Editorial

Déficit de inversion privada

El estancamiento

de la inversion

privada compromete

la posibilidad de
sostener el ritmo de
crecimiento del empleo,
la productividad y los
salarios.

Para 2012, cabe
esperar una variacion
negativa de la inversion
bruta interna fija,
particularmente por las
trabas a la importacion
de bienes de capital y el
freno a la construccion.

La recuperacion de la
inversion privada es
incierta, dado que la
mejora en el contexto
internacional se ve cada
vez mds eclipsada por
la incertidumbre en el
plano interno.

na de las variables que mas ha acusado el impacto del cambio de escenario desde

fines del afio pasado ha sido la inversidn. De acuerdo a la ultima informacion
oficial, al segundo trimestre del 2012, ultimo dato disponible, la inversién bruta
interna fija medida a precios constantes, exhibié una disminucion del 15% si se la
compara con igual periodo del afio anterior.

El monto de inversiones privadas se ubicaba en torno a los 445 mil millones de pesos
corrientes por afo, con una participacion de poco menos del 20% del PBI. De este
total, unos $290 mil millones (65%) corresponderian a construcciones y el saldo
restante a equipos durables de produccion ($155 mil millones, 35%).

Dado que una parte preponderante de las construcciones se destina a vivienda y
por lo tanto, representaria en estos casos una asignacién de ingresos a bienes de
consumo durable, en particular resulta interesante analizar el comportamiento de la
inversion en equipos. Por otra parte, la tendencia observada en los ultimos afios al
retraso del aumento del tipo de cambio con respecto a la inflacion y el rendimiento
negativo de las colocaciones en el sistema financiero, han generado un impulso
adicional a la construccidn, llevandola a niveles superiores a los que cabria esperar en
circunstancias normales para el sector.

Lainversion en equipos durables de produccidn se conforma por maquinariasy equipos
de transporte. En ambos casos, se puede diferenciar las compras de equipamientos
en el exterior (importaciones de bienes de capital) de las realizadas a proveedores
nacionales. Un afio atras — tercer trimestre -, su participacion sobre el PBI medido en
términos corrientes, alcanzaba un maximo histérico de 11%. A partir de este punto,
esta relacidén descendié al 7%. De mantenerse en estos niveles durante la segunda
mitad del aio, la relacion entre inversiones y PBI se ubicaria en niveles similares a la
recesion del 2009, con la salvedad que en aquel afio el producto bruto cayé en tanto
que para este afio se espera un crecimiento leve de la economia.

De verificarse esta situacion, se veria comprometida la posibilidad de sostener el ritmo
de crecimiento de la economia, la demanda de empleo, la productividad laboral, el
salario real y el consumo privado. Por ello, resulta relevante explorar posibles sefiales
sobre la marcha de la inversién en la actualidad.

Dado que las estadisticas sobre inversion se publican con un retraso de meses, debe
recurrirse a otras variables auxiliares con el propdsito de trazar un panorama de lo
que cabe esperar en materia de inversiones en el resto del afo. Una parte importante
de la informacién buscada se encuentra en los registros de comercio exterior. De
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la inversidn total en equipos durables de produccidn, més del 50% corresponde a
importaciones de maquinarias y equipos de transporte.

De acuerdo a los informes de intercambio comercial elaborados por INDEC, durante
el tercer trimestre del afio se observé un importante aumento de importaciones de
bienes de capital (+42% con respecto al segundo trimestre) y de partes y accesorios
de equipos (+22%). De mantener estos niveles en el cuarto trimestre, el afio cerraria
con un nivel de importaciones de bienes de capital 9% por debajo de los niveles
alcanzados en el 2011. De confirmarse estos prondsticos, la caida en las compras de
equipos de produccion y sus componentes contribuiran con una disminucion de la
inversion en equipos durables de produccidn del 4,5% en el afio 2012 y cercana al 2%
en la inversion bruta interna fija. El resultado dependera principalmente del propio
gobierno y su decisiéon de acentuar, mantener o flexibilizar el ritmo de autorizacion
para ingresar mercaderia extranjera al territorio nacional.

