e e

e — =

indicadores de
actividad econémica

et

CREEBBA

k.

—_—




Socios Patrocinantes Fundadores del CREEBBA

Fundacion Bolsa de Comercio de Bahia Blanca
Camara de Comerci del Sur

Banco del Sud S.A.

CORFO Rio Colorado

Eg3 S.A.

Petroguimica Bahia Blanca S.A.

Banco de Galicia y Buenos Aires

Banco Dorrego S.A.

Cia. Argentina de Seguros La Accion

Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas - Del. Bahia Blanca
Bolsa de Comercio de Bahia Blanca

ING Bank

Cooperativa Obrera Limitada de Consumo y Vivienda
Consorcio de Gestion del Puerto de Bahia Blanca
Ferro Expreso Pampeano S.A.

Arecco Ingenieria S.A.

Esso SAPA

Banco de la Provincia de Buenos Aires

Banco de Olavarria



CREEBBA

CENTRO REGIONAL
DE ESTUDIOS ECONOMICOS
BAHIA BLANCA, ARGENTINA

Alvarado 280 - 8000 Bahia Blanca - Argentina

Tel./Fax (091) 551870
e-mail: creebba@intersat-bb.com.ar

Consejo Directivo

Lic. Ricardo Bara
PRESIDENTE

Ing. Francisco Garcia Zamora
Cr. Hector Cueto

CuerpoTecnico

Economista Jefe
Lic. Juan Esandi

Economista
Lic. Cintia Martinez
Lic. Carlos G. Scartascini

Economista Invitado
Alejandro Saporiti

Procesamiento de datos
Alejandro Corvatta

Becarios

Ménica Herrero
Karina Temporelli
Verdnica Villalba
Juan Manuel Larrosa
Maria Inés Frapiccini
Constanza Semilla
Daniel Bast

Lorena Tedesco

-~
% Fundacién Bolsa de Comercio
de Bahia Blanca



iae

indicadores de
actividad economica

Ano V - N° 35
noviembre de 1997

Director Responsable
Lic. Ricardo Bara

Indicadores de Actividad Economica
es una publicacion bimestral editada por el
Centro Regional de Estudios Econdmicos,

Bahia Blanca, Argentina.
Registro de la propiedad intelectual N2 329258
Valor suscripcion anual $ 90

Diagramacion: Sepia Disefo Grafico y Publicidad
Alsina 35 - Piso 12 - Of. 4 y 5 - Tel: 091-556618 - B. Bca.

Agradecemos la colaboracion brindada
a todos quienes responden nuestra encuesta,
y a la empresa Jotafi.



Contenidos

Editorial

Nota editorial 1

Estudios Especiales

El aporte del Polo petroquimico a la economia
local 5
Analisis del encadenamiento productivo y la
estructura de costos del polo petroquimico
local.

Reestructuracion del comercio...;cuales son
sus efectos? (l) 9
Evaluacion de la importancia para Bahia
Blanca de los cambios observados en /a
estructura comercial.

Nuevas estrategias de precios (I1) 12
Efectos de las estrategias implementadas por

los hipermercados sobre los precios y la
competencia,

Cambios en los precios minoristas:
hipermercados versus autoservicios (Ill) 14
Algunas mediciones del impacto sobre los

precios como consecuencia de| nuevo escena-
rio comercial,

Sector construccion. Encadenamientos y
evaluacion con una vision de largo plazo 18
La relacién del sector construcciones con el
resto de la economia local.

Indicadores financieros municipales: Bahia
Blanca y su regién de influencia 22
El comportamiento fiscal de algunos munici-
pios de la provincia, de acuerdo a os
indicadores mas frecuentes.

Hacia una economia abierta: el =aldo de la

balanza comercial

Analisis de la situacién actual del sector -~
externo argentino.

Precios

Indice de Precios 27
Situacion sectorial

Sector financiero 30
Sector inmobiliario 33
Encuesta de Coyuntura

Principales resultados agregados

del bimestre 41
Sector industrial 42
Sector comercial mayorista 46
Sector comercial minorista 50
Panorama Macroeconémico 54
.Apéndice Estadistico 55




De primers:

Siguiendo la descripcion presentada en el informe pasado,

las inversiones tendran un impacto sustancial pero acotado en el
tiempo. No obstante, hay un periodo de tres o cuatro afios por
delante en el cual los empresarios deberian sacar rédito de las
buenas condiciones generales para el aprovechamiento de
nuevas oportunidades que confieran a las empresas locales
ventajas competitivas sustentables.

El nuevo escenario comienza a plantear grupos con oportu-
nidades y grupos en dificultades. Por esta razén, es posible
advertir puntos de vista sobre las perspectivas locales en clara
contraposicion. Esta vision tiende a estar naturalmente sesgada
por la situacion particular de quien analiza el problema.

Junto con las nuevas inversiones llegan nuevos competido-

res que vienen a disputar un mercado limitado, desatando una
intensa puja entre empresas para afianzar su participacion. Los
efectos de estas acciones y el grado de consolidacién posterior
de las empresas involucradas es incierto. La incertidumbre se
traslada a sus proveedores y clientes. Esta situacién se refleja
claramente en los resultados de la encuesta de coyuntura, en las
ramas del comercio minorista mas afectadas.
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Editorial

Efectos de las inversiones...chubo recuperacion local?

Evolucion de las actividades economicas loca-

les

En los ultimos meses, en forma paralela con la
sucesion de trascendentes anuncios sobre inver-
siones, ha predominado un clima de expectativas
alentadoras con algunos indicios de repunte en la
actividad comercial. Pese al creciente optimismo,
las buenas noticias se han visto en parte
desdibujadas por las preocupaciones generadas
ante el arribo de nuevos competidores atraidos por
las claras perspectivas de progreso en la ciudad.
De esta forma, en un marco de cambios importan-
tes, se torna dificultosa una evaluacion general
dado que coexisten situaciones claramente con-
trapuestas de empresas con oportunidades con-
cretas de crecimiento y otro grupo amenazado por
el arribo de grandes competidores. Por este moti-
vo, transcurrida la primera mitad del ano, resulta
interesante realizar un balance preliminar sobre la
marcha de la economia local en lo que va del afio
a fin de alcanzar una conclusién mas firme sobre
los efectos del nuevo escenario de inversiones.

El andlisis se centra en ciertos interrogantes
relacionado con los ultimos cambios: ¢cual ha sido
hfasta el momento la repercusién sobre los nego-
cnf)s locales?, ; hasta que punto basta con un buen
clima de negocios para activar las operaciones co-
merciales?. E| proposito central consiste en cons-
tatar desde una perspectiva general si efectiva-
mente existe una repercusion positiva de esta su-
cesion de hechos significativos y precisar, dentro
de las posibilidades, una idea de la magnitud de
estas variaciones en caso de que existiesen. En

una segunda instancia, interesa brindar algunas

consideraciones sobre los posibles efectos de la

apertura de grandes hipermercados sobre empre-

sas locales.

Gnamcscres oo s aomsad oo e
ctividad economica local ha

sido la construccién. Los datos revelan una alen-

tadora evolucion de las empresas del sector y de
los rubros comerciales ligados a esta industria En
forma paralela , se observa una intensificacion de
las operaciones inmobiliarias tanto de compra
como de alquiler, alentada por un aumento en la
colocacion de préstamos bancarios destinados a
la compra, ampliacién o construccion de nuevas
viviendas.

En lineas generales, esta evolucion se refleja
en los ultimos meses por el porcentaje simple de
empresas con una buena situacion general. En
forma paralela decrece la fraccion de empresas
con condiciones generales malas y se acentdan
estas tendencias para el mes de noviembre, en
funcién de las expectativas anticipadas por los
empresarios.

A fin de precisar si se trata solo de recupera-
ciones transitorias que obedecen a causas pun-
tuales o si reflejan un cambio permanente en la
marcha de los negocios locales, resulta de inte-
rés observar la evolucion de algunas variables
importantes relacionadas con la economia local,
relacionandolas con su comportamiento del ano
anterior. En este analisis se comparan los niveles
alcanzados en el primer semestre del ano en com-
paracion al nivel de igual periodo del ano anterior
de la recaudacion, la venta de automoviles nue-
vos (medido a través de los patentamientos), el
nivel mensual de préstamos promedio y los permi-
sos de construccién medidos en metros cuadra-
dos. Todos ellos indican un importante incremen-
to entre periodos, con tasas de variacion que van
desde el 9% al 73%, tal como puede verse muy
claramente en los graficos adjuntos.

Otro indicador de especial interés es la evolu-
cién del sector agropecuario, con gran influencia
sobre la economia local. Si bien la produccion en
toneladas de los principales cultivos de la region
(trigo, maiz, girasol y cebada cervecera) se
incremento sustancialmente con respecto a la cam-
pana 95/96, la rentabilidad del sector se vio suma-
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Editorial
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Editorial

£l aumento general en los indicadores consi-
derados evidencia una clara recuperacion de la
actividad econémica local durante la primera mi-
tad del ano. De esta forma, surgen cada vez ma-
yores evidencias sobre el inicio de una nueva fase
alcista en el ciclo econémico, ratificando el clima
de inversion vivido en los ultimos meses. En li-
neas generales, la informacién disponible permite
concluir como balance preliminar una evolucion po-
sitiva de la economia local en los ultimos meses,
que acompana la expansion general durante el
mismo periodo. Por otro lado, cabe aclarar que
frente a las hipotesis mas optimistas, hasta el mo-
mento no existen evidencias de cambios bruscos
que pudieran caracterizarse como una repentina
explosion del comercio. En este sentido, debieran
marcarse diferencias de magnitud con la ultima
etapa expansiva local (1992 y 1993).

La reversion de la tendencia de los negocios
se respalda en un importante crecimiento del cre-
dito destinado a la construccién o adquisicion de
viviendas. Este fenémeno se observa tanto a nivel
local como nacional. Las facilidades crediticias tam-
bién han permitido gradualmente recomponer el
capital de trabajo de las empresas, lo que les per-
mite trabajar sin el peso de una excesiva carga
financiera. La positiva incidencia de mayores faci-
lidades de créditos es un factor general que ha
contribuido a la fuerte intensificacion de la activi-
dad econdémica del pais en los uUltimos meses.
Existen otros factores mas ligados a la situacion
local de los ultimos meses y que podrian explicar
el buen desempeno de los negocios, entre las que
se puede mencionar al menos hipotéticamente:

El inicio de trabajos de construccién y provi-
sion de servicios relacionados con los nuevos
emprendimientos y encargado a empresas loca-
les
Una mayor nivel de gasto publico provincial en la
regién para la realizacion de diversas obras du-
rante el dltimo ano.

Mayor afluencia de visitantes de la zona atraidos
por la apertura de hipermercados

Arribo de no residentes por motivos de trabajo re-
lacionados con nuevas inversiones y aperturas de
locales comerciales.

Mejoras de rentabilidad para productores
agropecuarios de la zona

Aumento del poder adquisitivo impulsado por |a
baja de precios al consumidor

La venta de actlivos locales (empresas) a no
residentes u otras empresas del resto del pais o
del exterior y la reinversion de esos capitales en la
ciudad, asi como los gastos para remodelacion de
sucursales de empresas de servicios, también son
elementos que pueden contribuir al repunte deno-
tado por los indicadores expuestos,

Esta gran diversidad de factores tendria re-
percusiones muy variadas, tanto positivas como
negativas. En cada situacion, las consecuencias
tienden a recaer con distintos grados de intensi-
dad sobre segmentos determinados.

Los proximos meses

Los elementos positivos pueden afectar de un
modo indirecto la actividad comercial de la ciudad
a través de la mayor disponibilidad de ingresos para
gastos. No obstante, el crecimiento del mercado
es acompanado por la incorporacion de nuevos
competidores que absorben una parte sustancial
de las ventas totales y por lo tanto, podria neutra-

... se observa un aumento general en los
indicadores ...

lizar y posiblemente agravar la situacion para un
gran numero de empresas. De esta forma, las
mejoras no son generalizadas y cabe reconocer
que un margen importantes de firmas encuentran
serias dificultadas para adaptarse al nuevo con-
texto. Amenazada su propia viabilidad, deben ra-
pidamente replantear el negocio dado que las con-
diciones generales ingresan a una etapa de velo-
ces cambios y encontrar nuevas alternativas den-
tro o fuera de la actividad que actualmente reali-

zan.

Perspectivas
Finalmente, cabe plantearse sobre las pers-

pectivas a mediano plazo. Mas concretamente,
interesa poder formular un prondstico general que
al menos permita dilucidar cuales son las mayo-

3



Editorial

iae 35

...Los resultados dependeran del
aprovechamiento de nuevas
oportunidades ...

res probabilidades sobre el curso futuro de los
negocios locales: es una tendencia que se afian-
zara en el tiempo o simplemente refleja cambios
coyunturales? Algunos de los elementos citados
son transitorios en tanto que otros responden a
causas mas permanentes. Sin embargo, la mar-
cha de los negocios locales en los proximos me-
ses, estara fuertemente influida por el ritmo de
operaciones en las construccion de nuevas insta-
laciones para las firmas que buscan radicarse en
la ciudad y el ritmo de colocacion de préstamos

del sector financiero. En este marco, la mayor in-
certidumbre se centra sobre las respuestas del co-
mercio minorista, en modo especial, de los esta-
blecimientos locales con mayores niveles de fac-
turacion, al aumento de la competencia generado
por el arribo de grandes establecimientos comer-
ciales. La reestructuracion del sector comercial
marcara un efecto negativo sobre la economia lo-
cal que puede verse contrabalanceado por la aper-
tura de nuevas empresas de servicios en sectores
con mejores perspectivas de demanda. A media-
no plazo, los resultados estas condicionados por
la capacidad para explotar las nuevas oportunida-
des de negocios emergentes de las grandes in-
versiones en curso.
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Estudios Especiales

El aporte del Polo Petroquimico a la economia local

® Por razones tecnoldgicas, el porcentaje del valor de produccion contratado en
empresas y personal local resulta bajo.® No obstante, las magnitudes involucradas
representan cifras importantes para la dimension de la economia de Bahia Blanca.
® Por otro lado, la atencion debe estar dirigida al sustancial crecimiento de estas
cifras en los proximos anos por el aumento de la escala de las actividades y la
posibilidad de incorporar nuevos servicios en funcion de las politicas de
terceriarizacion adoptadas por las grandes empresas. ® [ as mayores oportunida-
des parecen estar relacionadas con la subcontratacion de servicios.® No obstante,
resulta oportuno replantear la posibilidad de actividades de transformacion de

insumos petroquimicos a gran escala.

En el namero anterior se describieron los
principales efectos de los nuevos proyectos desti-
nados a la ciudad. En el presente trabajo, inten-
tando ahondar en estas cuestiones, se analiza el
encadenamiento productivo y la estructura de cos-
tos general de lo que denominamos “polo
petroquimico™', sobre el cual recaen 87% del monto
total de las nuevas inversiones. Luego, se analiza
brevemente el tipo y magnitud de las oportunida-
des que esto representa para las empresas de la
region.

Esquema productivo actual

Es claro, que el proceso de produccion pre-
senta una caracteristica particular: el bien final de
cada unidad de produccion sirve como materia
prima del proceso de elaboracion de la unidad de
produccion siguiente. Asi es como el etano y pro-
pano llegan desde Gral. Cerri donde se procesa
gas natural para la obtencion de los estos dos com-
ponentes mas metano, butano y gasolina (Diagra-
ma 1)

Del procesamiento del etano, se obtiene el
etileno; el cual es usado como materia prima en la
produccion de polietileno de alta y baja densidad
y de policloruro de vinilo (PVC). A su vez, el
polietileno es un elemento primo en la elaboracion
de membranas.

Por otro parte, el espacio geografico de las
empresas instaladas en el polo es compartida con
otras firmas propietarias de plantas de almacena-
miento, carga y descarga de cereales y de aceite

vegetal, las cuales no presentan vinculos directos
destacables con ningun proceso de produccion del
encadenamiento.

Esquema productivo potencial

El esquema productivo se encuentra en una
etapa de grandes cambios. La organizacion ac-
tual del Polo se transformara por la ampliacion de
la capacidad de procesamiento de plantas ya exis-
tentes y la construccion de nuevas instalaciones.

En la etapa de procesamiento de gas
natural® se incrementara la capacidad en 13 mi-
llones de metros cubicos diarios sobre los 29 mi-
llones de metros cubicos diarios que se procesan
actualmente; lo que representa un adicional de
150.000 toneladas al ano de etano, 170.000 trv
ano de LPG (gas licuado) y 30.000 tn/ano de ga-
solina.

La produccion de etileno! se llevara a
700.000 toneladas al ano (93% de la produccion
total del pais). Esta inversion posibilitara el incre-
mento en las producciones de polietileno de alta y
baja densidad™ (6.300.000 toneladas al ano), en
la elaboracion de monocloruro de vinilo (VCM) de
150.000 tn/ano a 210.000 tn/ano y en la produc-
cion de policloruro de vinilo" (PVC) de 80.000 tn/
ano a 240.000 tn/ano. Por otro lado, la produccion
de soda caustica™ se incrementara en 80.000 to-
neladas al ano, llegando a un nivel de produccion
total de 184.000 tn/ano.

En forma adicional a los proyectos de am-
pliacion de plantas existentes, se prevee la crea-
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cién de una planta de procesamiento de gas natu-
ral con una capacidad de 36 millones de metros
cubicos al dia (530.000 tn/ano de etano, 360.000
tn/afo de propano, 240.000 tn/ano de butano y
200.000 tn/an de gasolina estabilizada)

En el rubro agroindustrial, se construira una plan-
ta de produccion de fertilizantes nitrogenados con
un volumen de produccién de 1.100.000 tonela-
das de urea y 900.000 toneladas de amoniaco al
ano y, la creacion de una fabrica de elaboracion
de malta con una capacidad de proceso de 85.000

toneladas al ano.

Estructura de costos

La respuesta al interrogante referido a la
magnitud del aporte del Complejo a la economia
local, depende basicamente de la estructura de
costos de operacion de las plantas. Para ello, es
necesario tener en cuenta el alcance temporal del
analisis y, dividirlo en demandas eventuales y de-
mandas permanentes

Siguiendo con las definiciones del estudio
ultimo, se considera demandas eventuales a to-
das aquellas relacionadas con la etapa de cons-
truccion y puesta en funcionamiento de los pro-
yectos. Las demandas permanentes se refieren a
aspectos de operacion y mantenimiento de los pro-
yectos. La importancia de reconocer la composi-
cién del valor de produccion esta en relacion a
estas ultimas.

Aproximadamente, el valor de la produccion
bruta es de U$S 532 millones, de los cuales un
58% esta representado por rubros que son com-
ponentes de los insumos y el restante 42% corres-
ponde al valor agregado que se origina en los pro-
cesos de produccion. A su vez, el valor agregado

se puede subdividir en retribucién al trabajo y re-
tribucién al capital. En este sentido, un 11,96%
corresponde al primero y un 30,13% al segundo.
¢ Qué porcentaje de este valor de produccién que-
da en la ciudad Y su zona de influencia ? Los cal-
o 1 oo e e
. ion superior al 5% del valor de
los insumos y casi el 8% del valor agregado, se

transfiere via contrataciones directas en la econo-
mia local (Diagrama 2)

Oportunidades

A grandes rasgos, pueden diferenciarse dos
tipos de vinculacion con las empresas
petroquimicas a través de actlividades de transfor-
macién del producto final o de terciarizacion de
aclividades que antes eran realizadas por las em-
presas.

Los insumos petroquimicos son empleados
fundamentalmente por la industria plastica.

A modo de ejemplo se puede citar la fabrica-
cion de envases plasticos, canos, materiales eléc-
tricos, detergentes, etc. Las empresas
elaboradoras de estos productos estan en su ma-
yoria concentradas en el Gran Buenos Aires.

Esta distribucion geografica de los estableci-

mientos se explica por la ventaja para este tipo de
actividades de localizarse en proximidad del mer-
cado. La razon consiste en que el producto final
tiene un gran volumeén y bajo valor por lo que re-
sulta conveniente recorrer el minimo trayecto has-
ta el consumidor. Esta circunstancia ha conspira-
do contra las posibilidades de desarrollo de indus-
trias plasticas en la ciudad.
No obstante, se verifica un crecimiento importante
en economias regionales proximas y en funcion
de estos cambios, pueden surgir algunas nuevas
oportunidades de inversion a partir de actividades
de transformacion del polietileno, PVC. En estos
posibles emprendimientos resultaran fundamenta-
les aspectos como la escala de produccion, tec-
nologia aplicada y continuidad en la demanda.

En otro plano, tambien existen oportunida-
des de crecimiento a traves de la subcontratacion
de servicios (terciarizacion). Las empresas estan
interesadas en esta alternativa dado que no re-
presentan actividades de su especialidad, por lo
que prefieren desarrollar un proveedor competiti-
vo gque les permita concentrar sus energias en la
actividad principal.

Es importante destacar que las nuevas opor-
tunidades que se generen dependran, en gran
medida, de la inquietud de los empresarios; los
cuales podrian desarrollar servicios tales como
logistica, mantenimiento, operacién y/o supervi-
si6n, etc., que capten los aproximadamente 28
millones de pesos que las empresas gastan ac-
tualmente en insumos de produccion diferentes a
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materias primas?.
La eleccion de proveedores

Toda empresa puede verse como un deman-
dante de proveedores, y en este sentido, resulta
conveniente considerar algunas pautas que debe-
rian tenerse en cuenta a la hora de analizar las
relaciones empresa-proveedor.

Al seleccionarse proveedores, generalmen-
te importa la minimizacion de costos, la
minimizacion del riesgo, con el consiguiente au-
mento en la confiabilidad de los proveedores y, el
estrechamiento de las relaciones empresa-provee-

Estudios especiales

dor. En cuanto al primero, una importante cuantia
de los costos pueden verse reducidos por una apro-
piada seleccion de los proveedores: 1o cual redun-
daria en un incremento del flujo de fondos y de los
beneficios netos generados. Con respecto al se-
gundo, la confiabilidad en cuanto a la cantidad y
calidad de los bienes o servicios requeridos por la
empresa son cruciales para alcanzar sus metas
de produccion. Entregas tardias, mala calidad de
la materia prima, fallas en el mantenimiento, etc.
pueden traer serias consecuencias para el proce-
so de elaboracion. En relacion al dltimo punto, las
compras y gastos de la empresa no solo se enfo-
can a los precios, sino también a establecer rela-

Diagrama 1
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GAS NATURAL

i Produccion de fertilizantes

Almacenamiento, carga y descarga
de cereales y aceite vegelal

GAS NATURAL
Gas natural

PETROLEO

I
() [Procesamienlo de gas naltural ]

ropano

Refinerias de petréleo ]

L [Elaboracién de Etileno

- Etano

Membranas asfél!icas]

Etileno
Polietileno

(1v) (Produccién de polietileno J

|

Fabricacién de envases plasticos, canos,
film de polietileno, etc.

