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Resumen ejecutivo

* En el primer semestre del 2015 la actividad industrial retrocedié 1,5%, mostrando una morigeracién del ritmo
contractivo observado en el primer semestre del 2014, en el cual la actividad industrial habia caido un 2,6%.

* Luego de 15 meses consecutivos de bajas interanuales de la produccién industrial, en el mes de junio la
producciéon industrial presentd un aumento del 2,4% respecto del mismo mes del afio pasado, explicado
principalmente por los comportamientos expansivos del sector de minerales no metalicos y el sector automotriz.

* Mas alld de ello, en el primer semestre del 2015 se continla observando una dindamica de crecimiento
heterogénea entre las distintas actividades industriales. Un tercio de los sectores mostraron un crecimiento
superior al 1,5%, destacandose minerales no metalicos, otro tercio permanecidé en una franja entre 1,5% y una
caida de 1,5%, mientras que el tercio restante mostrd bajas superiores al 1,5%, destacandose el sector de
industrias metalicas basicas y automotriz.

* Respecto de la Inversidn (IBIF), tras alcanzar un maximo de 22,7% del PIB en 2011 (a precios constantes de 2004,
de acuerdo a datos del INDEC), la misma cayd 2,8 p.p. respecto del PBI en el 2014, en base a las perspectivas
generadas en el marco de una ralentizacidén de la actividad, menores margenes y encarecimiento del crédito. Es
dable destacar que un 90% de dicha caida es explicada por la baja en la inversién en equipos durables de
produccion.

* En 2014 y en el primer semestre del 2015, la ampliacion de la capacidad instalada fue proxima a cero (0,1% y
0,2% respectivamente), en linea con la evolucion de la actividad industrial.
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Resumen ejecutivo

* Respecto del empleo industrial, en el primer semestre del 2015, tanto la cantidad de horas trabajadas como
obreros ocupados presentaron caidas (-1,6% y -0,6% respectivamente), aunque en el segundo trimestre se
morigerd la tendencia de caida en horas trabajadas (-0,1%), lo que muestra cierta estabilidad en el mercado de
trabajo.

* En el primer semestre las exportaciones de manufacturas de origen industrial (MOI) cayeron un 18%, producto
de las menores cantidades vendidas (-16%), dado que los precios cayeron en menor magnitud (-2%). En el caso de
las manufacturas de origen agropecuario (MOA, -17%), el retroceso responde a una caida en los precios (-20%)
que se encuentran condicionados por la baja de precios internacionales de los principales commodities,
fundamentalmente la soja, mientras que las cantidades exportadas crecieron (+2%).

* Las importaciones acumularon en el primer semestre de 2015 un retroceso de 13%, sumando USD 28.981
millones, con una leve reduccién de la magnitud de la caida en el segundo trimestre, debido a una mejora relativa
del nivel de actividad y consumo.

* En cuanto a las perspectivas de evolucion de la actividad industrial para el presente afio y el 2016, es necesario
considerar algunas factores claves de un contexto internacional y local:

— Desaceleracion en el crecimiento de la economia mundial, en particular de las economias emergentes y un
menor ritmo de crecimiento de la economia china. Sin embargo, no es la situacidon de la crisis del 2008, pero
tampoco el escenario positivo de 2006.
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Resumen ejecutivo

— En este contexto, se observa un nivel decreciente del volumen del comercio mundial: si bien continta
exhibiendo tasas de crecimiento interanuales positivas (incluso para el primer cuatrimestre del afio: +1,8%), se
observa una caida en dichas tasas, lo cual refleja una expansion cada vez menor del comercio (en 2013 crecia 2,7%
y en 2014, 3,3%).

— Asimismo, la situacion economica de Brasil, con recesién de la actividad en general (se proyecta una caida del
producto del 1,7% en el 2015) y de la industria en particular (contraccidon estimada del 5%), en conjunto con la
reciente devaluacién del real.

