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Editorial

La economia en tiempos

Los prondsticos sobre
la profundidad y
duracion de la
recesién mundial
dependen de las
medidas que se
adopten para
enfrentar la recesiéon.
La experiencia de los
30 destaca la impor-
tancia de evitar la

Al disminuir el precio
de las principales
fuentes de ingreso, el
gasto agregado se
reducird. Si el sector
publico argentino elude
el ajuste, entonces un
mayor esfuerzo
recaera sobre el sector
privado bajo la forma
de disminucién de los

de crisis

El margen de accién del
gobierno es cada vez
mas estrecho, ha
agotado fuentes de
crédito y si no da
sefiales claras de
recomponer el ahorro
para cubrir sus
necesidades de
financiamiento, podrian
resurgir las tensiones

tentacion de medidas ingresos reales y en el mercado bancario
proteccionistas. desempleo. y de cambios.

E | peor momento de la crisis financiera, con una caida brusca y generalizada de los
principales indice bursatiles del mundo, se va alejando en el tiempo y marca el comienzo

| peor momento de la crisis financiera, con una caida bruscay generalizada de los principales
indice bursétiles del mundo, se va alejando en el tiempo y marca el comienzo de una fase de
declinacion en el ciclo de actividad econdmica mundial. Se afirma un nuevo escenario global
caracterizado por un fuerte deterioro de expectativas, con una creciente restriccion al acceso
al crédito privado y bruscas depreciaciones de activos reales como financieros.

Estos efectos negativos comienzan a sentirse sobre la economia mundial con el inicio de una
intensa recesion. De acuerdo a recientes estimaciones del FMI", el crecimiento de la economia
mundial bajaria del 5% en 2007 al 3,75% en el 2008 y a poco mas del 2% en el 2009. La
disminucion de la tasa de crecimiento serfa liderada por las economias avanzadas con -0,3%
y en parte amortiguada por el mejor desempefio de economias emergentes con un 5,1%;
aungue en este Ultimo caso, el efecto de “arrastre estadistico” tiene un peso importante®. Entre
los paises avanzados, se observaria una contraccion generalizada, y la disminucion mas
significativa corresponderia a los Estados Unidos (del 1,4% en el 2008, disminuiria al -0,7% el
préximo afo). Similares prondsticos traza la OCDES®, aunque esté Ultima entidad reconoce el
alto nivel de incertidumbre que plantea la formulacién de pronésticos.

La abrupta caida de la riqueza mundial generada por el derrumbe en los precios de los activos
y el temor a futuras caida en el nivel de ingreso, ha generado un repentino freno en las
decisiones de consumo e inversion del sector privado en los principales paises del mundo. El
cambio también impacta sobre las economias de los paises de menor desarrollo de modo muy
significativo, por la repentina salida de capitales extranjeros en busca de seguridad y en
paralelo, por la disminucion en el precio de los productos primarios exportables. De persistir la
tendencia negativa en el nivel de los precios, se presenta la amenaza de una deflacién global.
La caida de los precios agravaria los problemas financieros de los sectores endeudados, €
inducirfa a los consumidores a postergar gastos, lo que podria derivar en una peligrosa extension
del proceso recesivo. El factor que torna inciertos los prondsticos sobre la profundidad y
duracion de la recesion en la economia mundial es el tipo de medidas que se adopten o dejen
de adoptar en los principales paises del mundo para enfrentar el problema. El interrogante que
cabe plantear es como podrian reaccionar las principales autoridades politicas del mundo, si
se intensifican las presiones politicas frente al problema de sostener el nivel de empleo e
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ingresos de la poblacién en sus paises. En los Ultimos cinco afios, el crecimiento promedio de
la economia mundial se sostuvo por encima del 3% anual. En el mismo periodo, el comercio
internacional registrd una fuerte expansién, con un ritmo de crecimiento superior al 7% en
promedio. Para el proximo se proyecta .una importante desaceleracion con un pronostico de
crecimiento del 4% anual. No obstante, la caida podria ser mas abrupta si, con la agudizacion
de lacrisis, los gobiernos optaran por cerrar sus economias.

Lecciones de la década del treinta

La experiencia de la depresion del 30 destaca la importancia de evitar la tentacion de medidas
proteccionistas. Tras la crisis del mercado bursétil de octubre de 1929, siguid una extensa
depresién que alcanzara su peor momento en 1932. Durante estos tres anos, la economia
norteamericana experimentaria una reduccion superior al 50% en su producto bruto interno.
Los desempleados pasaron de 4.6 millones en 1929 a 13 millones en 1933. Los efectos de la
recesion en Estados Unidos, se diseminarian en todo el resto del mundo a través de una
dréstica reduccion en el volumen de comercio internacional, generada por la caida del ingreso
e intensificada por las politicas proteccionistas. El descenso de la demanda mundial de alimentos
genero6 una caida de los precios agricolas del orden del 55%. Los paises deudores, y en
especial, los mas pobres, sufrieron las consecuencias de la disminucion de los precios de las
materias primas y de productos agricolas, a través de un fuerte reduccion en el monto de sus
exportaciones.

Durante la década del 30, todos los paises, comenzando por Gran Bretafiay, aflos después,
seguida por Estados Unidos, buscaron alentar las exportaciones por la via de la devaluacion.
Las devaluaciones no evitaban las huidas de capitales y a menudo, las reforzaba. Por ello,
muchos paises que devaluaron su moneda, siguieron luego con control de cambios. En este
contexto, cada pais intenté “exportar el desempleo”, promoviendo sus exportaciones y frenando
importaciones. Algunos blogues de paises establecieron acuerdos regionales preferentes,
pero al costo de profundizar sus aislamiento del resto de la economia mundial®. La tendencia
se interrumpe brevemente en 1936 por el acuerdo alcanzado entre Francia, Estados Unidos e
Inglaterra con el propdsito de facilitar una gradual eliminacion de medidas proteccionistas.
Este intento de restablecimiento del intercambio se ve frustrado por la recesién de 1938 y
tiempo después, con el inicio de la Segunda Guerra Mundial.

La década del treinta muestra un rotundo fracaso de los intentos de cooperacién internacional
para superar la crisis. Esta experiencia ilustra laimportancia de sostener politicas que permitan
sostener e impulsar el comercio mundial. La recesion recién comienzay la incégnita sobre la
futura orientacion de politicas comerciales se ir4 develando con el transcurso de los proximos
meses. El acuerdo alcanzado en la reunién de presidentes de las principales potencias
economicas del mundo recientemente celebrado en Washington, y en el que, entre otras
intenciones, se asume el desafio de evitar medidas proteccionistas y dar nuevo impulso a las
negociaciones para la liberacion del comercio internacional, representa una sefal positiva
aunque por el momento no va mucho maés alld asumir un compromiso publico mediante una
declaracion de intenciones.

Impacto sobre paises de menor desarrollo

Los paises emergentes y de menor desarrollo, como la Argentina, lejos de estar desacoplados”,
rapidamente acusaron efectos negativos. La mayoria de ellos presentaron un detonante similar.
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Las dificultades se agudizaron con una salida masiva y repentina de divisas, en algunos, ante
los temores de que sus gobiernos no pudieran afrontar sus compromisos de deuda; en otros,
por la perspectiva de aumento de déficit en la balanza de pagos y el faltante de divisas para
afrontar los compromisos internacionales.

Como se senalara antes, los riesgos para los mercados emergentes presentan dos canales de
transmision; la caida de demanda de sus exportaciones y la reduccion del crédito internacional.
Ambos plantean la dificil perspectiva a sus gobiernos de adoptar politicas de control de gastos
en un contexto de desaceleracion de la actividad econémica, para no enfrentar desequilibrios
en el sector fiscal y externo. El grado de vulnerabilidad de estos paises frente a estas amenazas
es variable de acuerdo a distintas situaciones. El impacto sera menor en paises con buena
reputacion y politicas creibles, alto nivel de ahorro interno, finanzas publicas equilibradas, un
perfil diversificado de intercambios tanto en productos como de socios comerciales, alto nivel
de reservas, con posibilidad de acceso al financiamiento del exterior.

La situacién de la Argentina

La lectura del nuevo escenario resulta relativamente simple; al disminuir el precio de las
principales fuentes de ingreso, el gasto agregado se reducira. Si el sector publico elude el
ajuste, entonces un mayor esfuerzo recaera sobre el sector privado bajo la forma de disminucion
delos ingresos reales y desempleo.

¢EN que situacion se encuentra el pais? La fuerte caida de los precios de los granos puso en
evidencia el alto grado de vulnerabilidad de la politica econdmica a las condiciones en la
economia internacional, con una acentuada dependencia del superavit comercial y el fiscal
con el precio de la soja. Si se toma un promedio de los Ultimos periodos fiscales, se observa
que poco menos de la mitad de lo recaudado en derechos de exportacién esta representado
por exportaciones del complejo de la soja (granos, aceites y pellets). El proyecto de Ley de
Presupuesto elaborado por el Ministerio de Economia, antes de que se desatase la crisis
financiera, estimaba una recaudacién en concepto de retenciones de $ 45 mil millones para el
2008. De acuerdo a estimaciones de la AFIP hasta el mes de octubre se llevaban recaudados
unos $31 mil millones proyectandose una recaudacién total de $37 mil millones para fin de
ano; un nivel sustancialmente inferior al presupuestada. La desaceleracion en la recaudacion
de retenciones se repetiria el afio préximo por la persistencia de precios bajos en la exportacion
y una caida en el volumen de produccién de granos®.

El segundo aspecto a tener en cuenta es el impacto sobre la recaudacion tributaria generado
por una fuerte desaceleracién en el nivel de actividad. Los prondsticos de crecimiento presentan
una gran variabilidad, y no se descartan posiciones que adelantan caidas leves en el producto
bruto. En este contexto, las bases imponibles de los pilares de la recaudacion — IVA, ganancias,
seguridad social — se podrian ver severamente afectadas por la desaceleracién del consumo
y la inflacion, la caida de las ganancias, el aumento del desempleo y la informalidad. El
problema se ve agravado por la rigida estructura de gastos corrientes del gobierno nacional y
en mayor medida, de los gobiernos provinciales.

Las sospechas de los inversores sobre la creciente fragilidad de la posicion fiscal, se vieron
confirmadas con el sorpresivo proyecto de absorcién de fondos administrados por las
Administradoras de Fondos de Pensién. Sin entrar en el debate sobre los argumentos oficiales
centrados en el deficiente desempefio del sector privado en la administracion de fondos
previsionales y la efectividad del sistema de reparto, el cambio propuesto significa una nueva
transferencia compulsiva de ahorros privados al sector publico, que le permitirian una mejora
parcial en su posicién financiera, pero no permite disipar completamente los temores de una
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nueva cesacion de pagos en el transcurso del afio préximo®, al costo, de sentar un alarmante
antecedente de inseguridad juridica y debilitar el funcionamiento del mercado de capitales.

El golpe sobre la credibilidad de los inversores hizo sentir sus efectos en forma inmediata,
potenciando la salida de capitales generada por la crisis financiera mundial de octubre. La
mayor demanda de divisas, financiada con liquidacién de titulos publicos, acciones y retiros de
depdsitos de bancos, condujo a una significativa disminucion de reservas, pese a la tendencia
alcista del tipo de cambio y del fuerte aumento en las tasas de interés.

Una vez mas, el gobierno ha optado por enfrentar las urgencias con intervenciones en el
mercado de cambios, y desestimando las graves consecuencias posteriores, como bien ilustra
la experiencia de los Ultimos afios en el mercado energético y de carmne vacuna. A partir de un
estricto control de operaciones de divisas, y con el auxilio de un aumento insostenible en las
tasas de interés, se ha logrado estabilizar la presion sobre el tipo de cambio. La opcion al
aumento de tasas con dolar estable hubiera sido un aumento del dolar con tasas moderadas.
En este caso, se hubiera afectado menos el nivel de actividad y empleo, pero el aumento de
inflacion habria impactado sobre el poder adquisitivo de los salarios.

Laescasez de crédito, acelerd el proceso de desaceleracion en el ritmo de actividad econdmica.
El cambio de tendencia se percibe por las dificultades para mantener en el nivel de empleo en
los sectores mas afectados como por ejemplo, laindustria frigorificay las terminales automotrices,
acompanado de crecientes reclamos de los representantes gremiales para incrementar los
costos de ruptura de contratos laborales.

El préximo paso de la politica econdmica podria consistir en sostener el aumento del gasto a
través de una fuerte expansion de la obra publica. Esta via de accién puede resultar apropiada
para enfrentar la recesion en paises mas desarrollados, en las cuales, la credibilidad en sus
gobiernos les permite contar cuentan con un amplio margen de accién, y por lo tanto, financiarse
con ahorros privados que de otro modo permanecerian ociosos. En Argentina, la situacién es
diferente por cuanto carece de acceso a nuevos crédito y de margen para emitir moneda sin
respaldo. Una politica fiscal expansiva precipitaria la salida de capitales, agravando la restriccion
de crédito para el sector privado. En otras palabras, el resultado efectivo de la politica de
aumento del gasto en obras publicas acentuara la caida de la demanda en un contexto
recesivo, al sacar fondos del sector privado y limitar més su capacidad de gasto.