La produccidn nacional de bienes de capital y material de transporte se ve reflejada
por la encuesta industrial del INDEC, en la evolucion de indices de produccién de
actividades tales como la fabricacion de maquinarias electrénicas y equipos de
transporte. En estos casos, la informacion disponible llega hasta el segundo trimestre
y en general, se observan bajas en el nivel de produccion de hasta el 15% anual.

Del segundo semestre, solo se pueden obtener indicadores muy parciales tales
como la venta de maquinaria agricola de origen nacional que presenta como balance
del tercer trimestre del afio una importante reduccion en el nimero de unidades
vendidas de sembradoras e implementos (superior al 30%) y en menor medida de
tractores (-5%). En un cuadro en general negativo para el sector, la excepcioén es el
aumento de ventas de cosechadoras (+13%).

Como dato complementario se presenta la evolucion de las ventas de camiones y
camionetas en el pais. En el periodo que va desde julio hasta octubre (incluido), el
segmento de camiones registro una baja del 23% comparado con igual periodo del afio
anterior. En el acumulado de los primeros diez meses del afio el balance es negativo
con una caida del 13%. Estos resultados contrastan con las ventas de camionetas;
en este segmento se observa una recuperacion en el periodo julio-octubre (+4%
interanual), lo que permite mejorar el balance de los diez primeros meses arrojando
una caida leve (-3%).

En lineas generales, y a partir de datos parciales, insuficientes para trazar una
evaluacién general, no se observan indicios de cambios sustanciales que permitan
anticipar un incremento en la venta de equipamiento de produccidn de origen
nacional. En el mejor de los casos, un mayor ritmo de produccién y ventas en el
segundo semestre compensaria la baja registrada en la primera mitad del afio.

Como se sefialo antes, la inversion bruta interna fija se compone del gasto en
equipo durable de produccidn y la construccion. Esta ultima categoria comprende
la construccidn por parte del sector privado de viviendas residenciales y otros tipos
de obras para uso no residencial. El indicador sintético de la construccién elaborado
por el INDEC refleja una contraccién importante de la actividad en el transcurso del
afio aunque con algun signo de recuperacion a partir de setiembre, con una mejora
en términos desestacionalizados, del 4,8% con respecto a agosto. Otros indicadores
tienden a ratificar este cuadro. En septiembre se observa un aumento de la produccién
de asfalto (+16%) y cemento (+8%) con respecto a agosto, aunque estas mejoras
resultan insuficientes para revertir un balance anual negativo en ambos casos.
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A partir de lo sefialado, cabe esperar una variacién negativa para la inversién bruta
interna fija, particularmente por la fuerte caida en el primer semestre impulsada por
las trabas a las importaciones a bienes de capital y por el freno a la construccion, y
que no alcanzarian a ser contrarrestados por la flexibilizacion de controles y algunas
sefiales de normalizacidn de la actividad productiva a partir del tercer trimestre.

Cabe agregar que la inversién bruta interna fija no comprende los gastos de capital
del sector publico. El marcado deterioro de las finanzas publicas ha forzado ajustes
que llegaron a la inversion publica. El monto pagado, incluyendo transferencias a
provincias con destino a gastos de capital, en lo que va del afio aumento un 12% en
términos corrientes con respecto al mismo periodo del afio anterior y se profundiza el
recorte en el tercer trimestre con una caida del 9% en términos nominales, focalizada
en una fuerte reduccidén de transferencias a provincias (-18%). Esta variacion refleja
una importante contraccidn en términos reales, dado que la inflacidn del periodo se
ubico muy por encima de este nivel. Estos datos confirman que la caida de la inversidn
privada es acompaifiada por un fuerte recorte de gastos de capital del gobierno.

Para el afio préximo, la mejor perspectiva para la tasa de crecimiento de la economia
— con prondsticos entre el 3y 4%- deberia estar acompafiada por el aumento de la
tasa de inversidn que en circunstancias normales tiende de modo prociclico. A ello
se suman amplias facilidades de financiamiento para el crédito a empresas a partir
de politicas expansivas del Banco Central. No obstante, si bien puede haber planes
de inversion, estos se ven postergados por la dificultad para predecir sus resultados
debido a la amenaza generada por una inflacién creciente, la falta de respuestas del
gobierno para revertir el atraso cambiario, el cuasi cierre del mercado de divisas y
el clima de inestabilidad politica. En algin momento, estos factores “micro” que
afectaban a actividades puntuales, por acumulacion de efectos pueden impactar
de forma significativa en la macro, aun con contextos internacionales favorables. El
estancamiento de la inversidn agregada podria ser una evidencia en este sentido. B
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Tendencias de la construccion
y el mercado inmobiliario