— Por ultimo, la necesidad de divisas de Argentina. Las Reservas internacionales se aproximan a USD 34.000 MM
(6,4% del PBI) y muestran una dindmica decreciente respecto del pico alcanzado en 2010 (USD 52.000 MM),
aunque con una modesta recuperacion en lo que va de este afio, producto de una tenue apertura de la cuenta
capital.

* Esto refleja que la evolucion de la actividad industrial dependera en parte del flujo de divisas (para fomentar la
actividad) en conjunto con medidas especificas para mejorar la rentabilidad, en particular en las industrias

exportadoras.

* En esta marco se estima que la actividad industrial cerrara el afio con una variacion en el rango de -1% y 0%, y se
proyecta para el 2016 un amesetamiento del nivel de produccidn, en una variacién comprendida entre el 0% y 1%.
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En el primer semestre del 2015 la actividad industrial retrocedié 1,5%, mostrando una

morigeracion del ritmo contractivo del 2014.

Evolucion de la actividad industrial por trimestre
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Fuente: CEU-UIA en base a datos de camaras empresariales v organismos de
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(Desde el ler trimestre del 2014 \
existe una tendencia contractiva

en el nivel de actividad industrial,
gue continuda en los primeros dos
trimestres del 2015 pero en una
magnitud menor y que se

\ desacelera por trimestres. )

En junio se observd un
crecimiento de la produccion en
un 2,4%, luego de 15 meses
consecutivos de caidas
interanuales.
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Sin embargo, no logré equiparar
las contracciones de los meses
previos y en el primer semestre
del 2015 la produccion registro
una caida del 1,5%.
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Con una dinamica heterogénea y un ritmo de crecimiento menor entre los sectores que
mostraron avances que no compensaron las caidas del resto de la industria

- 4 de los 12 sectores analizados exhibieron un crecimiento superior al 1,5% en su produccion en
el ler semestre del 2015 respecto del 1er semestre del 2014. En estos sectores industriales se
destacan minerales no metadlicos y alimentos y bebidas, traccionado por la molienda de soja.

Crecimiento
mayor

al 1.5% - Con respecto a minerales no metalicos, tras un periodo de 11 meses consecutivos de
)

contracciones en su nivel de actividad, a partir de febrero se observo una reversion de dicha
tendencia, y es la actividad que liderd en términos de crecimiento en el 1er semestre del 2015.

- 4 de los 12 sectores analizados exhibieron una evolucion de su nivel de actividad entre

Ce:;(tagmiegg el -1,5% vy el +1,5% en el 1ler semestre del 2015 respecto del 1er semestre del 2014.
= - 0
y +1,5% - Estos cuatro sectores fueron: sustancias y productos quimicos, metalmecanica, papel y

cartdon y edicion e impresion.

- 4 de 12 sectores analizados exhibieron un caidas en su produccion superiores al 1,5%,
destacdandose el sector automotriz, metales basicos y productos textiles.

Contraccion \ - El sector automotriz continda traccionando la caida en la actividad industrial, su produccién fue

superior al un 12,2% menor en el primer semestre respecto de igual periodo del 2014, pero se morigeré la
1,5% contraccion respecto de 2014 (-21,8%).

- Metales basicos continua exhibiendo contracciones sucesivas desde enero del 2015, y acumuld
una caida del 8,6% de su produccién en el primer semestre del 2015.
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Si bien la inversion ha mostrado un retroceso en los ultimos anos, por la ralentizacion de la
actividad, caida en los margenes y encarecimiento del crédito, la caida parece estabilizarse
en 2015

Evolucion de la Inversion y sus componenetes 4 h
por trimestre y como % PIB La inversion interna bruta (IBIF)
cayo 2,8 p.p. respecto del PBI entre
® Inv. en construccion Inv. en equipos durables de produccién = Otros (incluye 1+D) 2011y 2014
25%

21,7% — 4 \
207% 20,6% 21,0% [21,0%) T La inversidn en equipo durable
,8%

20% . T B paso6 de explicar el 11,7% del PBI al
9,1% (-2,6 p.p.) para el mismo
periodo, explicando la caida de la