Etileno

Fabrica de envases plasticos, cafos de alta
presién, materiales eléctricos, detergentes, elc.

Procesamiento de
gas natural

() [ Produccién de PVC y Soda Céusticaj

1

Nota: El circuito con linea continua
representa el actual esquema
productivo y el de linea discontinua
refleja las inversiones anunciadas.
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11.96% 30.13%
Fuera de Bahia Blanca EnBB| EnBB Fuera de Bahia Blanca
K 52.62% 05.29% 07.88% 34.21% /

Tolal en Bahia Blanca
13,17%

Nota: Para la elaboracion de la estructura
de coslos se tuvieron en cuenta solo las
aclividades de procesamiento de gas
nalural, elaboracidn de elileno, produccion
de polietileno, PVC y soda caustica por ser
éslas las receploras de las nuevas
inversiones

ciones estables y confiables con los proveedores.
En sintesis, las empresas buscaran en un
proveedor:

* Precios competitivos (incluyendo costos de trans-
porte, seguros, etc.)

* Facilidades extras (condiciones de pago, garan-
tias, puntualidad, servicios, packaging, etc.)

* Confiabilidad en la calidad

" Bajo _riesgo en caso de una desviacion del re-
querimiento de calidad especificado

* Buenas relaciones

* Bajos costos de renegociacién

Es muy posible que las pautas descriptas
orienten la seleccion y contratacién de servicios,
por lo que resulta interesente tenerlas en cuenta
desde el punto de vista de una empresa que bus-

ca articularse a los nuevos emprendimientos por
esta via.

Perspectivas

Por razones tecnolégicas, la actividad
petroquimica maneja dotaciones reducidas de per-
sonal e instalaciones altamente sofisticadas. Para
caracterizarla, se las denomina industrias “ inten-
sivas en el uso de capital”. Esta caracteristica de-
termina que un alto porcentaje del valor de la pro-
duccién corresponda a retribuciones al capital
(amortizaciones y utilidades de los accionistas). Un
porcentaje relativamente menor se destina a re-
muneraciones de personal con niveles avanzados
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de capacitacion. Por otra parte, la actividad
petroquimica se ha caracterizado por ser un pro-
ceso altamente integrado en su funcionamiento.

De este modo, por razones generadas por
las condiciones de tecnologia propias de la activi-
dad, el porcentaje del valor de produccion contra-
tado en empresas y personal local resulta bajo.

No obstante, las magnitudes involucradas
representan cifras importantes para la dimension
de la economia de Bahia Blanca.

Por otro lado, la atencion debe estar dirigi-
da al sustancial crecimiento de estas cifras en los
proximos afos por el aumento de la escala de las
actividades y la posibilidad de incorporar nuevos
servicios en funciéon de las politicas de
terceriarizacién adoptadas por las grandes empre-
sas. Las mayores oportunidades parecen estar
relacionadas con la subcontratacién de servicios.
No obstante, resulta oportuno replantear la posibi-
lidad de actividades de transformacion de insumos
petroguimicos a gran escala.

Al tradicionalmente denominado Polo Petroquimico se le anade la

elapa de procesamiento de gas natural por lener una vinculacion di-
recla con el complejo.

‘resulta razonable prondsticar un significativo crecimiento de esla ci-

fra en los proximos afos, a medida que comienzar a operar las nue-
vas inslalaciones de produccion
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Reestructuracion del comercio...écuales son sus efectos? (I)

& L a evolucion alentadora de la actividad economica de la ciudad, en los ultimos

meses, ha sido acompanada por una creciente preocupacion de empresarios loca-

les frente a los efectos generados por el arribo de nuevos hipermercados.

& Tal como se anticipara en un trabajo anterior’, la nueva competencia precipita un
inevitable ajuste de locales comerciales, sin perspectivas de continuidad en el largo
plazo. = Repentinamente, la ciudad se ve expuesta a un amplio proceso de
reconversion de la actividad comercial. @ Esta situacion involucra a numerosas em-
presasy aungran porcentaje del empleo total y genera un alto grado de incertidum-
bre sobre sus posibles efectos. m Las principales consecuencias del crecimiento del
sector de los hipermercados sobre el desenvolvimiento economico local son: la con-
centracion de la oferta minorista; la modificacion de la relacion de poder entre la
industria y el comercio, especialmente entre este ultimo y los proveedores; el efecto
sobre el nivel de empleo y el impacto ambiental en las zonas proximas a los nuevos
establecimientos y el abandono del sector céntrico de las ciudades.

La importancia para Bahia Blanca mercial resulta elevada en Bahia Blanca: mientras
que a nivel local el porcentaje es de 90%, en el
El tema de la reestructuracion que conlleva pais alcanza s6lo el 79%, lo que define una dife-

la nueva competencia, adquiere especial impor- rencia significativa (Grafico 1)."
tancia si se considera el peso del sector comercial Segun cifras del Censo Nacional Economi-
en la economia local, que concentra la mayor par- co de 1994, la mayor parte de los comercios loca-
te de los establecimientos, del personal ocupado les (95%) constituyen firmas pequenas que ocu-
y del monto de facturacion de la actividad econo- pan a cinco 0 menos personas. Sélo el 5% de las
mica urbana. firmas comerciales proporciona empleo a mas de
Actualmente operan en la ciudad aproxima- cinco personas, en promedio. Estas proporciones
damente 7.900 empresas comerciales, que repre- definen una estructura del sector comercial domi-
sentan el 63% del total de establecimientos en ac- nada por empresas pequenas o de bajos niveles

tividad®. De dicho total, unas 770 firmas pertene- de ocupacion, hecho que se percibe de u_n modo
mas intenso que en el caso del nivel nacional en

cen a la rama mayorista y las 7.130 restantes al :
empresas chicas es menor

subsector minorista. Dentro del comercio minoris- que el porcentaje de
ta, se impone el rubro “Alimentos y bebidas” que (Gréfico 2). ‘ 7
concentra al 40% del total de establecimientos. Le La actividad comercial local constituye, sin
siguen en importancia “Productos textiles, pren- duda, una importante fuente de emplveo. da:ja la
das de vestir y calzado”, con el 11% “Materiales magnitud que exhibe. De hecho, casi el 25% del
de construccion, articulos de ferreteria 'y pinturas” total de ocupados en la ciudad estg empleado en
con el 5% y "Aparatos, articulos muebles y equipo el comercio, lo que significa una cifra cgrcana a
de uso doméstico” con el 3% del total de firmas las 22.000 personas®. Si se compara dl-Ché pro-
minoristas®. porcion con la correspondiente a las prm_cnp‘ales

En términos comparativos, la participacion ciudades del pais se concluye que, en términos
de empresas minoristas dentro de la actividad co- relativos, Bahia Blanca posee un elevado porcen-
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taje de empleo de origen comercial (Grafico 3). A
modo ilustrativo puede mencionarse el dato corres-
pondiente a Capital Federal y Gran Buenos Aires:
en esos aglomerados, un 22% Y 23% del total de
empleados, respectivamente, se encuentra con-
tratado en el sector comercio.

Uno de los indicadores que permite cuanti-
ficar la magnitud o el peso del comercio dentro de
la actividad econémica general es el que relacio-
na cantidad de establecimientos con poblacion
total. Considerando tan sélo la rama minorista se
detecta a la Argentina como un pais con elevado
numero de establecimientos dedicados al comer-
cio: cada 1000 habitantes se registran 3.8 esta-
blecimientost. Esta cifra resulta elevada cuando
se la compara con la de los principales paises del
mundo (Grafico 4). En dicho contexto, la ciudad
de Bahia Blanca presenta un elevado de coeficien-
te de comercios por habitante en relacion a otras
ciudades importantes del pais.

...Casi el 25% del total de ocupados esta
empleado en el comercio ...

Los rubros mas afectados

La apertura de hipermercados significa un
aumento de la competencia, fundamentalmente
para determinados rubros y tipos de empresas que
dominan la estructura local: “Alimentos y bebidas”,
“Productos de perfumeria e higiene”, “Indumenta-
ria y calzados”, “Articulos de limpieza” y “Articulos
para el hogar”.

Dado que Bahia Blanca tiene una fuerte es-
tructura comercial, en particular en los rubros don-
de el sector de hipermercados posee mayor factu-
racién. cabe esperar un impacto significativo so-
bre el sector comercial tradicional. Al hablar de
comercio tradicional se hace referencia a un sec-
tor caracterizado por establecimientos de reduci-
das dimensiones, tecnologia estandar y personal
escaso y sin capacitacion especializada. El comer-
cio tradicional presenta, con respecto a los
hipermercados, claras desventajas en las ventas
de productos en cuya compra juegan decisivamen-
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te el precio, la variedad y la abundancia. Los efec-
tos de la escala sobre la estructura de costos y la
posibilidad efectiva de ofrecer precios atractivos
para el clientes son dos elementos basicos que
explican las dificultades de los establecimientos
pequenos para enfrentar la competencia de los
grandes centros comerciales.” Atendiendo a los
rubros mas importantes dentro del comercio local,
en funcién del numero de establecimientos parti-
cipantes, y teniendo en cuenta que los mismos son
los que determinan mayores montos de factura-
cion para los hipermercados se estima que unas
3.400 empresas estarian soportando el mayor im-
pacto de la instalacion de los mismos.?

La evaluacion del impacto de la llegada de
nuevos hipermercados presenta dificultades por la
gran variedad de efectos positivos y negativos so-
bre distintos sectores y grupos de la comunidad.
Algunos de ellos tienen mayor resonancia pero
otros, en apariencia menos visibles, no deben ser
dejados de lado puesto que pueden presentar
mayor relevancia.

El cambio de escenario para el sector co-
mercial conlleva conflictos. Entre estos se pueden
puntualizar tres tipos de dificultades que deben
superar las firmas locales en su adaptacion al nue-
VO marco:

El redimensionamiento del comercio mino-
rista.

La definicién de nuevas estrategias para el
comercio céntrico ante un posible eéxodo de clien-
tes atraidos por nuevos formatos comerciales lo-
calizados en zonas periféricas.

La integracion de empresas locales como
proveedoras de bienes y servicios para las nue-
vas firmas establecidas.

Actualmente, el debate originado acerca de
los efectos de la radicacion de hipermercados en

la ciudad, gira en torno a una serie de hipotesis,
entre las que se pueden citar:

(+) Reduccion de precios y aumento del poder ad-
quisitivo de los salarios locales.

(-) Cierre de pequefios comercio minoristas y au-
mento del desempleo.

(+) Menor actividad en el comercio centrico.

(+) Aumento de la recaudacion municipal.

(+) Atraccion de compradores regionales.
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mayorista y minorista dentro del comercio total
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Grafico 3. Participacion de la ocupacion en el

comercio con respecto al empleo total en 1996.
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(-) Congestionamiento de transito en vias de ac-

ceso.

Para determinar la veracidad de cada una de
ellas y la evidencia que puede presentarse al res-
pecto, es necesario identificar “quiénes” se benefi-
cian y“quiénes” se perjudican. Algunos de los gru-
pos involucrados son los establecimientos comer-
ciales minoristas céntricos y, en especial, los dedi-
c_ados a rubros especificos como alimentos y be-
bIC!ag, limpieza, higiene, perfumeria y electrodo-
rnest:cos; los comercios mayoristas y empresas
|r?d.ustriales locales proveedoras de bienes y ser-
vicios; los consumidores; los vecinos y las autori-

dades municipales, entre otros.

El balanqe para la economia total, sin embar-
go, puede diferir de la situacion particular de los
agentes econdémicos, que deben evaluar su cam-

Grafico 4. Cantidad de negocios cada 1.000
habitantes para paises seleccionados.

Estados Unidos [ ]0.7

O — {
) — ;

Espara —Ja ‘
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— s

bio entre las situaciones previa y posterior a la lle-
gada de los hipermercados a la ciudad.

' ; Puede compelir el comercio minorista?, IAE 33, pag.13 - 16.

TC-uando se alude al total de establecimientos en actividad, se inclu-
ye a los sectores industna, COMErcio y Servicios.

3 Dalos suministrados por la Municipalidad de Bahia Blanca
+ Censo Nacional Econémico, INDEC, MEYOSP, 1994

s Segun la Encuesta Permanente de Hogares realizada por INDEC
para octubre de 1996.

* Ternas de Comercio Interior, Ministerio de Economia y Obras y Ser-
vicios Publicos, junio-julio 1997.

7 Vler también la nota publicada en el 1AE 33: ¢ Puede competir el
comercio minorista? (pag.13 - 16)

* Estimacion en base a datos de la Municipalidad de Bahia Blanca
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Nuevas estrategias de precios (Il)

® El sector de hipermercados y supermercados es uno de los mas dinamicos y de
mayores perspectivas de crecimiento en nuestro pais.® Una prueba de sus poten-
cialidades de desarrollo viene dada por el hecho de que, en Argentina, la participa-
cion de la modalidad self service en el total de las compras al comercio minorista es
de 60% aproximadamente, mientras que en otros paises como EE.UU., Francia o
Alemania ocupa entre el 80% y el 90%.& El ano 1981, cuando ingresaron las prime-
ras cadenas a nuestro pais, deberia senalarse como punto de partida para los cam-
bios cualitativos y cuantitativos del sector minorista.® Una prueba de ello es que
entre 1981 y 1994 el numero de supermercados y autoservicios crecio un 80%.

El primer efecto... los precios

El Cuadro 1, tomado de un trabajo efectua-
do por FIEL sobre supermercados, muestra la evo-
lucion de los precios internacionales y la de los
precios mayoristas y minoristas de nuestro pais
en el periodo 1992-1996.

Como puede observarse, ha habido un in-
cremento en el precio de los alimentos, a nivel in-
ternacional, por encima del de los demas bienes
que no se ha manifestado a nivel local. La razén
de esta discrepancia debemos hallarla en la mo-
dernizacion que se ha producido en la cadena de
distribucion local, por los menores costos que en-
frentan estas empresas, debido principalmente al
aprovechamiento de economias de escala.

Sea como fuere, es claro que los consumi-
dores se han visto beneficiados por este descen-
so en los precios. Los margenes de
comercializacion del sector se han reducido nota-
blemente en los Gltimos anos, aun cuando perma-
nezcan por encima de los niveles internacionales.

La clave del negocio es la combinacion de
margenes comerciales acotados con muy eleva-
dos indices de rotacion de las mercaderias que,
en condiciones de gran escala operativa, determi-
nan altos volumenes de facturacion. A su vez, la
elevada rotacion mejora sensiblemente el benefi-
cio obtenido via disminucién y/o eliminacion de
costos financieros de mantenimiento de stocks.

Respecto al beneficio que han obtenido los

12

consumidores, es importante senalar que este ha
alcanzado no solo a las familias con ingresos me-
dios y altos, sino tambien a las familias de ingre-
sos bajos. Tomando en cuenta la menor concu-
rrencia de este sector de la poblacion a los super-
mercados, en el trabajo mencionado precedente-
mente se muestra que el poder adquisitivo de es-
tos individuos se ha incrementado y que dicho in-
cremento ha sido mas importante que el experi-
mentado por el resto de las familias. Este hecho
se explica por la mayor proporcidon que ocupa el
gasto en alimentos en las familias con bajos ingre-
sos; de modo que, son estas las que mas han ca-
pitalizado el diferencial de precios que se observa
entre el comercio tradicional y el supermercado.

Las acciones sobre la competencia

Todo parece indicar que el establecimiento
de grandes supermercados e hipermercados tie-
ne un efecto negativo sobre el comercio minorista
tradicional. Sin duda, éstos no poseen todas las
ventajas de la economia de escala y rotacion de
inventarios que aprovechan los hiper y supermer-
cados, lo que les impide nivelar los precios de los
productos que venden con los exhibidos en las
grandes cadenas, con la consiguiente pérdida de
los clientes.

El efecto es aun mayor porque el proceso
se esta dando en nuestro pais a un ritmo superior
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y porque el sector minorista tradicional se encuen-
tra sobredimensionado: segun los datos del Cen-
so Nacional de Poblacion, en 1994 habia 530.000
comercios minoristas, lo que determinaba una tasa
de menos de 63 potenciales clientes por negocio,
mientras que en EE.UU. esa relacion es 1.400/1.

Una practica frecuentemenie atribuida a las
grandes cadenas, es la utilizacion de lo que habi-
tualmente se denomina estrategia de precios
predatorios o dumping interno, y consiste en la dis-
minucion de los precios por debajo el costo, cuyo
efecto no siempre es eliminar a los ineficientes
dado que las firmas que sobreviven son aquellas
con mayor capacidad financiera.

Si bien no resulta posible determinar de ma-
nera inequivoca el efecto que esta estrategia co-
mercial tiene sobre el bienestar de los individuos,
el dumping es una herramienta orientada a la bus-
queda de poder monopdlico, y es muy dificil pen-
sar que alguien busca poder monopdlico para se-
guir vendiendo después por debajo del costo.

Cuadro 1. Variacion porcentual de los
precios entre 1992 y 1996

Categoria Variacion %

Internacionales

- nivel general 27:9
- alimentos 35.9
Nacionales

- mayoristas

- nivel general 14.2
- alimentos 133
Minoristas

- nivel general 19.3
- alimentos 14.5
Fuente: FIEL

Cabe destacar que en Argentina no se en-
cuentra penalizado por la ley la venta por debajo
del costo; dicha practica no es considerada com-
petencia desleal. La ley califica de delictivas aque-
llas actividades y conductas que distorsionan o en-
torpecen la competencia, afectando el interés eco-
nomico colectivo. Obviamente, este no es el caso
de los supermercados, pues si bien han afectado
a una parte del comercio minorista, los consumi-
dores se han visto claramente beneficiados por las
reducciones de precios.

Desde el punto de vista tedrico, pareceria
que a una empresa no le convendria caer en una
politica predatoria de precios con el fin de inducir
a la salida a la empresa rival. Los acuerdos entre
las empresas podrian proporcionar beneficios su-
periores, porque ese tipo de competencia es per-
judicial para las firmas que intervienen. Ademas,
en el caso de los supermercados, puesto que existe
un numero considerable de grandes cadenas con
capacidad para implementar esta estrategia, una
vez que una firma resulto unica, siempre existe la
posibilidad de que lleguen otras de caracteristicas
similares. En ese caso, la porcion definitiva del
mercado que quede a cada empresa puede no ser
suficiente para compensar las perdidas anteriores
originadas en la guerra de precios.

Por otra parte, si la firma no enfrenta a su
rival con una guerra de precios sino que intenta
una convivencia pacifica con él, podria
interpretarse como un signo de debilidad invitan-
do a otras empresas a ingresar al mercado.

De acuerdo con lo expuesto, es muy pro-
bable que las estrategias de precios predatorios
sean implementadas por los supermercados, mas
que como mecanisme para apropiarse de todos
los clientes, como medio de ejercer cierto efecto
psicoldgico sobre sus rivales, y que el tiempo de
vigencia de dichas estrategias sea de alcance muy
limitado.
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Cambios en los precios minoristas:
hipermercados Vs. autoservicios (IIl)

# [ a ampliacion del sector minorista local y la competencia entre las grandes cade-
nas de hipermercados ha provocado una fuerte baja en el nivel de precios local.
# | as diferencias de precios son acentuadas cuando se las compara con el comer-
cio tradicional.m Este marco da perfil a una sensible mejora en el poder adquisitivo

de los consumidores locales.

Los grandes complejos comerciales como los
hipermercados ofrecen tanto un amplio nivel de
variedad y cantidad de bienes y servicios, con los
que abastecen a una amplia demanda. Los gran-
des volimenes de operacion llevan a mantener un
poder de negociacion con los proveedores lo que
les permite acceder a costos de reposicion muy
por debajo del comercio tradicional. Esta nota ana-
liza el impacto de las estrategias de precios de los
nuevos hipermercados en Bahia Blanca. Para es-
tudiar este efecto, se ha aislado y comparado las
series de precios obtenidas en unos y otros tipos
de negocio. En un primer paso, se analiza los cam-
bios en el indice de precios al consumidor tras las
aperturas de los hipermercados. Posteriormente,
el andlisis se centra en comparar las diferencias
de precios alcanzadas en distintos productos con
respecto al comercio minorista tradicional.

La influencia en el indice de precios al
consumidor

Los capitulos mas influenciados por las bajas
de precios corresponde a “Alimentos y bebidas”
(alimentos frescos y semipreparados y bebidas sin
alcohol, principalmente), “Equipamiento y funcio-
namiento del hogar” (electrodomésticos) y “Bienes
y servicios varios” (articulos de higiene personal)'.

Durante el mes de julio? se produjo la primera
radicacion de importancia en la estructura del co-
mercio minorista local. Como se observa en los
Graficos 1, 2y 3 la respuesta del comercio instala-
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do fue de una baja muy sensible, especialmente
en los alimentos y bebidas (-2,6%), el cual explica
algo mas del 50% de la variacion del indice de
precios, determinando un fuerte comportamiento
deflacionista. Agosto marco una leve recuperacion
de los tres capitulos. Esta situacion se mantuvo
hasta la tercera semana de septiembre, a partir la
cual la baja fue significativa en los tres capitulos.
Las Tablas 1y 2 muestran la evolucion sema-
nal de los precios. A través de las mismas, se pue-
de observar una rapida reaccion de los comercian-
tes locales durante el mes de julio ante la nueva
competencia, asi como una las intensas politicas
de promociones a partir de la ultima radicacion.