[ | [ | |
Los planes de El volumen de La encuesta de
construccion en la operaciones coyuntura a los
ciudad de Bahia Blanca inmobiliarias, reflejado operadores inmobiliarios
cayeron durante enero- en la cantidad de locales sefiala una
octubre 2012 un 11% actos de compraventa tendencia declinante en
en términos de cantidad escriturados, forma ininterrumpida
de obras y un 4% en experimentoé un alo largo de todo el
superficie proyectada, retroceso del 6% en afio y un deterioro de
tomando como base enero-septiembre la situacion de normal
igual periodo del afio 2012 en términos a regular en el ultimo
pasado. interanuales. bimestre.

EI seguimiento de los indicadores de la economia real proporciona elementos
claros y objetivos para realizar, junto con la observacién de otras variables, una
evaluacién del cuadro actual, las tendencias y las perspectivas de la economia en su
conjunto.

En el actual contexto, caracterizado por una desaceleracién y caida de distintos
indicadores de actividad, inflacion sostenida, restricciones en el mercado
cambiario, retraccién en el crédito al sector privado y expectativas crecientemente
desalentadoras, interesa particularmente analizar el impacto sobre el sector de
la construccion y el mercado inmobiliario, por su efecto multiplicador y su papel
dinamizador en la economia real.

A nivel local se dispone de diversos indicadores cuya lectura permite obtener un
diagndstico preciso de la situacion y perspectivas de la construccion y la actividad
inmobiliaria: cantidad de emprendimientos autorizados por el municipio, superficie
cubierta proyectada, costos de obra, cotizaciones inmobiliarias, actos de compraventa
escriturados, montos operados e hipotecas inscriptas, entre otros.

La presente nota abordara el andlisis de los mencionados indicadores, a fin de obtener
conclusiones sobre el desenvolvimiento reciente del sector y las perspectivas que a
partir del mismo pueden plantearse.

Dinamica de la construccion

A un par de meses de concluirse 2012, los indicadores disponibles en materia de
construccion permiten anticipar el balance de lo que sin dudas ha sido un afio complejo
para el sector. Factores tales como el cepo cambiario, que paralizd la actividad
inmobiliaria y consecuentemente frené muchos planes de edificacion, la escalada de
los costos de obra en un contexto de inflacion sostenida, el retiro de lineas de crédito
para la construccion y la incertidumbre general, sin dudas, resintieron la puesta en
marcha nuevos emprendimientos y la asuncién de compromisos de mediano y largo

6 Indicadores de Actividad Econémica 125



Grdfico 1

Estudios especiales

plazo, aun cuando el sector de la construccién y el mercado de bienes raices ofrecen
alternativas interesantes y relativamente seguras para la colocacion de fondos vy
oportunidades de negocios todavia atractivas. En este marco, los planes particulares
de vivienda fueron la salvedad, con mejor desempefio que en 2011, en tanto que la
construccion de departamentos y locales comerciales, se vio claramente resentida.

En Bahia Blanca, entre enero y octubre se autorizaron en la ciudad 2.132 proyectos
edilicios, lo que representa una baja del orden del 11% con respecto a igual periodo
de 2011, cuando el municipio aprobd 2.400 nuevas obras. La caida fue menor en
términos de superficie cubierta, ya que, en los diez primeros meses del corriente afio
se proyectaron construcciones por 224,5 mil metros cuadrados contra los 235 mil
registrados en 2011, lo que implica un descenso del 4,4% en términos interanuales.

Haciendo una proyeccién al mes de diciembre, se estima que el afio concluiria con
unos 2.560 permisos otorgados por una superficie total del orden de los 270 mil
metros cuadrados. Este desempefio significaria bajas de alrededor del 9% en cantidad
de obras y del 7% en superficie cubierta.