[N

&

3

>
[ERN
o
2
>

10,1% 11,7% . .,
15% 8.0% 9,1% 9,6% 10,4% 10,4% inversion en un 90%

9,1% \ /
7,2%
6,3% D
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La ampliacion de la capacidad instalada de la industria exhibe un amesetamiento desde el
ultimo trimestre del 2013, lo cual coincide con la evolucidn de la actividad industrial

Ampliacion de la Capacidad Instalada y
Actividad Industrial a N\

Ampliacion Capacidad Instalada == Var i.a. actividad industrial La ampliacion de la capacidad
—==indice Inv en Magq. y Equipos (eje derecho) instalada fue del 5,2% en promedio
en el 2011, del 4,5% en el 2012 y del
2,3% en 2013. En 2014 y en el primer

300 semestre del 2015, la ampliacién de
10% la capacidad instalada fue préxima a
250 cero (0,1% y 0,2% respectivamente).

( La inversién en maquinariay \

150 equipos exhibe una tendencia similar.
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Fuente: CEU-UIA en base a INDEC e informacién de camaras empresariales y organismos del sector publico y privado.
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Se morigera la contraccion del empleo industrial

Obreros y horas trabajadas en la industria
Variacion interanual

= indice de obreros ocupados - 100 indice de horas trabajadas - IHT /
2012 2013 2014 En el primer semestre del 2015 la
Obreros: 1,1% Obreros: 0,3% Obreros: -2,2% cantidad de horas trabajadas como
Horas: -0,3% Horas: 0,0% :-3,0% iemi
4% 3,5% A | i Horasl' >0% obreros ocupados disminuyeron a
an ! tasas significativamente menores a
3% las observadas en 2014 (-1,6% y
-0,6% respectivamente).
2% /
1%
0% /En el segundo trimestre del afio Ia \
01% | cantidad de horas trabajadas en el
1% sector industrial practicamente no
10 disminuyd (-0,1%), morigerando
-2% o - ' significativamente la tendencia del
"2,1% primer trimestre (-1,1%) y del 2014
-3% - -2,7% ¢3%) /
-4% - -3,7%
-4,4%
_5% .

1121 i1 i1 ivi1 112 112 112 1iviz 113 113 113 ivi3 114 1114 mi4 ivi4 115 115
Fuente: CEU-UIA en base a datos de la EIM-INDEC.
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En el primer semestre, la caida de las exportaciones MOI se explico por un descenso de las
cantidades vendidas (-16%), con precios cayendo en menor magnitud (-2%)

4 )

EXportaCiones MOI Se profundizd la tendencia
Variacion acumulada 2015 contractiva que mostraron las
exportaciones MOl en 2014 (-15%

i.a)

- J
4 )

En comparacion al primer semestre
de 2011, el valor exportado es un
15,3% menor

- J
-

Las exportaciones relacionadas al
complejo automotriz, 34% del total
Metales Comunes y sus Manufacturas ~ -30,5% MOI, lideran la caida (-21%),
registrdndose aumento de ventas
externas solo en las vinculadas a la
actividad minera

Fuente: CEU UIA en base a datos del ICA-INDEC. \ )

Piedras y Metales Preciosos y Monedas

Papel, Carton, Imprenta y Publicaciones

Materias Plasticas y sus manufacturas

Productos Quimicos y Conexos

Total MOI

Material de Transporte terrestre

Maquinas y Aparatos, Material Eléctrico

Resto MOI-34,0%
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Las exportaciones MOA retrocedieron dada una caida en los precios (-20%) condicionada por
los commodities, mientras que las cantidades crecieron (+2%)

Exportaciones MOA
Variacion acumulada 2015

/La caida de los precios \
internacionales de los commodities
vinculados a los principales
productos MOA de exportacion
redundé en una profundizacién de
la dindmica contractiva exhibida en

\2014 (-3%) /
4 )

Las exportaciones del complejo
oleaginoso, que explican el 64% de
las exportaciones MOA
retrocedieron 22% en el primer
semestre del afo