Comparacion de los costos de una canasta
de consumo entre diferentes tipos de comer-
cio

La clasificacién de los comercios minoristas ha
sido adoptada y modificada de una clasificacion
establecida por INDEC para la determinacion de
la muestra de establecimientos para el calculo de
su indice de Precios al Consumidor de base 1988°.
De este modo se ha adoptado como definicion a
los siguientes terminos:

Supermercado e hipermercado: establecimien-
tos con modalidad de venta del tipo autoservicio
con cajas a la salida, que ofrecen simultaneamen-
te articulos de almacén, carne, verdura, fruta, fiam-
bre, articulos de limpieza, bazar, perfumeria, etc.
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Evolucion del rubro alimentosy bebidas Tabla 1
o . Semanas
104 - - 2
% o - D\\ 1% 3 4
& o = o= Alimentos y bebidas -2 3% -0.4%
2 Indumentaria pl oy 0.7% 0.6%
% % iy
g o Vivienda 0.0%  0.13% 0.1% 0,0%
3 o 2% Equipamiento y func. del ho! pl il Sy i OIO;
. gel /£ il
- o Suiid gar -8(1)::;: 32% -0,5% 0,1%
o - L% 0% -0,4%
9.‘,“ e = | $sparc:muenio -0,2% g_ou/: Olov 0,3?/-,
97 2o aep ookt Er:nsporle y comunicaciones  0,0%  0,0% 0.0; 8'0%
ucacién : ; L 0%
[ Variaciin —— Almenios y Bobidas Bienes y servicios . 0,0% 0,0% 0,0% 0.8%
varios 00% 0.1% 0.2% 0.0%
Evolucién del rubro bienes y servicios Tabla 2 Semanas
107 1% = 2 3
104 1
wl O e o e O 4 dw Alimentos y bebidas 01% 01% 0.2% 3.3%
. " . ) 2% -3,3%
Z 104 \ ::‘vs':"mentaﬂa -0,1% 0,0% 0,0% 0.0%
§ o enda 00% 00% 0.0% 0.1%
% i N\ - Equipamiento y funci. del hogar 0,0%  0,0% i e
5 . Salud o 0.2% 0.0% 0.1% O_F:.
s . Esparcimiento 0,0%  0.0% 0,0% 0'0“'9
. . » . ° AUl U7
” B | Tranqurle y comunicaciones  0,0% -0,1% 0,1% 0,0%
ene 97 leb v abr ray N M ago  sep ocr-‘ ) Ediicacion 0.0% 0.0% 0.0% O.O;”"
) Variacion —— Banes y servicos varos Bienes y Servicios varos 03% 0,0% 0.7% 1.8%
v 7 =y 2
Evolucién del rubro equipamiento y Tabla 3
funcionamiento del hogar
Grupo Autoserviclo Hipermercado
2.0 (o - "
i ereales y Derivados -8,5% -23,4%
3 s E] Caff\ES 17.2% 18.1%
S o 8 Aceiles y Grasas 9,1% 0,1%
% i - Leche, produclos lacteos y huevos 26,0% 15,4%
B Frutas -0,8% £.7%
P e - Verduras, tubérculos y legumbres frescas 0,6% -1,4%
3 = Azucar, dulces y cacao -0,8% -10,6%
%60 + = Infusiones 3.5% -24,8%
95; ot - Condimentos £.2% -14 4%
L m abe  mmy  un M ago s o Alimentos semipreparados -6.6% -18,4%
O Variaciin —— Equip y lunc cnamiento del hogar Bebidas no alcohdlicas -7.0% -18,9%
Bebidas alcohdlicas 4.,2% -17.6%
Promedio Canasta 0,3% -10.2%
s

Autoservicio: establecimientos similares al tipo
anterior pero que no venden toda la gama de pro-

ductos mencionados.

Dentro de la tercera categoria, Almacén, se re-

une a dos tipos de establecimientos:

t— Mercadito: agrupaciones de hasta cinco pues-
os de venta en un mismo local donde se expenden
mas de dos ramas de consumo con predominio

o dos ramas del consumo.
La canastas fueron encuestadas dur

mentos y bebidas siguiend
estandar del indice de precios
como el patron de los tres tipos de nego
nidos. Los resultados se presen

blica y donde solo se expenden productos de una

ante el
mes de octubre. Se obtuvo una muestra de ali-
o la clasificacion

al consumidor asi
cios defi-
tan en las Tablas

de articulos alimenticios y existe un solo puesto
por rubro, y

t- Comercio especializado a Ia calle: punto de ven-
a al cual se accede directamente desde la via pu-

3y 4. Estosse ordenan por importancia como por-
centaje de diferencia con respecto al precio pro-
medio encuestado en los negocios de tipo alma-
cén. De este modo reflejan las diferencias prome-
dio de precios entre la estructura de negocios
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__Las deflaciones originadas significan un
alza en el salario real ...

tradicionales y la nuevos centros de

comercializacion.
El procesamiento indica que la canasta total

de bienes marca en promedio pocas diferencias
entre el almacén y el autoservicio (apenas un 0,3%)
mientras que la diferencia con la canasta
encuestada en los hipermercados determina una
baja en favor de estos de poco mas del -10%. Los
unicos grupos que resultan mas caros adquirirlos
en los supermercados e hipermercados son los del
grupo Leche, productos lacteos y huevos (26% Yy
15,4%, respectivamente), siendo los causantes de
estas diferencias los Quesos semiduros (42,4% Y
71,6%) y duros (51,7% y 31 ,7%). Otros productos
que resultan mas costosos en las bocas de ex-
pendio grandes y medianas son: el Aceite mezcla
(32,2% y 17,8%), las Frutas frescas (4,7% Y
13,4%), las Verduras y tubérculos (7.2% y 5,1%).
En el caso de los medianos (autoservicios) la dife-
rencia sigue siendo favorable a los pequenos al-
macenes en el caso del Yoghurt y postres lacteos
(10,9%), Quesos blandos y untables (12,5%), Acei-
te puro (9,2%), Leche fresca (5,8%)y en polvo
(10,5%), Té (4,9%), Fiambres (8,7%) y Fideos se-
cos (3,1%).

Las diferencias maximas a favor de los
hipermercados se registran en los rubros Produc-
tos de pasteleria (-20% y -45%), Embutidos, con-
servas y preparados de carne (-2,5% Yy -42 ,2%),
Masas precocidas y tapas (-3,7% y -38,8%), Car-
ne vacuna fresca -cortes delanteros (-4,5% Yy -
37,3%), Arroz (-10,5% ¥y -28,5%), Galletitas sala-
das (-14,6% y -21,3%) y Margarina y otras grasas
(-24,7% y -9,4%). Los subgrupos Cervezay Ga-
seosas, por su parte, manifiestan una valor pro-
medio 25% menor en el caso de los hipermercados.

Conclusiones

La instalacion de nuevos centros comerciales
en la ciudad ha provocado, al igual que lo ocurrido
en otras ciudades del pais, una baja en los pre-
cios al consumidor por una gran variedad de pro-
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[_Sl-lbgﬂ-lpn Autoservicio Hipemercado
Quesos semiduros 42.4% 71.6%
Quesos duros 51.7% 31.7%
Aceite mezcla 32,2% 17.8%
Frutas frescas 4.7% 13.4%
Verduras, tubérculos y
legumbres frescas 7.2% 51%
Yoghurt y postres lacteos 10,9% -8.7%
Quesos blandos y untables 12,5% -12,3%
Aceite puro 9,2% -9.1%
Leche en polvo 10,5% -12,5%
Leche fresca 5,8% -10,8%
Cacao y sus derivados 2,9% -8,6%
Fiambres 8,7% -15,2%
Fideos secos 3,1% -10,0%
Pan envasado -6,3% -1,5%
Carne de ave fresca 3.8% -13,0%
Yerba mate 1,6% -12,6%
Dulces -2,2% -8,9%
Harinas de trigo 2,6% -13,9%
Huevos -9,2% -2,6%
Vino -3,5% -9.7%
Verduras, tubérc. y legumbres
en conserva -5,9% -7,8%
Jugos y refrescos -4,7% -9,9%
Facturas 0,0% -14,8%
Carne vacuna fresca
(cortes traseros) -11,4% -3,4%
Manteca y crema -10,2% -5,3%
Golosinas -2,8% -14.7%
Te 4,9% -23,5%
Sal y especias -12,4% -6,7%
Conservas y preparados de pescado -7,9% -11,6%
Azucar -4.5% -15,2%
Aderezos -2,8% -18,6%
Caldos y sopas concentradas -5,2% -17.3%
Pan fresco -3,9% -18,9%
Frutas secas y en conserva -4,1% -18.8%
Cafe 3,1% -28,8%
Pastas frescas -9,7% -16,3%
Galletitas dulces -9,6% -171%
Polvos para postres -7.9% -19,5%
Cerveza -4,9% -25,5%
Gaseosas -8,5% -24,6%
Margarina y otras grasas -24.7% -9,4%
Galletitas saladas -14,6% -21,3%
Arroz -10,5% -28,5%
Carne vacuna fresca
(cortes delanteros.) -4,5% -37.3%
Masas precocidas y tapas -3,7% -38,8%
Embutidos, cons. y prep. de carne -2,5% -42,2%
Productos de pasteleria -20,0% -45,0%
Canastas Totales 0,3% -102%

ductos. Localmente se observauna clara respuesta
del comercio local a ambas radicaciones. La ev_o-
lucién semanal de los precios determina que exis-
tié una reaccion inmediata en los precios en cada

caso.

Una cormparacio
hipermercados con otros tipos de comercios
tra una diferencia promedio del -10% en una ca-

n de los precios de l0s
mues-
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nasta representativa de alimentos. Estudios simi-
|ares realizados en Capital Federal y Gran Bue-
nos Aires reflejan diferencias muy parecidas®, en
especial en el caso de las frutas y verduras, las
cuales también se manifiestan mas caras en los
supermercados en comparacion con los almace-
nes. Es esperable que las diferencias entre los dis-
tintos tipos de comercios tiendan a achicarse con
el transcurso del tiempo. Para esto debe tenerse
en cuenta la puja que actualmente mantienen los
grandes hipermercados a fin de acaparar la ma-
yor cuota de mercado, por lo que los precios refle-
jados por la muestra contienen un alto componen-
te de promociones y rebajas las cuales, una vez
asentada la presencia de la empresa en el merca-
do local, tenderan a ser menos significativas.

Las deflaciones consecutivas registradas du-
rante el presente ano representan una alza sensi-
ble en el salario real de los asalariados locales,
los cuales pueden acceder a una mas variada y
menos costosa canasta de productos basicos y
otros bienes de consumo. Lo reflejado por el indi-
ce de precios al consumidor asi como por la en-

cuesta entre los comercios determina una mejora
de entre el 6 y el 10% del salario real local en ter-
minos de una canasta de alimentos. ’

' Las encuestas realizadas semanalmente abarcan una muestra di-
senada para captar una alta fraccién de la demanda de bienes y ser-
vicios locales. Por esla razdn, se da prioridad al relevamiento de gran-
des y medianos establecimientos comerciales como puntas de venta
para la muestra, dado que estos acaparan los mayores volumenes
de venta.

2 El relevamiento de precios ha empezado a incluir variedades ofreci-
das en las nuevos hipermercados a partir de la dltima semana del
mes de septiembre. Por este motivo, es a partir de esta fecha que se
pueden observar sus efeclos directos sobre el nivel de precios. Sin
embargo durante el mes de junio, la estructura comercial establecida
en la ciudad respondid muy fuertemente (efecto indirecto) a la radica-
cién de la primera cadena de hipermercados. En consecuencia, du-
rante los meses previos los efectos son captados poruna via indirec-
to..

’ “Indice de precios al consumidor, Base 1988=100", Metodologia,
INDEC, 1993.

* “Negocios Tradicionales versus Supermercados. Comparacion de
Canastas de Precios”, Temas de Comercio Interior, MEyOSP Afo 1,
Ne© 1, junio-julio 1997.
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sector Construccion

Encadenamientos y evaluacion con una vision de largo plazo

® E/ repunte observado en la construccion de nuevas \{iv:'endas en lo que va del ano,
tiene amplia repercusion sobre un considerable numero de empresas'locales_
» Esta nueva situacion marca un corte a la prolongada tendencia negativa de la
construccién en la ciudad observada en las dos décadas previas

El ultimo informe realizado sobre la cons-
truccion destaca una clara recuperacion en la pri-
mera mitad del afo en curso. En funcion de estos
sintomas se anticipa una perspectiva alentadora
para las actividades ligadas a esta industria. El si-
guiente informe persigue un doble préposito. En
un primer analisis, se presenta una descripcion
general de los sectores ligados a la Construccion
y en una segunda parte, se presenta el comporta-
miento de esta actividad en el orden local con una
perspectiva de largo plazo -ultimos 50 anos-, a
partir de la evidencia suministrado por los metros
cuadrados permisados por la municipalidad local.

La identificacion de las actividades ligadas
ala Construccion facilitara una mejor comprension
de los eventuales impactos directos e indirectos
del despegue observado en los ultimos meses. En
el orden local, considerando las empresas
especificamente dedicadas a las tareas de cons-
truccion, los prestadores de servicios y comercios
proveedores de materiales y herramientas, se con-
forma un grupo superior a las 300 firmas. En otras
palabras, el repunte observado en la construccion
de nuevas viviendas en lo que va del afo, tiene
amplia repercusion sobre un considerable niumero
de empresas locales.

El enfoque de largo plazo establece un mar-
€O apropiado para evaluar el nivel de actividad ac-
tual. Por otra parte, dada la carencia de informa-
cion sobre las principales variables economicas
locales a lo largo del periodo considerado y la es-
trecha relacion existente entre el comportamiento
del Producto Bruto (PBI) y el nivel de actividad en
este -s'ector en particular, resulta una primera aproxi-
macion para reflejar la evolucién de los ciclos eco-
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nomicos en la ciudad, en un periodo extenso de
tiempo.

Bajo esta perspectiva, el mayor nivel de ac-
tividad evidenciado por el aumento en la superfi-
cies construidas permite retomar la senda de re-
cuperacion del sector al iniciarse la decada. Esta
nueva situacién marca un corte a la prolongada
tendencia negativa de la construccion en la ciu-
dad observada en las dos décadas previas. Co-
rresponde aclarar que esta evolucion presenta una
discontinuidad significativa durante los anos de
relativa estabilidad alcanzada entre 1985 y 1988

...En Bahia Blanca los prestadores de
servicios y comercios proveedores de
materiales y herramientas conforman un
grupo superior a las 300 firmas...

Encadenamientos con otras actividades

La construccion abarca una amplia varie-
dad de actividades. A la funcion basica de produc-
cion de capital durable se le incluye la de ser una
actividad de gran demanda de mano de obra es»
pecializada y no especializada. Si bien su partici-
pacion en la produccion e inversion bruta de la
economia argentina ha disminuido en los ultimos
veinte anos, mantiene todavia un importante rol
dado sus encadenamientos con otros sectores
economicos.

La contribucion de la construccion al pro-
ducto bruto del pais, medida a traves del valor agre-
gado generado, actualmente es del 5,4%.

Ello muestra una sensible baja con respecto a su
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participacion en los anos setenta, el cual alcanza-
ba unos 9,2% del PBI. Durante el mismo periodo
el sector ha dejado, a su vez, de ser el principal
formador de capital de la economia a través de la
inversion bruta interna fija, desplazado por el sec-
tor de maquinas y herramientas.

La generacién de empleo es del 4,5% de la Pobla-
cion Econémicamente Activa (PEA), por lo que su
influencia directa en el empleo total es mas bien
reducido, siendo mas importante el empleo indi-
recto generado por el aumento de actividad del

sector.

Tabla 1. Participacién de la Construccion en
la IBIF* y en el PBI**

PBI Const /PBI

Periodo IBIF Const./PBI

1970-1979 18,10% 9,20%
1980-1989 12,50% 6,50%
1990-1997 10,60% 5,40%

*IBIF: Inversion Bruta Interna Fija
**PBI: Producto Bruto Interno

Fuenle: elaboracién propia en base a dalos de BCRA

El sector posee la caracteristica de estar
estrechamente relacionado con otros sectores pro-
ductores de insumos intermedios y del mercado
laboral. Los primeros comprenden la gran canti-
dad de materiales de construccion (desde arenay
cemento para los cimientos hasta las tejas e
impermeabilizantes para el techo) asi como ele-
mentos necesarios para el equipamiento de la vi-
vienda antes de ser entregada a los futuros pro-
pietarios. Su relacion con el mercado de trabajo
se caracteriza por la demanda de personal en dis-
tintas especialidades con grados de capacitacion
diversos, desde obreros y operarios necesarios
para la construccion hasta ingenieros y arquitec-
tos para la parte de direccion, diseno y control. La
generaciéon de demandas de insumos y de perso-
nal representan los efectos inducidos de la cons-
truccion. En la Figura 1 se presenta un esquema
descriptivo de este tipo de interrelaciones. Estas
relaciones determinan un destacado impacto de
la actividad sobre la economia en su conjunto, efec-
to habitualmente denominado multiplicador.

El sector de la construccion local compren-
de las empresas dedicadas tanto especificamente
a la tarea de construccion como a las proveedoras
de servicios y materiales para la construccion. A
partir de informacién suministrada por la Munici-
palidad, se han identificado unas trescientas em-
presas ligadas con la actividad. La diferenciacion
por rubros se observa en la Tabla 2 asi como el
numero de establecimientos que han facturado du-
rante algun bimestre desde 1990. Se aprecia una
notable participacion del rubro ferreteria (50% de
los negocios), corralones (24%) y empresas de
construccion en general (11%). Debe tenerse cier-
ta precaucién en cuenta la fiabilidad de los datos
los cuales incluyen negocios que pueden haber
cerrado sus puertas desde 1990.

Tabla 2. Composicion del sector de la Cons-
truccion en Bahia Blanca

Rubro N°inscriptas Participacion

Construcciones pesadas 10 3%
Construccion general 34 1%

£y
b

| | Servicios para la construccion 17

I'| Montajes industriales 2%

Ferreteria

| | Materniales de construccion 74

Cristaleria 16 5

Sector Construccion Total 313

Fuente: Secretaria de Economia. Municipalidad

de Bahia Blanca.

Los datos de la composicion promedio de
' la facturacion del periodo 1990-1996 eluden este
| ultimo inconveniente al considerar el monto medio
| efectivo de las transacciones realizadas durante
| el periodo. Asi, el Grafico 5 deja ver una participa-
' cion grande del rubro ferreteria, seguido por em-
| presas de construccion en general y negocios de
venta de materiales de construccion. Una partici-
pacion relevante la posee el rubro construcciones
pesadas el cual en los ultimos seis anos se ha
llevado el 16% de la facturacion del sector cons-

truccion local.
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« arena, pedregullo,
elc.

e pinturerias

« cristaleria y ceramica

e madereriay

e Construcciones
nuevas
e Ampliaciones

Figura 1
Sector
Construccion
Produccion fisica
Industria de los Construccion
materiales de propiamente Publicas
construccion « Autoridades cuasi-

Fuera del sector de
produccion fisica

« Ministerios de Obras

gubemamentales de
planificacion.

« Gobiernos provincialesy
municipales

e« Camaras de comercio

¢ Asociaciones

« Consultoras de diseno e

carpinteria « Mantenimiento ingenieria
« cemento y hormigon
« ferreterias l
« ladrillos, bloques y « Sector publico
otros matenales. ¢ Sector privado
* hierro y acero
s equipamieto general { 1
pam b vvenda Construccion Obras de Ingenieria Civil
Otras construcciones Construccion residencial « Ingenieria del
transporte
(construccion de
carreteras)
* Construccion industnal y + Cubierto por las * DOtams ooras dle
comercial estadisticas oficiales igetiena
« Construccién agropecuarna | |«  Construccion {paricuarmEnie
22 : acueduclos y
+ Construccion de informal i
infraestructura desagues)

Figura 1. Estructura del sector de la construccion
Fuente: Riedel, J. Y Schullz, S., “Construction and Building
Materials Industry in Delevoping Counlries”, Economics, vol. 21

pag. 35-64, 1980.
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Grafico 1.

Composicion de la facturacion
del sector construccion y afines
Promedio 1990-1996

Consltruccion

pesada
Materiales de 16%
const.
23%
Montajes
Cristaleria / industriales
1% Conslfsiccion
general
Ferreteria 23%
32% Servs. p/la

construccion
4%

Situacion actual evaluada desde una perspec-
tiva de largo plazo

Si se toma como indicador de la actividad
la superficie autorizada para nuevas construccio-
nes podria inferirse que la recuperacion actual al-
canza niveles importantes pero aun dista
significativamente de los maximos historicos alcan-
zados a fines de la década del sesenta y princi-
pios del setenta. No obstante, el balance para la
presente década resulta muy bueno si se conside-
ra el precedente de casi veinte anos de caida en
la actividad, transitoriamente interrumpida por al-
gun plan de estabilizacion, y mas recientemente
la restriccion crediticia originada por la crisis finan-
ciera de la primera mitad de 1995.

Cabe comentar algunos aspectos adiciona-
les relacionados con el comportamiento de la acti-
vidad. Comparando con los niveles alcanzados his-
téricamente para distintos tipos de construcciones,
resulta destacable el importante aumento de soli-

citudes de construccion de superficies destinadas
a actividades comerciales desde 1991. Por otra
lado, la nueva ola de construcciones de los ulti-
mos anos se focaliza mas en la construccion de
nuevas viviendas que en la reparacion a amplia-
cion de las existentes. La superficie en permisos
representativos de este tipo de obra exhibe una
suave pero continua trayectoria decreciente en los
ultimos anos.

Grafico 2: Evolucion la superficie a construir en
permisos de construccion

Superficie total en viviendas, comercios
y ampliaciones

500 000 — —— — - ——
| |
400 000 1

300 000

200600 | /\ =
2ot ’ #

100 000 {

Motras cundrados

0 b b

1952 1956 1960 1964 1963 1972 1976 1030 1684 1968 1932 1995

...el balance para la presente década
resulta muy bueno si se considera el
precedente de casi veinte anos de calda
en la actividad...

Finalmente cabe plantearse el interrogante de has-
ta que punto, la evolucién alentadora de la activi-
dad en lo que va del ano responde a factores loca-
les o mas de tipo general, asociada a la fuerte eta-
pa expansiva de |a economia argentina en su con-
junto. Alguna idea preliminar puede tomarse en re-
lacién a este aspecto si se compara la evolucion
de los permisos de construccion en Bahia Blanca,
comparando el comportamiento de esta misma
variable para la ciudad de Buenos Aires.
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Indicadores financieros municipales: Bahia Blanca

y su region de influencia

Algunas consideraciones en torno a la relacion
provincia-municipios

Continuando con la serie de notas sobre la
situacion fiscal de los municipios, en esta oportu-
nidad se analiza el desempeno de los gobiernos
municipales de los partidos pertenecientes a la
region de influencia de Bahia Blanca, a la luz de
algunos indicadores usualmente empleados a tal
efecto. A fin de poder realizar comparaciones
entre dichos municipios, se gestiono la informa-
ciéon necesaria, y de acuerdo al nivel de
desagregacion requerido, sélo pudieron obtenerse
datos correspondientes al ano 1995, pese a con-
tar con datos actuales para el municipio local. Es
por ello que las conclusiones que surgen del ana-
lisis de los indicadores son de caracter preliminar,
hasta tanto se actualicen las series. Sin embargo,
lo anterior no invalida los resultados obtenidos, ya
gue son el reflejo de la evolucion presupuestaria
de los gobiernos municipales correspondientes.