La situacion actual en perspectiva

A pesar de la desaceleracidony caida observadas en los planes privados de construccion
en la ciudad, los niveles absolutos de actividad son aun muy significativos si se los
compara con las cifras récord del sector alcanzadas a lo largo de las ultimas dos
décadas (ver Grafico 1).

El maximo histdrico de la construccidn bahiense, medido en términos de superficie,
se alcanzd en 2006, cuando se autorizaron 300,2 mil metros cuadrados. Los siguientes
maximos relativos tuvieron lugar en 2010 y 2011 con 294,7 y 289,3 mil metros
cuadrados proyectados, respectivamente. De este modo, el nivel que se alcanzaria
este afo se ubicaria en la cuarta posicidn en los Ultimos veinte afios, lo que representa
una muy buena performance, pese a las dificultades del actual contexto.

Construccion en Bahia Blanca
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Otros picos de actividad se constataron en 2005, 1997, 2007 y 1994, cuando se
expidieron permisos por una superficie de entre 230 mil y 253 mil metros cuadrados
en cada periodo. En contraposicidn, el nivel mas bajo de edificacién proyectada tuvo
lugar en 2002, cuando se autorizaron menos de 80 mil metros cuadrados, tras lo cual
la actividad gradualmente se recuperd y logré importantes tasas de crecimiento.

Construccion por rubro

Las viviendas constituyen la categoria con mayor participacién sectorial a lo largo
de 2012 y la Unica que mostrd crecimiento en términos interanuales. Entre enero y
octubre la municipalidad expidié 845 permisos para viviendas, que representan el
40% del total de proyectos aprobados en el periodo y que significan un incremento
del 27% con respecto a enero-octubre de 2011, cuando se autorizaron 667 proyectos
para viviendas. En términos de superficie, la participacion de las viviendas es aun
mayor: 46%. Durante el periodo bajo analisis se autorizaron 102,2 mil metros
cuadrados para nuevas viviendas que, en comparacion a los 87,2 mil correspondientes
a 2011, suponen un avance del 17%. Evidentemente, una importante proporcion de
particulares con disponibilidad de fondos, ante las restricciones para operar con ellos
y con el objetivo de preservar su valor, decidieron volcarlos en proyectos edilicios.
También puede mencionarse alguna incidencia de los créditos preferenciales
otorgados por el gobierno nacional para individuos que cumplieran determinados
requisitos en cuanto a ocupacion e ingresos pero que fundamentalmente dispusieran
de un terreno y un plan de obra aprobado.

Los departamentos han tenido un peso relativo de mas del 36% en cantidad de obras,
al concentrar cerca de 780 permisos en los diez primeros meses del afio (considerando
un permiso por departamento y no uno por edificio, como formalmente ocurre). En
el mismo periodo del afio pasado los departamentos habian registrado mas de mil
expedientes, lo que arroja una caida superior al 27%. La superficie aprobada para
estos emprendimientos fue de 61,1 mil metros cuadrados en enero-octubre ultimo,
cifra que tiene una importancia relativa del 27% en el drea cubierta total autorizada
en el periodo. En términos interanuales, los departamentos retrocedieron un 22%,
ya que en 2011 habian sumado mas de 78 mil metros cuadrados. Como puede
apreciarse, la caida en unidades fue mayor que en superficie, lo que significa que
se han proyectado menos departamentos pero mds amplios. En efecto, la superficie
unitaria promedio de los mismos pasé de 72 metros cuadrados en 2011 a 78 en el
corriente afio (8,3% de aumento).

Los locales representaron una fraccion del 24% en el nimero total de permisos
expedidos por el municipio que, entre enero y octubre 2012 superaron las 508
unidades. En el mismo lapso del afio previo se habian autorizado 656 proyectos para
nuevos locales, de modo que éstos constataron una caida del 23%. En términos de
superficie el desplome fue mas leve, ya que se ubicd en el 12%. Concretamente, en
2012 se aprobaron 62,2 mil metros cuadrados para locales, en tanto que en 2011
la superficie proyectada para esta categoria habia superado los 69,6 mil metros
cuadrados. Las cifras revelan que en los locales se produjo un fendmeno similar
al de los departamentos con respecto la superficie unitaria promedio. En efecto,
el promedio de metros cuadrados por local pasé de 106 a 121 metros cuadrados
entre 2011 y 2012, algo mas del 14%. Indudablemente, los locales comerciales se
ven especialmente afectados por la coyuntura negativa, la caida de las ventas y los
mayores costos asociados al desenvolvimiento de la actividad (alquileres, impuestos,
insumos), lo que termina repercutiendo también en la construccion de nuevos
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emprendimientos comerciales. Pese a ello, los nuevos proyectos se han caracterizado
por ser en promedio mas amplios, lo que tiene que ver con areas geograficas y tipos
de emprendimiento especificos, que requieren de determinadas caracteristicas.

