region (el peso mexicano fue, sin dudas,
la mas castigada). En las préximas semanas,
habra que seguir de cerca lo que suceda
con los anuncios del nuevo presidente
norteamericano electo, en pos de evaluar
cuanto impacto finalmente tendran sus
politicas sobre el desempefio econémico/
financiero de la regién a corto/mediano
plazo.

A priori, la llegada de Trump no parecerfa
representar un riesgo sistémico e inmediato
para la region (mas alla de que algunos
paises, como México por ejemplo, podrian
estar particularmente mas afectados).

Sin dudas, a todo los demas igual, la

llegada de Trump representa un escollo
adicional para la aceleracién del crecimiento
econdmico en la region, pero a la mayorfa
de los paises de la region les ira bien (o

mal) en buena medida por las decisiones
de politica econémica que lleven adelante
internamente.

Recuperacion postergada. Durante el

3er trimestre del afio surgieron algunas
sefiales que parecian indicar que la recesion
iniciada a mediados de 2015 estaba llegando
a su fin. Sin embargo, y pese a que ciertos
indicadores muestran alguna leve y tibia
recuperacion, todavia hay muchos otros que
contintian deprimidos y en terreno negativo,
lo que en verdad sugiere que, en el mejor de
los casos, la economia habria dejado de caer.

En septiembre-16, y de acuerdo con la
informacion oficial provista por el INDEC,

la actividad econémica sin estacionalidad
estaba -3.9% por debajo de los niveles

de diciembre-15, mientras que acumula
una cafda de -2.4% anual en los primeros
nueve meses del afio en la serie con
estacionalidad. Por su parte, y aunque con
algunos matices entre los distintos sectores,
tanto las estimaciones privadas como las
oficiales sobre el comportamiento de la
industria coinciden al mostrar un cuadro
de contraccion generalizada en lo que va
del afio (en torno a -4.5%/-5.0% respecto
de enero-15/septiembre-15); aun cuando
en los Ultimos meses ha mostrado una

leve recomposicion, a partir de registros
interanuales negativos menos profundos,
la industria automotriz continla siendo

el sector mas afectado -seguido por las
industrias siderurgicas y mineras-. En este
contexto, las mejoras se harian visibles en
los proximos meses en aquellas actividades
industriales orientadas al mercado externo,
a partir de la mayor demanda brasilefia.

Los indicadores referidos a ventas
minoristas a octubre-16 tampoco muestran
signos positivos y todavia se ven afectados
por el alicaido poder adquisitivo de las
familias, con excepcion del patentamiento
de autos nuevos que -sostenido por
descuentos y bonificaciones- muestra

una tendencia de crecimiento consolidada
y una performance +8.2% superior ala

de los primeros diez meses de 2015. La
construccion, en tanto, aporta sefiales mas
auspiciosas y de una incipiente reactivacion:
datos recientes de despachos de cemento
y de asfalto sugieren una recuperacion de
la obra publica y de la actividad del sector
durante el 3er trimestre.



Politica monetaria restrictiva para
bajar la inflacién. El ritmo de crecimiento
de los precios internos ha comenzado a
desacelerarse (situacién que se hace muy
visible en las subas mensuales): en el 3er
trimestre la inflacion se desacelerd a +1.1%
promedio mensual, 2.5 p.p. menos que en el
bimestre mayo-16/junio-16. La ausencia de
nuevos incrementos tarifarios, la caida de la
actividad econdémica, el bajo precio relativo
del ddlar en el mercado local y el sesgo
restrictivo de la politica monetaria son los
factores que explican la ralentizacién de la
inflacion.

Para lo que resta del afio, las expectativas
inflacionarias para el Ultimo trimestre
incorporan el impacto del incremento de
la tarifa de gas en octubre-16, y se ubican
por encima del objetivo establecido de
alcanzar un registro mensual de +1.5%
(aunque las estimaciones de inflacién
nucleo para octubre-16/diciciembre-16 se
mantienen en torno a +1.5%). La adopcion
formal del régimen de metas de inflacion
en septiembre-16 busca consolidar la
desaceleracion de los precios hasta llevarlos
a una meta de +5.0% anual en 2019.

En cuanto al mercado cambiario, desde
diciembre-15 el Banco Central migré hacia
un régimen de tipo de cambio flexible,
reservandose la posibilidad de operar en
el mercado para prevenir fluctuaciones
excesivas en el precio de la moneda
norteamericana. Durante octubre-16,

el precio del dolar en el mercado de
cambios estuvo bajando para ubicarse en
torno a los AR$/USD15.30; asi, la brecha
con el dolar informal practicamente ha
desaparecido. Sin embargo, durante los
ultimos dfas, y producto de la incertidumbre
financiera que generd el triunfo de Trump
en las elecciones de EE.UU,, el precio del
dolar ha tendido a aumentar en la plaza
domeéstica, ubicdndose actualmente en
torno alos 15.80 AR$/USD. Mas alla de lo
anterior, existen factores estructurales
(desde el blanqueo de capitales y las
relativamente altas colocaciones de deuda
en los mercados internacionales, hasta los
pronosticos de una cosecha agricola récord
para la campafia 2016/17) que tenderan a
contener las posibilidades de un aumento
significativo del precio del dolar a corto/
mediano plazo.
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La situacion fiscal despierta cada vez
mas preocupacion. Las autoridades
econémicas determinaron un proceso
gradual de reduccion del déficit fiscal para
llegar a 2019 en una situacion de equilibrio.
Sin embargo, todo indica que este afio

el desequilibrio de las cuentas publicas

se mantendra o incluso aumentara con
respecto a 2015, y existen dudas sobre
qué sucedera en 2017, dado que algunas
de las medidas adoptadas recientemente
por el gobierno significan un mayor gasto
publico (la ley de reparacion histérica a

los jubilaciones, la quita de subsidios a un
ritmo mas gradual, la reactivacion de la obra
publica, etc.) y menos ingresos (dadas las
mayores transferencias de recursos a las
provincias y los cambios que se produciran
en el Impuesto a las Ganancias).