- /

Preparados de Legumbres, Hortalizas y Frutas

Bebidas, Lig. Alcohdlicos y Vinagre

Resto MOA

Grasas y Aceites

Pieles y Cueros

Productos de Molineria

Carnes y sus preparados

Total MOA

Residuos y desp.de la Ind.Alimenticia

Productos Lacteos -33,9%

Fuente: CEU UIA en base a datos del ICA-INDEC.
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Las importaciones han mantenido el ritmo contractivo mostrado en 2014 (-11%), cerrando el
primer semestre del afio con un retroceso de 13,5%

Evolucion de las importaciones
Primer semestre 2015

Bienes de capital 5,8%

~

Las importaciones de bienes de
capital crecieron por compras de
coches para vias férreas de Chinay
vehiculos para transporte de
mercancias (camiones) de Brasil

\_ J

Bienes intermedios

Bienes de consumo

Piezas y accesorios para bienes de capital

Se aprecia una fuerte caida en las
importaciones de combustibles y
lubricantes, tanto en precio por la
caida del petréleo (-36%) como en

cantidades (-19%)
- i Y,

Total

Vehiculos automotores de pasajeros

Combustibles y lubricantes

-60% -50% -40% -30% -20% -10% 0% 10%

Fuente: CEU UIA en base a datos del ICA-INDEC.
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Las exportaciones hacia Brasil se redujeron 23%. Particularmente, las manufacturas de origen
industrial (70,4% de nuestras ventas a Brasil) retrocedieron 27% interanual.

Exportaciones MOI hacia Brasil (Este comportamiento profundiza la h

Variacion acumulada 2015 caida ya evidenciada en 2014 de
exportaciones MOI a Brasil que habia
sido de 16%

Materias Plasticas y sus manufacturas -12,1% \_ J

4 )

Todas las partidas mostraron caidas

Manuf.de Piedras, Yeso y vidrio -16,7%

Maquinas y Aparatos, Material Eléctrico -25,8% significativas
Total MOI -26,6% - <
4 )

Fuerte impacto de la caida de las
exportaciones automotrices (60% del
total).

\_ J
\

Metales Comunes y sus Manufacturas -28,7%

Caucho y sus Manufacturas ~ -30,6%

Material de Transporte terrestre  -31,3%
La contraccién de la economia
Textiles y Confecciones -32,14 brasilefia y la reciente devaluacién
del real explican la seriey la
tendencia reciente.

Fuente: CEU UIA en base a datos del ICA-INDEC. \ )
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Las importaciones, por su parte, morigeraron su ritmo de caida pero mantienen un
comportamiento contractivo en todos los rubros comerciales

Evolucion de las importaciones desde Brasil @destaca ol retroceso de las \

Primer semestre 2015 importaciones de bienes

intermedios, 36% del total,
vinculadas a las compras de
insumos por parte de los
sectores industriales. Este fue el
unico uso econémico que no
morigero el ritmo contractivo en

ﬁlacién a 2014. /

Bienes de capital

Piezas y accesorios para bienes de capital

Bienes intermedios

Bienes de consumo

Total Las importaciones automotrices
mostraron una caida del 21% vy
representaron el 19% del total.

Vehiculos automotores de pasajeros -21,2%

-30% -25% -20% -15% -10% -5% 0% 5%  10% K j

Fuente: CEU UIA en base a datos del ICA-INDEC.
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El crecimiento del volumen de comercio mundial se desacelera, pero no es la situacion de
2009 en la que existio contraccion en el volumen de comercio.

Volumen de comercio global
Variacion interanual

40% / \
—— Exportaciones de Asia Emergente

a—_0ITIRCI0 Global

A partir de mediados del 2011
30% se observa una marcada
desaceleracion en el

20% crecimiento del comercio
mundial.
10% \ /
” - A\
En el primer semestre del 2015,
el volumen de comercio
-10% mundial crecié un 1,8%
respecto del mismo periodo del
-20% 2014. Mientras que en el
primer semestre del 2014 se
-30% registrd un crecimiento del
EEEBEEBEEEEEESSSEccoodrno Izt 2,9%.