La perspectiva no luce alentadora. Pese a las medidas extremas adoptadas en el Ultimo
tiempo, persiste el temor al riesgo de una nueva cesacion de pagos en el mediano plazo. El tipo
de cambio presenta una estabilidad forzada con controles que podria quebrarse si se retoma
latendencia a la salida de depdsitos, pese alas altas tasas. La actividad econdémica exhibe
sefales de fuerte desaceleracion, y por lo tanto, se espera una mayor tensién social y politica.
La situacion se podria descomprimir a través de mejoras en el contexto externo, y en particular,
del precio de los productos exportables pero hasta el momento no surgen evidencias claras. El
margen de accién del gobierno es cada vez mas estrecho, ha agotado fuentes de créditoy si
no da senales claras de recomponer el ahorro para cubrir sus necesidades de financiamiento,
podrian resurgir las tensiones en el mercado bancario y de cambios.

Dentro de lo dificil que resulta pronosticar debido a la extrema incertidumbre que afecta la
economia argentina, acentuada por la imprevisibilidad de las politicas oficiales, se pueden
identificar algunos puntos claves a monitorear en el transcurso de los préximos meses. El
primero, es la evolucion de la situacion fiscal, en modo particular la respuesta de la recaudacion
alafuerte desaceleracion de la actividad econémica que se comienza a percibir y la severa
restriccién de fondos que afecta a las empresas. El segundo aspecto, las definiciones sobre el
programa financiero del proximo afio para atender la totalidad de los compromisos de deuda.
Eltercer aspecto, la evolucion del saldo en la balanza comercial y la liquidacion neta de divisas.
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El cuarto aspecto, la evolucion de depdsitos en el sector financiero y el nivel de reservas en el
BCRA, por cuanto, si se acentla la salida de capitales, la presion puede ser muy alta sobre la
oferta conformada por el stock (reservas) mas el flujo (superavit comercial).

En cualquier caso, el camino para una solucion estable y duradera impone la necesidad de
recuperar la confianza de los ahorristas para que vuelvan a demandar activos financieros en
moneda local y reconstruir el mercado de credito. Por el momento, la estabilidad de la situacion
econdmica del pais es fragil, apenas sostenida por el temor a los controles y rendimientos
financieros exagerados, con una indiferencia alarmante en el respeto a los derechos de
propiedad. Las puertas de acceso al crédito externo estan cada vez mas cerradas, del lado
nuestro, por declaraciones y decisiones que adopta el gobierno. Las estatizacion del régimen
privado de prevision es un gran paso en direccién completamente opuesta a la aconsejable
para restituir la confianza, y afiade un antecedente mas a la extensa lista de medidas imprevisibles
que, con el objetivo de aumentar la recaudacion, han afectado el derecho de propiedad y los
incentivos al ahorroy la inversion’. |

Fundacién Bolsa de Comercio de Bahia Blanca

Los estudios del CREEBBA son patrocinados por la

Fundacion Bolsa de Comercio de Bahia Blanca
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La importancia del Puerto
de Ingeniero White para la

economia regional

El puerto constiuye un
generador de divisas
del pais, un acelerador
del desarrollo regional
y un importante
generador de empleo,
contribuyente para el
estado nacional,
provincial y nacional,
que a su vez es
impulsor de
inversiones.

Un puerto es un drea
con una gran
concentracion de
actividad econémica,
en la que se
interrelacionan
actividades primarias,
industriales y de
servicios; con un fuerte
efecto multiplicador
sobre la economia
regional.

Para la economia
regional, el puerto
representa una fuente
generadora de
oportunidades de
crecimiento, entre las
que se destaca el
potencial para la
multiplicacién de
negocios diversos, de
alto interés para las
empresas locales.

E limpacto econémico del puerto de Ing White se puede evaluar a través de las relaciones
entre las actividades econdmicas en jurisdiccién del puertoy en el resto de la economia
regional.

La funcién basica del puerto es servir de enlace entre los modos de transporte maritimo y
terrestre. A este rol se anade dos funciones, la de asentamiento para actividades industria-les
unidas a la via maritimay la de conformar un centro de actividades logisticas anadiendo valor
ala operacion de transferencia de cargas entre modos de transporte.

Para evaluar el impacto del puerto sobre la economia regional convendria visualizarlo como
una Unica organizacion conformada por el conjunto de actividades productivas desarrolladas
por las empresas localizadas en su jurisdiccion. Esta industria portuaria presta servicios a los
buquesy las mercancias.

Descripcion de la estructura del puerto de
Ingeniero White

La estructura de esta organizacién portuaria comprende a la autoridad portuaria (Consorcio de
Gestion), los organismos oficiales de control (aduana, prefectura, sanidad) y el conjunto de
empresas privadas que podrfa agruparse en dos categorias: (1) prestadores de servicios ala
mercancia - operadoras de terminales, estiba, depdsito franco, agentes de aduana -; y (2)
prestadores de servicios a los buques, - practicos, servicio de remolcadores, agencias maritimas,
talleres de reparaciones-.

En la zona portuaria se registran mas de 20 empresas de servicios portuarios, tanto a las
cargas como a los buques; a las que se debe agregar unas 16 empresas industriales y/o
exportadoras, agrupadas en dos categorias: Industrias y terminales cerealeras (5 empresas) y,
Industrias y téminales de petréleo y petroquimica (7 empresas). La organizacion portuaria se
completa con diversas dependencias oficiales —incluyendo el ente administrador -, cdmaras
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y sindicatos de personal. Entotal, suman méas 60 entidades, con una generacién de empleo
superior alos 1700 puestos de trabajo. Si se suman los terceros contratados que hacen su
ingreso al &rea, se deberia afiadir unos 250 empleos, totalizando mas de 2 mil empleos en la
jurisdiccion del puerto.

Nivel de actividad en el puerto local

Elvolumen de carga movilizada a través de los muelles del puerto local, en el Ultimo afio superd
los 13 millones de toneladas, segun registros del Consorcio de Gestién del puerto local. Las
principales cargas embarcadas han sido porotos de soja (3.3 MT), maiz (1.8 MT), trigo (1,7 MT),
gas (1.4 MT), urea (1 MT), fuel oil (750 mil tons), gasolina (290 mil tn). Este movimiento significo
elingreso de 1.174 buques, el 67% de los cuales correspondio a traficos internacionales. Las
operaciones se realizan en muelles distribuidos en Terminal Bahia Blanca (3,3 MT), Cargill (2.4
MT), Toepfer (1,8 MT), Posta Inflamables (1.5 MT), Mega (1.3 MT), Profertil (1 MT), Moreno (1
MT) y otros sitios bajo jurisdiccion del Consorcio.

De acuerdo alos datos de la delegacion de Aduana de Bahia Blanca, durante el 2007, el valor
de las exportaciones por el puerto local, habria superado los 3 mil millones de ddlares, lo que
representa mas del 5% de las ventas totales al exterior del pais en el mismo periodo. De este
total, dos terceras partes se relacionan con productos de la agroindustria (casi un tercio en
granos de soja) v el tercio restante en productos de la industria de petréleo, quimica y
petroguimica. A partir de estos montos, se pueden descomponer los valores agregados de las
dos grandes cadenas de valor convergentes sobre el puerto y de sus proveedores de materias
primas, suministros y servicios.

Entre los servicios ligadas a la actividad portuaria, se destaca el transporte de cargas. La
actividad portuaria es acomparada por un gran movimiento de cargas por via terrestre. Por
afo, mas de 7 MT, de este total, mas de 5 MT ingreso en camiones y el resto transportada por
trenes. Estos flujos significan, en el término de un afio, el arribo del orden de los 180 mil
camiones y alrededor de 45 mil vagones. La mayor parte de este movimiento consiste en el
transporte de granos, principalmente durante la primera mitad del ano. El transporte de carga
en sentido contrario es menor, con un movimiento de 1,3 MT en camiones y 0,5 MT por via
ferroviaria.

Impacto econdmico de la actividad portuaria

La cuantificacion del impacto econémico que genera la actividad portuaria significa medir la
contribuciéon del puerto a la economia a través del conjunto de servicios que prestan las
empresas que conforman la comunidad portuaria. Se pueden diferenciar dos tipos basicos de
impacto generados por la actividad, directo e indirecto. A estos impactos existentes o actuales,
cabe agregar los potenciales asociados a las posibilidades de expansion y generacion de
nueva actividad econémica por la concrecion de inversiones.

Impacto directo

El Impacto directo se definiria como el conjunto de resultados, de caracter social, como el
empleo, o de caracter econémico como los beneficios publicos o privados, generados por las
actividades necesarias para mover las cargas a traves de la zona portuaria, incluyendo toda
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clase de operaciones que la mercancia experimenta a su paso por el puerto o durante sus
permanencia en el mismo. Este impacto esta directamente asociado al volumen de tréfico y su
composicion de acuerdo al tipo de carga. Involucra a un amplio conjunto de agentes, que
incluye empresas, personas, organismos oficiales y otras organizaciones sociales. En otros
términos, el efecto directo refleja la actividad econémica desarrollada por las empresas y
organizaciones en la zona portuaria.

Elvalor de la carga que sale del area portuaria hacia mercados del exterior resulta mayor al
valor de ingreso. La diferencia esta dada por el valor anadido en servicios. El indicador que
generalmente se utiliza para estimar la contribucién directa a la actividad econémica, es el
valor anadido bruto (VAB) de las operaciones y servicios que se prestan en el puerto. Este valor
se conforma por las rentas econémicas generadas por las empresas portuarias, basicamente
remuneraciones al trabajo y del capital invertido, a lo largo de un ano. Las operaciones abarcan
desde los procesos de cargay descarga de mercancia en las terminales, hasta los procesos
de transformacion de los productos en la propia area portuaria.

De acuerdo a estimaciones preliminares propias correspondientes al ano 20086, el valor agregado
bruto anual generado por el conjunto de organizaciones localizadas en jurisdiccion del Consorcio
de Gestion del Puerto de Bahia Blanca, se ubicaria por encima de los 300 millones de délares
anuales. De este total, poco mas de unatercera parte se destinaria al pago de remuneraciones
del personal. El valor agregado surge de la diferencia entre el valor de las exportaciones por via
maritima, neta del pago de derechos de exportacion (retenciones) y el monto de compras a
otros sectores de la economia (incluyendo las materia prima para exportacion o industrializacion
en el puerto). EI VAB estimado se conformaria en un 55% con el aporte del sector de fertilizantes,
quimicos y petroquimicos; un 40% para el complejo agroindustrial exportador y un 5% para el
resto de las organizaciones (administracion y servicios portuarios).

Impacto indirecto

Elimpacto indirecto representa el cambio en el nivel de actividad econdmica de laregién en la
gue se encuentra emplazado el puerto, inducido por la generacion de demandas u ofertas
sobre las empresas y poblacién del entorno, por parte de las organizaciones que conforman la
organizacion portuaria.

El puerto es un inductor de actividad econdmica en su entorno. Este efecto es sumamente
significativo, para apreciar su importancia bastaria imaginar el impacto sobre el entorno de una
paralizacién absoluta de la actividad econdmica en el ambito portuario.

El proceso de generacion de ingresos se puede representar a través del esquema de cadena
de valor, entendiendo al puerto como un eslabdn fundamental en una cadena de servicios que
vinculan la producciéon de materias primas hasta la venta del producto al exterior con distintos
grados de transformacion.

Para el caso de los embarques relacionados al complejo agroindustrial exportador, estaria
conformado por la produccion, el transporte terrestre, el almacenamiento, procesamiento (de
acuerdo al producto), transferencia a buques y el transporte maritimo. En esta cadena de valor
convergente sobre el puerto, cada uno de los eslabones comprende un amplio conjunto de
actividades productivas dispersas en un extenso territorio que configura la zona de influencia
del puerto de Bahia Blanca. La frontera de esta region se ubica al sur de la provincia de Santa
Fey Cérdoba.

Alo largo de este proceso, las exportaciones del complejo agroindustrial canalizados por el
puerto de Bahia Blanca, genera ingresos cuyo monto se determina por la diferencia entre el
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valor de la produccién de los bienes y servicios y la compra de insumos intermedios (i.e. a otros
sectores de la economia). Una parte importante de este flujo de transacciones inducidas por
las exportaciones a través de las terminales locales, involucra a empresas de la region y por
esta via, se genera el derrame o contribucion indirecta al crecimiento del ingreso y el empleo
en laeconomiaregional.

De un modo similar, las empresas de la industria petroquimica en zona portuaria generan un
fuerte impacto indirecto en la economia regional a través de compras a proveedores de la
ciudad, a lo que cabe agregar el pago de tributos al municipio local

Impactos potenciales a partir de nuevas radicaciones

La confirmacion de nuevos emprendimientos a gran escala posiciona al puerto local como uno
de los principales centros de inversiones del pais, con un flujo sostenido de inversiones y
concrecion de nuevos proyectos. Se trata de actividades netamente exportadoras y que por lo
tanto, contribuiran a la generacion de divisas para el pais. Ademas del aporte de divisas, se
suma el pago de impuestos y tasas al gobierno nacional y local.