La recesion parece tocar fondo. A pesar de
que la recuperacion econémica esta siendo
mas lenta de lo inicialmente previsto, el
optimismo entre los analistas se mantiene.
Por el momento, se espera que el PBI real
se contraiga en torno al -1.8% este afio,
mientras que las previsiones apuntan a que
la economia crecerfa por encima de +3.0%
el afio préximo, apoyada, principalmente,
por la recuperacién del consumo publico,
el consumo privadoy las exportaciones (en
especial de productos primarios).
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3. Manutacturing
en Argentina

producciéon manufacturera muestra bajas
Durante los primeros diez meses del afio, generalizadas en casi todos los sectores
la actividad industrial registré una variacion y suma nueve meses consecutivos de
interanual negativa de -4.9%, exhibiendoun  contraccién. La actividad industrial continda

fuerte retroceso respecto del desempefio reacomodando sus niveles de stock para
observado en idéntico periodo de 2015 ajustarse a una demanda interna que no
(+0.1%), y confirmando que no logra levantar ~ despega y a una coyuntura internacional
cabeza. Segun el Estimador Mensual poco favorable.

Industrial (EMI, elaborado por el INDEC), la

Actividad Industrial - EMI
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4.0
1.2 3
0.0 :
-0.1 3
© |
(=) 740 | | | | | | I 1
0 -3.8 !
-4.5 ;
-5.2 ‘
-5.7 1
-6.4 1
-8.0 73 :
-7 9 7.9 _8 0 3
12,0 :
NeJ NeJ NeJ O Noj O O NeJ NeJ NeJ . NeJ
) I o < > I = o a + 3 Q
s ¢ g |/ §F 32 =2 ® g &3
! (@)
Fuente: INDEC. LT
La informacion privada referida a la una merma de -5.2%. Siguiendo los datos
producciéon industrial también evidencia un sin estacionalidad, la actual fase recesiva
magro desempefio: durante los primeros de la industria acumula una duracién de 16
diez meses de 2016 el sector fabril sufrié meses.
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Actividad Industrial - IPI En cualquiera de los casos, ambas
Var. % a/a mediciones (sea que se considere el
relevamiento oficial o la informacion
50 privada) coinciden en reflejar una actuacion
4.2

preocupante de la industria, pues hasta el
momento no se ven cambios significativos
en los principales rubros y no se espera
una solida recuperacion en los niveles de
produccién sino hasta el afio préximo.
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Performance sectorial comportamiento particular. En efecto, al
Como ocurre desde hace un tiempo, la analizar lo sucedido en los distintos sectores
performance de cada una de las ramas durante enero-16/octubre-16, se advierten
de la industria manufacturera muestra un tres grupos en materia de crecimiento.
Actividad Industrial - EMI Prom. Acum.
Var % a/a IS-16 Jul-16 Ago-16 Sep-16 Oct-16 10 meses Pond.
Textiles 11.0 2.6 33 121 -26.7 0.7 2.36
Papely carton 2.8 -13.2 1.6 -8.3 -1.0 -0.7 4.56
Quimicos -0.3 0.8 2.0 1.4 -0.7 -1.2 16.39
Cauchoy plastico 4.1 -5.8 -8.5 -11.0 -13.4 -1.9 6.77
Alimentos y bebidas 0.1 -8.0 0.4 -59 3.5 -2.0 22.00
Petréleo -3.7 -8.0 7.6 -3.3 1.7 -4.4 6.27
EMI Total -3.3 -7.9 -5.7 -7.3 -8.0 -4.9 -
Minerales no metalicos -3.2 -11.6 -3.1 -8.0 -11.8 -5.7 3.96
Edicién e impresion 0.9 -15.3 -17.4 -16.2 -9.6 -6.0 514
Metalmecanica excl. automotriz -8.6 -7.0 73 -10.9 -5.7 -6.0 14.76
Tabaco -39 -19.0 121 -8.8 -26.9 -9.2 0.71
Automotores -16.3 -12.2 -7.2 -22.5 -191 -14.3 6.00
Metales basicos -12.3 -14.2 232 231 -16.2 -15.3 11.08

Fuente: INDEC.
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En un primer segmento, se sitda el Unico : '
sector de la industria que se mueve en A| a ﬂa | |Za r |O SU Ced |d O en |OS

terreno positivo: “Textiles”, el de mejor

performance con un avance anual de +0.7% d |St| ntOS Se Cto reS d U ra nte

(representa el 2.4% del EMI).