La relacion fiscal y financiera entre el go-
bierno nacional y las provincias ha observado un
importante avance en los ultimos tiempos, si bien
restan aun numerosos aspectos por perfeccionar.
En oposicidon, en el plano provincial, es evidente
la presencia de limitaciones en materia de coordi-
nacion fiscal con los municipios. En tal sentido, la
existencia de adecuados regimenes de copartici-
paciéon a municipios, que relacionen el
financiamiento con los servicios que estos ultimos
prestan, y la disponibilidad de informacion fiscal-
econdmica para la toma de decisiones son impres-
cindibles.

Sibien la nacion y las provincias deben man-
tener su disciplina en materia fiscal, la actitud de
los municipios frente a la necesidad de ajuste afec-
ta sin dudas a la situacién fiscal global. Por otro
lado, son el nivel de gobierno que se halla mas
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proximo a los individuos, lo que le asigna un parti-
cular interes.

Los regimenes de coparticipacion munici-
pal revisten un caracter esencial en la provision
de servicios a la comuna, ya que determinan una
porcion muy importante de los ingresos de las mu-
nicipalidades. La distribucion de los recursos de
coparticipacion entre provincia y municipios ha sido
objeto de sucesivas modificaciones, en respuesta
a las crecientes necesidades financieras del sec-
tor publico municipal. Sin embargo, dichas modifi-
caciones no han respondido a criterios técnicos
contemplativos del costo de los servicios presta-
dos por cada nivel de gobierno.

La distribucion de los recursos de copartici-
pacion municipal entre los municipios (distribucion
secundaria) se efectia en base a una variada y
heterogénea gama de parametros. El factor do-
minante en el prorrateo de recursos es la pobla-
cién de cada municipio, a fin de igualar las trans-
ferencias per capita en todo el territorio provincial.
También se consideran la capacidad tributaria po-
tencial de la jurisdiccion, la recaudacion de impues-
tos provinciales en cada municipio y algunos
indicadores del nivel de complejidad en las pres-
taciones de salud.

Los indicadores fiscales

Mas alla de las transferencias que reciben los
municipios en concepto de coparticipacion, es im-
portante enfatizar la necesidad de una eficiente
gestiéon publica municipal. A fin de evaluar esta
Gltima cuestién, es habitual el analisis de
indicadores del desempeno de los municipios, ela-
borados a partir de la informacion provista por sus
estados contables.

Debido a las diferencias de tamano entre [0S
distintos partidos, no resulta muy relevante la com-
paracion entre cifras absolutas de gastos, ingre-
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sos, deuda, etc., por lo que se seleccionan para el
analisis, relaciones entre las distintas variables.

Autofinanciamiento: se calcula como el porcen-
taje de recursos propios del municipio sobre el to-
tal de gastos. Proporciona una idea de la impor-
tancia de los recursos municipales como fuente
de financiamiento e indica, a la vez, el grado de
dependencia con respecto a las transferencias pro-
vinciales. En la medida en que este coeficiente se
acerca a la unidad, se refleja una mayor coinci-
dencia entre los individuos que reciben los benefi-
cios del gasto, y los que lo financian. En ese sen-
tido, Bahia Blanca se encuentra por encima del
promedio provincial y mejor posicionada que el
resto de los partidos analizados, a excepcion del
Monte Hermoso, que alcanza el mayor coeficiente
de autofinanciamiento. En este ultimo caso cabe
aclarar que la situacion responde a la existencia
de una gran parte de los contribuyentes que no
reside en el lugar durante la mayor parte del ano,
con lo cual, los gastos municipales anuales resul-
tan bajos en relacion a la recaudacion propia. En
el otro extremo, se ubica Patagones que exhibe la
relacion mas baja entre los partidos considerados.

Recursos tributarios sobre recursos corrientes:
los recursos tributarios son, en el caso de los mu-
nicipios, los que provienen del cobro de tasas y
que suponen la contraprestacion de servicios. Los
recursos corrientes incluyen, ademas, los ingre-
sos de otras jurisdicciones por coparticipacion, las
contribuciones, los aportes no reintegrables, inte-
reses, etc: es decir todos los ingresos que revis-
ten un caracter ordinario. Nuevamente Bahia Blan-
ca exhibe la mejor performance, superando al pro-
medio correspondiente al total de la provincia, se-
guido de Tres Arroyos, mientras que Patagones
permanece en ultimo lugar.

Gastos en capital sobre total de erogaciones:
el indicador brinda una idea de la inversion del
sector publico municipal ya que deja de lado los
gastos corrientes, que se agotan al final del perio-
do fiscal. Los mayores coeficientes se observan
en Saavedra, Patagones y Salliquelo, que supe-
ran ampliamente al promedio provincial. EIl muni-
cipio local no se encuentra muy bien posicionado

en este sentido, ya que presenta bajos indices de
inversion en bienes de capital'. Sin embargo, hay
que distinguir entre inversion financiera, que pue-
de responder a amortizaciones y servicios de deu-
da originada para el financiamiento de gastos co-
rrientes, e inversion real. Debido a esta ultima con-
sideracion surge como mejor alternativa, para iden-
tificar el verdadero flujo de inversion, el indicador
que relaciona inversion fisica con los gastos tota-
les. Al considerar dicho indicador se observa que
los municipios que poseen un menor porcentaje
de gastos de inversion sobre erogaciones totales
son Villarino, Tres Arroyos, Saavedra, Coronel
Suarez y Adolfo Alsina.

Uso del crédito por habitante: los mayores valo-
res del indicador se registran en los municipios de
Patagones y Saavedra. Aunque no es recomen-
dable un excesivo endeudamiento de los munici-
pios, se puede justificar, en alguna medida, cuan-
do los fondos se destinan a gastos en bienes de
capital. En este sentido, dichos partidos exhiben
un coeficiente de gasto en bienes de capital sobre
el total de erogaciones elevado. En el caso de

Principales componentes del coeficiente de
coparticipacion municipal en la provincia de
Buenos Aires segun Ley 10.559

Régimen general: territorio, poblacion e inversa
de la capacidad tributaria propia ponderada
por la poblacion.

Régimen de salud: cantidad de establecimien-
tos sin internacion, consultas y pacientes, ni-
vel de complejidad, numero de camas dispo-
nibles, porcentaje de ocupacion de las camas.

Régimen de accion social: incluye los servicios
o funciones transferidas a los MunIicipios, ex-
cepto la salud publica considerada en el item
anterior.

——

Bahia Blanca se observa que, pese a poseer un
relativamente bajo coeficiente de uso del credito
per capita, duplica al promedio provincial, al mis-
mo tiempo que presenta un bajo porcentaje de
gastos de capital.

Empleados publicos por habitante: este indica-
dor refleja, en alguna medida, el tamano del sec-
tor publico municipal en relacion a la magnitud de
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Indicadores fiscales de los partidos de Bahia Blanca y su zona de influencia. Ano 1995

PARTIDO Autofinanciamiento (3:) Recursos tributarios/ Gastos en capital Uso del crédito Empleados pubiico-s Inversion fisi
- SICh

1) rec. corrientes (3:) s/total de erog. (%) porhabitante cada 1000 hab. total erog. (°.)
Adolfo Alsina 48,5 46,1 1.2 16,¢ 21,0 10
Bahia Blanca 58,8 54.7 14,2 12,3 8.8 135
Coronel Dorrego 398 381 10,7 213 21,6 101
Coronel Pringles 36,0 32,5 4.8 0.0 25.7 4.2
Coronel Rosales 46.4 44,7 19,5 0,0 93 19.0
Coronel Sudarez 338 29.2 12,7 13,4 16,5 9.7
Guamini 32,2 41,0 14,2 0,0 33,2 13.3
Monte Hermoso 64,7 66,9 53 0,0 48,5 53
Patagones 197 19,7 28,5 1198 19,3 27.9
Puan 39,8 39,2 95 29 237 9.4
Saavedm 371 40,8 29,0 86,8 14,4 275
Salliqueld 32,0 294 26,7 0,0 28,2 26,0
Tormquist 40,2 40,1 5.8 158 30,5 5.0
Tres Arroyos 398 47.5 141 22,7 16,3 1.0
Villarino 2.1 30,5 18,7 481 13.4 2.7
Total regién 441 43,6 15,7 20.1 14,0 13.9
Total provincia 542 53,7 12,2 6.7 9,2 11

(1): Recursos propios/Gasto total

Fuente: Subsecretaria de Asuntos Municipales - Direccion de Andlisis Trbutano y Presupuestario

la poblacion en la jurisdiccion correspondiente. De
entre los municipios considerados en esta nota
surge que los que mas cantidad de personas em-
plean en el sector publico por habitante son los de
Monte Hermoso y Tormquist. Bahia Blanca en cam-
bio, posee un coeficiente significativamente me-
nor al de los demas partidos y ademas constituye
la cifra mas baja, incluso con respecto al prome-
dio provincial. Le sigue en forma muy cercana el
partido de Coronel Rosales.

En sintesis, del analisis de indicadores pre-
cedente se desprende que el municipio de Bahia
Blanca se encuentra bien posicionado, tanto con
respecto al promedio provincial como en relacion
a lgs jurisdicciones de su region de influencia. En
primer lugar, se concluye que Bahia Blanca pre-
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senta una elevada capacidad contributiva, tal como
se refleja en el indicador que relaciona recursos
tributarios propios y corrientes. Asimismo, se ob-
serva un buen indicador de autonomia y una plan-
ta de personal relativamente reducida en relacion
a la poblacion total. Sin embargo, existio en Ba-
hia Blanca una utilizacion del crédito por habitan-
te que duplico al promedio provincial segun cifras
de 1995.

' Segun el presupuesto ejecutado de 1996, los gastos en

capital sobre el total de erogaciones en Bahia Blanca re-
presentaron el 9%
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Hacia una Economia Abierta: el saldo de la balanza comercial

= Buena parte de la discusion economica actual se focaliza en el problema asocia-
do al amesetamiento de las exportaciones y al deficit de la balanza comercial.® La
desaceleracion de las exportaciones pareceria vinculada a problemas puntuales del
sector primario.® El incremento de las importaciones y el deficit comercial se explica

p

or el fuerte crecimiento de la economia el ingreso masivo de capitales . m El aumen-
to de la competitividad de nuestros productos y la integracion economica constitui-

r4n dos herramientas fundamentales para combatir el desequilibrio externo.

En la presente década, el volumen de co-
mercio con otros paises se ha incrementado en
forma notable. En el ano 1991, la suma de los bie-
nes importados y exportados, alcanzaba algo mas
de u$s 20.000 millones, mientras que en 1996 fue
de u$s 47.434 millones, con perspectivas de ma-
yor crecimiento para el corriente ano.

Esto significa que en los ultimos 5 anos el
comercio con otros paises ha aumentado casi un
150%, ascendiendo también la participacion del
sector en el producto de nuestra economia hasta
alcanzar el 35% aproximadamente.

Si bien tanto las exportaciones como las im-
portaciones han crecido, su evolucion temporal ha
sido diferente en concordancia con las politicas
vigentes. Con una economia virtualmente cerrada
a los productos importados, el saldo de la cuenta
corriente del balance de pagos fue sdlo en conta-
das ocasiones negativo en las pasadas decadas.
Esta situacién se ha modificado en forma aprecia-
ble en los anos 90', debido principalmente al cre-
cimiento economico y a las reformas en materia
de aranceles.

Grafico 1:
Saldo balanza comercial
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Grafico 2:
Exportaciones: nivel y tasas de crecimiento

Actualmente, existe una marcada preocu-
pacion por la tendencia que muestran las impona-
ciones y exportaciones de nuestio pals En las ul-
)

timos meses, las exportaciones nan evidenciado

una tasa de crecimiento negativa, si se la compa-

ra con los niveles del mismo mes del ano anterior.
Por su parte, las importaciones han continuado au-
mentando a una tasa creciente. Ello, por supues-

to, genera problemas en el saldo de la balanza
2.280

comercial, la que ha arrojado un deficit de 2

millones de dolares en los primeros ocho meses

del ano.
Por el lado de las exportaciones, una de las

as que explica la desaceleracion se encuen-

caus
de las mismas: el 60% del

tra en la composicion
total corresponde a productos primarios y manu-
facturas de origen agropecuario (MOA) y, precisa-
mente, en lo que va de 1997, las exportaciones de
productos primarios se mantuvieron en el mismo
nivel que el ano anterior, mientras que las MOA

s6lo aumentaron un 7%. Esta dinamica de los pro-

ductos agropecuarios responde fundamentalmen-
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Grafico 3:
Importaciones: nivel y tasa de crecimiento

e L H

\

——— i ————z S . TR

S e o am rooraTRT e = eTEene
s Lorm Eoror ez souo= T FET

apreciacion ded ddlar en relac
y su impacto sobre el drea n
ciones argentinas s= orientan 2 tres blogues prin-
cipales: Mercosur. Unidn Europea y Nafta. En to-
tal, estos representan e 60°% de nuestras ventas.
Dentro de los mismos, e! 70% comesponde al drez
del dolary el 307 2l drea no ddiar. En ese marco.
esta explicacion, baszada en el impacto de 2 apre-
ciacion de ka moneda norteamernicanz en el drea
no ddlar, no parece demasiado significativa. debi-
do a que la paricipacion de la regidn es relativa-
mente peaushia y a gue los productos gue adguie-
re 2 misma son. basicamente, primarios y MOA.
los gue a su vez muestran una baja correlacidon
con e S8po de cambio.

Finadmente, el déficit del sector extemo esta
relacionado con el desbalance del sector pablico
¥ del exceso de nwersion privada sobre el 2horro
privado. En este caso, las medidas de polifica com-
patibles con la Conwertiblidad, susceptibles de ser
adoptadas para paliar el problema, se limitarian a
una mayor fiexibilidad laboral, orientada a reducir
cosios y elevar 2 competitividad, mayor lucha con-
trz ia evasion y, eventuaimente una reduccion del
Mo de crecamiento de la economia.

Por el lado de las importaciones, la princi-
pad causa de su zumento se encuentra en el credi-
miento ded producto y la elevada sensibilidad de
estas 3 dicha varizble. Un hecho destacable de
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las smporacio

Nes s gue la compos -~ --
mismas ha evidenciado un czamt :_ o
concentrandose las compras de los Sre -
ses en bienes de capital e insumos de c=- ;_‘ £
eNnero y agosto de este afio, e 447, ~= --;_
portado comespondhs a este tips de 5':‘:4—.‘_'_"_ =-
marca una diferenda clara con & primer ::_-‘—-.-
de expansion. comprendido entre los zfss - ’:'-—
1994, donde el consumo Begd a represenizre 2 -
de los bienes importados. Actualments 12 gz
pacion de ese rubro en &l total de Ias o

de 14%2.
En suma_ la situacidn actuzal de! seor
termo se hallz relativizadz por dos he

5

rectas de las empresas han estado aument
en todo este periodo. por 1o que es adecuado su-
poner que la productividad y competitividad o=
nuestrz industria se ha incrementado, 1o gue =
nifica mayores posibilidades futuras para coiocar
productos en los mercados mundiales y alfviar, 02
ese modo, el deseguiibnio extemso.

En segundo lugar, Argentina estz flevando
a cabo un fuerte proceso de integracién economi-
ca con otras naciones. Los casos mas imponan-
tes son las relaciones gue nuestro pais mantiens
con Chile, EE.UU. y, principalments, con los pai-
ses miembros del Mercosur. Estos res constitu-
yen los principales socios comercizles de |z Ar-
gentina. Ademas, se han robustecido los vinculos
comercizles con la Unidn Europsa y oo ciertos
paises del continente Asiatico. Esta nueva situa-
déndeiﬂegacio’-n.uidaalamayorcompeﬁtiﬁdad
de nuestras expornaciones, permite suponer un
crecimisnto de lz demandz exisma de nuestros
productos en los proximos afos, lo que redundara
en mayores ingresos provementes de las ventas
al externior.
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Indice de precios al consumidor

& Los precios durante septiembre muestran las primeras senales de deflacion pro-
ducto de la gran competencia de precios en el sector minorista local.® La inflacidn
anual alcanza el -0, 7% en la ciudad y de confirmarse las primeras proyecciones
para octubre esta alcanzara el -2%.m® Los principales capitulos afectados son Ali-
mentos y bebidas. Bienes y servicios varios y Equipamiento y funcionamiento del

hogar.®m A nivel naci
deflacion en los precios mayoristas

Resumen del bimestre en Bzahia Blanca

Panorama de septiembre

Ei nivel general de precios para el mes de sep-
fiembre de 1997 da por resuitado una varacion
negativa de! -0.4%. Ello esta explicado principal-
mente por la inclusion en la muestra mensual de
bienes y servicios de las nuevas cadenas de
hipermercados amibadas a la ciudad.

E! capitulo de Alimentos y bebidas disminuyS
un -0.8%. En la gitima semana de sepliembre se
ha profundizado los niveles de competencia en €l
comercio minoristz local 2 abrir sus pueras un
nuevo hipermercado. La evolucion de precios de
Iz estructura comercial establecida hasta la terce-
ra semana indicaba un nivel general de precios
cercano al cero por ciento por lo gue la cuaria se-
mana explica casi el 90% de la varnacon negativa
del mes.

Dada !aganinddelwiamelmmk}cai
de |2 nueva boca de expendio se decidio Su INcor-
poracién a la muestra de precios, dando los resul-
tados un vuelco a las previsiones sostenidas has-
t2 el mes anterior. De este modo el nivel general
de precios mostré una fuerte baia solo conside-
rando una semana de datos obtenidos en las nue-
vasinstalam_pmlocpe%deesperarwee!
mesquevimseregistreotradeﬂadéﬂdebkioal
fuerte efecto amrastre . En funcién de estas modifi-
caciones los resultados deben ser asumidos en
forma preliminar debido a una revision
metodolégica provocado por los cambios en 12
estructura del sector comercial minorista local.

onal se observa estabilidad en los precios minoristas y una leve

Las bajas con mayor incidencia s& produieron
en este capitido. Asi las disminuciones se obser-
varon en frutas frescas (estacional del -2.4%), car-
ne vacuna (-1,2%), pan frescol-2.6%). huevos (-
4 6°%), aceite mezda (-3,8%), guesos semiduros
(-5.8%), cacao y derivados (-6,4%), vino (-1.3%).
yerba mate (-2,9%), harinas (-6.2%). conservas de
frutas y verduras 45 y -1,2, respechvamente),
pastas, sal y azucar entre olros.

Las zizas fueron representadas por & caracier
estacional de las verduras (7.3%) y carme de polio
(1,8%). Otra aiza significativa ia represents e de
los polvos para posties.

La Indumentaria mosiré una D23 o= 09%.La
fiquidacion de fin de temporada duranie esie mes
trae nuevamente bajas en ia ropa extenor para
ambos sexos. El resto de los flemns se manbenen
estables con respecto al mes anterior

Bl rubroVvienda mostrd una leve 2iza dei 0.2%
prodeodemebct{)arrastreeneia‘Jadeote-
dosregstradawanﬁeelmspasadoenelnbm
materiales para la construccion (0.6%).

Equipamento ¥ funcionamiento del hogar mas-
tréwtacisnimx:idndel-ozfa-mweregstrarm
bajas durante este mes los electrodomeésticos,
apaJaiosdeTVyra{iO. elementos de Buminacion
ym}abonesdeﬁnpiezaydeterm_mdzas
se observaron en blanco y manteleria (0.9%) y en
articulos de ferreteria (0.9%)-

Elcaprn.!odeSahdvameanZ“-.»ﬂﬁeﬂ-
trasq;eeIEsparmebﬁzowm‘Dﬁn.POf
su parte Bienes y servicios vanos disminuyd en
un -0,3%.
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Grafico 1: {
Evolucion del indice de precios al {
consumidor en Bahia Blanca

N

Viia

Panorama de octubre
Las proyecciones para el mes de octubre de-
jan prever otra fuerte deflacion, producto de!l efec-
to arrastre del mes de septiembre. La canasta de
alimentos y bebidas (-3.5%) se mantiene en fuer-
te baja junto con Equipamiento y funcionamiento
del hogar (-29%) y Bienes y servicios varios (-3,4%).
Debe destacarse que estos rubros son los gue in-
cluyen la mayor cantidad de bienes y servicios ofre-
cidos por la nuevas cadenas comerciales instala-
das en la ciudad. La indumentaria, por su parte,
muestra un muy leve repunte (0,1%) mientras que
Salud deja observar alzas pequenas (0,4%). El ni-
vel general, computadas las dos primeras sema-
nas del mes, es del -1,6%. En términos anuales
esto significaria una variacion del -2%.

Resumen del bimestre en Capital Federal y Gran
Buenos Aires

Panorama de agosto y septiembre

La inflacion registrada en agosto fue del
0,2%. Al igual que en Bahia Blanca el indice de
precios al consumidor para Capital Federal y Gran
Buenos Aires (CFGBA) acuso el sensible impacto
del aumento en el precio de la came vacuna (4,9%).
Esto se produce basicamente por un efecto de re-
tencion de los productores locales ante las expec-
tativas de exportacion a nuevos mercados. Ello lle-
v6 al capitulo de Alimentos y bebidas a un alza del
1%. Otros capitulos en alza fueron Salud (0,2%),
Equipamiento y funcionamiento del hogar (0,1%).
Los capitulos que compensaron estas subas fue-
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ron, a su vez, Indumentaria (-1,3%). Esparcimizn.
to (-1.1%), Bienes y servicios varios (-0.2%.) v;.
vienda (-0,1%) y Transporte y comunicacionas (.
0.1%)

Durante el mes de septiembre, en tanto, se cor.-
firma el comportamiento estable de los precios
pese al aumento observado en los niveles de con-
sumo. Gran parte de este comportamiento se debs
a la gran competencia observada a nivel de CFGBA
en el rubro minonsta, por lo que las variaciones
intermensuales obedecen en general a cuestiones
estacionales como movimientos en precios de fru-
tas, verduras, carnes y lacteos, movimientos por
cambio de temporada (indumentaria, gastos de es-
parcimiento y turismo) y ajustes contractuales de
tarifas de gas, luz y agua.

De este modo la variacion nula del mes se d=-
bié principalmente a variaciones compensadas
entre los capitulos. Asi Alimentos y bebidas (0.3%)
e Indumentaria (0,5%) registraron alzas y Esparci-
miento (-1,5%) y Vivienda (-0.3%) observaron ba-
jas.

En el primer caso los rubros que afectaron la
tendencia positiva fueron Carnes (2,2°%) y Frutas
(1,5%) mientras que en el segundo la explicacion
se debe a la suba de la Ropa exterior (1.3%:). Por
el lado de los capitulos que descendieron |z caida
del -3,3% en el rubro Turismo y las bajas en Repa-
racion y mantenimiento de la vivienda (-0,3) y Elec-
tricidad, servicios sanitarios y otros (-0,4%) apun-
talaron la conducta de Esparcimiento y Vivienda.
respectivamente.