Elaumento de la actividad industrial en zona portuaria consolida y da perspectiva de crecimiento
a un amplio conjunto de proveedores locales de bienes y servicios, a la vez que impulsa la
demanda de empleos estables y calificados, facilitando la retencion del capital humano formado
en universidades locales. Este efecto sobre el capital humano local también contemplaria el
desarrollo de actividades de enlace con universidades y organizaciones técnicas locales,
dirigidas a la investigacién basica o aplicada y la capacitacién. La formaciéon de recursos
humanos calificados es extensible a proveedores de bienes y servicios de las empresas que
conforman la organizacién portuaria

La construccion de nuevas terminales de almacenamiento y embarque generaran nuevas
demandas de insumos y servicios provistos por empresas del medio. Entre las empresas que
podrian capitalizar nuevas oportunidades de negocios, se destacan las especializadas en
servicios de construccién, movimiento de suelos, electromecanicos y metallrgicos. También
se generaran necesidades de empresas prestadoras de servicios en formacion de recursos
humanos, control de calidad, transporte, seguridad industrial; en tanto que surgiran demandas
de insumos industriales asi como para tareas administrativas.

El crecimiento del volumen de carga se traduciria en mayor nivel de actividad econdémica. Las
grandes inversiones recientemente anunciadas, en un contexto de escasez de anuncios de
grandes proyectos en el pais, revelan el atractivo del &rea portuaria como factor de localizacion
de nuevas industrias. Estas radicaciones anticipan una perspectiva de fuerte crecimiento en el
trafico portuario, tanto si se lo mide en toneladas embarcadas como nimero de buques. El
aumento del nivel de actividad representa una factor de atraccién de nuevos prestadores de
servicios logisticos. La mayor competencia se traduce en una mayor calidad y menor costo de
los servicios, al alcance de todos los usuarios y suma elementos de atraccion de futuros
emprendimientos

El arribo de nuevos operadores portuarios -cargas en contenedores, productos minerales-
contribuira a diversificar el perfil de cargas que caracteriza los embarques por la estacion
maritima local y por lo tanto, permitira un patrén més estable de embarques a lo largo del afo;
alavez que propiciara la diversificacion la operatoria por tipo de buques y por clientes.

El fuerte desarrollo observado en el puerto local avala las ventajas del modelo de gestion actual

de autonomia portuaria con participacion de actores privados involucrados en las operaciones
de transporte maritimo. Para los proximos afios, el aumento de los ingresos operativos por el
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crecimiento de la recaudacion de tasas por servicios, acompanadas de la valorizacién de
tierras para radicaciones industriales en zona portuaria, abre posibilidades de financiamiento
con recursos propios del ente administrador, para nuevas inversiones en infragstructura a partir
de las cuales, se podra proyectar mejoras tanto en la calidad, capacidad como diversidad de
servicios para actividades logisticas.

El movimiento de cargas y el transito de vehiculos de transporte, presenta un alto potencial de
crecimiento en los proximos afnos, impulsado por (a) el crecimiento de la produccion agricola,
(b) nuevas radicaciones de industrias en zona portuaria y ampliacion de la capacidad de
produccién de las plantas existentes, (c) la posible captacion de cargas de exportacion del
valle del Rio Negro y sur de Cuyo, (d) la posibilidad de arribo de cargas en contenedores al
muelle multipropdsito con destino al resto del pals.

Para la economia regional, el puerto representa una fuente generadora de oportunidades de
crecimiento, entre las cuales, interesa destacar el potencial de generacion de negocios para
empresas locales entorno a: (1) la provision de bienes y servicios a grandes empresas radicadas
en lazona portuaria, incluyendo empleo, tanto durante la etapa de construccién como operacion,
(2) lacreacion de empresas de servicios especializados para el desarrollo de cadena logisticas
con el puerto como nodo central, que aprovechen la fuerte concentracion de cargas y medios
de transporte tanto maritimo como terrestre en la zona portuaria; y (3) la creaciéon de industrias
transformadoras de cargas en trénsito con destino de ultramar o provenientes del exterior, o de
la produccion de las empresas radicadas en la zona portuaria. =

Matriz de impactos’

Relacion con el alcance
sobre el territorio

Relacion con el sector

- . Variable de medicién de impacto
o actividad econémica

De acuerdo a la

permanencia en el tiempo

Participacion sobre: produccién,
exportaciones, empleo. Comparacién
salario medio.

Sobre la rama industrial Impacto econ. pais

Valor agregado total. Generacion de

Sobre el PBI o
divisas.

Impacto econ. pais

Generacion de demanda de empleo
directo e indirecto. Remuneraciones.
Impacto mercado empleo local

Sobre el mercado

Impacto econ. local
laboral P

Transferencias a la economia regional
Anédlisis de demanda de proveedores.
Peso en la economia local.

Sobre la actividad

P Impacto econ. local
economica

Aporte impositivo. Carga tributaria.

Impacto econ. pais .
P P Retenciones

Sobre el sector publico
Aporte tasas y contribuciones.

Impacto econ. local ) .
Importancia contribuyente

Sobre el sector
transporte

Demanda de transporte maritimo y
Impacto econ. local

terrestre.
Capital humano regional: retencion de
profesionales. Formacion de nuevos
emprendedores

Sobre el potencial de
crecimiento regional

Generacién de oportunidades de
inversion. Sinergia proyectos
relacionados con servicios logisticos
y abastecimiento demandas CPBB:
CTS, Muelle multipropésito,
Desarrollo Parque Industrial, ZFBBCR

Impacto econ. local

Fase operativa

Fase operativa

Fase inversiones

Fase operativa
Fase inversiones

Fase operativa

Fase operativa

Fase operativa

Fase operativa

Fase operativa

Fase inversiones

Fase operativa
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"Lamatriz representa las dimensiones identificadas del impacto de la actividad de las empresas
radicadas en el complejo portuario en la region de Bahia Blanca de acuerdo a una metodologia
propia elaborada para tal fin.

Caracteristicas principales del Puerto de Bahia Blanca

Movimiento anual de cargas 13.4 MT

Principales productos segun volumen de carga soja (3.3 MT), maiz (1.8 MT), trigo (1,7 MT), gas (1.4 MT), urea (1 MT)

Destinos principales de exportaciones Brasil (2.8 MT), China (2.7 MT)

Valor exportado 3 mil millones de ddlares

Participacion sobre monto exportacién pais 5%

Ingresos de cargas por afo por via terrestre 7 MT

Participacion tren en ingreso de cargas 30%

Valor agregado bruto anual en zona portuaria 300 millones de ddlares

Composicion VAB ind. quimica y petrogquimica (55%), agroindustria (40%), serv. portuarios (5%)

Organizac. publicas y privadas en zona portuaria 60 aproximadamente

Empleos en zona portuaria 2.000
Ingreso de buques por ano 1.170
Principales tipos de buques graneleros (445), tanques crudo (231), t. inflamables (189), gaseros (124)

Datos anuales correspondientes al afio 2007.
Fuente: elaboracién en base a datos suministrados por el CGPBB y estimaciones propias.

CADENAS DE VALOR EN TORNO AL PUERTO

r - /1
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Mercaderia vagen Transporte —>| de vagon — Almacenam.—p y embarque _L>

A

l ————————— -l— _— Tasas portuarias ‘
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|
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| |

| |

| |
— |

|
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Carga a
L M08 8 | rangporte — Descarga
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COMPLEJO PUERTO
SEGUROS SEGUROS DE BAHIA BLANCA
VIGILANCIA

DOCUMENTACION

Transporte automotor a puerto: Transporte maritimo:
mas de 5 millones tn - 180 mil camiones/afno 13,4 millones tn - aprox. 1.200 buques
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La estatizacion de las AFJP

La discusion planteada
acerca de la
conveniencia de un
régimen de reparto
versus un sistema de
capitalizacion es
independiente de la
produccién privada o
estatal.

La liquidacion de los
activos del Fondo de
Jubilaciones y
Pensiones se traduciria
en una importante
pérdida de capital
dadas las condiciones
actuales del merado
mundial de valores.

Es fundamental el
efecto sobre la
formacién de ahorro
global que tiene el
regreso a un sistema de
reparto, abandonado
hace 14 afios por
graves problemas de
financiamiento.

| debate actual en torno a la iniciativa del gobierno para estatizar las AFJP posee diversas
E aristas, las que debieran analizarse cuidadosamente para lograr una opinién fundada al
respecto. Existen tres temas principales vinculados con la salida del sistema de capitalizacion,
todos ellos de gran relevancia para el desempefio futuro de la economia argentina, sobre todo
si se tiene en cuenta la situacién econémica mundial y las perspectivas para los proximos
anos.

El primer gran tema se relaciona con la sustentabilidad del sistema de reparto. Esto es, cuél es
la posibilidad cierta que tiene el gobierno de hacer frente a los compromisos previsionales que
se generan a partir de la absorcion total de los beneficiarios de jubilaciones y pensiones. En
segundo lugar se plantea el escenario individual que cada aportante al régimen de capitalizacion
enfrenta al ser transferido de modo compulsivo a un sistema de reparto. Por Ultimo, adquiere
particular relevancia un analisis mas detenido de los aspectos fiscales de la estatizacion, en
relacion con el impacto que tendra sobre las cuentas publicas la apropiacion de los ahorros
que por catorce afos han acumulado los aportantes al sistema de capitalizacion y el flujo de
contribuciones que mensualmente se incorporan como ingreso corriente del sector publico.
Todos estos temas comparten, en mayor o menor medida, un aspectos sumamente importantes
relacionados con el cumplimiento de los contratos por parte del estado, el respeto de los
derechos de propiedad y el rol del sector publico como inversor. Dichos aspectos definen la
credibilidad y confianza de los agentes econémicos hacia su gobierno.

Alolargo de esta nota pretenden sefialarse los aspectos centrales que habria que contemplar
para lograr una opinién fundamentada en la discusién que se abre a partir del proyecto de
estatizacion de las AFJP teniendo en cuenta la perspectiva institucional. Se intenta poner
énfasis en el cambio de las reglas de juego y en el andlisis de los efectos fiscales de esta
medida, mencionandose solamente de modo lateral la sustentabilidad del sistema de reparto
y el escenario individual que los afiliados al sistema de capitalizacién enfrentan, ambos temas
sumamente relevantes que merecen un andlisis particular.

Financiamiento del sistema: reparto versus
capitalizacién

El sistema de jubilaciones y pensiones constituye una forma organizada de obtener proteccion
frente ala pérdida de ingresos a partir del retiro por vejez o invalidez. Es un seguro que garantiza
un ingreso futuro y al mismo tiempo es una herramienta de redistribucion de larenta, ya sea
entre miembros de la misma generacion o de diferentes momentos del tiempo. La financiacion
de este sistema se realiza, mayormente, mediante la aplicacion de gravamenes sobre los
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ingresos laborales, cuyos sujetos son los empleadores del sistemay los trabajadores. El diseno
institucional del sistema reviste importancia respecto a la relacion entre los aportes realizados
y las prestaciones efectivamente brindadas.

Dentro de los sistemas basicos de organizaciéon de la seguridad social se encuentran el
sistema de capitalizacion y el sistema de reparto. Un sistema de capitalizacion acumula los
aportes y contribuciones de cada empleado en un fondo individual, invirtiéndolos de modo tal
de obtener unarentabilidad que acrecienta la cuenta. Esté basado en principios actuariales
genuinos, es decir que las contribuciones durante la actividad laboral del individuo son
equivalentes, contemplando el paso del tiempo, a las jubilaciones futuras. Esto implica que
cuanto mayor sea el aporte que realiza el trabajador, mejor remuneracion futura recibira. Hay
allf una idea de mérito, hay vinculo entre el sacrificio que realiza en el presente cada asegurado
y la jubilacién que recibiré en el futuro. El fondo de capitalizacion individual es un ahorro que
pertenece al aportante y determina las condiciones de su retiro, en funcién de latasa de interés
ala que se colocan los fondos durante el periodo de acumulacion.

En el caso del sistema de reparto, la seguridad social utiliza las contribuciones que recauda en
cada periodo de tiempo para financiar las jubilaciones de los beneficiarios del momento. Los
trabajadores activos y los empleadores pagan los aportes que se destinan a la poblacién
pasiva. A cambio, la poblacién activa recibe la promesa de contar con un ingreso similar
cuando se retire, es decir que existe una especie de contrato implicito, actuando el estado
como garante.

Los pardmetros que determinan el valor de la jubilacién promedio son la alicuota del gravamen
sobre los ingresos laborales, el nivel de salarios de la economia, la cantidad de empleados en
blancoy la cantidad de beneficiarios. De la relacion de estos parametros surge el equilibrio
financiero del régimen de reparto, ampliamente objetado.

El nivel de salario medio tiene relacién con el ciclo econémico y la productividad de los
empleados, mientras que el nivel de empleo también se relaciona con el nivel de actividad y
con el crecimiento demogréfico. Ambas variables son independientes de decisiones politicas
inmediatas. Por otra parte, la cantidad de jubilados se encuentra relacionada con el proceso
de envejecimiento poblacional, y a la vez admite algiin manejo por parte del sector publico a
través de la modificacion en la edad de jubilacion o cantidad de afios obligatorios de aporte.