Por detrés, se encuentran aquellas ramas e ﬂ e rO _1 6/O CtU b re _/I 6, S e

de la industria con una performance

negativa, pero no tan severa como la del ad\/|erten treS grupos en materla

EMI promedio: “Papel y cartén” que cayd
-0.7%, "Quimicos” con una disminucién de

-1.2%, "Caucho y plastico” que bajé -1.9%, de CreC|m|entO En Un pﬂmer

“Alimentos y bebidas” y “Refinacién del

petréleo” (con retrocesos de -2.0% y de Segmentol Se SltL]a e| L/Jnlco

-4.4%, en cada caso).

Finalmente, los restantes sectores (que S e CtO r d e | a | n d U St rl a q U e S e

representan el 41.7% del EMI) se situaron

en terreno negativo y por detras de la m u e\/e e n te r re n O p OS | t |\/O

performance industrial media: “Minerales
no metalicos” con un descenso de -5.7%,

11 | 11
“Edicién e impresién”y “Metalmecanica” Te Xt | | e S

que cayeron -6.0% cada uno, “Tabaco” con
una baja de -9.2%, “Automotores” que se
contrajo -14.3% y “Metales basicos” que
retrocedid -15.3%.

Actividad Industrial - Apertura Sectorial
Acum. 10 meses 2016 - Var. % a/a

Textiles

Papely carton

Quimicos

Caucho y plastico

Alimentos y bebidas

Petroleo

EMI Total

Minerales no metalicos

Edicion e impresion
Metalmecanica excl. automomotriz

Tabaco

Automotores -14.3

Metales basicos | -15.3

-20.0 -10.0 0.0 10.0
En %
Fuente: INDEC.
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i. Automotriz

La actividad del sector automotriz -rubro
que, en términos de su ponderacién en el
EMI', constituye la séptima rama de mayor
importancia en la industria,- continla
viéndose afectada por la debilidad de

la economia domésticay por el pobre
desempefio de las exportaciones, ante un
mercado brasilefio en retroceso.

Actividad Industrial - Automotores

Los datos disponibles para los primeros
diez meses del afio dan cuenta de una
actividad sectorial que no logra repuntar:
en enero-16/octubre-16, acumuld una caida
anual de -14.3% en los niveles producidos,
habiéndose observado registros negativos
preocupantes en los meses mas recientes
(-22.5% y -19.1% anual en septiembre-16 y
octubre-16, respectivamente).

Var. % a/a
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100 | 86 [ | -
122 |
2200 3
SRR B -19.1
-21.6 225 |
-24.2 ;
300 _| :
-35.2 |
-40.0 3
© © © © © © © © © © 3 ©
‘ ‘ - o : ! o ‘ ‘ Lo o
! (@)

Fuente: INDEC.

La delicada situacion de la industria
automotriz se pone de real manifiesto cuando
se analiza el mercado laboral sectorial, en el
cual en lo que va del afio se han perdido 3,000
puestos directos de trabajo (en un mercado
que genera 90,000 empleos) en las terminales
-la mayor parte de los despidos se concentra
en las empresas autopartistas- y existen otros
3,000 lugares “amenazados” para febrero-17

y marzo-17.

Fabricantes de automotores locales

El sector muestra una mejora de las
ventas en el mercado local, pero no
alcanza para revertir la tendencia de
fuerte caida de los niveles de actividad
sectorial, afectada fundamentalmente por
el recorte en las exportaciones a Brasil.

Segun los datos de la Asociacion de
Fabricas de Automotores (ADEFA),
durante el Ter semestre de 2016 las
ventas domésticas de automotores
aumentaron +19.9% anual (347,287
unidades vs 289,688 en la primera mitad
de 2015), gracias al buen desempefio

que exhibieron las operaciones en los
primeros dos trimestres del afio (+25.6% y
+15.3% anual, respectivamente).

" Para obtener los bloques y el nivel general del
EMI, se utiliza la estructura de valor agregado a
precios basicos de la industria manufacturera
correspondiente al afio 2004. De acuerdo con
esta estructura, la ponderacién en el indice de la
industria automotriz es de 6.0%.



A pesar de lo anterior, la desaceleracién
que se advierte entre el primery el
segundo cuarto volvié a quedar en
evidencia durante julio-16/septiembre-16,
cuando las ventas en el mercado interno
crecieron sélo +4.0%. Las cifras de los
Ultimos meses, por su parte, dan cuenta
de un nuevo repunte de las operaciones
en los concesionarios locales, de modo
que el incremento acumulado en los
primeros 11 meses de 2016 alcanza

a +13.8%.

Si se computa el efecto de los vehiculos
exportados entonces la dindmica sectorial
durante la primera parte de 2016 sigue
siendo positiva, aunque con cifras mas
bajas: las ventas totales (al mercado
interno + exportaciones) alcanzaron las
435,920 unidades, +3.3% por encima

de las cantidades vendidas en idéntico
periodo de 2015 (cuando totalizaron
421,994). En el 3er trimestre se comprobd
una caida de -4.4% interanual, en tanto
que en octubre-16/noviembre-16 se

Automotores - Produccion y Ventas
En miles de unidades

1,000.0
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registré una suba de +8.5% interanual, y
con esto las operaciones totales acumulan
un alza promedio de +1.9% entre enero

y noviembre.