Los precios mayoristas

Los precios mayoristas en la Argentina son
seguidos por INDEC a través de un sistema de
indices de precios mayoristas (SIPM). El objetivo
del mismo es capturar las variaciones de precios
originadas en las decisiones propias del produc-
tor, en las imperfecciones del mercado, en cam-
bios en la productividad 6 en transformaciones que
afecten la funcién de produccién de bienes y que
sean independientes de la estructura tributaria vi-
gente. Este SIPM permite observar la evolucion de
precios de los productos destinados al mercado
interno -de origen nacional 6 importado- asi como
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también las variaciones en los precios de los bie-
nes que componen la oferta nacional total, es de-
cir, sin diferenciar si su destino es el mercado in-
terno o externo.
Para cumplir tan amplios objetivos el SIPM se
compone de tres indices de precios:
» indice de precios internos al por mayor (IPIM)
* indice de precios internos basicos al por mayor
(IP1B)
* indice de precios basicos del productor (IPP)

Los tres indices se diferencian por tres razo-
nes principales. Primero, por el tratamiento de los
impuestos que gravan las ventas de los produc-
tos, como el IVA, los impuestos internos y las trans-
ferencias de los combustibles. Segundo, en lo que
respecta a la inclusion de bienes importados y, por
ultimo, en la ponderacion de cada rama de activi-
dad segun se considere 6 no, en los respectivos
valores de produccidn, la parte destinada a expor-
taciones.

El seguimiento mas usual corresponde al nivel
general del IPIM el que, por su parte, esta
desagregado por el sector al que pertenecen los
productos de la muestra. Estos son: Primarios, Ma-
nufacturados y Energia eléctrica -los que confor-
man los Productos Nacionales-, y los Productos
Importados.

El IPIM del mes agosto mostro un alza del 0,6%
con respecto a la medicién del mes de Julio, mos-
trando el alza mas significativa del ano luego de
dos meses de deflaciones continuas. En este mes
la mayor influencia provino del capitulo de Produc-

tos primarios (2 7%:)
tacturados (0,1%) sequi
Productos importados (
Durante septiembre
registraron variacion, con lo g
largo de 1997 una variacidn d

compensados por una fuerte baja en 1os produc-

tos importados (-0,8%). Los Productos manufac-

turados y energia eléctrica no mostraron variacién
durante el mismo periodo.

Grafico 2: 1
Evolucion del indice de precios *
internos al por mayor i
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- Ests consiste en la prolongacion del efecto de una varacion de un
precio mas alld de un periodo considerado (en esie Cas0 un mes
EBo se produce cuando existen variaciones durants semanas distin-
tas a primera, por lo que el efecto de la modificacicn afecia 2 2 com-
pamcidncnndpreciopme-jode!msamyicrye&m proeTe-
dio del mes siguiente de un grupo de producios.

29



Sector Financiero

Sector Financiero

® [ 0s depositos muestran una leve retraccion.m Fuerte expansion de los préstamos-
hipotecarios en moneda local.®m La crisis financiera internacional repercutio negati-
vamente sobre los rendimientos de Fondos Comunes de Inversion de renta variable

Introduccion

La situacion del sector financiero en los ulti-
mos meses se ha visto afectada por las repercu-
siones en los mercados de capitales latinoameri-
canos de las crisis cambiarias en paises del Su-
deste Asiatico. La crisis se inicia con la devualacion
de la moneda tailandesa a mediados de julio. La
incertidumbre se traslada al grupo de economias
emergentes y se ve reflejada en el ambito local
por una gran inestabilidad en la cotizacion de las

acciones.

Las bajas en algunas acciones fueron pronun-
ciadas y afectaron a los ahorristas locales. Esto
se pudo apreciar claramente al observar las dife-
rencias de rendimientos entre los Fondos Comu-
nes de Inversion (FCI) de renta fija y los de renta
variable. Los fondos de renta fija estan destinados
generalmente a un perfil de inversor mas bien con-
servador, con rendimientos bajos pero menos vo-
latiles. Estos fondos generalmente invierten en pla-
zos fijos, bonos del gobierno, letras de tesoreria,
etc. Por el contrario los de renta variable tienden a
ser el destino de inversores que buscan mayores
ganancias asociadas a mayores riesgos. Ello hace
que la cartera esté compuesta generalmente por
acciones y, en muchos casos, el origen de las mis-
mas son paises latinoamericanos, como es caso

de los Fondos Comunes de Inversion (FCI)

FCI- Renta Fija
FCI- Renta Variable

0,30%
0,00%

1- Los rendimientos son un promedio simple
de los FCI encuestados por CREEBBA.
2- Los promedios corresponden a 14 FCI

y representan la variacién entre el 25/07 y el 26/08.

Tabla 1. Rendimientos \
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de Brasil, Argentina y México. La Tabla 1 publica
los rendimientos promedio de veinticinco fondos
comunes que operan en Bahia Blanca y el rendi-
miento medio entre el 25 de julio y el 26 de agosto.
Como se observa, los clientes de los FCI de renta
variable hubieron de soportar perdidas o, por lo
menos, no obtener ningun rendimiento durante la
crisis. Por el contrario una conducta al riesgo mas
conservadora rindid mejores resultados.

Paralelamente se sostiene, desde Nueva
York, que el Dow Jones ha alcanzado alzas soste-
nidas durante los ultimos dos anos, circunstancia
que no se repite desde 1929 por lo que hace te-
mer la aparicion de una nueva crisis. Si bien son
solo especulaciones, la Reserva Federal, preven-
tivamente, ha anticipado anuncios sobre posibles
subas en la tasa de interés. Estos cambios tienen
y tendran una repercusion importante sobre los ren-
dimientos financieros locales de los proximos me-
ses.

Panorama general

El bimestre septiembre-octubre muestra, a ni-
vel global, un sector financiero con sostenido di-
namismo en materia de préstamos. La evolucion
de los depositos privados puede calificarse como
estable durante el mes de septiembre. Los depo-
sitos totales aumentaron durante septiembre un
0,7% con respecto a agosto, impulsados principal-
mente por las cuentas corrientes (3,2%) y cajas
de ahorro (0,9%) en pesos, mientras que los plazo
fijo en dolares, si bien manifestaron una evolucion
positiva, fueron de mucho menor proporcion que
las dos primeras (0,3%). Los depdsitos del sector
publico, por su parte, manifiestan una baja del -
1,2% aproximadamente.
Los pronosticos para el mes de octubre hg-
cen prever un leve aumento de los depositos pri-
vados cercano al uno por ciento, manteniendo los
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créditos privados proyecciones levemente mas op-
timistas. Estas proyecciones podrian verse modi-
ficadas en caso de que la crisis financiera interna-
cional se prolongue en el tiempo.

Tabla 2. Composicion de los préstamos
y depositos totales operados en Bahia Blanca

Depésitos  Alavista 26.70%
Plazo fijo 67,40%
Fondos comunes de inversion  5,90%
Subtotal 100,00%

Préstamos Adelantos en cuenta corriente 20,30%
Préstamos hipotecarios 58,50%
Operaciones documentadas 21,20%
Subtotal 100,00%

La composicién es sobre el volumen total
de operaciones de una muestra de 15 entidades locales.

Fuente: CREEBBA

Panorama local

Durante el bimestre septiembre-octubre, las
significativas subas en creditos contrastan con las
bajas en los depositos. Los préstamos aumenta-
ron de manera destacable en un 21%, acompana-
do por disminuciones en las tasas activas para to-
das las operaciones en pesos. Los depositos, tras

el fuerte incremento del bimestre anterior, regis-
tran una baja de casi -1,4%.

Estas variaciones determinan un fuerte au-
mento de la relacion préstamos/depositos del 46
al 57%. A nivel nacional se observa también un
leve aumento de dicho coeficiente de 109 al 113%.

Los depodsitos

El aumento de los depdsitos de octubre con
respecto a agosto marcan una disminucion del
1,4%. En este marco, se observa un mayor volu-
men de operaciones en cuenta corriente con una
muy leve retraccion de las operaciones en pesos.
El aumento de participacion de operaciones a la
vista y de los Fondos Comunes de Inversion, tiene
como contrapartida un importante disminucion de
la fraccién en colocaciones a plazo fijo del 70 al
52%.

Los préstamos

La evolucion de los créditos muestra un claro
crecimiento con respecto al bimestre anterior cer-
cano al 21%. Las operaciones fueron impulsadas
por el fuerte dinamismo de las operaciones en
pesos. La mayor parte se compone de préstamos
hipotecarios, tal como se observa en la Tabla 2.

Préstamos
Agosto Octubre
Variacion
de los créditos Local -3,9% 21,1%
Pais 25% 2.2%
Composicién™ % segmento

délar local 64,0% 49,4%
% segmento

doélar pais  63,0% 62,0%
% adelanto

en cta. cte. 26,0% 36,0%

Coeficientes
Préstam./DepositosLocal 46,0% 57,0%
Pais 109,0%112,0%

* Las vanaciones para la columna agosto corresponden al
periodo junio-julio y para la columna octubre corresponden
al periodo agosto-septiembre."*Participacion delmonto de
cada operatoria sobre el total (plazo sobre depdsitos totales
LY adelantos sobre préstamos totales)

Depositos |
Agosto Octubre

Variacion
de los depésitos * Local 7.9% -1,4%
Pais 7,0% 1,1%
e
Composicion % segmento
dolar local 64,0% 63,5%
% segmento
délar pais 49,0% 51,0%
% plazo fijo
local 70,0% 52,1%

* Las vanaciones para la columna septiembre corresponden al
periodo junio-julio y para la columna octubre comesponden al
periodo agosto-septiembre.

-
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Las tasas de interés

Las tasas sobre depodsitos mantuvieron com-
portamiento estable al igual que en el bimestre
anterior. Las tasas sobre préstamos evidenciaron
bajas generalizadas para las distintas modalida-
des de operaciones en pesos. Las operaciones do-
cumentadas y los adelantos en cuenta corriente

Tasas activas

Agosto Octubre
Operaciones en pesos
Adelantos en cuenta corriente 3,20% 3,10%
Operaciones documentadas 2,40% 2,20%
Préstamos hipotecarios 1,28% 1,10%
Operaciones en dodlares
Adelantos en cuenta corriente 2,30% 2,50%
Operaciones documentadas 1,30% 1,50%
Préstamos hipotecarios 1,13% 1,08%

.32

iae

en dolares registraron leves subas mientras qu;
las operaciones para préstamos hipotecarios -
nifestaron bajas tanto en pesos como en dolare-
El spread bancario para operaciones en moneds
iocal disminuyo levemente al 1,7%, mientras que
el spread en délares mostro un leve ascenso del
0,9% al 1,05%.

Tasas pasivas j
Agosto Octubre
Operaciones en pesos
A la vista 0,3% 0,3%
Plazo fijo 0,5% 0,5%
Operaciones en dolares
A la vista 0,2% 0,25%
Plazo fijo 0,5% 0,45%
Spread en pesos * 1,9% 1,7%
Spread en dolares * 0,9% 1,05%

* Diferencia entre la tasa en operaciones documentadas y el
rendimiento de plazos fijos en cada segmento




Sector Inmobiliario

jae 35

Sector inmobiliario

» Luego del gran impulso observado por las operaciones inmobiliarias en el pasado
bimestre, las actividades de compra-venta y los alquileres experimentaron una nue-

va mejora en la tendencia de su demanda.

Situacion general

La operatoria del sector inmobiliario local ex-
perimentd, en los meses de septiembre y octubre,
una nueva mejora luego del gran impulso obser-
vado en el bimestre julio-agosto. La reactivacion
se verificé tanto en los alquileres como en las acti-
vidades de compra-venta aunque el cambio mas
intenso se produjo en estas ultimas.

El importante dinamismo adquirido por la
plaza inmobiliaria concuerda con las expectativas
optimistas que los agentes del sector manifiestan
desde hace varios meses, a medida que las tran-
sacciones crecen por una mayor disponibilidad de
financiamiento bancario. Las impresiones recogi-
das también destacan la perspectiva de que estas
tendencias continden y por lo tanto, que la activi-
dad alcance niveles récords en el transcurso del
proximo ano.

Durante el bimestre septiembre-octubre, se
destaca en el mercado local el hecho de que to-
das las categorias, tanto de compra-venta como
de alquiler, consideradas en el relevamiento ob-
servaron mejoras en el indicador de demanda. La
excepcion tuvo lugar en el caso de “Lotes para
chalets y casas” que presenté una tendencia es-
table, interrumpiendo la positiva evolucion de las
ventas observable desde el ano pasado. La dis-
ponibilidad de lotes en los secteres mas deman-
dados tiende a agotarse, y frente a altos niveles
de demanda, las diferencias se ajustan principal-
mente por precios. Cabe pensar que en algunos
sectores en particular, los niveles de precios pre-
tendidos resulten excesivamente elevados, mode-
rando el ritmo de ventas.

La nueva tendencia alentadora en la ven-
tas de viviendas, iniciada en junio, se mantuvo
durante septiembre y octubre. Esto marca un cam-
bio sustancial con respecto a lo observado en los

ultimos anos, caracterizado por un mercado con
bajo nivel de actividad y tendencias desalentado-
ras.

Los resultados alcanzados en este bimestre
destacan un cambio en la intensidad de la deman-
da promedio pasando de niveles regulares a nor-
males como consecuencia de la mejora absoluta
de cada uno de los rubros participantes.

A partir de esta dinamica, el ano en curso
se consolida hasta el momento como record de
actividad de compra-venta, luego de los picos re-
gistrados en 1994, antes del desencadenamiento
de la crisis mejicana. Tal resultado se corrobora
ademas con la cantidad de permisos de construc-
cién expedidos en los ultimos anos y el fuerte au-
mento en la colocacion de préstamos destinados
a la adquisicion, refaccion y construccion de nue-
vas viviendas. En los ultimos doce meses, la de-
manda de préstamos hipotecarios aumento un
60%. el monto de préstamos para financiar nue-
vas construcciones crecio un 80%. La mayor ac-
cesibilidad al financiamiento bancario para cons-
truccion en virtud de las menores exigencias y de
un menor monto de cuota por restitucion del prés-
tamo ha tornado mas atractiva la alternativa de
comprar o construir en detrimento del alquiler

A pesar del menor atractivo que los alquile-
res ofrecen actualmente frente a las multiples op-
ciones existentes para adquirir una propiedad, la
actividad locativa de Bahia Blanca mejoro en el
contexto de dinamismo general. Sise observa el
indicador promedio anual de demanda de alquile-
res correspondiente a los ultimos cinco anos sur-
ge con claridad que la performance alcanzada en
lo que va de 1997 supera a la verificada en el ano
1992. En los meses de septiembre y octubre, las
operaciones de alquiler exhibieron un importante
crecimiento si bien su tendencia permanecit den-
tro del rango considerado normal. Ante las cre-
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cientes facilidades de crédito y la similitud en va-
lor entre las cuotas de los prestamos vy los pagos
de alquiler, que generan un incentivo a convartirse
en propietario, cabe preguntarse por que la activi-
dad locativa crece de todos modos. La respuesta
reside en que no solo el factor financiero actua
como determinante en la eleccion entre comprar o
alquilar. También entran en juego otros elemen-
tos, como por ejemplo la edad, la estabilidad labo-
ral, la condicion de ingresos, etc. Una persona jo-
ven con motivos o alta probabilidad de emigrar, ya
sea por razén de estudios o por la inestabilidad
propia de los primeros empleos, con mayor proba-
bilidad elegira alquilar. Adquirir una vivienda por
una lapso corto de tiempo conlleva riesgos (incer-
tidumbre sobre la posibilidad de revenderla evitan-
do pérdidas de capital) y costos de transaccion
(escrituracion, sellos, etc.). Una persona mayaor,
con trabajo estable y familia a cargo, tendra mas
incentivos para ser propietario. También puede con-
siderarse el caso de personas ocupadas en nive-
les gerenciales de grandes empresas. Sibien sue-
len ser propietarios, alquilan propiedades en los
lugares a los que los destinan, dada la alta movili-
dad que posee ese tipo de cargo. De este modo
pueden citarse una gran variedad de casos en los
que operan distintas motivaciones o en los que la
situacion socio-econdmica puede influir sobre la
decision de alquilar una propiedad inmueble en
lugar de adquirirla.

La oferta de créditos

La oferta de créditos hipotecarios compren-
de dos tipos de lineas bien diferenciadas: las de
Acceso Inmediato del Banco Hipotecario Nacio-
nal, comercializadas en todo el pais por entidades
financieras minoristas privadas y publicas, y el res-
to de las lineas de préstamos, otorgadas directa-
mente por la banca privada (principalmente ban-
cos de Capital Federal y extranjeros) y por el Ban-
co de la Nacién Argentina.

Para la compra de viviendas usadas o re-
faccion, los plazos de financiamiento se extienden
hasta diez afos en pesos y quince en ddlares. Para
viviendas nuevas o construccién, alcanzan los
quince afnos en pesos y veinte en ddlares.

La tasa de interés es sélo uno de los com-
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ponentes del costo total del credito. Un problem
frecuente al momento de elegir la alternativa mas
conveniente de financiacion es la escaser de i
formacion precisa acerca de las varnables que de
ben considerarse, o cuando esta es abundante
su presentacion de un modo insuficientemente cla
ro. A partir de la realizacion de un relevamionto
muestral se calculd que el porcentaje de informa-
cion brindada por el personal de los bancos en Ia
primera entrevista con relacion al total de infarma-
cion relevante llega solo al 65%.

En lineas generales, cabe diferenciar dis-
tintos tipos de costos al evaluar la posibilidad de
tomar un crédito: los inharentes a la operacion y
los financieros. Los costos de realizar la opera-
cion incluyen gastos varios, seguros, comisiones,
hipoteca y escritura. Los costos financieros se
refieren a los servicios de intereses a pagar por el
préstamo, que dependen unicamente de la tasa
de interés efectiva cobrada. Ambas categorias de
costos pueden ser condensadas en una unica va-
riable que es la tasa real de interés de la opera-
¢cién y cuyas principales componentes son:

* Tasa de interés efectiva: su valor depende del
banco, del tipo de linea (pesos o dolares), del des-
tino del crédito (compra de vivienda nueva, usada,
construccion, etc.) y del plazo otorgado. Pueden
obtenerse tasas nominales que van del 11% al 17%
anual.

* Seguros: los seguros que cubren el prestamo
hipotecario y cuyo costo debe cubrirse somn: el de
vida, el de incendio, el de desempleo y, en raras
ocasiones, el de invalidez. El impacto promedio
de los seguros sobre el costo del cradito es del
1.4% anual.

* Comisiones y gastos: constituyen la porcion que
cobran los bancos por administrar el préstamo. En
esta categoria también ingresan los gaslos de ta-
sacion. La incidencia, en este caso, es del 1.8%
anual tomando como referencia un crédito de diez
afnos, para las lineas de acceso inmediato. En ol
resto de las lineas el costo va del 1.2% al 4% del
monto total del préstamo.

* Gastos de escrituracion: incluyen el costo do
realizar la hipoteca por el monto del cradito acor:
dado y los gastos por la escritura de la propiedad.
Aqui intervienen los honorarios de los escribanos
(1% del valor del inmueble en el caso de la escri-
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Finalmente, 1a diferencia entre la tasa anual

o comun que retiene el Colegio de
aqo del impuesto a los sellos. En
este concepto asciende al 4.7%

publicitada y ol costo real asciende, en promedio,
aun 5% anual.

Los responsables de los productos hipote-
carios bancarios resaltan que parte del problema
de informacion podra quedar salvado a partir de
enero de 1998, cuando comience a tener vigencia
una normativa para os prestamos hipotecarios La
disposicion apunta a normalizar cuestiones
operativas referentes a los sistemas de adminis-
tracion, las que deberan ser iguales para todos los
bancos, con lo cual, disminuira la variabilidad de
los datos. En tal sentido, tanto los clientes como
los controles del BCRA podran realizar mejores
comparaciones sobre estandares mas precisos

A pesar de las dificultades que persisten an
torno a la informacion y a la estimacion de los cos-
tos reales para acceder a un credito hipotecarnio,
no hay duda que este instrumento se ha
flexibilizado y que su uso se ha extendido notable-
mente, impactando de manera decisiva las opera-
ciones inmobiliarias. En medio del auge del mer-
cado financiero, el Banco Hipotecario Nacional se
dedica basicamente al sector de ingresos medios,
mientras que los bancos privados atienden a la cla-
se media y media alta.  En este ulimo caso se
trata de créditos para la compra de unidades su-
periores a los § 1.500 por metro cuadrado, como
departamentos en torres y condominios o casas
en barros cerrados y countries.  Existen aun un
gran potencial de mercado en los segmentos me-
dios-bajos y bajos que hoy no tienen grandes posi-
bilidades de acceso a financiamiento bancarno.

Analisis por rubros de las operaciones de com-
pra-venta

Las categorias que mas influyeron la positi-
va evolucion de las opemciones de compraventa
fueron "Departamentos de 2 dormitorios con de-
pendencias” y "Lotes para horizontales y locales™,
superando la situacion desalentadora que los ca-
racterizaba en los meses previos. También se ob-

servan mejoras en la ventas de departamentos
amplios (3 a 4 dormitorios) y depositos

Los departamentos pequenos (funcionales
de 1 dormitonio) constituye otro segmento conuna
mavor fluidez en las transacciones y la situacion
actual puede ser caractenzada como alentadora
No se presentan cambios importantes, mas alla
de repuntes leves, en la venta de "Chalets y ca-
sas", "Locales” y "Cocheras”

Las inmobilianas consultadas revelaron que
el nivel de ventas con respecto a igual bimestie
del ano anterior aumentd para todos los rubros
excepto para “Locales” y “Cocheras™ que presen
taron un desempeno similar. Con respecto a los
precios, infarmaron que los valores a los que se
cerraron las operaciones de compra-venta fueron
similares a los de iqual periodo de 1996 para la
mavoria de los rubros.  Solo exhibieron precios
sustancialmente mas elevados en esta oportuni-
dad los lotes, tanto para chalets y casas como para
hornzontales y locales ratificando, de esta manera.
lo senalado anteriormente sobre posibles factores
que desaceleraron la demanda de terrenos. De
acuerdo a los datos suministrados, como valores
de referencia puede citarse que un metro cuadra
do de terreno sin Mmejoras y con senvicios, includo
el asfalto, se cotiza en la actualidad en fomo a tos
61 pesos. En los sectores de Alto Palihue y Ui
versitario la cifra se eleva a 95y 107 pesos res
pectivamente. En ol resto de la ciudad pueden
hallarse lotes de precios menores en un range que
va desde los 37 hasta los 59 pesos de acuerdo a
la locahzacion

Por su parte, las viviendas también presen
tan valores diferentes segun su ubicacion. Toman
do como referencia una casa de 80 m-. 2-3 dormu
torios y 2 banos situada en la zona macrocentio
norte, se detectan como mejor valuadas a las pro
piedades de las mismas caracteristicas locahza
das en los barrios Palihue 'y Universitario. Las di
ferencias porcentuales de los precios son del or
den del 17% y 4% respectivamente Las vivien-
das ubicadas en Noroeste y Villa Mitre Sanchez
Elia se cotizan en un 43% y 37% menos en rela
cion a la propiedad contrica
punto de comparacion, con lo
gectores mas econdmicos en el relevamiento. Fo1
Qltimo, las casas pertenecientes a Pacifico.

considerada como
que constituyen s
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Almafuerte, Santa Margarita y Pedro Pico se valuan
en un 26% menos, en promedio, que la propiedad
tomada como referencia.