Costos de obra

En lo que va del afio, se estima que el costo de construccion en Bahia Blanca acumula
un incremento de casi 19%. Este dato se halla en linea con el aumento de los precios
minoristas que, de acuerdo a diversos estudios privados, se ubica en el orden del 20%
al mes de octubre.

Promediando los costos por metro cuadrado de tres propiedades estandar de
referencia, publicados por la revista Obras y Protagonistas, se tiene que el costo de
obra, excluyendo el valor del terreno, los honorarios por proyecto y direccion técnica
de la obra, impuestos y sellados, asciende a 4.920 pesos al mes de octubre. En igual
mes del afio pasado, la estimacidn arrojaba un total 4.050,3 pesos, de modo que se
calcula una suba del orden del 22% en el costo promedio de construccidn, apenas por
debajo de la inflacién estimada, de aproximadamente 24%. Estas cifras indican una
alineacion en las tendencias de la inflacidn y de los costos de obra.

Inversiones estimadas

A partir de los datos mensuales de superficie autorizada y de los costos orientativos
de obra, es posible obtener una aproximacion de los montos invertidos en el sector
durante el afio. Para el cédlculo se toman los ya mencionados costos de referencia
publicados por Obras y Protagonistas, a los que se le agrega un proporcional del 10%
para considerar la incidencia de los gastos en honorarios por disefio del proyecto y
direccién técnica de obra.

Ponderando la superficie cubierta total autorizada para cada categoria por el costo
correspondiente, se llega a la conclusidon que, entre enero y octubre 2012, la inversidn
bruta en el sector de la construccion bahiense habria superado los mil millones de
pesos. La cifra representa un incremento del 14% con respecto a la inversion total
estimada para igual periodo de 2011, que se habria ubicado cerca de los 960 millones
de pesos. Quiere decir que, pese al descenso observado en la superficie proyectada,
la inversion total aumentd en términos monetarios por efecto de la inflacion. No
obstante, el incremento final fue unos diez puntos porcentuales menor a la inflacién
del periodo (24%), justamente por efecto de la baja en la actividad.

Las viviendas habrian concentrado la mayor parte de los fondos invertidos. Serian
unos 470 millones pesos que representan el 43% de la inversidn total y que superan
en mas de 35% a la inversion estimada para enero-octubre de 2011, de unos 347
millones de pesos.

Los departamentos registrarian una inversidn de algo superior a los 317 millones de
pesos en el afio, un 29% del total y casi un 4% menor que el monto verificado en
2011, de alrededor de los 329,6 millones de pesos. Finalmente, la inversion en locales
comerciales practicamente alcanzarian los 310 millones de pesos, que definen una
proporcion del 28% en la inversion sectorial global y un alza del 9,4% respecto de los
283,2 millones que, se estima, el rubro capto en los diez primeros meses de 2011.
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Desempeio el mercado inmobiliario

Escrituras

La performance del mercado inmobiliario puede monitorearse a través de las
estadisticas de compraventas escrituradas, unificadas por el Colegio de Escribanos de
la Provincia de Buenos Aires.

Los datos disponibles para 2012 arriban hasta el mes de septiembre, de modo
que, a fin de eliminar variaciones de indole estacional, se efectla la comparacién
interanual tomando para cada caso el periodo enero-septiembre. El Cuadro 1 resume
la informacion procesada.