Los envios al extranjero
(fundamentalmente hacia Brasil)
contindan viéndose terriblemente
afectados y acumularon 22 meses de
retrocesos ininterrumpidos —por primera
vez en el afio, en noviembre-16 las
exportaciones aumentaron-. La caida
sostenida de la demanda por parte de
Brasil explica el descenso de las ventas
al exterior, que bajaron -33.0% anual en
enero-16/junio-16 (88,633 vs 132,306).
Entre julio y septiembre, las exportaciones
se contrajeron -27.6%, en tanto que los
datos mas recientes evidencian una
mejora (+15.8% interanual durante el
undécimo mes del afio) pero contindan
afectados por la menor demanda
brasilefia (totalizan una baja anual
promedio de -27.1% en el acumulado
once meses).

B 11 meses 2015
11 meses 2016

750.0

500.0

En miles de unidades

250.0

0.0

Produccién

* Mercado Interno + Exportaciones.
Fuente: ADEFA.

Ventas Totales*

Mercado Interno Exportaciones

Vale mencionar que las ventas al extranjero
representaron un 39.6% de la producciéon
total entre enero-16 y noviembre-16.
Respecto del principal destino de los
envios, el 73.1% de las ventas al exterior se
dirigieron a Brasil, el mayor comprador de
las exportaciones totales. Los embarques

a este pals se redujeron en mas de

52,000 unidades entre el acumulado de

los primeros once meses de 2015y 2016,
volumen que no pudo ser compensado con
aumentos a otros destinos como México
(con una participaciéon mucho menor, de
8.4% en el total exportado), Chile (3.2%),
Australiay Nueva Zelanda (2.8%) y
Colombia (2.3%).

Finalmente, y de acuerdo con los datos
informados por ADEFA, durante el Ter
semestre de 2016 la produccién alcanzé las
224,038 unidades, -17.1% frente al registro
del afio previo (270,273 unidades).

Segln los datos mas recientes, en el 3er
trimestre la fabricacién de automaviles
bajé -15.9% interanual, en tanto que en
octubre-16/noviembre-16 el retroceso fue
de -6.5% comparado con igual bimestre
del afio anterior. De enero a noviembre, se
han producido 432,689 unidades, -14.9%
por debajo de las 508,269 que se habian
producido para la misma fecha del 2015.

En este punto, es importante resaltar lo
ocurrido en noviembre porque, por primera
vez en 2016, los datos de produccion fueron
positivos, al mostrar un incremento frente al
desempefio del mismo mes de 2015 (+3.3%).
El cambio de tendencia se debid al aumento
de las exportaciones a las terminales de
Brasil (que estan recomponiendo stocks,

a pesar de que su mercado todavia no se
reactiva) y al repunte que viene evidenciando
el mercado doméstico de venta de autos
recién salidos de fabrica.

13
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De cara a 2017, existen algunos
indicadores que despiertan optimismo.
Por el lado de la demanda brasilefia, ya se
perciben algunas sefiales incipientes de
estabilizacion a nivel macro del mercado
automotor. En cuanto a los volumenes

de la actividad, si bien 2016 cerrara con
balance negativo, se prevé un repunte de
los niveles de produccién durante el afio
préximo. En relaciéon a la demanda interna,
las ventas ya iniciaron una dinamica
gradual de recuperacién y se espera que
esta tendencia se consolide y se acelere
en los meses que vienen.

Como menciondramos en el informe
anterior, el principal desafio del sector
automotriz pasa por contrarrestar la
menor cantidad de ventas a Brasil, para
lo cual se sigue trabajando en la apertura
de nuevos mercados que permitan a

las plantas de fabricacién local sustituir

la caida del principal socio comercial,

algo que en la practica se esta tornando
complicado porque hay una gran cantidad
de paises que fabrican automdéviles y
compiten -costos mediante- con mejores
precios que los del mercado argentino.

Automotores - Patentamientos por Categoria

En miles de unidades

No obstante, en los préximos dos afios
entraran en produccion las pickups de
Nissan, Renault y Mercedes-Benz, asf
como otros proyectos no tan avanzados,
con los que se espera dinamizar la
recuperacion del sector y tornarlo mas
competitivo.

Patentamientos

El nUmero acumulado de vehiculos
patentados durante los once meses
transcurridos de 2016 asciende a 667,495
unidades 0 Km, dato que permite
consolidar un incremento anual de +9.0%
(en enero-15/noviembre-15 se habian
comercializado 612,440 vehiculos), de
acuerdo con los datos de la Asociacién
de Concesionarios de Automotores

de la Republica Argentina (ACARA).

En el analisis por categorias, el mayor
incremento lo registré “Comercial liviano”
con una variacién positivo de +16.8%,
mientras que "Automdviles” exhibié una
suba de +8.1%. Las restantes categorfas,
“Comercial pesado”y “Otros pesados”,
experimentaron retrocesos de -13.2%y
-6.7%, respectivamente.

B 11 meses 2015
11 meses 2016
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Fuente: ACARA.

La importancia relativa de cada distrito
en el total de patentamientos no presentd
grandes cambios y volvié a mantenerse
casiinalterada, con los cinco primeros
distritos representando, durante
enero-16/noviembre-16, el 69.0% del

total (Provincia de Buenos Aires 32.6%,
CABA 14.7%, Cérdoba 9.9%, Santa Fe

8.1% y Mendoza 3.7%) frente a un 67.5%
del total de patentamientos en enero-15/
noviembre-15. En cuanto a las mayores
subas interanuales durante el periodo
bajo analisis, Capital Federal experimentd
un alza de +18.2%, y fue seguida por La
Pampa, San Luis y Tucuman que mostraron
incrementos de +15.7%, +15.6% y + 15.3%,
respectivamente.