Cuando se irata de propiedad horizontal,
existe una gran variedad de factores que intervie-
nen en las diferencias de cotizacion, mas alla de
la localizacion en la ciudad. Algunos de esos fac-
tores son: la orientacion del edificio, la estructura

Tendencia de la demanda
del sector inmobiliario
20
10 ¢+
0
-10
-20
-30
-40
-50
-60
-70
dc 96 feb 97 abr 97 jun 97 ago 97 oct 97
venta —— alquier

palier (privado, semiprivado), la calidad de cons-
truccion, la antigiiedad y la conservacion, la cate-
goria (estandar, lujo), el entorno, los linderos (edi-
ficios altos o bajos, locales, talleres, depésitos, ho-
teles), la zona (residencial o comercial), etc.

Analisis por rubros de las operaciones de al-
quiler

En un marco de normalidad, las operacio-
nes de alquiler presentaron un mayor ritmo duran-
te septiembre y octubre. El resultado respondio al
comportamiento de los todos rubros considerados,
que mejoraron simultdneamente su desempeno a
lo largo de los dos meses.

El rubro “Depdsitos” lidero el repunte al cam-

Evolucion anual
de las operaciones de alquiler

1992 1993 1994 1995 1996 1997

10
20
-30
40

NOCACO 08 @ 08manaa

38
—
—

fae -

(cantidad de pisos, de departamentos por piso) . |.
luminosidad y el panorama, las comodidades cor,
plementarias (garaje, baulera, balcon, terraza, pa-
tio, portero visor, entrada de servicio, cochera fija
o espacio), los servicios (ascensores, teléfono
calefaccion central o individual, vigilancia), la su-
perficie (metros cuadrados propios y comunes), |a
ubicacion (frente, contrafrente, interno), el tipo de

+100 a +71 muy alentadora
+71a +43 alentadora
+43a +14 buena
+14a-14 normal
-14a-43 regular
-43a-71

desalentadora

-71a-100 muy
desalentadora

biar su tendencia de regular a normal. Sin embar-
go se espera que la demanda en este rubro se
normalice en los proximos meses. En segunda
instancia se ubicé “Chalets y casas” que adquirio
un ritmo de actividad alentador. Tambien “Coche-
ras” se destacé por regularizar la tendencia muy
desalentadora que experimentaba desde hacia
varios meses.

Otras categorias que adquirieron un ritmo normal
de operaciones fueron “Departamentos de 2 dor-
mitorios con dependencias” y “Pisos y departamen-
tos de 3 a 4 dormitorios”. Los grupos mas esta-
bles del bimestre, aunque con leves repuntes fue-
ron “Locales” y “Departamentos de 1 dormitorio y
funcionales”.

Evolucién anual de las operaciones
inmobiliarias de compra-venta

1992 1993 1994 1995 1996 19977

-20

-40
-50

indcador da la demanda
8

-70 —

36



jae 35

Sector Inmobiliario

Tendencia media

‘de la demanda

Venta
Categoria A N D s TENDENCIA
Chalets y Casas 36 64 0 36 2 BiiEHA
Pisos-Dptos 3a 4 dorm. 18 64 18 o > normal |
Dptos 2 dorm. inc/dep 36 59 5 32 A buena
Deptos 1 dorm. y func. 55 36 9 45 .i. T aEtsdona
Locales 2389 18 5 3 nomal
Cocheras 0 55 45 -45 ¥ desalentadora
Depésitos ° 7B 18 -9 e normal
_Lotes p/Chalt-Casas 55 45 0 55 ) alentadora
Lotes p/Horiz y Locales 27 55 18 9 > normal
Alquiler
Categoria A N D S TENDENCIA
Chalets y Casas ) 64 36 0 64 0 ~alentadora
Pisos-Dptos 3 a 4 dorm. 27 36 36 9 2> ~__normal
Dptos 2 dorm. inc/dep. 9 73 B 8 -9 = ~normal
Deptos 1 dorm. y func. 27 73 0 27 A buena |
Locales 32 50 18 14 > normal
Cocheras 0 64 - 36 - 36 LY ~ regular
Depésitos 27 45 27 o = normal
A: alentadora D: desalentadora
N: normal S: saldo -
Cotizacion promedio de los terrenos,
- 2
Barrio o sector Cotizacion promedio ($) segun zonaior_n}i e e e
Noroeste 37.1 Unneersitaro [ —]107 |
V. Mitre - S. Elia 40,5 Ao Paue =95 |
Patagonia 45,0 Santa Margarta 59 ‘
Pedn_a Pico 52,5 el il — 56
Pacifico - Almafuerte 55,6 152 |
Santa Margarita 58,8 Pedro Pco |
Alto Palihue 94.5 Palagoa [————— 145 |
Universitario 106.8 Y RN - e— :
MNotouste [ 137 1
Promedio general 61,4 J . % % m 5 120
posos
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Sector Inmobiliario

La cantidad de contratos de alquiler cele-

brados se presento, parala mayoria de los rubros,
similar a la correspondiente a igual bimestre del
ano pasado. Solo las casas y los chalets y los
departamentos funcionales enfrentaron una de-
manda mas intensa en esta oportunidad. En tan-
to. los valores de locacion permanecieron simila-
res a excepcion de las cocheras que presentaron
valores mas bajos.

Perspectivas

La mayor facilidad y menor costo para ac-
ceder a préstamos es uno de los principales facto-
res que han dinamizado las operaciones en los
ultimos meses. A este factor de caracter general,
puede agregarse en el orden local, una mayor ac-
tividad derivada de demandas de las nuevas em-
presas para sus planteles de personal, incluyendo
puestos gerenciales.

Un hecho trascendente para la elaboracion
de cualquier prondstico en los proximos meses se
asocia con la reaccion de los mercados frente a
los resultados de las elecciones de octubre. Las
encuestas anticipan una clara paridad entre las
principales alternativas el gobierno y el principal
grupo opositor. En este marco, se plantean impor-
tantes interrogantes sobre el curso de la econo-
mia luego de los comicios. Estas dudas pueden
significar riesgos, los que a su vez pueden verse

reflejados en una mayor tasa de interés. Este e|o-
mento a mediano plazo podria contribuir a
desacelerar el ritmo de operaciones inmobiliarias
No obstante, esta circunstancia podria ser contra-
rrestada por la intensa competencia entre bancos
que buscan consolidar su participacion en el mer-
cado financiero tras dos anos de intensa reestruc-
turacion del sector. La fuerte competencia genera
una importante presion para servicios de menor
costo, mas accesibles y adaptados a las necesi-
dad mas diversas.

En el orden local, las grandes inversiones
respaldan un escenario de creciente e intensa ac-
tividad en el mercado inmobiliario, con alta proba-
bilidad de extenderse al proximo ano. De acuerdo
a las expectativas de los operadores inmobiliarios,
una vez atendidas las necesidades puntuales de
algunas empresas con planes de expansion, po-
dria normalizarse en los proximos meses. La in-
certidumbre sobre las perspectivas del sector co-
mercial se trasladan a la demanda de estos tipo
de inmuebles. Las senales del mercado hasta el
momento no destacan un repunte importante.

Resulta interesante senalar que, en la me-
dida que los bancos incursionen en segmentos ca-
racterizados por bajos ingresos, podria observar-
se un mayor dinamismo en operaciones con pro-
piedades de menor cotizacion.

Financiamiento de
operaciones inmobiliarias
B80%

70% 4
1%

18%

- ]
o L[] =

Propetarios hversores Bancos Otro

Porcentaje del financiamiento tota
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Sector Inmobiliario
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Principales resultados agregados
para el bimestre septiembre-octubre

Los resultados provenientes de la encuesta de
coyuntura arrojan para los meses de septiembre y
octubre un crecimiento en el ritmo de operatona
del sector industrial local, continuando la tenden-
cia positiva verificada desde el mes de julio del
presente ano y pasando de una situacion normal
a otra que podria caracterizarse como buena Tal
desempeno da muestras de que la reactivacion se
consolida, en particular para las firmas con mayor
participacion en el mercado En este contexto, y en
lineas generales, las expectativas de los empre-
sanos ligados al sector, con respecto al futuro des-
envolvimiento de su actividad en el mercado local,
se muestran muy positivas.

Por su parte. en el sector comercial mayorista
se observa una recuperacion generalizada en to-
dos los indicadores y particularmente en el corres-
pondiente a tendencia de ventas, Cuyo saldo de
respuesta permite calificarlo en esta oportunidad

Situacion general
%00

600

Mo

oo
00
600

%00
(5 ol ago o op oot

€ mayoisia € M sty _— st

2100 a 60 Mmuy buena ¢ +60 3 +20 buena ¢ +20 a -70 normoti 20 a 60 regular i €03 100 muly

como alentador. Las firmas encuestadas presen-
tan perspectivas mas optimistas frente a aquella de-
manda alentadora.

Con respecto al comercio minorista, la situacion
general del sector permanece sin mayores varia-
ciones respecto al bimestre anterior. El impacto de
la apertura de grandes empresas competidoras
recae fundamentalmente, sobre las grandes empre-
sas de los rubros Alimentos y Bebidas, y Articulos
para el Hogar.

En el sector comercial en general. las mejoras
se observan en los rubros vinculados de algun
modo a la construccion.

Nuevamente se advierte un comportamiento
homogéneo en relacion a la presion de la carga
financiera en los costos totales. El saldo de res-
puesta correspondiente a cada uno de los tres
sectores relevados disminuye, indicando una me-
jor situacion financiera

Tendencia de ventas

AC‘?ra_clén sobre la metodologia empleada para el
analisis de la encuesta de coyuntura

La encuesta de coyuntura del CREEBBA revela datos cua-
litativos acerca de la situacion general, tendencia de la
demanda. stock y costos financieros. Para el sector co-
mercial incluye un analisis sobre el personal de ventas
en tanto que para el sector industnal se extiende a con-
zultas sobre el nivel de produccion y el porcentaje de uso
E‘o'bre la capacidad instalada total
0:§:g§2;ente, el cuestionario presenta un conjunto de tres
e Sdobre cada uno de ios_aspect?s arnba mencio-
gt ;I"a una deqlas alternativas senala una posicion
olo . otra "normal’ y la restante como “‘mala” Porejem-
. para tendencia de ventas respectivamente tenemos

|a - - =
S‘zo'i)tfslones alentadora”, “normal’ y "desalentadora . para
ck figurarian “elevados’. "normales” y "bajos’

Las respuestas de cada empresa se ponderan segun la
participacion de sus ventas sobre el total de ventas del
conjunto de empresas de su mismo rubro que integran la
muestra

Luego de ponderar las respuestas. se obltienen los por-
centajes de mercado (siempre expresado como propor-
cion del total de ventas del sector) correspondientes a cada
una de las alternativas a partir de una situacion
caractenzable como normal

Para cada uno de los aspectos analizados (situacion ge-
neral. ventas, stock) se han definido intervalos para los
valores netos de la vanable saldo de respuesta, a cada
uno de los cuales corresponde un determinado concepto

El detalle de éslos y su concepto asociado figura debajo
de los graficos generales para los seclores agregados (in-
dustria. comercio mayorista y comercio minorista). desa-

rrollados en las secciones siguientes
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sector industrial

# Se afianza la situacion general de la industria bahiense en niveles normales, fun-
damentalmente en los sectores asociados a la construccion.® Las ventas son alen-
tadoras para las empresas con mayor participacion en el mercado, mientras que las
menores enfrentan una demanda con ritmo normal.® Se observan niveles de stocks

bajos.

Situacion general. La industria bahiense nueva-
mente exhibe un incremento en su saldo de situa-
cién general, particularmente en el mes de octu-
bre, confirmando los resultados del bimestre ante-
rior. Sin embargo, es fundamental el analisis de
los resultados que no toman en cuenta la partici-
pacion de mercado de las empresas, para notar
que la mejor situacion se observa en las industrias
de mayor rentabilidad. Los rubros que impulsan el
indicador hacia arriba, en mayor medida, son In-
dustrias de la Construccion, Petroquimicas, Pro-
ductos Quimicos y Plasticos y Productos de Papel
. Estos dltimos se destacan especialmente por su
buen desempeno a lo largo del bimestre analiza-
do, pasando de una situacion normal y regular res-
pectivamente a otra buena. Petroquimicas, por

su parte, es un subsector con situacion general
estable.

Expectativas. Si se evaluan las expectativas de
las firmas relevadas de acuerdo al promedio sim-
ple de las respuestas, resulta que alrededor del
30% de los encuestados cree que la situacion
mejorara, en tanto que el 64% no espera cambios
sustanciales en relacion a su situacion actual. Sélo
el 7% cree gue el consumo cedera en el futuro
cercano. El saldo de respuestas ubica a las pers-
pectivas para los proximos meses en favorables.
De todas formas, cabe destacar que las empresas
que fundamentalmente anticipan una situacién
alentadora vuelven a ser las de mayor facturacion.

Tendencia de ventas. La tendencia de ventas en
el quinto bimestre del ano nuevamente exhibe un
comportamiento paralelo al de situaciéon general,
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con indicadores significativamente mayores res-
pecto al bimestre anterior. Los subsectores que
presentan un saldo de repuesta superior son
Frigorificos (con una situacion muy heterogenea
entre las empresas del subsector), Alimentos vy
Construccion.

Stocks. Los niveles de stocks se manifiestan cla-
ramente insuficientes y aun mas bajos que los
verificados en oportunidades anteriores. Eviden-
temente, esta disminucion de las existencias se
corresponde con el incremento notorio observado
en el ritmo de actividad, fundamentalmente en
aquellos subsectores asociados a las industrias
petroquimicas y de la construccion. No obstante,
una proporcion significativa de las firmas no pla-
nea aumentar sus existencias en el corto plazo,
en virtud de que aparentemente pueden respon-
der a los requisitos de la demanda. Por otro lado,

no piensan comprometer parte de su capital por
este concepto.

Costos financieros. En términos agregados, |2
componente financiera se mantiene en septiem-
bre en los niveles verificados en agosto, mientras
que en octubre experimenta una caida signi[icati-
va, siempre con mayor incidencia sobre las erm-
presas de mayor facturacion, como es el caso de
las industrias del polo petroquimico.

Niveles de produccién. De acuerdo a |2
desagregacion de los resultados, se reduce la ca-
pacidad de produccién de Alimentos Y Bebidas,
Productos Quimicos y Textiles, mientras que at-
menta en el resto de los subsectores. En términos
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agregados, el porcentaje de utilizacion de la capa- alentador, teniendo en cuenta que el 67% aproxi-
cidad instalada de produccion durante octubre es mado piensa aumentar, el 32% se mantendra en
levemente superior al del mes de agosto, con un niveles actuales y tan sélo el 0,4% planea dismi-
elevado porcentaje del sector con planes de incre- nuir la utilizacién de la capacidad instalada de pro-
mentar su produccion en los proximos meses, duccion en un futuro cercano. Estos resultados van
mientras que el porcentaje que piensa disminuirla acorde con las expectativas de mejora y con la
es insignificante. En efecto, el volumen planeado fortificacion de las ventas.

de produccion para los proximos meses resulta

Resultados del mes de octubre de 1997. Sin Ponderar

Situacion General Tendencia deVentas Persp. corto plazo Planes de produc.
[ Buena [ Alentadora [] Buena [ Aumentar
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Il Mala W Desalentadora W Mala @ Disminuir

|
|
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|
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Textles (LTI TH (77T
Petroquin. y refineriasl | ENEI MBI [ | | | SISISISE) (
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productos do papet ||| L1 LTI TT) [T T |

Frigorificos

—_— —t

Resultados del mes de octubre de 1997. Ponderados”
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Resumen

Alimentos y Bebidas.
Se mantienen bajos los niveles de produccion.

Industria de la Construccion.

Actividad creciente desde enero, llegando a su pico maximo en septiembre, con muy buenos niveles de
ventas. La mayoria de las firmas encuestadas planea incrementar los niveles de stocks y de produccién,
ante las buenas perspectivas del sector.

Productos Metalicos.
Performance positiva, generando un mayor optimismo en los empresarios ligados al sector.

Productos Quimicos y Plasticos.
Se encarecen los costos financieros, entre otros factores, por la imposibilidad de pagar a los acreedores
con cheques de los clientes. Un dato alentador: crecimiento notable en la tendencia de la demanda.

Textiles.

No mejoran los indicadores de situacién general y tendencia de ventas. Continua el bajo ritmo de opera-
ciones.

Petroquimicas.

Caen los costos financieros como porcentaje de los costos totales, pasando de valores normales a
bajos.

Frigorificos.
Tendencia de ventas muy alentadora para las industrias frigorificas asociadas a la exportacion de sus
productos. Por su parte, aquellas que destinan su mercaderia al consumo interno no evidencian varia-

ciones de aquella magnitud en relacién a los meses precedentes y sus expectativas respecto al futuro
cercano son mayormente inciertas.

Productos de Papel.

Se revierte la tendencia negativa, alcanzandose valores que se ubican dentro de la normalidad. Las

expectativas resultan favorables, ante el anuncio de las fiestas (tarjeteria de fin de ano). No obstante, no
pueden recuperarse niveles historicos.

Posicion relativa de los rubros

Situacion General Tendencia de ventas

i!.
| r
| Corsumccion | | e | Frgorfcos i —
{ Melales | ——— Alracios [ —]
|
| ndustria S | dustra —
! Cumica — Consiruccion |
|
| AbTEntos \ P Quimeca —
Prod. de Papel | — Mtilas ——————21
E Petoquimcas | — Petroguiicas ———
Prod. de Papel 1
| Texties 1 —
| Toade | ——— —
| Frigorfcos [ et
| & 40 -20 © 20 40 60 80 1@
l -60 -40 20 o 20 40 60 80
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Sector comercial mayorista

& Se observa una recuperacion generalizada en todos los indicadores del comercio
mayorista.® En situacion general, el indicador se ubica dentro de la normalidad
mientras que en ventas la recuperacion del saldo de respuesta permite calificarlo
como alentador para el bimestre septiembre-octubre.m Los empresarios piensan
que la situacion de los proximos meses sera buena, y afirman que el efecto de la
nueva competencia impacto en los primeros quince dias, para luego tender a nor-

malizarse.

Situacion general. La caida en el saldo de situa-
cién general observada durante el bimestre julio-
agosto se revierte en esta oportunidad, aunque el
indicador se ubica todavia en valores normales.
Al mismo tiempo, las expectativas para los proxi-
mos meses son alentadoras. Maquinarias y Apa-
ratos y Alimentos poseen el mejor saldo de situa-
cién general, y solo uno de los rubros posee un
resultado negativo. No se observan diferencias sig-
nificativas al considerar los resultados que toman
en cuenta la participacion de mercado de las em-
presas y los que solo toman los promedios sim-
ples de respuesta, lo que indica gue la situacion
general para las empresas mas grandes es simi-
lar a la de las pequenas.

Tendencia de ventas. El ritmo de ventas exhibe
un importante impulso durante el bimestre septiem-
bre-octubre, con un bajo porcentaje de empresas
gue informan ventas desalentadoras. La totalidad
de los subsectores posee saldo de respuesta po-
sitivo, aungue el mayor impulso al indicador viene
dado por aquellos rubros vinculados al sector
agropecuario e industrial (Productos Primarios y
Magquinarias y Aparatos), que encabezan el ran-
king de ventas con muy buenas expectativas para
los proximos meses. Alimentos y Bebidas recu-
pera sus ventas luego de la pérdida de fines de
agosto, aunque todavia no llega a los niveles de
julio. Cuando se analizan los resultados sin pon-
derar, si bien se observa una importante recupe-
racién es mas atenuada, lo que indica que gran
parte del impulso observado en los resultados pon-
derados esta originado en una mejoria en las ven-
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tas de las empresas con mayor facturacion.

Stocks. Debido a la evolucion de la demanda, se
verifica una caida en los niveles de existencias que
son evaluadas por los empresarios como insufi-
cientes. En consecuencia, manifiestan la intencion
de incrementarlos préximamente. Esta situacion
es generalizada para los rubros que componen al
comercio mayorista a excepcion de Productos para
Kioscos y Golosinas que, ante una demanda esta-
ble en relacion al bimestre anterior, informan
inventarios excedentes.

Costos financieros. En esta oportunidad, la pre-
sién de los costos financieros sobre los costos to-
tales revela una caida, ubicandose en niveles nor-
males que no se observan desde hace mas de un
ano. La recuperacion en la tendencia de ventas
mejora la situacion de liquidez de las empresas
pertenecientes al comercio mayorista, lo que les
da un mayor margen para financiarse con recur-
sos propios. Los rubros donde se observa menor
incidencia de los costos financieros son Papele-
ras y Productos Primarios, mientras que en el otro
extremo se ubica Productos Quimicos y Deriva-
dos del Petréleo. Nuevamente, los promedios sim-
ples de respuesta dan una disminucion mas leve
en la presion de los costos financieros, indicando
una mejor situacion financiera en las empresas
mas grandes.

Personal de ventas. Para el agregado del sector,
el personal dedicado a la tarea de ventas resulta
suficiente. Al observar los resultados sin ponde-
rar, el indicador se torna levemente excedente.
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icipacion de mercado de cada empresa
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Resumen

Productos Primarios
Aunque el saldo de situacion general aun es negativo, se califica como normal acompanado por una
recuperacion en las ventas.

Alimentos y Bebidas
Luego de la caida de agosto, se recupera en ventas y situacion general, con expectativas alentadoras
para los proximos meses.

Productos Quimicos, Gas y Derivados del Petroleo

Mejora en las ventas con caida en los stocks.

Maquinarias y Aparatos
Se recuperan los niveles anteriores en ventas y situacion general, fundamentalmente por la situacion de

la industria y las expectativas del sector agropecuario.

Papeleras

El saldo de respuesta de ventas pasa de normal a alentador, para el bimestre septiembre-octubre.

Productos para Kioscos y Golosinas

La situacion general es estable con ventas que se mantienen en niveles similares al bimestre anterior.