Analizando la informacién por partido, se observa que en Bahia Blanca, se escrituraron
entre eneroy septiembre Ultimos 2.423 operaciones de compraventa. Esto representa
una caida de casi 6% con respecto al volumen operado en igual periodo de 2011. De
este modo, se advierte un retroceso en la dindmica sectorial, tras haberse logrado
el afio pasado un avance respecto del desempefio de 2010. Indudablemente, el
importante freno introducido por el cepo cambiario y las consecuentes dificultades
para las operaciones en délares, han incidido negativamente sobre el mercado de
bienes raices y esto se plasma en los datos registrales. No obstante, segln expresan
las autoridades del Colegio de Escribanos Bonaerense?, los volimenes operados son
asimismo importantes y reflejan que los inmuebles siguen siendo preferidos como
una de las alternativas mas sélidas para el ahorro y la inversiéon. En ese sentido, el
mercado esta consolidando instrumentos juridicos que facilitan la operatoria, como es
el caso de los fideicomisos, y que van asimilando las nuevas condiciones y ofreciendo
alternativas ante las restricciones. Coincidentemente, los operadores inmobiliarios
expresan que, muy gradualmente, el mercado comienza a concertar transacciones en
pesos, a un tipo de cambio intermedio entre el oficial y el paralelo, practica que de a
poco va destrabando las negociaciones sectoriales.

Los montos operados en el mercado inmobiliario, segin revelan las escrituras
registradas, totalizaron los 319,3 millones de pesos en Bahia Blanca al cabo de los tres
primeros trimestres del afio. La cifra supone un incremento del 6,7% con respecto
a enero-septiembre 2011. En este caso, la variacién positiva responde a la inflacién
verificada y al aumento en ddlares de los precios promedio de las propiedades.
De hecho, de no haberse producido mermas en los actos de compraventa, la suba
nominal deberia haber sido considerablemente mayor.

El enfriamiento de la actividad también se advierte a través de las estadisticas de
hipotecas inscriptas. Comparando la cantidad de hipotecas registradas en enero-
septiembre 2012 contra igual periodo de 2011, se observa un volumen muy similar
(359 y 361, respectivamente, que significa un descenso inferior al 1%). En términos
nominales, el monto operado mediante hipotecas fue de 102,2 millones de pesos,
casi un 26% mas que la suma alcanzada el afio pasado, de alrededor de 81,3 millones.
La estabilidad en nimero de actos y el aumento en montos indica la subyacencia
del contexto inflacionario y el incremento de los valores inmobiliarios de referencia.
En efecto, el incremento nominal calculado practicamente coincide con la inflacién
interanual estimada por las mediciones privadas.

Tal vez, el comportamiento declinante de las hipotecas comienza a hacerse mas

evidente en los ultimos meses y no tanto en todo el periodo considerado, lo cual
puede indicar una profundizacién de la incidencia en baja del crédito hipotecario vy,
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Operaciones inmobiliarias en Bahia Blanca: compraventas e hipoetcas registradas

Datos correspondientes al periodo enero-septiembre de cada afio

COMPRAVENTAS HIPOTECAS
Ano
Cantidad Monto* Cantidad Monto*
2010 2.139 100 348 100
2011 2.573 148 361 130
2012 2423 158 359 164
Var 2012/11 -5,8% 6,7% -0,6% 25,6%

*Indice base Afio 2010 = 100

Fuente: CREEBBA en base a datos del Colegio de Escribanos de la Provincia de Buenos Aires.

con ello, un descenso de la registracién de inmuebles en calidad de garantias para
dichas hipotecas. Concretamente, En septiembre se sustanciaron 36 hipotecas, que
representan una caida del 20% respecto de las 45 registradas en agosto y del 37% en
relacion a las 57 inscriptas en septiembre 2011. Habra que ver cémo se desenvuelven
estos indicadores en los proximos meses, a fin de concluir si se trata de otro sintoma
de enfriamiento del sector o un aspecto puntual de caracter mas coyuntural.

Encuesta de coyuntura

El desempefio de la plaza inmobiliaria también puede monitorearse a través de otros
indicadores. La cantidad de escrituraciones constituye un indicador cuantitativo. El
mismo puede complementarse, por ejemplo, con los resultados de la encuesta de
coyuntura inmobiliaria, que conforman un indicador cualitativo.

Segun la encuesta de coyuntura inmobiliaria bimestral del CREEBBA, el mercado de
compraventa local exhibié una tendencia negativa a lo largo de todo 2012. Desde que
comenzd el afio hasta octubre, cuando se hizo el ultimo relevamiento, no hubo ningtn
periodo con algun tipo de recuperacidn. Por el contrario, la caida de actividad fue
profundizandose, al punto que en el ultimo bimestre, el indicador de situacion general
del sector paso los limites de la franja normal y se ubicé en niveles regulares.