Las marcas que lideraron los
patentamientos durante los primeros once
meses de 2016 fueron Volkswagen (con un
15.5% del total), Chevrolet (14.2%), Renault
(13.8%), Ford (13.7%) y Toyota (11.0%). Entre
estas cinco empresas lideres, las de mayor
crecimiento interanual en patentamientos
fueron Renault (+24.7%) y Chevrolet
(+15.1%).

El incremento anual que muestran las
cifras de patentamientos en noviembre
(+13.9% vs noviembre-15) fue muy bueno
y ratifican el crecimiento que se ha
observado a lo largo de todos los meses
del affo. De mantenerse esta tendencia,
2016 estarfa cerrando con un piso de
700,000 unidades pantentadas, cifra que
supera ampliamente las expectativas que
se habian proyectado a principios de afio.

Precios

En los primeros diez meses de 2016,
de acuerdo con el capitulo "Vehiculos
automotores, carrocerfas y repuestos”
del IPIM (indice de Precios Internos
Mayoristas, elaborado por el INDEC),
la inflacién acumulada del sector trepd
hasta +32.9% (vs +14.7% en enero-15/
octubre-15).



Autopartistas

Comercio Exterior

El déficit comercial en autopartes ascendid
a-USD2,776 M durante los primeros seis
meses del afio y, de esta forma, registro
una disminucion de -13.5% con relacion al
saldo negativo de -USD3,208 M
registrado durante la primera mitad de
2015, de acuerdo con los datos relevados
por la Asociacion de Fabricas Argentinas
de Componentes (AFAC). Durante

el Ter semestre, las exportaciones

Informe Sector Manufacturing Argentina | Nimero 17

autopartistas cayeron -18.4% respecto

al afio anterior, producto de envios al
exterior que totalizaron los USD721 M
(frente a los USD884 M de doce meses
atras). Las importaciones, por su parte,
se contrajeron -14.5% anual en enero-16/
junio-16, al alcanzar un total de USD3,497
M (vs USD4,092). Como se mencionara
previamente, la produccion de vehiculos
se retrajo -17.1% durante la primera mitad
del afio, una caida superior a la de las
importaciones de autopartes.

Automotores - Balanza Comercial de Autopartes

En millones de USD
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Fuente: AFAC.

Durante el Ter semestre de 2016, el
principal componente en materia de
ventas al exterior fue el de “Transmision”,
con operaciones por USD291.9 My

una participacién de 40.5% en el total
exportado de autopartes. Mas atras se
ubicaron “Componentes de motor”, con
USD93.0 My el 12.9% de los envios al
extranjero; “Motores” (USD75.0 My un
share de 10.4%) y "Ruedas, neumaticos
y camaras” (USD73.8 My el 10.2% de las
exportaciones de autocomponentes).

-@- Exportaciones

6M 2015
6M 2016

-@- |Importaciones

Las autopartes con mas relevancia en

las importaciones de componentes
fueron: “Transmisién”, USD707.1 My una
participacion de 20.2% en el total de las
compras; “Sistema eléctrico” (USD520.6 M
y un share de 14.9%); “Componentes de
motor” (USD456.6 My el 13.1% del total de
importaciones autopartistas) y “Motores”
(USD360.5 My el 10.3% de las compras
importadas).

El déficit
comercial en
autopartes
ascendio a
-UsD2,776 M
durante los
primeros seis
meses del anoy,
de esta forma,
registro una
disminucion

de -13.5% con
relacion al saldo
negativo de la
primera mitad
de 2015
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Respecto a las
perspectivas
para 2017, las
estimaciones
de la industria
autopartista
argentina
auguran mejores
negocios, pues
Se espera que
la nueva ley
de autopartes
mejore la
competitividad
sectorial

Como sucede desde hace varios afios, de -26.4%), dando lugar a un déficit en los

el mayor déficit en el comercio de primeros seis meses de 2016 de -USD683 M
autopartes fue con Brasil. Durante (vs -USD994 M en la primera mitad de 2015).
enero-16/junio-16, las exportaciones a El desequilibrio comercial de la industria
dicho pais se contrajeron -16.9%, al pasar autopartista con Brasil durante el 1er

de USD519 M a USD431 M. En este mismo semestre resultd equivalente al 24.6% del
periodo, las importaciones pasaron de déficit sectorial.

USD1,513 M a USD1,115 M (una disminucién

Automotores - Balanza Comercial de Autopartes con Brasil
En millones de USD
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Fuente: AFAC.
Respecto a las perspectivas para 2017, las sector porque el mercado de reposicién
estimaciones de la industria autopartista se veria beneficiado ante la reciente
argentina auguran mejores negocios, pues obligatoriedad de la verificacion técnica
se espera que la nueva ley de autopartes vehicular (VTV) en la Ciudad de Buenos
-que rige desde el 01/08/16- mejore la Airesy por la nueva ley de promocion del
competitividad sectorial. Adicionalmente, autopartismo nacional.

existen expectativas favorables para el
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ii. Quimicos 2015. En lo que va de 2016, la produccién
Segun la informacién suministrada por de quimicos ha presentado resultados

el INDEC y siguiendo la tendencia de la cambiantes, con cifras positivas en la mitad
industrial general, en los primeros diez de los meses bajo analisis, aunque con una
meses del afio el rubro de productos baja anual de -0.7% de acuerdo al Ultimo
quimicos acumula una cafda de -1.2% en dato disponible (octubre-16).

comparacién con el mismo periodo de

Actividad Industrial - Quimicos
Var. % a/a
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Fuente: INDEC.