Posicion relativa de los rubros

Situacién General

Mayorsta

Maquinarias y Aparatos
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Sector Comercial Minorista

iae 35

& | a situacion general del sector permanecio estable y puede caracterizarse comg
buena.m Las ventas exhibieron un ritmo normal en terminos agregados y aumenta-
ron con respecto al bimestre anterior.® [as expectativas de los agentes minoristas
son optimistas, en lineas generales.® Alimentos y Bebidas observo un deterioro en
su situacion general, con un indiador que resulta muy cambiante debido a las condij-
ciones inestables generadas por la instalacion de fuertes competidores.

Situacion general. En términos agregados, |a si-
tuacion general del sector comercial minorista lo-
cal, en los meses de septiembre y octubre, se
mantuvo estable con respecto al bimestre anterior
y puede definirse como buena. El rubro “Articulos
del hogar” continua, desde hace varios meses,
liderando posiciones dentro de la actividad comer-
cial minorista, en concordancia con las de pago
ofrecidas, el progresivo abaratamiento de los cos-
tos de financiacion. Mas alla de este rasgo, cabe
destacar el buen desempeno que evidenciaron a
lo largo del bimestre los subsectores “Articulos y
repuestos electronicos”, “Rodados” y “Repuestos”
que, a pesar de no exhibir posiciones destacadas
dentro del ranking pertinente, observaron una sig-
nificativa dinamica en el periodo. En contraposi-
cion, “Vehiculos" y “Camaras y cubiertas” eviden-
ciaron los retrocesos de actividad mas marcados,
fundamentalmente por la anulacién de los facto-
res estacionales que previamente los habian im-
pulsado. También “Alimentos y bebidas” observo
un deterioro en su situacion general, luego de la
mejora experimentada en julio y agosto. La razon
de este comportamiento radica en que la reestruc-
turacion del sector, que recién ha comenzado a
llevarse a cabo esencialmente a partir de la insta-
lacion de los hipermercados, genera condiciones
inestables y procesos de adaptacion bruscos que
tornan muy cambiante al indicador de situacion
general correspondiente. Cabe aclarar que, si bien
tanto los resultados ponderados como sin ponde-
rar del rubro son negativos, los primeros se pre-
sentaron mas bajos, lo que denota que el impacto
de la nueva competencia ha afectado principalmen-
te a los comercios grandes.

Tendencia de las ventas. Las ventas minoristas
agregadas aumentaron en el mes de septiembre y

50

presentaron un leve descenso en octubre, aunque
en los dos casos permanecieron en niveles nor-
males de actividad. Los rubros que impulsaron
mayormente la mejora inicial fueron “Indumenta-
ria, calzados y sedas” y “Materiales de construc-
cion”. En el primer caso el mejor desempeno aten-
dio a los efectos de las persistentes liquidaciones
por cierre de temporada y a la fijacion de precios
accesibles incluso para los articulos de plena tem-
porada. En el caso de los materiales de construc-
cion, el sostenido aumento de ventas que registra
el subsector desde hace varios meses, atiende al
momento de reactivacion por el que estan atrave-
sando los sectores inmobiliario y de la construc-
cién en la ciudad y a las buenas condiciones de
acceso al crédito que acompanan y apuntalan di-
cha dinamica.

Expectativas. Las perspectivas de los agentes
minoristas en relaciéon al desenvolvimiento de la
operatoria comercial en los proximos meses, me-
joraron sustancialmente con respecto a lo mani-
festado en el relevamiento del bimestre anterior.
Si bien las expectativas optimistas se concentran
principalmente en los rubros que mejor situacion
general y ventas presentan en este momento (ar-
ticulos del hogar y materiales parala construccion)
se detecta que el resto de los subsectores aguar-
da condiciones alentadoras, acordes con la situa-
cion particular por la que atraviesa cada uno de
ellos actualmente.

Stocks. Las existencias de las firmas minoristas
permanecen en niveles normales, de acuerdo a la
intensidad de la demanda que enfrentan y & los
requerimientos que el ritmo de su actividad impo-
ne. Dado que la equilibrada magnitud de stocks
manejada por los agentes les permite responder a
las exigencias de la demanda y mantener una
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Encuesta de coyuntura - Sector comercial minorista

fluida operatoria, planean para los proximos me-
ses, conservar los niveles actuales de inventarios
y no comprometer capital adicional por este con-
cepto.

Costos financieros. La combinacion de tasas de
interés en paulatino descenso y de politicas em-
presariales de stocks conservadoras constituyen
los dos elementos criticos que han contribuido a
disminuir la incidencia de los costos financieros a
lo largo de los ultimos meses. En efecto, en sep-

iae 35

tiembre-octubre esta variable de valores tr
nalmente elevados alcanzo, una vez m
normales.

adicio-
as, cifras

Personal de ventas. La cantidad de personas
asignada a tareas de ventas en el sector minoris-
ta, resultd suficiente en términos agregados. A
nivel de subsectores, “Articulos del hogar”y "Ali-
mentos y bebidas” informaron insuficiencia de per-
sonal, en tanto que “Vehiculos” presenté dotacio-
nes excedentes en relacion a su ritmo de activi-
dad.

Resumen

Alimentos y Bebidas

Repuestos
obligatoria genera.
Papeleria y Libreria
sector.

Articulos del hogar

Camaras y Cubiertas
actuado previamente.

Materiales de construccién

Indumentaria

Farmacias y Perfumerias
atribuible a la mayor demanda de antigripales.

Articulos y Repuestos electrénicos
Vehiculos

Rodados
Mejora manifiesta en su desempefo general.

Condiciones transitoriamente inestables resultantes del proceso de reestructuracion por el que atraviesa
el sector. Ajuste muy cauleloso de stocks en funcién del ajuste de los comercios.

Uno de los rubros mas dinamicos del bimestre en virtud de la mayor demanda que la revision vehicular

Con una situacion general normal y tendencia de ventas alentadora, constituye el rubro mas estable del

Rubro lider en situacion general y ventas. Su desempeno esta respaldado por las sostenidas mejoras en
materia de creditos. Las firmar con menores niveles de ventas trabajan con stocks minimos.

Desaceleracion de su demanda provocada por la anulacién de los factores estacionales que habian

Persistente buen desempefo en funcién de la reactivacién del sector de la construccién en la ciudad.
Expectativas muy alentadoras relacionadas con la extension de los créditos hipotecarios.

Significativo repunte en ventas asociado a liquidaciones y precios accesibles en articulos de temporada.

Situacién estable y anulacién del exceso de personal informado en el bimestre anterior. Mejora en ventas

Buena performance vy significativo dinamismo frente al tradicional ritmo de actividad del rubro.

Importante repunte en ventas en septiembre y desaceleracién de la actividad en octubre.
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Panorama macroeconomico iae 35

Panorama economico

Al finalizar octubre, dos temas concitan el ma- Esta situacion alerta sobre la necesidad de pro-
yor interés por su efecto sobre la marcha de la  fundizar reformas trascendentes como la adecua-
economia: la derrota electoral del oficialismo y la cion del régimen laboral y disminuir el nivel de en-

abrupta caida de los mercados financieros mun-
diales por la crisis cambiaria en los paises del su-
deste asiatico.

Tras la comicios, surge claramente una nueva
alternativa politica para las proximas elecciones
presidenciales. Se abre una instancia de fuertes
pujas politicas dentro de cada partido para la defi-
nicién de candidatos presidenciales. Esta confron-
tacion de intereses y la busqueda de aliados pue-
de derivar en ciertas concesiones de recursos pu-

deudamiento externo a través de una rapida elimi-
nacion del déficit fiscal.

La evaluacion de la marcha de la economia en
los ultimos meses arroja niveles de produccion en
fuerte ascenso de un modo generalizado. Esta per-
formance en gran medida se explica por el con-
texto de alta disponibilidad de fondos en el merca-
do financiero internacional. En el plano interno, en
alguna medida, ha contribuido el mensaje de no
alterar el rumbo fundamental del programa econo-

Resultado fiscal como porcentaje del PBI mico por parte de los principales politicos de la

oposicion. No obstante, las dudas persisten y se

1,0% e iran aclarando con las posturas que adopten al dis-

0.5% 7 e D 20k cutir leyes fundamentales en los proximos meses

0,0% ' T = como la del Presupuesto para el proximo ano o la

[ -0.5% + %]c aa reiniciacion de discusiones en torno a la reforma
| -1.0% del régimen laboral.

-1,5% + e Las dudas sobre la situacion futura podrian

-2,0% 1 o verse reflejadas en una mayor diferencia entre la

-2,5% o tasa de interés en pesos y en dolares, una

1991 1992 1993 1994 1995 1996 desaceleracion en el ritmo de crecimiento de los

— préstamos, un aumento del riesgo pais, un menor

ritmo de crecimiento en las cotizaciones de accio-

blicos que debiliten la fortaleza fiscal del progra- nes. Resg!ta clelo que 19 r_nayo‘r nestabiidac A

ma. nanciera internacional contribuira para que las va-
Un deterioro del equilibrio fiscal resulta altamen- riables citadas se comporten del modo deserpt®

te peligroso por el efecto sobre las expectativas | -

de inversores externos cada vez mas atentos a la DEREI Shcusptacorionte

marcha de las cuentas publicas y del sector exter- ERIE HoFCESItE At Rk

no 0% 7 s
La crisis financiera internacional marca un cam- 3,5% 1 29% [ ]

bio de escenario para las economias de paises 250, | 24%

emergentes. Es altamente probable que las tasas 2.,0;,:,

de interés internacionales tiendan a subir hasta que 1.5% -

los mercados se serenen, resintiendo el flujo de 1§07 —

c.apitales hacia paises en desarrollo como Argen- 0'5?" 3 ——

tina. 0o 1992 I 199377‘ 1994 - 1995 1996
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Anexo estadistico

Anexo estadistico: indicadores nacionales

cuentas nacionales

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997(e)
PBI Nominal en mill. U$s 126.389 81.846 138.203 187.914 230.012 259.473 286.639 285544 303.060 325.107
PEI per capita (U$s/Hab.)  4.042 2581  4.298  5.762 6.955 7.737 8.428 8279 8.664  9.165
Porcentaje s/PBIl total :
(variacién contra periodo ant.)
Consumo 78 78 80,3 83,8 84,8 83,6 82,4 81,6 81,7 80,4
Inversion Bruta Interna 18,6 15,5 14 14,6 16,7 18,2 19,9 18,1 18,7 20,5
Exportaciones 9,5 13,1 10,4 7.7 6,3 6,3 6,6 8,5 8,6 8,9
Importaciones 6,2 6.6 4.6 6.1 8.1 8,1 9 8.2 9 9.9
Ahorro externo 1,2 1,6 -1,3 -03 2.4 2,9 3,5 0.8 1,3 2
Ahorro doméstico 17.4 13,9 15,3 14,9 14,3 15,3 16,4 17,3 17,4 18,5
Fuente: Carta Economica
Sector externo
Comercio Exterior - En millones de dolares
TOTALES MERCOSUR
Export. (FOB) Import. (CIF) Saldo Export. (FOB) Import. (CIF) Saldo
Mill. de Délares Mill. de Délares  Miil. de Dolares Mill. de Délares Mill. de Délares  Mill. de Dolares
1992 12.234,9 14.871.,4 -2.636,5 2.326,9 1.804,6 522,3
1993 13.117.,3 16.783,9 -3.666,6 3.684,0 3.754,7 -70,7
1994 15.839,3 21.590,2 -5.750,9 4.739,8 42138 526,0
1995 20.963,1 20.121,6 841,5 6.770,0 4.593,5 2.176,5
1996 23.753,5 23.732,2 21,3 7.865,6 5.893,1 1.972.,5
E 97 1.778,5 2.254.9 -476,4 582,7 532,7 50,0
F 1.830,0 2.007.,0 -177,0 637.6 4394 198,2
M 1.900,0 2.112,0 -212,0 684,3 477.,5 206.8
A 2.342.9 2.495,7 -152.8 758.,4 598,6 159.8
M 2.306,3 2.491,9 -185,6 7429 642.8 1001
ESTADOS UNIDOS COMUNIDAD ECONOMICA EUROPEA
1992 Export. (FOB) Import. (CIF) Saldo Export. (FOB) Import. (C’IF) Sz_tldo ‘
1993 Mill. de Dolares  Mill. de Délares Mill. de Dolares Mill. de Dolares Mill. de Dolares Mill. de Dolares
19904 1.237,3 3.161,5 -1.924,2 3.534,0 3.333.1 2009
1995 1.214,6 3.799,2 -2.584,6 3.398,5 3.781,6 -383.1
1996 1.666,3 4.859,0 -3.192,7 3.703,5 5.604,8 -1.901,3
E 97 1.642,3 4.086,1 -2.443,8 4.012,9 4.704,8 -691,9
E 1.928,3 4.729,9 -2.801,6 3.672,1 5.059,8 -1.387,7
M 128,3 450,1 -321.,8 250,6 478,7 -228,1
A 143,5 460,9 -317.4 230,6 387.,5 -156,9
M 140,5 447,3 -306,8 235,1 3841 -149.0
189,2 5429 -353,7 247.,0 467.,2 -220,2
178,1 472.9 -294.8 293,9 497.,0 -203,1

Fuente: Ind. de Coyuntura - Fiel
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—_—
Sector externo ’
Composicion de las exportaciones argentinas totales - En millones de dolares
Primarios MOA MOl Combustibles Total
E 96 276,2 616,8 350,2 204,9 1.448,1
F 288,6 556,5 389,9 184.,4 1.419,4
M 491,6 605,8 536,5 235,1 1.869,0
A 633,2 601,2 539,9 238,8 2.013,1
M 831.,3 756,9 560,7 237.,4 2.386,3
J 670,9 704,2 564,7 265,3 2.205,1
J 658.,4 773,11 5445 248,8 2.224.,8
A 592,3 812,6 622,7 239.,8 2.267.,4
S 358,3 750,4 539.,8 271.,9 1.920,4
(@] 2851 8443 650,5 277.8 2.057,7
N 2394 7854 584,7 285,4 1.894,9
D 472.,5 606,9 555,5 360,1 1.995,0
E 97 551,1 613,0 435,3 236,8 1.836,2
F 507.,0 531,9 445,6 247.,2 1.731,7
M 532,0 572,0 514,0 293,0 1.911,0
A (e) 760,0 727,0 631,0 243,0 2.361,0
M (e) 680,0 854,0 653,0 209,0 2.396,0
J (e) 556,0 827,0 601,0 228,0 2.212,0 .
Finanzas Publicas
Recaudacion tributaria, aduanera y previsional. Millones de pesos corrientes
Fecha DGI Aduana DGl+Aduana Seguridad Social Total (1)
IVA Bruto IVA Neto (%) Resto
E 96 1.627,0 1.314,0 1.164,0 167,0 2.645,0 1.222,0 3.867,0
F 1.487,0 1.206,0 1.196,0 143,0 2.545,0 800,0 3.345,0
M 1.586,0 1.291,0 1.071,0 165,0 2.527.0 729.0 3.256,0
A 1.487,0 1.292,0 1.050,0 168,0 2.510,0 765.0 3.275.0
M 1.602,0 1.515,0 1.099,0 191,0 2.805,0 796,0 3.601,0
J 1.492,0 1.419,0 1.313,0 189,0 2.921,0 804,0 3.725,0
J 1.632,0 1.551,0 957,0 202,0 2.710,0 1.165,0 3.875,0
A 1.681,0 1.597,0 1.072,0 214,0 2.883,0 830.0 3.713,0
s 1.446,0 1.365,0 892,0 187,0 2.444,0 854.,0 3.298,0
o 1.613,0 1.551,0 1.059,0 225,0 2.835,0 889,0 3.724,0
N 1.646,0 1.600,0 1.087,0 217,0 2.904,0 804.,0 3.708,0
D 1.513,0 1.459,0 1.326,0 206,0 2.991,0 837,0 3.828,0
E 97 1.805,0 1.755,0 1.211,0 228,0 3.194,0 1.167,0 4.361,0
F 1.589,0 1.533,0 1.066,0 183,0 2.782,0 862,0 3.644,0
M 1.586,0 1.521,0 1.036,0 198,0 2.755,0 793,0 3.548,0
A 1.613,0 1.555,0 1.317,0 243,0 3.115,0 820,0 3.935,0
M 1.752,0 1.700,0 2.064,0 - 3.764,0 851,0 4.615,0
J 1.680,0 1.637,0 1.455,0 - 3.092,0 812,0 3.904,0
J 1.650,0 1.604,0 1.365,0 - 2.969,0 1.179,0 4.148,0
(") IVA Neto = IVA Bruto - Reembolsos
Fuente: Carta Econémica, en base a informacion de 13
Secrelaria de Hacienda y elaboracién del Estudio Broda & AsocC.

(1) DGI + Aduana + Seguridad Social = Total
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Moneda y crédito
Agregados bimonetarios - promedio mensual en millones de délares corrientes

Billetes Dep. a la vista M1 Caja de ahorro M2  Plazo fijo M3
y monedas

E 96 10.748,6 8.356,0 19.104,6 5.1559 24.260,5 7.972,6 32.233,1
F 10.528,2 8.188,3 18.716,5 5.094,4 23.810,9 8.774,8 32.585,7
M 10.411,0 8.496,7 18.907,7 5.117,7 24.0254 9.048,9 33.074,3
A 10.307,0 8.624,2 18.931,2 5.157,3 24.088,5 9.046,0 33.134,5
M 10.413,0 9.163,8 19.576,8 5.397.0 24.973,8 9.205,0 34.178,8
J 10.657.9 9.493,0 20.150,9 5.560,0 25.710,9 9.318,0 35.028,9
J 11.565,0 9.772,6 21.337.6 5.768,9 27.106,5 9.264 1 36.3706
A 10.985,7 9.430,1 20.415,8 54624 25.878,2 8.720,3 345985
S 10.618,2 9.146,8 19.765,0 5.356,2 25.121,2 8.598,1 33.719,3
0] 10.421,9 9.280,2 19.702,1 5.440,7 25.142.8 8.829,0 33.971.,8
N 10.411,5 9.580,8 19.992,3 5.581,5 25.573,8 8.9321 34.505,9
D 11.120,3 10.477.5 21.597.8 5.926,6 27.524 .4 8.762,5 36.286,9
E 97 11.577,2 11.034,0 22.611.2 6.220,1 28.831,3 9.273,2 38.104,5
F 11.3421 10.690,8 22.032,9 6.483,0 28.5159 10.105,8 38.621,7
M 11.448,6 10.470,9 21.919,5 6.598,6 28.518,2 10.132,9 38.651,1
A 11.416,0 10.883,8 22.299,8 6.753,5 29.053,4 10.370,3 39.4237
M 11.504,9 11.776,4 23.281,3 6.805,1 30.086,4 11.260,4 41.346.8
J 11.718,1 12.320,0 24.038,1 6.952,0 30.990,1 12.086,9 43.077,0
J 12.586,5 11.643,1 24.229,6 7.388,8 31.618,4 12.261,5 43.879.9

Fuente: Carta Econdmica

Moneda y crédito

Tasas de interés
promedio mensual en porcentaje nominal anual

TASAS DE INTERES PASIVAS TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

Fecha Caja de Ahorros Plazo Fijo 30 dias Hipotecarios a mas de 10 anos Personales mas de 180 dias
Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moneda Moned_a
Nacional Extranjera Nacional Extranjera Nacional Extranjera Nacional Extranjera

E96 3,63 2,67 8,62 7.15 7.89 17,22 38,01 22,73

F 3,55 2,63 7.62 6,53 7.86 21,34 37,05 22,64

M 3,47 2,59 727 6,27 8,09 19,12 35,28 21,95

A 3,47 2,58 7,11 6,14 8.09 16,02 37,77 21,99

M 3,46 2,57 6,66 5,90 8,59 14,92 39,00 23,31

J 3,40 2,54 6,55 5,74 8,44 13,92 38,66 21,55

J 3,40 2,54 6,67 5,78 7.24 13,82 39,74 21,73

A 3,39 2,53 7.45 5,89 8,17 13,27 42,72 21,64

S 3,44 2,53 7.76 5,96 8,26 13,45 40,22 20,95

O 3,45 2,53 7,44 5,92 8,69 13,14 39,10 21,36

N 3,45 2,52 7.53 5,92 9,01 13,30 38,90 21,57

D 3,54 2,55 7.60 5,98 9,08 13,00 40,36 21,39

E97 3,45 2,55 7.33 5,90 8,84 12,99 41,15 21,18

F 3,42 2,51 6,91 5,77 8,91 13,17 41,78 21,11

M 3,36 2,45 6,77 5,73 9,21 13,42 40,83 20,91

A 3,32 2,39 6,67 5,74 10,97 13,53 38,92 20.63

M 3,30 2,40 6,50 5,68 13,05 13,27 37,72 21,88

J 3,30 2,38 6,48 5,70 13,60 13,13 36,50 20,06

J 3,28 2,38 6,42 5,68

A

(*) para prestamos a tasa fija
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Fuente: INDEC y elaboracién CREEBBA