Esta estrategia de financiamiento se basa en la relacion entre el crecimiento econémico, que
determina el crecimiento de los aportes, y el crecimiento demogréfico que influye sobre la
relacion entre aportantes y beneficiarios del sistema. Si se logra el equilibrio, esto es, que con
los aportes de la poblacion activa se cubran las jubilaciones y pensiones de la poblacién
pasiva, es posible que ninguna generacion de individuos resulte perjudicada en relacion con el
sistema de capitalizacion. No obstante, pueden aparecer problemas de financiacion en periodos
de recesion econdémicay cuando existe envejecimiento de la poblacién o empleo en negro. Tal
como puede apreciarse, bajo este sistema hay una clara redistribucion de renta desde la
poblacién activa hacia la poblacion pasiva de la misma generacion, a diferencia de lo observado
en lamodalidad de capitalizacion.

En ocasiones, puede notarse cierta confusion acerca de la discusion prestacion publica-
prestacion privada y sistema de capitalizacion-sistema de reparto. En el primero de los casos
debe evaluarse la conveniencia de que sea el sector publico o privado quien tenga a cargo el
sistema de jubilaciones y pensiones. Esta definicién es independiente de la forma de
financiamiento elegida, ya sea reparto o capitalizacion. La discusion en torno a la eleccion de
un sistema de reparto o capitalizacion, trata de vislumbrar las ventajas de organizar la financiacion
de la provisiéon de seguridad social de una u otra manera, independientemente de quién se
encuentre a cargo del seguro.
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El régimen argentino hasta la actualidad

Hacia fines de 1993 se establece en Argentina el Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones
mediante la ley N° 24.241, un sistema mixto conformado por un régimen previsional publico,
fundamentado en el otorgamiento de prestaciones por parte del estado financiadas a través de
un sistema de reparto y un régimen previsional basado en la capitalizacion individual.
El sistema en su conjunto se financia a través del aporte personal de los trabajadores en
relacién de dependencia comprendidos en este sistema, la contribucién a cargo de los
empleadores y el aporte personal de los trabajadores autbnomos.

El régimen previsional publico establecido en la ley es de reparto, basado en el principio

de la solidaridad, financiado en particular por:

=  Losaportes personales de los afiliados comprendidos en el régimen previsional publico.

=  Lascontribuciones a cargo de los empleadores.

= Unaproporcion de los aportes de los trabajadores autébnomos.

=  |arecaudacion delimpuesto sobre los bienes personales y otros tributos de afectacion
especifica al sistema jubilatorio.

=  Los recursos adicionales que anualmente fije el Congreso de la Nacién en la Ley de
Presupuesto.

= Intereses, multasy recargos.

=  Rentas provenientes de inversiones.

El régimen previsional basado en la capitalizacion individual se financia con:

=  |osaportes personales de los trabajadores en relacion de dependencia.

=  Elporcentaje restante de los aportes de los trabajadores autbnomos adheridos al sistema
de capitalizacién individual.

La capitalizacion de los aportes destinados a este régimen es efectuada por las Administradoras
de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP). En el Gréfico 1 puede observarse la configuracion
actual del sistema integrado.

Afiliados al Sistema Integrado de
Jubilaciones y Pensiones - oct 2008

Grdfico 1

Repi\f’[o Capitalizacién
39% 61%

TOTAL: 15,5 mill

Resulta interesante puntualizar la forma de financiacion de este esquema mixto para luego
avanzar en el impacto fiscal de la reforma. Como queda claro en parrafos anteriores, los
gravamenes que financian al sistema son tres: las contribuciones de los empleadores, los
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aportes de los trabajadores en relacién de dependenciay los aportes de los auténomos. Las
contribuciones de empleadores y parte del aporte de auténomos contintian siendo ingresos
del sector publico, mientras que individualmente los afiliados al sistema de capitalizacion
incrementan su cuenta individual Unicamente con el aporte personal. Es decir que por cada
aportante al regimen de capitalizacion, el estado recibe una suma superior ala que el trabajador
deriva a su cuenta. En otras palabras, cada aportante al sistema de capitalizacion contribuye
mensualmente al financiamiento del sistema de reparto, al sostenimiento de los jubilados del
momento. En contrapartida, al momento de jubilarse, cada aportante al régimen de capitalizacion
recibira un ingreso formado por lo que capitalizod durante su actividad laboral y lo que el estado
le aporta a modo devolutivo (Esquema 1).

Esquema 1. Financiamiento del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones

Empleados en relacién de
dependencia

Trabajadores autbnomos

contribucién
patronal

aporte personal aporte personal

REGIMEN DE REGIMEN DE

REPARTO CAPITALIZACION

ingreso corriente cuenta capitalizacion
del SP individual

Otro tema vinculado a la reforma de fines de 1993 es que la creacién de este sistema en
reemplazo del anterior genera costos de transicién, porque al pasar de un sistema
completamente solidario a uno mixto donde coexisten el reparto y la capitalizacion, aparece
inevitablemente un descalce que requiere el desvio de fondos provenientes de otras fuentes.
El desequilibrio inicial, que se origina en la caida de los ingresos de la seguridad social porque
hay un porcentaje que se destina al fondo de capitalizacion, es compensado por una caida
futura en las obligaciones del estado. Esto es asi porque con el correr del tiempo, el sistema se
va depurando y la mayor cantidad de beneficiarios esta acogida al régimen de capitalizacion
que es responsabilidad de las AFJP y se autofinancia. En contrapartida, la carga de jubilados
del sistema de reparto va cediendo y el estado debera desembolsar progresivamente una
menor cantidad de fondos en concepto de jubilaciones y pensiones. Concretamente en el
caso argentino, fue necesaria la creacién de la precoparticipacion, que capta un 15% de los
fondos coparticipables que en lugar de destinarse a las provincias, se desvia para el
financiamiento de ANSES.

Los costos de transicion no son menores y tardan al menos una década en desaparecer. Una
vuelta atrés trae aparejada una cantidad enorme de consideraciones en torno a la eficienciay
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laequidad, y convierten en inltiles los esfuerzos del pasado. Las cuestiones relacionadas con
la seguridad social deben ser analizadas con una perspectiva de largo plazo porque las
consecuencias afectan no sélo a la generacion actual sino también a generaciones futuras.
Plantear reformas cada catorce anos no tiene justificacion alguna.

Mediante laley N° 26.222 de 2007, se instrumenta una reforma significativa cuyas principales
disposiciones son la asignacion unilateral al régimen de reparto de los trabajadores indecisos,
la flexibilizacion de la opcion de traspasos entre los regimenes de reparto y de capitalizacion
permitiendo el cambio de régimen en cualquier sentido cada cinco anos, el traspaso al régimen
de reparto de los afiliados de capitalizacién hombres mayores de 55 afos y las mujeres
mayores de 50, con saldos menores a $20 mil en sus cuentas individuales salvo negativa
expresa del trabajador y el establecimiento de un tope a la comisidn por administracion de las
AFJPR equivalente al 1% del salario de los trabajadores, entre otras cuestiones.

La modificacién planteada

Los principales puntos contemplados en la norma mediante la cual se dispone la modificacion
del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones para convertirlo en un Unico régimen
previsional publico Sistema Integrado Previsional Argentino-SIPA son:

=  Unificacion de Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones en un Unico régimen
previsional publico que se denominaré Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA).

=  Financiado través de un sistema solidario de reparto, garantizando a los afiliados y
beneficiarios del régimen de capitalizacion vigente hasta la fecha, idéntica coberturay
tratamiento que la brindada por el régimen previsional publico.

= Eliminacién del régimen de capitalizacién, que serfa absorbidoysustituido por el de reparto

=  Transferenciaa ANSES de los recursos que integran las cuentas de capitalizacion individual
de los afiliados al régimen de capitalizacién. Dichos activos pasan a integrar el fondo de
garantfa de sustentabilidad del régimen previsional publico de reparto.

=  |atotalidad de los recursos Unicamente podran ser utilizados para pagos de los beneficios
del SIPA.

=  Creacion de Comision Bicameral de Control de los Fondos de la Seguridad Social creada
en el &mbito del Honorable Congreso de la Nacion.

= Creacion en el ambito de la ANSES del Consejo del fondo de garantia de sustentabilidad
del SIPA con el objeto de monitorear los recursos del sistema.

De alli surge una clara transferencia de los ahorros de trabajadores pertenecientes al sistema
de capitalizacion hacia el sector publico, al mismo tiempo que las restricciones que plantea la
reforma acerca de la utilizacién del mismo carecen de contenido. No constituyen una norma
ala que las comisiones de control puedan atenerse. En la préctica, hay un gran margen de
discrecionalidad en el estado para el manejo de estos fondos.

La confiscacion del stock

En el Cuadro 1 puede observarse el detalle de la cartera de los fondos de jubilaciones y
pensiones administrados hasta el momento por las AFJP, Refleja el modo en que estas empresas
invierten los ahorros acumulados por todos los adherentes al sistema de capitalizacion en sus
cuentas individuales, con la finalidad de obtener rentabilidad. En el régimen de capitalizacion,
los ingresos de los futuros jubilados dependen del monto que han logrado acumular durante su
etapa activa y del éxito con que las administradoras hayan invertido sus fondos.

1 6 Indicadores de Actividad Econémica N° 100



Estudios especiales

Detalle de la cartera de los fondos de jubilaciones y pensiones (FJP) Cuadro 1
en miles de pesos
Instrumento Al 30/09/08 Al 30/10/08 Porcentaje s/FJP
DISPONIBILIDADES 942.516 3.322.620 4,26%
OPERACIONES DE CREDITO PUBLICO DE LA NACION 51.966.312  42.520.716 54,52%
Titulos Publicos a Vencimiento 27.252.740 0 0,00%
Titulos Publicos no garantizados negociables 18.986.059 10.459.495 13,41%
Titulos Publicos garantizados negociables (1) 2.339.219 1.153.052 1,48%
Préstamos al Gobierno Nacional garantizados (2) 3.388.294 3.419.093 4,38%
Otros Titulos Publicos (3) 0 27.489.075 35,25%
TITULOS EMITIDOS POR ENTES ESTATALES 437.042 444.336 0,57%
OBLIGACIONES NEGOCIABLES DE LARGO PLAZO 1.507.463 1.5631.475 1,96%
OBLIGACIONES NEGOCIABLES DE CORTO PLAZO 9.061 5.575 0,01%
PLAZO FIJO 7.054.876 7.230.735 9,27%
ACCIONES DE SOCIEDADES ANONIMAS 10.285.761 6.763.649 8,67%
ACCIONES DE EMPRESAS PRIVATIZADAS 321.758 228.028 0,29%
FONDOS COMUNES DE INVERSION 4.444.686 2.206.169 2,83%
Fondos comunes de inversion abiertos 1.552.676 2.139.418 2,74%
Fondos comunes de inversion del MERCOSUR 2.892.010 66.750 0,09%
TITULOS VALORES EXTRANJEROS 6.139.314 4.929.348 6,32%
CONTRATOS NEGOCIABLES DE FUTUROS Y OPCIONES 3.746.111 3.007.463 3,86%
CEDULAS Y LETRAS HIPOTECARIAS 60.973 58.234 0,07%
Fideicomiso Financiero inmobiliario 60.973 58.234 0,07%
FONDOS DE INVERSION DIRECTA 95.223 91.579 0,12%
FIDEICOMISOS FINANCIEROS ESTRUCTURADOS 4.474.353 2.984.201 3,83%
OTROS FIDEICOMISOS FINANCIEROS 1.140.709 1.186.380 1,562%
PROYECTOS PRODUCTIVOS O DE INFRAESTRUCTURA 470.861 512.439 0,66%
ECONOMIAS REGIONALES 1.345.608 959.762 1,23%
INVERSIONES EN TRAMITE IRREGULAR NO PREVISIONADAS 0 9.421 0,01%
INVERSIONES EN TRAMITE IRREGULAR NETO DE PREVISIONES 2 2 0,00%
TOTAL DE INVERSIONES 93.500.113 74.669.511 95,74%
TOTAL FONDO COMPUTABLE JUBILACIONES Y PENSIONES 94.442.629 77.992.131 100%
Nota: Los Titulos Publicos a vencimiento (TGNF) y los Préstamos al Gobierno Nacional Garantizados (PTG) se valtan diariamente a
devengamiento (Decreto 1375/04).
(1) Tenencia recibida en Bonos Discount por el canje (Decreto 1735/04)
(2) Stock contempla vigencia de Instrucciones N° 21/02 y 10/05
(3) Tenencia recibida en Bonos Cuasi Par por el canje (Decreto 1735/04)
(1y 3) alos efectos de los limites de inversion se considera garantizados (Decreto 1375/04)
Fuente: Elaboracién SAFJP.