El andlisis interanual indica que todos los rubros excepto las cocheras, que
permanecieron estables, sufrieron caidas en el nivel de operaciones de compraventa,
a la vez que las cotizaciones en ddlares se incrementaron sin excepcién en todos los
tipos de propiedad.

Las expectativas de los agentes del sector son predominantemente conservadoras
a pesimistas y solo una fraccidn menor espera algun tipo de mejora de corto plazo.
Concretamente, el 50% de los operadores encuestados supone que no habra cambios
en el segmento de compraventa en los préximos meses. En tanto, un 39% supone
que la coyuntura serd peory el 11% restante anticipa mejores condiciones de manera
inminente.
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Conclusiones

El sector de la construccion y el mercado inmobiliario locales estan acusando el
impacto negativo de diferentes factores claves que caracterizan y condicionan al
actual contexto econdémico: inflacion, restricciones cambiarias, alza en las tasas de
interés, escasez de crédito, caida de ingresos e incertidumbre.

La caida interanual en indicadores tales como cantidad de emprendimientos edilicios
proyectados, superficie autorizada para nuevas construcciones, compraventas
inscriptas e hipotecas registradas son algunas de las variables que, con elocuencia,
ilustran el presente de un sector especialmente afectado por el escenario econdémico
general. En este marco, hay una clara excepcién que es el caso de la construcciéon
de viviendas particulares que, a diferencia del resto de los rubros, ha seguido una
evolucion positiva, cuestion que puede interpretarse como la necesidad de los
agentes privados de canalizar sus ahorros y preservar el valor de los mismos ante la
falta de alternativas de colocacién de fondos disponibles.

El seguimiento de las tendencias de los diferentes indicadores de actividad sectoriales
sera clave para determinar silos primeros signos de estancamiento y caida observados
en la plaza inmobiliaria y el sector de la construccidn se profundizaran, o bien, si
lentamente tenderan a revertirse en el mediano plazo. B
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Sector educativo bahiense

[ | [ | [ |
La oferta educativa El perfil local muestra Dada su configuracion
de Bahia Blanca que la participacion y la estructira de
se encuentra en del sector privado en subsidios, el sector
concordancia con lo la gestion es inferior al enfrenta serios
observado a nivel observado en el total de problemas de
provincial. la provincia. financiamiento.

COmo parte del programa de estimacién del aporte de los diferentes sectores a la
economia local se encuentra el cdlculo correspondiente al sector de ensefianza.
En estudios anteriores se avanza sobre el sector educativo de gestidn publica, mientras
que en esa ocasion se completan los calculos correspondientes a los establecimientos
de gestion privada. La educacion presenta particularidades que deben ser
contempladas al momento de evaluar la situacién del sector, especialmente si se
tiene en cuenta la forma de financiamiento adoptada en la provincia de Buenos Aires,
la que repercute directamente sobre los resultados en el partido de Bahia Blanca.
A lo largo del estudio se analiza la oferta educativa segun niveles y modalidades, el
impacto sobre la generacion de empleo docente y las remuneraciones, contrastando
los resultados obtenidos con el resto de los sectores de la economia.

Aspectos institucionales

La educacion es un servicio que, si bien tiene caracteristicas técnicas de bien privado,
posee algunas propiedades que hacen que resulte deseable que la poblacidn tenga
a su disposicion como minimo ciertas cantidades del mismo. Estas caracteristicas se
denominan en la teoria econdmica “efectos externos positivos” e implican que, a
partir de la prestacion del servicio de educacién, hay algunos efectos que se derraman
al resto de la comunidad que no estd participando activamente en el intercambio
educativo. En otras palabras, la sociedad en su conjunto se ve beneficiada por la
actividad educativa, aun sin desearlo o buscarlo intencionalmente+.