Moneda y credito
Depositos en moneda local y extranjera - promedio mensual en millones de délares
MONEDA LOCAL MONEDA EXTRANJERA
A la vista Caja de ahorro Plazo fijo Total A lavista Caja de ahorro Plazo fijo Total
E 96 8.356,0 5.155,9 7.972.6 214845 1.208,4 3.569,8 19.275,0  24.053,2
F 8.188.3 5.094,4 8.774,8 22.057,5 1.277.0 3.589,6 19.896,3 24.762,9
M 8.496,7 5.117,7 9.048,9 22.663,3 1.287,0 3.682,2 20.242,1 25.211,3
A 8.624,2 5.157,3 9.046,0 22.827,5 1.316,0 3.783,0 20.612,0 25.711,0
M 9.163,8 5.397,0 9.205,0 23.7658  1.2859 3.864,8 20.672,8  25.823,5
J 9.493,0 5.560,0 9.318,0 24.371,0 1.379,0 3.822,0 20.572,0 25.773.,0
J 9.772,6 5.768,9 9.264,1 24.805,6  1.434,0 3.952,6 20.9256 26.312,2
A 9.430,1 5.462,4 8.720,3 23.612,8 1.413,0 4.268,3 21.645,7 27.327,0
S 9.146,8 5.356,2 8.598,1 23.101,1  1.388,2 4.404,0 22.109,0 27.901,2
0 9.280,2 5.440,7 8.829,0 23.549,9 1.365,3 4.391,7 22.296,4  2B8.053.4
N 9.580,8 5.581,5 8.932,1 24.094,4 1.372,8 4.452 1 22.345,0 2B8.169,9
D 10.477.5 5.926,6 8.762,5 25.166,6  1.556,5 4.540,6 22.266,9  28.364,0
E 97 11.034,0 6.220,1 9.273,2 26.527,3 1.563,8 4.384,5 22.818,7 28.767,0
F 10.595,7 6.491 1 10.093,4 27.180,2  1.590,3 4.322,4 23.033,7 28.946,4
M 10.555,9 6.602,5 10.342,2 27.500,6 1.661,2 43722 23,5428 29.576,2
A 10.944 .8 6.757.8 10.623,5  28.326,1 1.610,3 4.374,5 24.128,6 30.113 4
M 11.776,3 6.805,1 11.262,5 29.843,9 1.6445 4.475,9 24.450,3 30.570,7
J 12.320,0 6.952,0 12.087,0 31.359,0 1.700,0 4.478,0 25.015,0 31.193,0
J 11.463,1 7.389,0 12.262,0 31.1141 1.699,0 4.620,0 26.154,0 32.473,0
A 7.702,0 12.592,0 20.2940 1.660,0 4.812,0 26.648,0 33.120,0
Fuente: BCRA
Actividad y precios - Indice de precios
CREEBBA INDEC
IPC IPC IPM
Nivel Gral. Variac. Nivel Gral. Variac. Nivel Gral. Variac.
E 96 103,9 0,08% 323355,0 0,30% 107,97 0,16%
F 103,3 -0,59% 322304,6 -0,32% 107,86 -0,10%
M 102,9 -0,38% 320565,8 -0,54% 108,70 0,78%
A 103,4 0,50% 320570,7 0,00% 110,33 1,50%
M 103,4 0,02% 320284,8 -0,09% 110,57 0,22%
J 103,7 0,28% 320293,8 0,00% 109,74 -0,75%
J 1034 -0,24% 322029,0 0,54% 109,63 -0,10%
A 103,2 -0,21% 321780,0 -0,08% 109,27 -0,33%
S 103,6 0,32% 322364,6 0,18% 110,56 1,18%
(o} 103,4 -0.12% 323989,6 0,50% 111,03  0,43%
N 103,8 0,30% 323486,4 -0,16% 110,10 -0,84%
D 103.6 -0,11% 322564,0 -0,29% 109,95 -0,14%
E 97 103,5 -0,15% 324070,8 0,47% 110,35 0,36%
F 104,0 0,54% 325316,7 0,38% 110,16 -0,17%
M 104,7 0,60% 323713,0 -0,49% 109,83 -0,30%
A 104,6 -0,18% 322643,1 -0,33% 109,36 -0,40%
M 104,5 -0,01% 322375,4 -0,08% 110,08 0,66%
J 104,8 0,32% 323109,4 0,23% 109,66 -0,38%
J 103,4 -1,30% 323827,4 0,22% 109,20 -0,42%
A 103,3 -0,10% 324360,3 0,20% 109,83 0,60%
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Anexo estadistico: Indicadores Locales
Sector comercial minorista: resultados de octubre

nov dic ene 97 feb mar abr may jun jul ago sep ocl nov

SITUACION GENERAL

Alimentos y bebidas 37 38 44 44 45 45 48 -39 48 4 33 -9 -28
Indumentaria, calzados y sedas 9 9 -1 -8 19 19 12 8 -10 -12 -5 -4 4
Articulos para el hogar 34 34 36 37 61 61 94 94 95 95 47 95 47
Papeleria, libreria, articulos para oficina 2 2 0 0 50 50 5 5 18 18 18 18 18
Farmaclas y perfumerias 12 -24 -16  -48 7 -15 -15 -15 24 1 2 2 3
Materiales construccion y pinturerias 12 8 68 31 44 29 32 33 22 39 42 42 a3
Vehiculos .32 32 22 22 16 16 21 B8 50 50 24 -13 26
Repuestos -10  -10 18 18 34 34 1] 0 24 24 44 44 88
Camaras y cubierlas 8 8 55 16 36 18 0 0 40 40 -18 -18 50
Rodados 0 0 27 0 0 0 o 0 0 0 25 25 37
Articulos y repuestos electrénicos 23 -19 -9 -9 2 2 -7 -18 -25 -25 -7 3 44
Agregado comercio minorista 3 6 7 7 26 25 18 -1 24 23 26 17 29

() Expeclativas de noviembre

TENDENCIA DE VENTAS

Alimentos y bebidas
Indumentaria, calzados y sedas

0 1 5 6 -1 -2 4 -79 -1 -85 -4 -79

.33 33 54 -48 10 10 8 1 -29 -29 -23 14
64 64 62 63 96 94 94 94 1 96

Articulos para el hogar 63 78

Papeleria, libreria, articulos para oficina 5 5 0 o 100 100 -27 -27 36 36 36 36
Farmacias y perfumerias -20 -24 0 -64 1 -42 0o -42 42 -51 -5 -47
Materiales construccion y pinturerias 20 3 79 73 38 38 69 T 60 66 89 89
Vehiculos 74 -3 -67 -67 27 27 s 19 0o 0 26 -26
Repuestos 24 -1 24 24 83 69 19 0 39 39 19 50
Camaras y cubiertas -15  -15 g3 32 72 0 54 54 54 54 -18 -i8
Rodados 0 0 55 55 -26 25 o 0 o 0 -25 -25
Articulos y repuestos electronicos -1 -1 10 -10 24 24 26 -47 14 -47 -26 -26
Agregado comercio minorista -23 14 -4 -12 20 18 18 1 4 3 5 i

NIVELES DE STOCKS

Alimentos y bebidas 4 4 4 5 -9 -9 14 78 13 -79 13 -85

18 37 37 69 69 -8 -8 -23 14

Indumentaria, calzados y sedas 37 37 -18
Articulos para el hogar 63 63 64 64 60 60 96 96 95 95 93 93
100 100 100 100 36 36 36 36 36 36

Papeleria, libreria, articulos para oficina 52 52
Farmacias y perfumerias 51 51 -36 -5 42 42 49 49 91 N -5 -47

Materiales construccion y pinturerias 7 -
Vehiculos 6 6 16 16 -59 -59 -19 -19 -31 -31 -23 -30

-11 25 12 -12 0 14 -64 -50 -39 -39 19 50

Repuestos

Camaras y cubiertas 9 9 10 10 -18 -64 -8 -8 -18 -18 -18 -18
Rodados 0 50 55 55 0 0 .25 -25 -25 -25 -25 -25
Articulos y repuestos electrénicos 21 21 13 13 21 21 10 10 -47 -47 0 0
Agregado comercio minorista 21 A 13 4 5 5 18 0 12 -6 7 -15
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Indicadores locales
Sector comercial minorista: resultados de octubre

nov dic ene 97 feb mar abr may jun jul ago sep oct nov*

POLITICA DE STOCKS

Alimentos y bebidas 0 0 -1 -1 0 0o -14 -98 -14 -98 -14 -92
Indumentaria, calzados y sedas 42 -42 -18 -18 -40 -40 -42 -42 -30 -30 -54 -32
Articulos para el hogar -4 -4 -69 -69 -1 -1 -97  -97 -2 -2 0 0
Papeleria, libreria, articulos para oficina 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Farmacias y perfumerias 0] 0 0 53 -42 -42 4 0 0 -49 -6.2 -46.5
Materiales construccion y pinturerias -6 -6 -8 -8 0 31 0 0 1 1 -6.2 -6.2
Vehiculos 0 0o -23 -23 0 27 -25 25 -60 -60 0 0
Repuestos -14 0 12 15 69 54 0 0 39 39 0 391
Camaras y cubiertas 0 0 0 -25 0 0 0 0 0 0 0 721
Rodados -50 -50 -55 -55 0 0 -25 -25 0 0 0 0
Articulos y repuestos electronicos -15 23 -1 -1 0 0 0 0 0 0 211 211
Agregado comercio minorista -9 -9 21 -21 -5 0 -24 -41 -12 -29 -28 -155

COSTOS FINANCIEROS

Alimentos y bebidas 14 14 14 14 2 2 5 -79 2 .78 95 -746
Indumentaria, calzados y sedas 40 40 42 42 49 a7 0 (o} 47 47 50 50
Articulos para el hogar 93 93 95 95 100 100 99 99 99 99 50 50
Papeleria, libreria, articulos para oficina 23 23 24 24 32 32 14 14 32 32 31.8 31.8
Farmacias y perfumerias 62 62 50 75 43 43 50 73 55 98 46.2 46.2
Materiales construccién y pinturerias 77 77 i8 18 71 71 -10 -10 21 21 21.2 21.2
Vehiculos 41 41 56 56 -28 -28 75 75 -60 -60 68.1 68.1
Repuestos 70 70 66 66 59 59 61 61 56 56 56.3 56.3
Camaras y cubiertas 24 24 50 50 6 50 -17 -17 50 50 50 50
Rodados 25 25 50 50 50 50 37 37 50 50 50 50
Articulos y repuestos electronicos 66 66 51 51 54 54 34 34 50 50 442 442
Agregado comercio minorista 47 47 44 44 34 34 38 22 34 19 32.8 16.1
PERSONAL DE VENTAS

Alimentos y bebidas

Indumentaria, calzados y sedas
Articulos para el hogar

Papeleria, libreria, articulos para oficina
Farmacias y perfumerias 24 20 0 -5 42 -1

4 8 8 6 6 8 -84 8 -83 8.7 -74.6
1 16 -4 0 -3 0 0 -8 -8 -45 -45
-1.2 -96.2

O O = &
~
)
®
'
-y
.
©
w
©
(5]
©
~
©
~

: 0 0 0 46 0.5 0.5
Materiales construccién y pinturerias 0 0 0 0 21 21 0 0 3 -9 -3 -3
Vehiculos 57 57 40 0 41 41 0 0 0 0 143 48
Repuestos 7 0 40 40 69 69 0 14 0 0 0 0
Cémaras y cubiertas 0 0 0 0 0 0 0 0 ] 0 0 Y
Rodados 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 254 254
Articulos y repuestos electronicos 16 16 41 41 0 0 0 0 0 0 -21.1 -21.1
Agregado comercio minorista 1 10 7 -2 5 4 -7 -25 -8 -27 18.3 -4.1
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Indicadores locales
Sector comercial mayorista: resultados de octubre

SITUACION GENERAL oct nov dicene ‘97 feb mar abr mayo junio jul ago sep oct nov*®
Productos Primarios -44 -55 -55 8 8 41 -4 -50 -50 -50 -50 -16 -16 -7
Alimentos y Bebidas 11 1" 8 21 9 29 24 40 40 21 -2 30 23 48
Deriv.Petrdleo-Gas -7 -13 -13 -13 -13 9 -1 5 5 22 22 37 22 45
Maquinarias y Aparatos -25 -3 -3 -26 -36 -67 -78 29 29 -16 -16 23 24 73
Papeleras -6 43 43 7 7 -30 -30 0 -35 0 0 0 0 45
Prod.p/Kiosco y Golosinas 38 3 3 6 6 17 17 46 46 17 17 17 17 34
Agregado Comercio Mayorista -11 -8 -5 N 4 -6 -10 5 2 -5 -15 9 32 32
(*)Expectativas de noviembre®
TENDENCIA DE VENTAS
Productos Primarios -30 11 -1 2 21 -1 -1 -90 -90 -12 -12 44 50
Alimentos y Bebidas 5 -4 12 27 27 40 32 38 41 62 31 39 42
Deriv.Petréleo-Gas -64 -34 -34 -25 -25 -22 -32 -30 -30 -13 -13 20 5
Maquinarias y Aparatos -27 16 1 -2 -12 -72 -83 57 55 1 -1 71
Papeleras 56 68 68 7 7 0 0 0 -69 0 0 68 21
Prod.p/Kiosco y Golosinas -12 0 0 12 12 34 34 91 91 34 34 34 34
Agregado Comercio Mayorista -7 1 7 25 24 13 8 -7 -14 23 10 44 M
NIVELES DE STOCKS
Productos Primarios -62 61 -61 -75 -75 -55 -55 -100 -100 -55 -55 -10 -10
Alimentos y Bebidas .42 -25 -25 -13 -33 -10 -10 0 0o 10 10 -16 -16
Deriv.Petréleo-Gas 1 16 -16 -17  -17 21 -21 -23  -23 21 29 -15 -15
Maquinarias y Aparatos -28 .40 -48 -28 -28 -70 -70 37 -37 -69 69 27 27
Papeleras 69 -68 -50 73 73 -69 -69 68 90 o -77 68 -49
Prod.p/Kiosco y Golosinas 88 5 -5 -12 -12 34 34 0 0 34 34 66 66
Agregado Comercio Mayorista -30 41 -40 -23 -32 -34 -34 -26 -24 17 -25 1 -14
POLITICA DE STOCKS S T O
Productos Primarios -62 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Alimentos y Bebidas 4 -15 -15 -22 -22 0 0 0 0 4 4 4 -4
Deriv.Petroleo-Gas -21 5 5 0 o -21 0 0 0 0 0 0 0
Maquinarias y Aparatos -18 g2 82 -8 -8 -1 -14 28 28 0 0 0 3
Papeleras -69 0o -18 -73 -73 0 0 -68 -90 0 0 -68 58
Prod.p/Kiosco y Golosinas -88 5 -5 -12 -12 0 0 0 0 0o 0 -66 -66
Agregado Comercio Mayorista -28 9 -11 -18 -18 -2 -1 -2 -5 2 2 -1 4
COSTO FINANCIERO e
Productos Primarios 35 34 34 22 22 6 6 50 50 28 28 6 6
Alimentos y Bebidas 43 34 34 34 34 22 22 13 13 12 12 19 19
Deriv.Petréleo-Gas 62 41 41 54 54 60 60 81 81 70 70 72 72
Maquinarias y Aparatos 70 g2 82 83 83 95 95 58 58 57 57 50 50
Papeleras -19 31 31 36 36 34 34 50 12 50 50 18 -64
Prod.p/Kiosco y Golosinas 50 50 50 50 50 33 33 50 50 50 50 17 17
Agregado Comercio Mayorista 36 30 30 35 35 26 26 36 32 28 28 20 1
PERSONAL DE VENTAS
Productos Primarios 0 0 o0 =25 25 -9 -9 ~-15 -15 o o0 o 0
Alimentos y Bebidas 6 -4 -2 4 4 3 3 -37  -37 -3 -3 3 3
Deriv.Petréleo-Gas 11 1 -12 -3 -3 1] 0 18 18 8 8 15 15
Maquinarias y Aparatos 11 37 -37 28 28 -1 -1 16 16 29 29 0 0
Papeleras 69 -68 -68 36 36 -69 -69 0 o o0 -77 0o o0
Prod.p/Kiosco y Golosinas -12 11 7175 75 33 33 91 ] 0 0 34 34
Agregado Comercio Mayorista 4 12 11 5 13 -9 -9 -20 -20 1 -8 3 3 |
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Indicadores locales
Sector industrial: resultados de octubre

SITUACION GENERAL nov dic ene feb mar abr  may jun jul ago sep oct  nov*
Alimentos Bebidas y Tabaco 10 10 18 18 62 -48  -11 27 -2 25 1 287 293
Quimicos, Plastico y Caucho 42 42 39 39 25 22 -5 1 -8 -8 29 292 456
Construccion 22 19 14 -6 17 20 17 22 12 29 52 557 822
Productos Metalicos 65 34 30 30 91 29 67 53 50 50 67 41,0 45,7
Textiles 50 -50 -52 52 48 50 -52 -49,9 -47.6
Petroquimicas 29 22 10 10 0 0 11 11 0 0 13 133 13,3
Frigorificos 41 41 -43 43 31 31 40 -40 51 51 -51 -50,7 04
Productos de Papel -50 -50 -35 -44 -40 -49 -23 -23,2 353
Agregado Industria 21 18 13 13 17 -14 1 17 0 17 19 29,6 46,2
(") Expectativas de noviembre
TENDENCIA DE VENTAS
Alimentos Bebidas y Tabaco  -12  -12 4 4 61 63 23 58 80 83 87 87.4 |
Quimicos, Plastico y Caucho -4 -4 78 78 -21 =21 51 51 46 46 72 721
Construccion 32 32 -1 5 -1 -1 22 23 10 19 69 77,7
Productos Metalicos 65 34 80 80 82 55 100 59 0 24 100 58,1
Textiles -50 -50 -9 -12 -4 -52 -50 -51,7
Petroquimicas 29 22 44 66 31 59 43 43 32 23 23 31,8
Frigorificos -12 -12 -91 -87 -79 -79 -2 -2 -99 -95 -2 951
Productos de Papel -50 -50 -72 -72 -16 -35 18 18,1
Agregado Industria 0 5 23 31 -34 -36 6 36 26 32 68 79,5
NIVELES DE STOCKS
Alimentos Bebidas y Tabaco 6 6 -5 -5 0 0 7 4 2 -28 -2 -29,5
Quimicos, Plastico y Caucho -100 -100 -100 -100 -93 -93 3 3 19 19 -68 -58,0
Construccion 0 0 -80 56 -82 -32 -33 -98 -100 -95 -100 -34.3
Productos Metalicos -100 -100 -80 -100 -82 -74 -33 -32 -100 -91 -100 -921
Textiles -5 -5 50 45 50 48 ¢] 0,0
Petroquimicas 0 0 -12 -12 -28 -57 22 22 13 0 27 0,0
Frigorificos -78 -78 0 0 0 0 1 1 -3 -1 -98 -97.9
Productos de Papel -18 -18 -19 -19 0 0 -30 -29,7
Agregado Industria -50 -50 -46 -36 -38 -19 -11 -37 -42 -51 -57 -42.8
POLITICA DE STOCKS
Alimentos Bebidas y Tabaco -10 -10 0] 0 0 0 -10 -9 -5 -4 0 1.2
Quimicos, Plastico y Caucho 83 83 89 89 79 79 0 0 2 2 61 60,5
Construccion 0 0 -56 -56 -2 -2 3 3 -2 -2 64 68,3
Productos Metalicos 22 69 100 0 82 0 0 93 67 61 67 65,6
Textiles 50 -50 -50 -48 -50  -48 o 00
Petroquimicas o -12 -10 -10 28 57 -48 -48 -57 -36 -36 -355
Frigorificos -78 -78 4 4 ] 0 1 1 -1 (0] 0 0,0
Productos de Papel -23 -23 0 0 -18 -18 12 1,7
Agregado Industria 20 22 26 27 6 1 -3 3 1 1 30 31,6
COSTO FINANCIERO
Alimentos Bebidas y Tabaco 14 14 -7 -7 -10 -10 48 -21 4 -11 1 -15,0
Quimicos, Plastico y Caucho 55 55 56 56 61 57 62 62 52 52 51 51,3
Construccién 20 16  -56 -56 40 39 32 31 9 9 1 0.6
Productos Metalicos -1 -1 20 -20 -41 -26 17 22 17 20 17 18,1
Textiles 50 50 50 54 50 54 50 534
Petroquimicas -14 -14 -11 6 3 3 -10 -10 -13 4 -32 -31,7
Frigorificos 56 56 4 4 51 51 51 51 100 70 50 50.4
Productos de Papel 100 100 44 44 31 31 77 77,3
Agregado Industria 33 32 26 27 18 18 -40 -13 19 10 10 37
UTILIZAC. CAPAC. INSTALADA ]
Alimentos Bebidas y Tabaco 72 67 63 66 47 47 21 56 8 21 4 191
Quimicos, Plastico y Caucho 86 87 88 88 35 35 72 72 83 83 81 807
Construccién 62 58 57 57 52 52 67 67 72 72 76 77,1
Productos Metalicos 79 76 62 73 84 79 60 66 67 68 80 799
Jexties. 55 57 43 28 50 48 29 412
Petroquimicas 92 95 89 89 76 a8 92 93 93 94 93 955
Frigorificos 94 94 94 94 95 95 95 95 88 88 B89 887
Productos de Papel 60 65 46 46 47 44 54 53,9
I Agregado Industria 89 91 86 87 56 55 50 65 47 52 48 54.1
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iae 35

- Faena de ganado en la region

- Algunas consideraciones acerca del rebalanceo tarifario

- Consideraciones en torno a las PyMES: situacion en Bahia Blanca
- Globalizacion: problemas y oportunidades
- La implementacion de la Zona Franca
- Industria petroquimica: nuevas perspectivas y desafios
para la economia local
- Convertibilidad: pasado y futuro
- Algunas dudas acerca de los efectos de las regulaciones laborales
- Consideraciones en torno a las PyMES: su desafio competitivo
- El “pulso” telefonico
- Ejecucion presupuestaria de la Municipalidad de Bahia Blanca
- De la hostilidad a la hospitalidad
- Apertura comercial de Argentina jUn camino sin retorno?
- ;Como se distribuye el ingreso en Bahia Blanca?
- La Corte da ocupado
- Una privatizacion de alto vuelo

- ;Puede competir el comercio minorista?

- Dificultades de financiamiento de las empresas en Bahia Blanca

- Los regimenes de promocion, el desarrollo y la eliminacion

de las desigualdades

- El impacto de las nuevas inversiones

- Analisis de las nuevas tarifas eléctricas

- Construccion: reactivacion y favorables perspectivas para

un sector clave

- Acciones de capacitacion en Bahia Blanca

- Lanzamiento de bonos en Bahia Blanca: ;Una buena alternativa?
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SU ALTERNATIVA
DE INVERSION ...

Por su

MERCADO DE CAPITALES
Autorizada por la Comision Nacional de Valores
de la Republica Argentina por resolucion N° 6428
de fecha 6 de Octubre de 1983.

Y su

TRIBUNAL DE ARBITRAJE PERMANENTE
Integrado por destacados juristas del pais,
permite a través de un proceso idéneo, rapido y efectivo
la solucién de conflictos que emerjan de todo tipo de contratos.

Autorizada por la Direccion de Rentas
de las Provincias de Buenos Aires, Neuquen y Corrientes
como Agente de percepcion del Impuesto de Sellos.

LA MEJOR OPCION.

Bolsa de Comercio
de Bahia Blanca

Av. Colén y Chiclana - Tel: (091) 556000 Lineas Rotativas - 8000 Bahia Blanca



El Centro Regional de Estudios Econdmicos de Bahia Blanca,
CREEBBA, es un organismo de i

Indicadores de Actividad Economica, IAE, es una publicacion
bimesiral que se distribuye en modo principal entse las
empresas mas importanies de Ia ciudad, centros de estudio e
menmﬁnsdcm”awd
acceso de la comunidad a los resultados oblenidos.
Inicialmente, el objetivo de 1a misma fue e monitoreo
de Ia actividad local , mosirando la evolucion de los dferentes
mahmmamum,n

5 dmmlrmm

Esludios sectoriales especificos y 1a inclusion de estadisticas
- de indole nacional, intentan sesvis de apoyo a los
Empresarios frente a los problemas econémicos mas
relevantes.

Fundacién Bolsa de Comercio
de Bahia Blanca
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