Frente ala desaparicion de las AFJP a través del regreso a un sistema totalmente de reparto,
los ahorros de los antiguos afiliados al sistema de capitalizacién se transfieren al sector publico
paraintegrar el fondo de garantia de sustentabilidad del régimen previsional publico de reparto
creado por un decreto. Consiste en una clara confiscacion de los ahorros de los particulares,
que supone la violacion de los derechos de propiedad de los mismos en una situacion que
puede equipararse a la toma, por ejemplo, de los depdsitos en el sistema financiero o las
tenencias en cajas de seguridad de los bancos.
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El estado se convierte en propietario de los activos que durante los catorce anos de vigencia
del sistema acumularon sus afiliados. Al comienzo de esta nota se sefiala que el sistema de
seguridad social, y en particular el sistema de jubilaciones y pensiones, constituye un seguro,
en este caso para el retiro por vejez o invalidez. La intervencion estatal se justifica como forma
de obligar alos individuos a asegurarse, para incentivar el ahorro como prevision para el futuro.
Estos activos acumulados en los fondos de capitalizacién indudablemente generan en los
individuos una expectativa de ingresos jubilatorios, un premio para la vejez que se relaciona
con la postergacion del consumo que allo largo de todo este tiempo han realizado los aportantes.
Eltraspaso de estos ahorros al estado los ubica en una posicion de incertidumbre y vulnerabilidad
acerca de cuales seran los ingresos que percibiran al retirarse, quebrando el vinculo entre lo
ahorrado durante la vida activa y lo recibido al momento de la jubilacién que es la base de un
sistema de capitalizacion.

Como agravante debe mencionarse el caso de los aportes voluntarios que los afiliados al
sistema de capitalizacion pueden haber realizado. De acuerdo al texto de la reforma’, no
queda claro el destino de estos fondos mencionandose de modo ambiguo que mejoraran la
situacion del propietario sin aclarar de qué modo, ya que en el nuevo sistema no habra méas
nominatividad de aportes sino que todos conforman un fondo Unico. Se sostiene que quedaran
sujetos a cierta reglamentacion no definida que dictara en su momento el Poder Ejecutivo
Nacional. Al respecto, puede sefialarse que queda en manos del ejecutivo la decision del
destino de los ahorros voluntarios omitiendo cualquier clase de discusion parlamentaria.

Un analisis particular merece el caso de la transmision hereditaria. Dentro del régimen de
capitalizacion, frente al fallecimiento de un jubilado, afiliado en actividad o beneficiario por
invalidez, si no existen derechohabientes? de la pension por fallecimiento se abona el saldo de
la cuenta de capitalizacion individual a los herederos del fallecido declarados judicialmente.
Esto reafirma el derecho de propiedad de los ahorros y prevé la transmision generacional de los
mismos al igual que puede ocurrir con el resto de los activos de un fallecido. La estatizacion del
sistema elimina esta posibilidad.

Ahora bien, una vez expuestas las cuestiones relacionadas con la confiscacion de los fondos
vale la pena analizar cudles son las previsiones para la utilizacion de los ahorros una vez en
poder del estado. Tal como se menciona mas arriba, el stock de ahorro integra un fondo de
garantia de sustentabilidad del régimen previsional publico de reparto que sélo podria utilizarse
para financiar el SIPA y seria invertido para obtener rentabilidad. Se prevé la creacién de una
comision formada por miembros de la Camara de Diputados y de la Camara de Senadores que
tendria la finalidad de controlar las aplicaciones del fondo, pero de la normativa no surge
claramente ninguna disposicion, requisito o limitacién a la que dicha comisién pueda atenerse
afines de controlar. En otros términos, el organismo creado para controlar no tiene normaala
cual ajustarse, es decir que se decide el traspaso de los fondos sin tener resguardo alguno
acerca del destino que se le dara a los mismos.

Desde una perspectiva de largo plazo como la que motiva a una AFJP que maneja fondos de
sus afiliados, los vaivenes del mercado obligan a eficientizar la administracion de la carteray a
lograr sobrellevar los ejercicios de pérdidas. Justamente es esa perspectiva de largo plazo la
que damargen de maniobra a las administradoras que evallian en cada momento las variaciones
que deben realizar en sus carteras.

Desde la Optica del sector publico, si al recibir el stock de ahorro de los particulares efectivamente
se constituye el fondo de reserva para el financiamiento del sistema con una visién de largo
plazo, lalégica de inversiones podria replicar las acciones de las AFJR, aunque aln asi debe
tenerse en cuenta que la competencia a la que estan sometidas las AFJP incentiva a un
manejo mas eficiente de las carteras, a diferencia de lo que ocurre cuando el administrador es
el sector publico que monopoliza la tarea. Es preciso sefialar que, en un contexto como el
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actual, donde el superavit comercial se ve deteriorado, el superavit fiscal estd comprometido
por la caida en las exportaciones y la baja en los precios de los productos exportables, y
ademas 2009 es un afo electoral, la tentacion de hacer caja con los fondos de la seguridad
social puede hacerse presente.

La confiscacién del flujo

La estatizacion de las AFJP implica que los aportes personales de los afiliados al sistema de
capitalizacion, los que mensualmente incrementaban las cuentas individuales, pasan a ser
ingresos corrientes del estado. La obligacion de realizar aportes personales, junto con las
obligaciones patronales, surge de la intervencion del sector publico que mediante el
establecimiento de contribuciones especiales, obliga a los trabajadores a asegurarse parala
vejez o invalidez. Es una prevision para el futuro, que en un sistema de capitalizacion se
constituye en un stock de ahorro individual que financiara el retiro de cada trabajador, a
diferencia de lo que ocurre en el sistema de reparto donde los fondos que mensualmente
aportan los empleados financia los ingresos de los actuales jubilados.

Resulta ilustrativo mencionar que en el articulo 82° de la ley N© 24.241, se explicita claramente
que la cuenta de capitalizacion es de propiedad del afiliado. Esto pone de manifiesto la
violacién del contrato entre el estado nacional y los adherentes al sistema de capitalizacion,
quienes sin duda al momento de elegir un sistema previsional se han basado en la letra de la
ley de creacion del mismo. Existe un innegable avance del sector publico sobre los derechos
de propiedad individuales. El cambio en el sistema tiene efectos sobre la formacion de ahorro
en laeconomia. Bajo un sistema de capitalizacion los flujos mensuales van formando un stock
de ahorro que se destina al financiamiento de inversiones. En un sistema de reparto, los
aportes y contribuciones mensuales se gastan en ese mismo momento del tiempo sin generar
ahorro publico.

Aspectos fiscales de la estatizacion

Para ver el detalle del stock de activos que integran el fondo de jubilaciones y pensiones puede
observarse el Cuadro 1. Allil se describe la evolucion del mismo entre septiembre y octubre de
este afo, sobre la base de la informaciéon publicada por la Superintendencia de Administradoras
de Fondos de Jubilaciones y Pensiones. Debe tenerse en cuenta que se trata de una cartera
de inversiones, formada por algunos activos de rentafija y sin riesgo, y otras tenencias riesgosas
cuya rentabilidad es variable. Por lo tanto, la valuacion del stock total de inversiones puede
modificarse sensiblemente con el tiempo en funcién del desempefio de los mercados de
valores, alin cuando las carteras permanezcan inalteradas, es decir ain cuando las AFJP no
modifiquen sus decisiones de inversion. Las valuaciones se expresan a determinada fecha en
funcién de la situaciéon del mercado en ese momento, motivo por el cual si se liquidan los
activos los valores efectivos de venta pueden diferir sustancialmente.

La primera lectura que surge del cuadro pone de relieve la sensibilidad en el valor del stock que
se menciona anteriormente, dado que la variacién del fondo entre los meses de septiembre y
octubre exhibe un caida del orden del 17%, producto en gran parte de la caida en los titulos
publicos argentinos originada en motivos locales y expectativas de default, a lo que debe
sumarse también la situacion actual de los mercados financieros internacionales. Esto implica
que frente a la estatizacion, el sector publico recibe una cartera de composicién variable cuyo
valor no se encuentra garantizado.
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¢Cudles son las disponibilidades concretas que hereda el sector publico? No se cuenta con
cifras precisas por las ambigtedades mencionadas mas arriba, pero de un andlisis inicial de los
numeros del Cuadro 1 puede decirse que de los 78 mil millones de pesos que totalizan el
fondo, mas del 55% (43 mil millones de pesos aproximadamente) esta invertido en emisiones
de deuda del gobierno nacional y una pequefa proporcion de gobiernos subnacionales. Estos
titulos generan unarenta que seguird manteniéndose si el sector publico argentino honra sus
compromisos, pero frente a una necesidad de fondos solo podrian ser negociados en el
mercado a precios muy por debajo de su valor nominal, lo que implicaria una pérdida realmente
significativa y careceria de toda racionalidad inversora, aspectos estos que no constituyen una
limitacion real frente a las posibles acciones del gobierno, ya sea actual o futuro. En términos
de impacto fiscal, esto implica que el sector publico no cuenta con 43 mil millones de pesos
sino que, en caso de requerir los fondos, la cifra disponible serfa sustancialmente inferior.

El resto del stock total esté invertido en otra clase de instrumentos financieros, con caracteristicas
diferentes ala de los préstamos al sector publico. Se trata de obligaciones negociables, plazos
fijos, acciones, fondos de inversion, cédulas y letras hipotecarias y fideicomisos financieros,
entre los principales. Alli pueden destacarse dos cuestiones importantes: en primer lugar, los
afiliados al régimen de capitalizacion argentino a través de las AFJP volcaron al mercado de
capitales eninversiones privadas mas de 35 mil millones de pesos, que de modo atomizado se
invirtieron en diferentes activos, constituyéndose en fondos de financiamiento de una
innumerable cantidad de actividades econdmicas. Este proceso de ahorro y acumulacion
queda detenido a partir del regreso al sistema de reparto, y la continuidad de las inversiones
actuales queda sujeta a la accion discrecional del estado. El sector publico controla una gran
proporcién de la liquidez, de la disponibilidad de fondos. En segundo término, el estado se
convierte en inversor, participante en la propiedad de una gran cantidad de empresas nacionales
y extranjeras a través de la posesion de activos de las mismas que antes se encontraban
atomizados entre los afiliados del sistema de capitalizacion. Esto representa una alta
concentracién de poder de decision sobre las empresas en manos del estado debido a los
volUmenes que se estan negociando.

Con respecto ala posibilidad que tiene el gobierno de disponer répidamente de estos 35 mil
millones de pesos caben ciertas consideraciones de gran relevancia, especialmente
contemplando la crisis financiera internacional que impacta también sobre el mercado de
capitales local. En acciones de empresas, se encuentran invertidos algo de 7 mil millones de
pesos, un 9% del total de los fondos. La venta de semejante volumen de papeles en el
contexto actual, donde diariamente se negocian aproximadamente 300 millones de pesos de
los cuales sélo 45 millones corresponden a acciones, tendria un impacto fuertemente negativo
sobre el precio de las mismas.

Algo de 7,2 miles de millones de pesos (9,3% del total del fondo y 7% del total de depdsitos a
plazo fijo del sistema financiero nacional) se encuentra depositado como plazo fijo en diversas
entidades financieras del pals, por lo tanto un retiro masivo de depdsitos al vencimiento
generaria severas consecuencias sobre el sistema financiero.

Aproximadamente 4,2 miles de millones de pesos se encuentran invertidos en fideicomisos
que financian actualmente el crédito al consumo, con lo cual su retiro impactaria en el consumo
agregado en un contexto de caida en la actividad econémica.

En fondos de inversién hay colocados casi 3 mil millones de pesos pero liquidarlos disminuiria
sensiblemente su valor; mientras que las obligaciones negociables representan alrededor del
2% del total de fondos y captan aproximadamente 1,5 miles de millones de pesos, tratdndose
en su mayoria de obligaciones de largo plazo. Las inversiones en proyectos productivos o de
infraestructura y en economias regionales no son realizables. Los principales parametros
actuales del régimen de capitalizacion se reflejan en el Cuadro 2.
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Fuente: SAFJP

Cuadro 3

Fuente: SAFJP
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Datos basicos del régimen de capitalizacién
Afiliados 9.530.550
Aportantes 3.642.098
Cobran 453.205
Aportes acumulados (miles de pesos) 77.992.131
Recudacion en septiembre (miles de pesos) 1.072
Rentablidad histérica 12,7%

En definitiva, en lo que se refiere al fondo de jubilaciones y pensiones acumulado hasta el
momento por los adherentes al sistema de capitalizacion, las posibilidades de disposicion
inmediata de recursos por parte del estado se apartan notablemente de los 78 mil millones de
pesos. Frente a una necesidad de utilizacién de fondos, la negociacion de los activos que
componen la cartera actualmente se traduciria inevitablemente en una sustancial pérdida de
capital y careceria, como se menciona anteriormente, de racionalidad inversora. No obstante
esto, si existen apremios fiscales, un estado poco preocupado por el largo plazo, las
consecuencias sobre el mercado de capitales, el nivel de consumo o el sistema financiero,
posee alin en este escenario una reserva de fondos atractivo.