En el desagregado por subsectores, E |
el mayor dinamismo se observo en | | |ayO r

Agroquimicos y Productos quimicos basicos, , ,

ftems que acumulan un avance de +9.1%y d | n a r ' l |S[ I ] O
+8.0%, respectivamente, durante el perfodo

enero-16/octubre-16. Cabe destacar que

/
estos sectores y Materias primas plasticas S e O b S e rVO e n

(+3.6% interanual) han sido los Unicos en

registrar desempefios positivos durante los Ag r'o q U |/m | CO S

primeros diez meses del afio.

Estos resultados fueron contrarrestados y P rO d U Cto S

principalmente por el comportamiento de , .
Detergentes y jabones, Gases industrialesy q U | [ ' ] | COS
Fibras sintéticas y artificiales que mostraron

caidas acumuladas de -10.4%, -7.6% y -7.3%, b Zo

en cada caso, entre enero-16 y octubre-16, a S I C O S

en comparacion con idéntico periodo de

2015.
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El pobre desempefio de la mayoria de
los rubros responde principalmente a
una baja en el consumo'y, en algunos
casos, a una mayor disponibilidad de

productos importados, que ha originado
la acumulacién de stocks de productos
terminados domésticos.

Actividad Industrial - EMI Oct-16 Acum.
Var. % a/a 10 meses
Agroquimicos 11.6 9.1
Prod. quimicos basicos 9.8 8.0
Materias primas plasticas 7.5 3.6
Prod. farmacéuticos -4.8 -0.4
“Quimicos T 92
‘Fibrassintéticasy artificiales 186 73
Gases industriales -11.3 -7.6
Detergentes y jabones -6.2 -10.4

Fuente: INDEC.

Comercio Exterior

De acuerdo a los datos publicados por el
INDEC, la balanza comercial de la industria
quimica continla mostrandose deficitaria
como desde hace ya varios afios.

Quimicos - Balanza Comercial
En millones de USD

Durante los primeros nueve meses de 2016,
las exportaciones registraron una suba
interanual del orden de +2.0% (USD3,458
Mvs USD3,392 M en idéntico periodo de
2015). En contraste, las importaciones se
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Fuente: INDEC.
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El pobre
desempeno
de la mayoria
de los rubros
responde
principalmente

a una baja en
el consumo

redujeron -10.7% (pasando de USD7,192 M
a USD6,423 M). Pese a que estos datos no
han logrado revertir el resultado negativo
de la balanza, si se ha reducido el saldo
deficitario. Asf, durante los primeros nueve
meses del afio, el déficit de la balanza
comercial sectorial se redujo durante
enero-16/septiembre-16, alcanzando un
total de -USD2,965 M (vs -USD3,800 M).



Precios

De acuerdo con el IPIM, el rubro “Sustancias
y productos quimicos” mostré un aumento
mensual durante octubre-16 de +1.8%,
bastante por debajo del incremento
registrado en enero-16 (superior al +12.0%
mensual). Por su parte, en el acumulado
diez meses, la inflacién del rubro alcanza a
+37.2% anual.

Agroquimicos

Contrario a la performance general y de
acuerdo a los datos del EMI, se observa que
el desempefio del sector agroquimicos ha

Actividad Industrial - Agroquimicos
Var. % a/a

72.0
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mejorado visiblemente en lo que va del afio.
Luego de unos primeros seis meses para el
olvido (con excepcion de febrero), a partir
de julio-16 la produccién de agroquimicos
comenzd a mejorar y su crecimiento
interanual se ha ubicado en terreno positivo
desde entonces. Pese a que en octubre la
suba fue de +11.6% (bastante por dejado

de los registros conseguidos durante los
tres meses previos), en el acumulado diez
meses el rubro logré un avance de +9.1%
comparado con el desempefio de enero-15/
octubre-15.

48.0

61.6

0.0

-24.0

ene-16
feb-16
mar-16
abr-16
may-16

Fuente: INDEC.

jun-16
jul-16
ago-16
sep-16
oct-16
10M 2016

Se observa que
el desempefo
del sector
agroguimicos
ha mejorado
visiblemente en
|0 que va del
ano. A partir

de julio-16 la
produccion de
agroguimicos
comenzo a
mejorary su
crecimiento
interanual se
ha ubicado en
terreno positivo
desde entonces
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iii. Cemento cuando subié +4.3%). Segun el Ultimo dato
En lo que va del afio, la performance de disponible, la actividad cayd -13.9% en

la industria cementera no ha sido para octubre-16, en tanto que acumula una
nada buena, habiendo registrado caidas baja de -11.7% en los primeros diez meses
interanuales en casi todos los meses (con del afio.

excepcion de lo ocurrido en agosto-16,

Actividad Industrial - Cemento
Var. % a/a
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Fuente: INDEC. v
E | Segln datos de la Asociacion de Fabricantes
n O q U e de Cemento Portland (AFCP), se observa que

los despachos totales de cemento (mercado

Va d e | a ﬁ O interno + exportaciones) registraron una
/

calda interanual de -17.7% en el décimo
mes del afio, llegando a los 0.9 millones de

| a p e rfO r m a n Ce toneladas. Por su parte, los despachos de

cemento al mercado interno, incluyendo

d e |a | n d U St r'l a importaciones, mostraron en idéntico mes

una baja anual de -18.3%. En el acumulado
seis meses, durante octubre-16 los

Ce m e nte ra n O despachos de cemento alcanzaron un nivel
de 5.6 millones de toneladas y una variacién

ha Sldo pa 'a interanual de -12.5%.
nada buena
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Cemento - Despachos*

Acum. 6 meses - En millones de toneladas
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L 0S datos
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*Al Mercado Interno + Exportaciones.
Fuente: AFCP.