FUENTE: CELILIA en base a datos de CPB-Yorld Trade Monitar.
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El crecimiento de la actividad en el mundo se desacelera, pero las tasas son positivas (no es
la situacion de 2009)

Crecimiento del PBI: estimaciones

Repunte del crecimiento de las economias
Paises/Regiones 2015 2016 avanzadas, en particular de Estados Unidos,
- con Europa mostrando signos de
Total mundial 2,9% 3,4% recuperacion tras el segundo semestre del
Estados Unidos 2,4% 2,8% | \201* Y,
Eurozona 1,5% 1,7%
. La economia mundial continua traccionada
0 0
Ale_m ania 1,6% 1% por las principales economias emergentes
China 6,8% 6,3% con variaciones de producto muy
: 0 0 superiores a la media, aunque con una
|ndI8: 7,:5% 7,:5% desaceleracion en el crecimiento
Rusia -3,8% 11% | /
MEéxico 2,6% 3,2% 4 )
Brasil -1, 7% 0,8% Preocupacion respecto de China: sus tasas
: de crecimiento se vienen reduciendo
0 0
Argentma 0,6% 1,0% sistematicamente
\_ J

Fuente: CEU UIA en base a estimaciones propias, Latin Focus y
FMI - World Economic Outlook (Abril 2015)
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La industria brasilefia viene exhibiendo un comportamiento recesivo, combinado con una
aceleracion inflacionaria, impulsada por la depreciacion del real y el aumento de tarifas

Brasil
Evolucion del PIB y la produccion industrial / \
m PBI a precios constantes (var i.a.) = Produccion industrial (var i.a.) La industria de transformacion
brasilefia exhibio en junio una
12% - contraccion interanual del 4,4%,

acumulando en el primer
semestre del afio una caida de

10% -

8% 7,5%
6,1% 6,0% 8,2%.
6% - 5,2%
4,0%
4% - 2,8% 3.1% 2,7% 2505 297 \ j
2% - 0.0 1% / \
4% 0,2% , ..
0% . La mayoria de las actividades

industriales de transformacion

204 -
registraron comportamientos

-1,7%

-2,1%

4% - -3% . .
contractivos en el primer
-6% - 5% | semestre del aio (23 rubros
-8% - 7,4% sobre 25), destacandose la baja
-10% - en la industria automotriz, que

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015p Q:ummé un retroceso de 20 7%j
) .

Fuente: CEU UIA en base a datos de IBGE, BCB, LATINFOCUS, FMI y CEPAL.
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La suba de costos impactd en una caida el margen unitario y el ajustado por productividad,
donde el volumen y la escala ya no compensan

Evolucion del margen unitario industrial
130

120

110

e Margen unitario ajustado por productividad
100

90
80
e Margen unitario

70

60

50

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: CEU-UIA en base a informe de costos industriales.
Ver http://www.uia.org.ar/ceu.do?sid=4&tid=1&nid=2025
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En este contexto, se espera que la actividad industrial cierre el afho con una variacion en el
rango de -1% y 0%
Evolucion de la actividad industrial

Variacion interanual (%) / \
15% Se espera para el 2015 una
12,6% maodica recuperacion en virtud

de la baja base comparacion
que representa el 2014 y la
80%  B8:A4% evolucion de algunos sectores
7,5% 7,2% como el de construcciény del
mercado interno impulsados
5% / \ por la recuperacion tenue del

5% consumo.
Entre 0% y
1,4% 1%
0% - - . / \

10%

. Entre 0% y .
-2,2% g 1% Se espera que no se profundice
S0t la caida para 2016,
= 0 ape s .
\_ /| estabilizdindose el nivel de
-5,9% actividad industrial entre 1%y
-1%.
-10%
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015e 2016e \ /

Fuente: CEU-UIA en base a datos de camaras empresariales y organismos del sector publico y privado