Mas alla del tratamiento del stock de ahorros acumulados, a partir de la estatizacion del
sistema aparece una nueva fuente de recursos ordinarios para el sector publico formada por el
flujo de aportes que, bajo el sistema de capitalizacion, los aportantes destinan a sus cuentas
individuales. Tal como se expone en el Esquema 1, el fondo de capitalizacion individual se
sustenta de los aportes personales que realizan los trabajadores en relacién de dependencia
adheridos a la capitalizaciéon y por una proporcion de los aportes de autdbnomos. De acuerdo
alas cifras de la SAFJR, durante el mes de octubre de 2008 la recaudacion total del régimen de
capitalizacion es del orden de los mil millones de pesos. A partir de la estatizacién esta cifra
pasaria a integrar los recursos publicos de seguridad social y seria del orden de los 13 mil
millones de pesos anuales. No obstante esto, es interesante contemplar un aspecto no

Evolucién de la recaudacion total, por afiliado y por aportante
en pesos

Mes TOTAL Por afiliado Por aportante
sep-07 670.413.540 61 149
oct-07 697.292.456 63 154
nov-07 720.151.616 67 159
dic-07 718.420.119 66 164
ene-08 992.537.495 101 263
feb-08 886.104.792 92 248
mar-08 857.392.743 90 241
abr-08 940.600.093 99 253
may-08 948.198.601 100 258
jun-08 955.785.504 101 265

jul-08 1.340.728.413 141 375
ago-08 1.020.657.909 107 282
sep-08 1.063.102.898 112 290
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mencionado hasta el momento. Bajo el sistema de capitalizacion, aproximadamente la mitad
de esos 13 mil millones seria invertida en titulos publicos de acuerdo a lo observado en la
composicién de cartera del fondo acumulado, por lo tanto, frente a un cambio de escenario,
el estado recibirfa un incremental de sélo 6,5 mil millones anuales y algo mas por ahorro de
intereses*. En el Cuadro 3 puede apreciarse la evolucion de los ingresos de las AFJP por los
aportes de sus afiliados.

Consideraciones finales

Tal como se revela alo largo de la nota, la estatizacion de las AFJP constituye un avance del
sector publico sobre los derechos de propiedad de los adherentes al sistema de capitalizacion.
Por una parte, el estado se apropia de la totalidad de los fondos que a lo largo de la vigencia
del régimen se acumularon en las cuentas individuales, afectando los ingresos jubilatorios de
sus propietarios, la posibilidad de transferir a sus descendientes los ahorros en caso de
fallecimiento o de tomar un retiro una vez cumplida la edad para jubilarse, tal como esta
previsto en la ley de creacion del sistema integrado. Por otro lado, el flujo que mensualmente
sale de las néminas de empleados y de los trabajadores autbnomaos, un ahorro en los términos
del sistema de capitalizacion, se convierte en un ingreso corriente del sector publico utilizado
para financiar las jubilaciones de la generacion actual.

La discusion planteada acerca de la conveniencia de un régimen de reparto versus un sistema
de capitalizacion es independiente de la prestacién privada o estatal. El debate relevante debe
referirse a la forma en que la sociedad elige financiar su sistema previsional, y se relaciona
directamente con la sustentabilidad del sistema de reparto. El tratamiento de las cuestiones
relacionadas con el sistema previsional contiene numerosos conflictos, especialmente vinculados
con aspectos de eficiencia y equidad dado que, como se sefala al inicio de la nota, los
seguros previsionales cumplen con estas dos funciones. Medidas como ésta, donde proliferan
violaciones al contrato entre la sociedad y su gobierno en un tema tan delicado como los
ingresos de la vejez, lesionan severamente la confianza de los agentes econémicos y repercuten
negativamente sobre las decisiones futuras de inversién y ahorro.

No puede dejar de mencionarse el efecto sobre la formacion de ahorro global que tiene el
regreso a un sistema de reparto, que fue abandonado hace catorce afios a raiz del grave
problema de financiamiento demostrado en aquel momento. Un sistema de capitalizacion
constituye una manera de incrementar sistematicamente un interesante stock de ahorro,
variable fundamental para el desempefio de economias en desarrollo. El mismo flujo que
alimenta el ahorro en el régimen de capitalizaciéon se convierte en gasto corriente en un
sistema de reparto. A raiz de este proceso, el mercado de capitales también recibe el impacto
delamediday a través de éltambién se ven afectadas las posibilidades de financiamiento de
numerosas empresas y familias con intenciones de invertir y consumir.

Asimismo, debe destacarse el impacto fiscal de la medida, escaso en relacion con las
necesidades actuales de financiamiento que tiene el sector publico. Del andlisis surge que no
resulta clara la disponibilidad concreta de fondos con que cuenta el estado al eliminar el
sistema de capitalizacion. La liquidacion de los activos del Fondo de Jubilaciones y Pensiones,
estimado a octubre en el orden de los 78 mil millones de pesos, se traduciria en una importante
pérdida de capital dada la confianza de los mercados en el actual gobierno argentino y la crisis
financiera internacional, situacion que careceria de toda clase de racionalidad inversora. Con
respecto a los recursos periédicos por aportes y contribuciones, el recurso incremental que
ingresa al sector publico seria del orden de los 7 mil millones de pesos anuales, dado que ya
bajo el sistema de capitalizacion la mitad del flujo de las AFJP era invertido en titulos publicos.

2 2 Indicadores de Actividad Econémica N° 100

4 Como ingreso
adicional deberia
sumarse también el
interés que el estado
deja de pagar por
recibir directamente
como recurso
ordinario la suma
que en el sistema de
capitalizacién debia
pedir prestada a las
AFJP.



Estudios especiales

Siendo el estado poseedor del stock de ahorro acumulado, son virtualmente inexistentes las
herramientas de control por parte de la sociedad acerca del destino de dichos fondos. El
gobierno actual, en un contexto de caida en el superavit comercial, claras necesidades
fiscales, sintomas de desaceleracion en el nivel de actividad y caida en los precios de los
bienes sujetos a derechos de exportacién, todo esto en un ano electoral, puede verse tentado
para la utilizacién discrecional de los fondos. ®
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El nuevo escenario
internacional y su efecto
en el agro de la region

| | |
Los valores FOB de los Tanto en un escenario A nivel del productor
principales granos y con cosecha normal y individual, el resultado
derivados mostraron precios reales, como en esperado para la
una marcada otro que considera presente campaiia de
disminucion en sus menor produccién, se trigo, al valor actual de
cotizaciones, de hasta prevé una caida en la 110 u$s/tn, es negativo
el 50%, a partir de los recaudacién para 2009, para cualquier nivel de
meses de junio y julio del orden de los 5.400 produccion entre los 17
del presente ailo. millones de délares. y 25 quintales/hectarea

n los Ultimos meses, la evolucion de la crisis financiera mundial impacté de manera
E significativa en las cotizaciones de todos los productos agricolas que comercializa la
Argentina hacia el exterior. Previo a que se extendieran los efectos de la crisis, los valores de los
granosy sus derivados en el mercado internacional, habian llegado a niveles records, meses
antes que las dificultades se comenzaran a percibir en la mayoria de las principales economias
del mundo. A partir de esta situacién, en la actualidad extendida a nivel global, los precios
internacionales reflejaron un descenso de gran magnitud, fendmeno que se trasladd al mercado
interno répidamente.

En este nuevo escenario econdmico global, que produjo cambios sustanciales en el mercado
agricola internacional, la economia Argentina comienza a percibir sus efectos, que se agregan
alos problemas propios de la politica econémica nacional. Una de las fragilidades “ocultas” de
la economia nacional, comienza a tener relevancia en este abrupto cambio del orden
internacional: la alta dependencia de los derechos de exportacion en la recaudacion tributaria
nacional. En este sentido y a partir de la inexistencia de financiamiento externo, la incertidumbre
fiscal, se convierte en uno de los principales problemas a resolver por las autoridades nacionales.

El presente informe tiene como objetivo, por un lado reflejar la menor recaudacion tributaria
nacional en concepto de retenciones a la exportacion de productos agricolas, y por otro,
advertir el efecto que en el sector agricola regional provocaran, tanto el nuevo escenario de
precios internacionales, como la politica econémica nacional hacia el sector. Para el primero,
se plantean posibles escenarios de precios y de produccién agricola, mientras que para el
segundo objetivo, se analiza el impacto en términos del margen bruto que obtendréa el productor
en la presente campana.

Posibles modificaciones en la recaudacioén
tributaria nacional

Los valores FOB de los principales granos y derivados, mostraron una marcada disminucion en
sus cotizaciones, a partir de junio/julio del presente afno. Para la soja, la disminucion, desde el
valor alcanzado en julio hasta la actualidad, super6 el 35%. En el caso del trigo, la caida
alcanzo el 50%, mientras que en el maiz, fue cercana al 40%. Para los derivados, el aceite de
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soja disminuy6 un 50%,la harina un %30y el aceite de girasol un 60%, en el mismo periodo de
tiempo considerado. Evolucién que puede apreciarse en los Graficos 1y 2.

Cotizacion FOB principales granos: maximos y minimos anuales
Periodo enero-noviembre 2008
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La informacién disponible con respecto a la exportacion realizada durante el presente aro,
permite calcular el acumulado solamente hasta el mes de agosto. Pero a partir de estimaciones
sobre el volumen total a exportar durante el periodo analizado, realizadas por diferentes
organismos privados y como diferencia con el valor acumulado hasta agosto, se puede aproximar
una cifra del volumen restante mensual a exportar para el presente ano, en los diferentes
productos analizados. En el cuadro 1, se puede apreciar a partir de los valores FOB mencionados
anteriormente, los volimenes exportados y las alicuotas existentes para los diferentes productos,
la recaudacion total en concepto de retenciones a la exportacion estimada para el periodo
posterior a la crisis del presente ano, bajo el planteo de dos escenarios de precios, el existente
y otro en el que se supone se mantienen los valores maximos alcanzados durante el corriente
ano. Se considera en este sentido, el periodo comprendido entre septiembre y diciembre del
ano 2008. A partir de lo anterior, se estima la caida en la recaudacién, en concepto de
retenciones a la exportacién, tomando comao referencia los valores records de junio/julio y su
importante disminucién posterior.

Los resultados que se pueden apreciar en el Cuadro 1, que surgen de considerar solamente
los Ultimos 4 meses del presente afio, muestran el impacto que existira en las cuentas fiscales,
producto de la abrupta caida en las cotizaciones internacionales de los principales productos
agricolas y sus derivados. Este mismo andlisis se puede realizar para el afo préximo y en este
sentido el efecto serd alin mayor al trasladarlo al afio siguiente, ya que a la disminucién en las
cotizaciones se le adiciona la menor cosecha esperada 2008/2009 y por consiguiente un
menor saldo exportable.

Cuadro 1
Recaudacién estimada periodo sept-dic 2008 (mill u$s) | Pérdida recaudacion
Producto por efecto de crisis
Escenario 1: precios reales Escenario 2: precios maximos internacional (mill U$S)
Soja 264 383 119
Maiz 143 220 77
Trigo 208 338 130
Pellets Soja 922 1.248 326
Aceite Soja 754 1.330 576
Aceite Girasol 66 145 79
Total 2.357 3.664 1.307

Fuente: elaboracién propia en base a datos de SAGPyA - DMA

Bajo un andlisis similar al anterior, se puede estimar la diferencia sumando los 2 efectos,
menores precios y menor produccion para el afo préximo. El escenario 1 que se expresaen el
cuadro 2, presenta el efecto de la crisis internacional y la menor cosecha esperada, a partir de
estimaciones de organismos oficiales. El resultado de este célculo, presenta cifras muy
significativas como consecuencia de suponer en un tercer escenario, 10s precios maximos
obtenidos a mitad del corriente ano y el mismo nivel de exportaciones producto de una
cosecha similar a la obtenida en la campafia 2007/2008.

Ambos escenarios, el que supone una cosecha normal y precios reales, como el que considera
una menor produccién, determinan una caida en la recaudacion para el ano 2009, del orden
de los U$S 5.400 millones. Detras de los resultados obtenidos en el Cuadro 2, subyace un
aspecto importante que merece ser citado. La caida en la produccién supuesta para la
préxima campana en el escenario 1, determina una variacion en la participacion de los diferentes
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cultivos, con destacada participacion de la sojay sus derivados, en detrimento de los demas
cultivos. Por esta razén y producto de las diferentes alicuotas en los derechos de exportacion
y en los valores FOB de cada cultivo, al comparar el escenario que supone una menor
produccién, pero con un importante cambio en su composicion, con el escenario que solo
supone la caida en los valores de los productos y una cosecha similar a la anterior, no existen
diferencias entre si. De esto se concluye que, el efecto mas importante en la recaudacion no
proviene de la menor cosecha esperada, sino que del impacto en las cotizaciones

internacionales, producto de la crisis global.

Cuadro 2
Recaudacién estimada 2009 (millones U$S) Pérdida recaudacién Pérdida rec. por
por efecto de crisis | efecto de la crisis y
Producto Escenario 1: precios  Escenario 2: precios Escenario 3: precios internacional caida en produccion
realesy caidf':} enla reales y produccion méxir,nos y (mill uss) (mill U$S)

produccion normal produccion normal

Soja 1.470 1.347 2.300 953 830

Maiz 412 600 1.036 436 624

Trigo 161 463 955 492 794

Pellets Soja 2.688 2.496 3.800 1.304 1.112

Aceite Soja 1.608 1.394 3.283 1.889 1.675

Aceite Girasol 194 260 648 388 454

Total 6.533 6.560 12.022 5.462 5.489

Fuente: elaboracién propia en base a datos de SAGPyA - DMA

El planteo de un escenario con valores muy deprimidos, similares a los actuales, y asociado a
una menor cosecha, presupone el contexto mas pesimista y permite describir de manera
concreta, el efecto real en el caso que se cumplan ambos supuestos: precios y produccion
menores a los del periodo anterior, situacion que en funcién de los acontecimientos, tiene una
alta probabilidad de concretarse.