Como sucede desde hace tiempo, la
performance observada en la industria

cementera responde, entre otros factores,

al desempefio de la actividad de la
construccion. Durante el primer semestre
de 2016, ambos indicadores se ubicaron
en terreno negativo: de acuerdo con los

Cemento - Despachos* vs Construccion

Var. % a/a

0.0

-6.0

datos publicados por el INDEC, el Indicador
Sintético de la Actividad de la Construccion
(ISAC) registrd un retroceso interanual

de -12.4%, entanto que los despachos de
cemento cayeron -14.4% durante el mismo
periodo. Por su parte, durante el tercer
cuarto de afio, el ISAC registré una baja de

-13.5% y los despachos de cemento hicieron
lo propio (-8.9%). Los datos mas recientes
indican que continda la mala performance
en el sector: en los primeros diez meses

del afio la construccion acumula una caida
de -13.5%, mientras que los despachos de
cemento totalizan un descenso de -13.1%.

B Despachos de Cemento*
ISAC

N
2~ 120
L
-18.0
N QS
o o
AN
-24.0
IT16 T 16 IS16 T 16 10M 2016

*Al mercado interno + exportaciones.
Fuente: AFCP e INDEC.
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Comercio Exterior

En el frente externo, las exportaciones

han mostrado una pequefia acelearacion
en los Ultimos meses, alcanzando un total
de 71,183 toneladas (acumulado doce
meses) en octubre-16, cuando registraron
una cafda interanual de -33.2% y una suba
intermensual de +2.4%. Por otra parte, las
importaciones de cemento han presentado
cierta desaceleracién en los Ultimos
registros: en octubre-16 las compras al
extranjero disminuyeron -7.1% anual, al
pasar de 21,026 toneladas en octubre-15 a
19,528 toneladas en el décimo mes de 2016
(acumulado doce meses).

Cemento - Balanza Comercial
Acum. 12 meses - En toneladas

A consecuencia de estos resultados, el
saldo de la balanza comercial sectorial

se ha mantenido en terreno positivo,
habiéndose observado un leve incremento
en el superavit debido al avance de

las exportaciones y al retroceso de las
importaciones. Asi, para octubre-16, el
balance comercial arrojé un saldo positivo
de 51,655 toneladas (en el acumulado a
doce meses).
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Fuente: AFCP.
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-@- Exportaciones

-@- Importaciones

El saldo de

la balanza
comercial
sectorial se

ha mantenido
en terreno
pOSItiVO,
habiéndose
observado un
leve incremento
en el superavit
debido al
avance de las
exportacionesy
al retroceso de
las importaciones
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iv. Papel y cartén

Pese a haber comenzado el afio con un
muy buen desempefio, la industria de
papel y cartén exhibe en los Gtimos meses
resultados preocupantes: luego del fuerte
avance interanual de +9.5% en enero-16, en
julio-16 y en septiembre-16 se observaron

Actividad Industrial - Papel y Cartén
Var. % a/a

14.0

importantes caidas que condicionaron

la performance sectorial (-13.2% Y -8.3%,
respectivamente). Segun los Ultimos datos
disponibles, en octubre-16 la baja interanual
fue de -1.0% y, con este resultado, acumula
una cafda de -0.7% promedio, comparado
con idéntico perfodo de 2015.

7.0

-7.0

-14.0

ene-16
feb-16
mar-16
abr-16
may-16

Fuente: INDEC.

Comercio Exterior

En el ambito externo, el saldo de la balanza
comercial continda, como desde hace

ya varios afios, ubicandose en terreno
negativo. De acuerdo a los datos mas
recientes, en los primeros nueve meses de
2016, las exportaciones de papel y cartén
sumaron USD130 M, lo que representd
una cafda de -28.3% en comparaciéon con
idéntico periodo de 2015 (en ese entonces

© © © © © ©
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] = 60 @ g o
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S
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las ventas al exterior alcanzaban los
USD182 M). Por su parte, las importaciones
se redujeron -12.0% interanual durante
enero-16/septiembre-16, al pasar de
USD717 M a USD630 M. En consecuencia,
la balanza comercial arrojé un resultado
deficitario de -USD500 M en el acumulado
de los primeros nueve meses del afio (vs
-USD535 M en enero-15/septiembre-15).
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Papel y Cartén - Balanza Comercial
En millones de USD
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Fuente: INDEC.

Precios

De acuerdo con los datos del IPIM, el rubro
“Papel y productos de papel” mostro

un aumento mensual de +0.8% durante
octubre-16, muy por debajo de los registros
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-@- Exportaciones

-@- /mportaciones

observados durante los primeros meses
del afio (+8.4%y +4.2% en enero-16 y
febrero-16, respectivamente). Asf, en el

acumulado diez meses, la inflaciéon del rubro

alcanza a +33.5%.

El rubro “Papel
y productos de
papel” mostro
un aumento
mensual de
+0.8% durante
octubre-16,
muy por debajo
de los registros
observados
durante los
primeros
meses del afo
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El sector de metales basicos ha sido el

mas afectado en lo que va del afio por la
mala performance de la industria. 2016
comenzo con fuertes caldas, que parecieron
atenuarse durante abril; sin embargo,
durante agosto y septiembre el sector se vio
muy castigado y exhibio cifras para el olvido,

Actividad Industrial - Metales Basicos

tras registrar caidas de -23.2% vy -23.1%
interanual, respectivamente. De acuerdo a
los datos mas recientes, en octubre-16 la
baja fue de -16.2% anual; con esta cifra, los
primeros diez meses del afio concluyeron
con una caida interanual promedio de
-15.3%.
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Precios Acero

Segun los datos del IPIM, el rubro
“Productos metalicos basicos” comenzé el
afio con un fuerte aumento mensual de
precios de +8.5%, en tanto que en los meses
siguientes las subas fueron mas leves.
Segln los datos mas recientes, durante
octubre-16 la inflacién del rubro avanzé
+0.6% mensual, acumulando una suba de
precios de +25.8% durante los primeros diez
meses del afio.

De acuerdo a los datos publicados por la
Cémara Argentina de Acero, la produccién
de dicho metal alcanzé un total de 6.96 M
de Tn. durante los primeros nueve meses
del afio, lo que significd una baja interanual
de -15.7% (duante enero-15/septiembre-15
la produccion habia sido de 8.25 M de Tn).
Sélo en septiembre-16 la produccién fue
0.76 M de Tn, con una caida interanual de
-13.9%. Cabe destacar que desde hace ya
trece meses consecutivos no se observan
registros interanuales positvos.
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El bajo
desempeno

de esta rama
responde a la
baja demanda
de productos
de acero no
solo en la plaza
domeéstica,

sino también
en el mercado
externo. £n este
sentido, uno de
los principales
motivos tiene
que ver con el
bajo precio del
petroleo de los
ultimos tiempos
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Metales Basicos - Produccién de Acero
En miles de toneladas

14,000
n
5 o i
n = N ~N © : - g
S100 e NG N & o 3’
© ‘B © © [ - m
7] - - - (2] = - o
c - - - - o |
8 o =
[} -
©
[%]
< -
= [=}
€ go00 -~ & = B o & & B & B
cC (<))
L
5,000
[Tp} O ™~ 6] N (@] — N m < [Yp}
o o o o o — — — — — —
(@} (@) (@] (@] (@} (@} (@) (@] (@] (@} (@}
™ N N N [@\] [@\] N N N [@\] [@\]

Fuente: Camara de Acero.

Segun la informacién desagregada por
tipos de acero, todos los subsectores
presentaron caidas anuales durante
enero-16/septiembre-16. El mas afectado
fue el de acero crudo, con una contraccion
de -18.6% comparado con el mismo tramo
de 2015. Por su parte, durante los primeros
nueve meses del afio, laminados en caliente
y en frio sufrieron caidas interanual de
-15.6%y -5.8%, respectivamente.

El bajo desempefio de esta rama responde
a la baja demanda de productos de acero
no solo en la plaza doméstica (propio de

la crisis generalizada por la que atraviesa

la industria), sino también en el mercado
externo. En este sentido, uno de los
principales motivos tiene que ver con el bajo
precio del petréleo de los Ultimos tiempos;
COmMO consecuencia, se ha observado una

9M 2015
9M 2016

fuerte caida en las ventas al exterior de
productos no planos, donde se incluyen
tubos sin costura utilizados en la indutria
petrolera.

Aluminio

El sector de aluminio es una rama dentro
de los metales basicos que ha logrado
manterse estable pese a la crisis que
golpea a la industria. En este sentido, y

al analizar los primeros diez meses del
afio, la produccién apenas retrocedid, al
sumar un total de 310.5 miles de toneladas
(una baja anual de -2.2%). Seguin la Ultima
informacién disponible, la produccién fue de
33.1 miles de toneladas en septiembre-16,
lo que representd un avance +7.7% en
comparacién con septiembre-15 (en ese
entonces la produccién habia sido de 30.7
miles de toneladas).
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Metales Basicos - Produccion de Aluminio
En miles de toneladas
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Al analizar el frente externo, se observa se evidencia un deterioro en el saldo USD245 M, apenas por encima del
que la balanza comercial continua comerciado. Durante el perfodo enero-16/  registro de los nueve primeros meses
manteniéndose en terreno positivo, septiembre-16, la industria del aluminio de 2015 (USD244 M en aguel entonces).
aunque desde hace ya algunos periodos alcanzo un superavit comercial de Este resultado se debe a una baja en
las exportaciones de -0.6% al pasar
de USD454 M a USD4571 M, y una baja
Metgles Basicos - Balanza Comercial de Aluminio atin mayor en las importaciones de
En millones de USD -2.0% (USD210 M durante enero-15/
septiembre-15y USD206 M en igual
900 ; periodo del corriente afio).
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Fuente: INDEC.
27



Informe Sector Manufacturing Argentina | Nimero 17

Contactos

Socia Lider de la Industria de mottaviano@deloitte.com
Manufactura de Deloitte LATCO
acalvo@deloitte.com
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