Efecto a nivel regional

En el caso del sector agricola regional, los efectos de la crisis externa tendran un impacto muy
importante como consecuencia de la amplia brecha que existe entre el valor internacional de
los productos y el que reciben los productores en el mercado interno. De este modo, al
producirse la importante caida en los valores internacionales de los principales productos
agricolas de laregién y considerando que es una region en términos de productividad, muy
limitada, los margenes reflejaran esta situacion. El resultado econdmico para el cultivo de trigo
arroja nimeros negativos, si se considera el rendimiento promedio de los Ultimos afos, los
costos de implantacion al momento de la siembray los valores actuales de comercializacion.
Elementos que resumirian la actual situacion si se esperara una cosecha normal, pero la
sequia que caracterizd a la region durante la campafa actual, anticipa una importante caida
en la productividad, por lo que el efecto seguramente sera aiin peor (Cuadro 3).
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Anivel del productor individual, los resultados que se esperan para la presente campana de
trigo, al valor actual de U$S 110 por tonelada, es negativo para cualquier nivel de produccion
entre los 17 y 25 quintales por hectarea. En sentido opuesto, la recaudacién en concepto de
retenciones, por parte del estado nacional, varia entre los U$S 170y los U$S 250 por hectarea.

En este escenario de precios, los productores de la region se descapitalizaran y tendran en
términos de ingresos anuales, una pérdida muy importante, aspecto que provocara unimpacto
sobre la demanda agregada de toda la regién. En este sentido, si se parte de una superficie
sembrada con trigo de alrededor de 1 millén de hectéreas en los 12 partidos del SO bonaerense,
se puede estimar una merma en el capital de los productores de la zona, entre los U$S 45y los
U$S 95 millones, bajo los supuestos anteriores. Mientras que el estado, recaudara de la region
entre U$S 167 y los U$S 245 millones, solamente en concepto de retenciones al cultivo de
trigo.

Comentarios finales

Las necesidades de financiamiento del sector publico nacional para el afno 2009, determinan
un escenario muy ajustado a partir del nuevo contexto internacional de precios, como

consecuencia de la crisis financiera que comenzé hace unos meses. La importante participacion

de los derechos de exportacién en la composicién total de los recursos tributarios de orden

nacional, condicionan el financiamiento necesario para cumplir con los importantes compromisos
externos alos que debe hacer frente el estado nacional en el préximo periodo.

El presupuesto de la administracién nacional presentado para el préximo ano fiscal, prevé

recursos en concepto de derechos de exportacion, por un valor cercano alos $ 50 mil millones,

cifra que representa el 15% del total presupuestado para el periodo mencionado. Por lo

expuesto en el presente informe, se concluye que esta cifra dificiimente se recaude en este

concepto y se genere una necesidad de cubrir esa merma con otros recursos, en el caso que

se decida mantener el gasto publico en el nivel que se menciona en el presupuesto.

En el Ambito regional, se espera una caida muy pronunciada en el valor de la produccién
agricola regional, en especial para el cultivo de trigo, que representa el 70% de la produccién
total. Los margenes por hectérea, no permiten obtener resultados positivos para el mencionado
cultivo, por lo que las proyecciones para el nivel de actividad, no son muy alentadoras, atento
alaimportancia del sector en el funcionamiento de la economia regional.
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Indice de Precios al
Consumidor

Durante septiembre, se consolidd la
tendencia a la desaceleracion en el indice
de precios al consumidor local. El
incremento fue del 0,6%, el menor registra-
do durante el afio. Tal resultado derivod de
la combinacién de varios factores: bajas
puntuales en rubros de alta participacion
en la canasta familiar, caidas de indoles
estacional y un amesetamiento en el nivel
de actividad comercial que contribuyé a la
moderacion de los precios.

La desaceleracion verificada en la inflacion
minorista de septiembre se fundamentd en
el cierre en baja de tres capitulos, situacion
muy poco frecuente en el actual contexto
inflacionario. Se trata de indumentaria,
esparcimiento y alimentos. En los dos
primeros casos, el origen fue estacional:
liquidacién de prendas invernales y bajas
en tarifas turisticas por fin de la temporada
alta. Con respecto a los alimentos,
sobresale la caida exhibida por el rubro
carnes, del orden del 6%, que ostenta la
mayor ponderacion en le estructura del
indice. La notable caida se atribuye a la
disposicion de la ONCCA de establecer
un encaje del 75% sobre la capacidad

instalada de produccién del sector
exportador de carne, a fin de volcar la
mayor parte del producto al mercado
interno. Efectivamente, la mayor oferta
resultante en las bocas de expendio
minorista de tradujo en sensibles bajas en
los diferentes cortes vacunos.

Por el lado de los aumentos lideraron los
capitulos vivienday transporte. En el primer
caso, la principal incidencia provino del
ajuste del 4% en alquileres, ademas de la
suba de igual magnitud en materiales de
construccion. Con respecto al transporte,
incidio especialmente el rubro combustibles,
con un alza del 3,2%, ademas de las
variaciones del 2,7% en cubiertas y
repuestos y del 0,6% en automdviles.

En octubre, tras la desaceleracion de
precios registrada precedentemente, el IPC
retomd su ritmo de crecimiento. En efecto,
el indice del mes cerré con un alza general
del 1,3%.

La inflacién acumulada en la ciudad
transcurridos diez meses del ano es del
17%. La proyeccion simple a diciembre
indica una suba superior al 20%, que
supone una aceleracién de la tendencia
inflacionaria con respecto al aho pasado,
cuando se registré un aumento general del
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15% en Bahia Blanca. En tanto, el
incremento verificado entra octubre Ultimo
e igual mes de 2007 es cercano al 19%, lo
que anticipa de algin modo la proyeccién
antes mencionada.

En el analisis detallado del mes de octubre
surge que “Bienes y servicios varios” fue el
capitulo con mayor suba, estimada en
2,5%. La mayor incidencia provino del
rubro servicios para el cuidado personal,
que se elevd un 5%. En segundo término
operaron los cigarrillos, con un alza del
2,9%. Finalmente los articulos descartables
aportaron un aumento del 2,1% vy los
productos de tocador, del 1,5%.

“Esparcimiento” ocup6 el segundo lugar
en el ranking de variaciones. En particular,
se constatd un alza del 4,7% en diarios y
revistas, del 2% en cines y teatros y 1,4%
en juguetes y rodados. El rubro turismo
avanzé un 1,5%, 1o que se atribuye en parte
alamayor demanda de servicios por el fin
de semana extendido del 12 de Octubre.
Concretamente, hoteleria y excursiones se
actualizd en un 2%y transporte enun 0,8%.

“Equipamiento del hogar” presentd un
ajuste del 2%. Un importante avance
registré el rubro servicios para el hogar
(servicio doméstico, limpieza de ropa),
estimado en 8,2%, que constituyo el
principal determinante del resultado del
capitulo en octubre. En menor medida
influyeron: productos de limpieza (0,7%),
articulos de ferreteria (0,6%), menaje
(0,3%), muebles (0,2%) y artefactos
domeésticos (0,1%). Asimismo, los textiles y
accesorios para
descendieron un 2,5% Yy moderaron el alza
final del mes.

la decoracion

“Alimentos y Bebidas” exhibié un
incremento del 1,7%. Los aumentos mas
destacados por rubros tuvieron lugar en:
lacteos y huevos (5,3%), frutas (5,2%),
alimentos semipreparados (2,7%),
alimentos listos para consumir (2,3%),
azlcar, dulces y cacao (1,6%), cerealesy
derivados (1,3%), bebidas sin alcohol
(1,3%), condimentos (0,9%) y verduras
(0,8%). Entanto, las bajas observadas, que
contrarrestaron parciaimente los incremen-
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tos, moderando el saldo final, se registraron
en: carnes (-1,3%), bebidas alcohdlicas
(-0,3%), aceites y grasas (-0,1%) e
infusiones (-0,1%).

“Salud” ajusté suindice generalenun 1,4%
durante octubre. Tal comportamiento era
esperable por el anuncio de aumentos por
parte de las empresas de medicina
prepaga. En efecto, los servicios prepagos
se incrementaron un 4% durante el periodo,
impulsando de modo principal el resultado
del capitulo. Paralelamente, los servicios
médicos y odontoldgicos se elevaron un
1,5%, en tanto que los medicamentos lo
hicieron en un 0,9%. En tanto, los
elementos de primeros auxilios mermaron
un 0,1% durante el mes.

“Indumentaria” aportd al resultado general
del mes un incremento del 1%. Ya se
observan en los locales comerciales los
nuevos articulos de la época estival, con

los consabidos ajustes de comienzo de
temporada. Sibien se constata una notable
desaceleracion en el ritmo de ventas, esto
no se traduce por el momento en un
amesetamiento de los precios. El rubro
que mas se elevé durante octubre fue el
de confecciény reparacion de ropa, que
avanzd un 8%. Mas alla de este ajuste en
servicios, las categorfas de productos que
mas aumentaron durante el periodo fueron
calzado (1,5%), articulos de marroquineria
(1,4%), ropa interior (1,2%) y ropa exterior
(19%).

“Educacion” varié en el mes cerca de un
1%. Si bien los servicios de educacion
formal no registraron modificaciones, se
prevé un nuevo ajuste en las cuotas de los
colegios privados, bajo la modalidad de
cuota de recupero por incremento en los
costos salariales docentes. Aunque esto
no esta definido, ya ha comenzado a
analizarse y se autorizaria en 10s proximos

Pan (1 kg)

Arroz (1kg)

Harina comun de trigo (1 kg)
Harina de maiz (1 kg)
Fideos secos (500 gr)
Carne vacuna (1 kg)
Pollo (1kg)

Papa (1kg)

Tomate (1 kg)
Manzana (1 kg.)
Naranja (1 kg)

Leche fresca (1 litro)
Leche en polvo (800 gr)
Aceite de maiz (1 litro)
Manteca (200 gr)
AzUcar (1 kg)

Café (500 gr)

Yerba (500 gr)

Té (50 saquitos)

Agua mineral (1.5 litros)

COSTO TOTAL ARTICULOS

Evolucién precios de alimentos basicos

precios correspondientes a la Ultima semana de cada mes

sep oct var
$4,02 $4,44 10,5%
$4,99 $5,21 6,9%
$2,03 $2,03 2,4%
$ 2,61 $2,47 3,0%
$3,37 $3,33 0,8%
$11,89 $11,78 -1,9%
$6,40 $6,38 8,7%
$2,44 $2,44 9,7%
$3,96 $4,86 -7,6%
$5,03 $5,26 -3,0%
$1,51 $2:23 -13,2%
$1,87 $2,22 6,9%
$16,81 $17,62 0,7%
$8,23 $8,35 19,1%
$3,52 $ 3,62 0,8%
$1,99 $2,02 2,4%
$10,77 $11,28 5,2%
$ 3,51 $3,49 0,8%
$2,98 $2,95 -1,7%
$2,13 $2,20 2,0%
$ 100,04 $104,10 2,4%
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meses. No obstante, durante octubre si se
elevaron los servicios educativos
complementarios (idioma, computacion) y
lo hicieron en un 6%. En menor medida
incidieron los textos y Utiles escolares, con
un alza del 0,8%.

“Transporte y Comunicaciones” finalizé con
unavariacion del 0,5%. Las categorias mas
destacadas fueron repuestos y cubiertas
(0,9%), seguroy estacionamiento (0,8%) y
combustible y lubricantes (0,5%). En tanto,
los automoviles mermaron un 0,12%, por
ofertas en modelos préximos a actualizarse,
lo que moderdé en alguna medida la suba
general. Las comunicaciones, por su parte,
no acusaron cambios.

“Vivienda” fue el capitulo con menor
aumento durante octubre, que se calculd
en 0,45%. Silos materiales de construccion
tuvieron un ajuste del 4% y el alquiler de
vivienda avanzé un 1,4%, lo que resulta
significativo y de peso considerable en el
IPC general, el gas envasado sufrié una
calda estacional del 4,2%, lo que
compenso en buena parte el resto de las
subas. Esta nivelacion entre alzas y bajas
determind que el capitulo fuera el de menor
incidencia del mes.

Costo de vida

La canasta completa de alimentos para
un grupo familiar de 4 a 5 miembros alcanzé
en octubre los 1.267,7 pesos, apenas un
0,3% mas que en septiembre. Sin embargo,
dentro de la canasta familiar, fueron los
alimentos basicos los que mas subieron.
Tal observacion se corrobora con el célculo
del costo de los vente articulos elementales
que, en octubre, arrib6 a los 104,1 pesos,
un 4,1% mas que en el periodo anterior.
Los productos que méas aumentaron a lo
largo del mes fueron la naranja (47%), el
tomate (23%), la leche fresca (18%) y el
pan (11%). Entanto, entre las variedades
que mas descendieron se encuentran la
harina de maiz (5%), la carne vacuna
(-1,4%) y los fideos secos (-1%). En el aro,
los alimentos bésicos subieron un 22%, por
encima del IPC.
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Buena Normal Mala
SITUACION GENERAL
18% 70% 12%
Mejor Igual Peor
TENDENCIA DE VENTAS!?
8% 71% 21%
Mejor Igual Peor
SITUACION GENERAL?
5% 75% 20%
Alentadoras Normales Desalent.
EXPECTATIVAS SECTORIALES
4% 73% 23%
Alentadoras Normales Desalent.
EXPECTATIVAS GENERALES
2% 66% 32%
Mayor Igual Menor
PLANTEL DE PERSONAL!
10% 83% 7%

! En relacién a jul-ago

Comercio, industria 'y
servicios

La evolucion de la actividad econdmica
para los meses de septiembre y octubre
continud siendo poco alentadora para el
desempeno de las empresas bahienses. A
la dificil situacion del sector agropecuario,
agravada por la sequia y tendencia a la
baja de los precios, se sumé sobre fin de
octubre un cambio de expectativas debido
a la incertidumbre generada por la crisis
financiera internacional y sus repercusiones
en la situacién econdmica del pais.

El indicador de situacion general se
mantiene estable, con un saldo de
respuesta positivo levemente inferior al del
bimestre anterior y dentro de los pardmetros
normales. La composicion del saldo indica
que el 18% de los encuestados reveld
encontrarse en una situacion buenay 12%
en una mala situacion.

Respecto a igual periodo del afo anterior,
el saldo de respuesta sigue siendo negativo
como los dos bimestres anteriores. En este
caso, un 20% de los consultados dice
encontrarse peor que el ano pasado
mientras que apenas un 5% puede verse

34

2 Con respecto a igual bimestre 2007

en mejor situacion. Los volimenes de
transaccion son menores en casi todos los
rubros, los costos operativos siguen
aumentando de la mano del indice de
precios al consumidor. Los plazos de
financiacion con proveedores han
disminuido a la vez que, los créditos
bancarios estan momentaneamente
interrumpidos.

En cuanto a las ventas, tomando como
referencia el bimestre julio — agosto, en
septiembre y octubre la tendencia se
mantiene estable, pero también en
parametros de respuesta negativos. A
pesar de los incrementos salariales
percibidos durante el mes de octubre en
varios sectores, se observa una retraccion
en las ventas producto tanto de una mayor
cautela por parte de los consumidores,
como de las mayores restricciones para
acceder al financiamiento de tarjetas de
crédito al disminuir los plazos de compray
aumentar el costo financiero por la venta
en cuotas.

Los rubros que presentaron una
performance suavemente positiva son:
Productos quimicos y plésticos, Materiales
para la construccién y algunos de venta
de Indumentaria de mujer. En los dos

ultimos casos el repunte se debe a una
cuestion de estacionalidad ya que paralos
comercios de materiales de construccién,
especificamente pinturerfas la primavera
es la mejor temporada de ventas y en
cuanto a los de ropa femenina se vieron
favorecidos por las compras efectuadas
en el dia de lamadre que, a su vez, fueron
similares a afnos anteriores. En
contraposicion  se
esparcimiento, maquinarias, frigorificos,
agencias de publicidad, imprentas,
transportes de carga, repuestos, librerfas,
hoteles y vehiculos entre otros. Como
puede observarse, prevalece una mayor
cantidad de encuestados que manifestd
un nivel de ventas inferior al bimestre

encuentran:

anterior.

La merma en la actividad no solo trajo
aparejada un estancamiento en la
incorporaciéon de personal respecto a
periodos anteriores sino que ademas, en
varias empresas han recortado horas
extras, o estan adelantando las vacaciones
de los empleados y en casos extremos han
suspendido personal por disminuciones en
la produccion. A nivel nacional, los
problemas domésticos y la crisis
internacional ya provocaron despidos en
terminales automotrices, suspensiones en
distintos bancos y empresas de
construccion.

Las expectativas juegan el rol principal en
este contexto debido a que han empeorado
notablemente respecto de meses
anteriores. La tendencia venia siendo
cautelosay los empresarios no arriesgaban
muchos pronosticos desde abril hasta la
fecha, pero ahora el grado de respuesta
pesimista fue mucho mayor marcando un
abrupto deterioro en las expectativas. Sélo
el 4% de los encuestados cree que la
situacion puede mejorar en noviembre y
diciembre, el resto no vislumbra un mejor
panorama que el actual. En consecuencia,
no hay disposicién a invertir.

Lo significativo de todos los indicadores es
que en el bimestre mayo-junio habian
caldo notoriamente y no han revertido su
tendencia desde entonces, reflejando asi
una importante desmejora en la situacion
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de las empresas en este Ultimo afo. Los
problemas econémicos nacionales como:
inflacion, retraccion de la demandavy falta
de crédito de los bancos, mas la
complicada situacion del sector agricola -
ganadero de laregién del sudoeste de la
provincia de Buenos Aires y ahora también
laimpactante crisis financiera mundial son
los factores que determinan que las
empresas locales registren el peor nivel de
actividad de los Ultimos cuatro anos.

Comentarios sectoriales

Alimentos y Bebidas. A pesar de ser
un rubro de primera necesidad, los
consumidores han recortados su gasto en
alimentos o priorizado articulos de segunda
marcay de inferior calidad.

Construccién. Se observa un paro en
esta actividad, especialmente en edificios
y grandes construcciones. A pesar de
entrar en temporada alta, este rubro no
esta teniendo el movimiento registrado en
anos anteriores. De todos modos, respecto
de julioy agosto, han levantado las ventas
por construcciones familiares o méas
pequenas.

Vehiculos. Este es el rubro més afectado
en sus ventas a nivel local en el Ultimo
bimestre. Las concesionarias locales han
manifestado una disminucion de sus niveles
de ventas de un 20% aproximadamente
respecto del ano anterior para esta misma
época. Se perdié el cliente de contado y
de automoviles mas costosos. No hay
movimiento de potenciales compradores
en los salones de venta. Lo que sigue
funcionando es el plan de ahorro en cuotas.
Las terminales se encontraron con un
exceso de stocks porque bajaron las
exportaciones y las ventas en el pais por
los paros agropecuarios y por eso se han
visto obligados a disminuir la produccién.

Combustibles. La baja de actividad en
general implica también disminucién de
consumo de combustible razdn por la cual
este bimestre no se han visto los inconve-
nientes de abastecimiento en las
estaciones de servicio.

Restaurantes. A pesar de que en esta
época del afo trabajan mas, no estan
llegando a niveles alcanzados en el 2007
02006.

Hoteles. En este bimestre ha disminuido
la demanda de algunos hoteles locales
importantes. Se han cancelado reservas o
disminuido los dias de estadia en la ciudad.
Algunos turistas que tomaban esta ciudad
como un lugar de transito y paraban dos o
tres dias estan optando por seguir. Varios
empresarios hoteleros atribuyen el cambio
a la suba de precios en servicios de
gastronomiay en cocheras céntricas.

Mercado inmobiliario

La plaza inmobiliaria continué operando
dentro de la franja de actividad considerada
normal, aungue con una profundizacion
en el retroceso de las transacciones
concertadas. Tanto el segmento de
compraventa como el de alquiler cerraron
con un saldo negativo, exhibiendo un cierto
deterioro en la performance general, mas
notorio en el caso de las locaciones.

Hace ya varios meses se advierte el
enfriamiento sectorial plasmado, primero
en un amesetamiento de la actividad, luego
en una desaceleracién del ritmo de
operaciones y finalmente en una caida en
los volimenes de compraventay alquileres.
Laincipiente recesion local se vio reforzada
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en el Ultimo periodo por el derrumbe de la
economia mundial, lo que inmediatamente
se traslado6 al mercado de bienes raices,
altamente sensible a los ciclos
econdmicos. La paralizacion del crédito,
laincertidumbre, la falta de precios claros
de referenciay la desmejora en la situacion
econdémica en general, contribuyeron a
mermar la ofertay demanda de inmuebles,
principalmente en lo que concierne a
operaciones de compraventa.

En el segmento de compraventa se
mantuvieron estables las casas, los
departamentos y los locales, en tanto que
cayeron sustancialmente los terrenos para
horizontales y los pisos y, en menor medida,
los depositos, cocherasy lotes para casas.
Cabe resaltar que todas las categorias
mantuvieron situacién normal, excepto los
terrenos para horizontales que
desmejoraron a regular. En el mercado
locativo, los departamentos chicos tuvieron
un buen desempefo y constituyeron el
Unico rubro con saldo de actividad positivo.
Las casas, los departamentos medianos y
las cocheras se mantuvieron con demanda
normaly estable. El deterioro en el mercado
de alquileres estuvo impulsado por
depdsitos y locales, comportamiento
acorde a la calda en ventas en la mayorfa
de los sectores comerciales y de servicios.

En términos interanuales se advierte un
fuerte retroceso en la gran mayoria de los
rubros inmobiliarios. En el caso particular
de la compraventa, esto se tradujo en una

Evoluciéon de la actividad inmobiliaria
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estabilizacién e incluso retroceso de los
precios en dolares. En cambio en las
locaciones, pese a la desaceleracion
interanual en la cantidad de contratos
celebrados, los ajustes de alquileres por
inflacion continuaron a la orden del dia. En
el detalle por rubros, para el caso de la
compraventa, se observa que, a excepcion
de las cocheras, que tuvieron un
desempeno similar, los rubros restantes
evidenciaron menores niveles de demanda.
En cuanto a la cantidad de contratos
locativos, las casas, departamentos de un
dormitorio-funcionales, locales y cocheras,
mantuvieron la marca de 2007, mientras
que los pisos, departamentos medianos y
depdsitos tuvieron descensos.

Las expectativas de los agentes
sectoriales se han tornado mas pesimistas:
un tercio de los consultados considera que
la situacion de la plaza inmobiliaria sera
peor y un 8% sostiene incluso que sera
mucho peor. Aproximadamente la mitad
espera al menos estabilidad, lo que marca
la cautelay la incertidumbres reinantes en
el mercado inmobiliario.

Coyuntura de Punta Alta

El bimestre septiembre - octubre presenta
unaleve mejora con respecto alos meses
anteriores desde abril hasta la fecha. El
indicador de situacién general de las
empresas se mantiene dentro de los
parédmetros normales, con un saldo de
respuesta del 9%, porcentaje que resulta
superior al 4% del bimestre anterior. Esto
significa que fueron més los empresarios
que mejoraron su situacion general con
respecto al bimestre anterior. No obstante
esto, los volimenes de venta no superan
los registrados en el mismo periodo del afio
pasado, por el contrario, en muchos rubros
notan una disminucion, razén por la cuél,
una parte significativa de encuestados
dice encontrarse peor que el afo pasado.

Una de las causas es el aumento constante

de precios que incide directamente en los
costos operativos de todos lo empresarios
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y que no pueden trasladar de la misma
forma por lo cual baja su rentabilidad.

Las ventas se encuentran estables con una
tendencia levemente alcista con respecto
al bimestre anterior. Elmomento mas critico
fue el mes de junio, cuando la crisis del
campo acumulaba tres meses sin
soluciones a la vista. A partir de julio,
terminado el conflicto, la tendencia se
revirtié y evoluciond positivamente, en
primer momento la respuesta fue abrupta
y en este mes se tranquilizé.

Se verifica una disminucién en los valores
promedio de gasto de los consumidores a
lo largo de cada mes y una mayor
preferencia por el uso de la tarjeta de
crédito, no sélo en rubros de bienes
durables, sino tambiéen en el rubro
Alimentos y bebidas. También se observé
una predisposicion diferente al afio anterior
para el dia de la madre. Este afio se optd
mas por flores, indumentaria y regalos mas
econdmicos, dejando de lado electrodo-
mésticos y muebles.

A pesar de este repunte en las ventas, las
expectativas de los empresarios no son
muy alentadoras, el saldo de respuesta en
este indicador vuelve a situarse en los
niveles negativos observados en el mes de
abril, lo que significa que, si se cumplen los
prondsticos de los empresarios, en el mes
de noviembre podria registrarse
nuevamente una baja notable en las ventas.

Los motivos que llevan a esta disminucion
del gasto de los consumidores son varios:
contintian los aumentos de precios, no hay
financiamiento por parte de los bancos,
los intereses cobrados por las tarjetas de
crédito aumentaron y la gente que tiene
alglin ahorro no lo gasta por laincertidumbre
que genera la crisis internacional.
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con las Oportunidades que
brinda el Mercado de Capitales

Asesoramiento profesional

para invertir en forma mas rentable sus ahorros...
para financiar mejor sus proyectos...

m Compra y venta de titulos pablicos y privados m Negociacion cheque pago diferido
m Cauciones bursatiles, colocacién y/o tomador m Compra y venta de certificados Cedear’s

m Fideicomisos financieros como inversion m Indice Merval o Indice Indol

o financiamiento m Compra y venta de certificados Ceva-Macc
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