Tanto el mercado como el sector publico pueden proveer educacién, pero cuando
existen externalidades positivas, la provisién privada de educacién tiende a ser
insuficiente, es decir que la cantidad que surge del juego entre la oferta educativa y
la demanda es inferior a la socialmente éptima. Por ello, el estado tiene la posibilidad
de intervenir con la finalidad de garantizar a la poblacidon el acceso a la educacion y
también la posibilidad de disponer de un nivel adecuado de la misma.

La provision publica de un bien que técnicamente es privado imprime ciertas
particularidades al mercado educativo y genera una gran cantidad de costos,
ineficiencias y esfuerzos de gestiéon para el sector publico. No es menester del
presente trabajo ahondar en estos aspectos, pero a modo ilustrativo se describen
someramente las principales consecuencias de esta situacion:

1. Costos y burocracia. Cuando el sector publico toma a su cargo la provision de la

educacién debe implementarse la infraestructura e instrumentarse los recursos
correspondientes a tal efecto. Esto genera, por un lado, la necesidad de realizar
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grandes inversiones en el sector y, por el otro, un gran requerimiento de recursos
para poder solventar los gastos de funcionamiento. Adicionalmente, se conforman
estructuras burocraticas que deben ser sostenidas y que también le dan un tinte
caracteristico al funcionamiento del mercado educativo, diferente al que surge
cuando la provision se encuentra a cargo del sector privado exclusivamente.

2. Inconsistencia ente oferta y demanda. Por tratarse de un bien técnicamente
privado, la demanda total de educacidon se obtiene agregando las demandas
individuales de los consumidores, mientras que su provisidn publica a precio cero
supone que la oferta se determina mediante alguna clase de mecanismo politico.
Alli coexisten, entonces, demanda individual y oferta colectiva, lo que conduce a
un permanente exceso de demanda.

3. [Ineficiencia de precio cero. Como el acceso a la educacion publica no se encuentra
limitado por un precio, su disponibilidad gratuita genera un constante exceso de
demanda. En otras palabras, la cantidad que el sector publico pone a disposicion
de los interesados en educarse resulta insuficiente. En los mercados habituales,
es el precio el que actia como mecanismo de racionamiento entre la oferta y la
demanda. Como aqui no opera el ajuste por precio, necesariamente aparecen
sustitutos imperfectos que persiguen la misma finalidad.

4. Mecanismos de ajuste. Por los motivos expuestos, en el mercado educativo
aparecen otros mecanismos alternativos de racionamiento: establecimiento
de cupos en los distintos colegios y cursos, colas de espera para obtener una
plaza para el ingreso, cierta clase de mecanismos de regionalizacién que limitan
geograficamente el alcance de cada escuela o la disminucion en el nivel de calidad
general de la educacidn. El ajuste en el nivel de calidad se efectia para poder
ampliar la oferta educativa con la misma cantidad de recursos, manifestandose
a través de la congestidon en el servicio y, principalmente, por el pago de bajas
remuneracionesalos docentes dado que representan la mayor parte del gasto total
de prestacion del servicio. También, se aprecia una creciente escasez o carencia
de insumos (equipamiento o bibliografia) y un deterioro de la infraestructura
edilicia.

A estas cuestiones, que son de cardcter general para cualquier sistema educativo de
provisién publica, deben afiadirse las particularidades del marco institucional que
rige actualmente en la provincia de Buenos Aires, que es la que financia la educacion.
El financiamiento general se obtiene de fondos generales de origen impositivo, ya sea
de impuestos provinciales o coparticipados por la Nacion.

A partir de la ley 24.049, la Nacidn transfiere la gestién de las escuelas a las provincias
asignando paralelamente una suma fija anual para contribuir a su financiamiento
que ha quedado fuertemente desactualizado, tal como se analiza detalladamente
en el IAE 123, en un contexto donde los gastos de las provincias en la prestaciéon
de la educacion crecen permanentemente. Buenos Aires, la provincia con mayor
demanda educativa junto con Cérdoba y Santa Fe, resulta sumamente perjudicada.
Adicionalmente a este monto fijo anual, se suma también un aporte que responde
a la Ley de Financiamiento Educativo N226.075/06. En este caso no se trata de una
suma fija, pero el criterio de distribucién entre las jurisdicciones se fija anualmente
en funcién de distintos criterios relacionados con la matricula educativa de cada
jurisdiccidn. En sintesis, puede decirse que la realidad actual es que existe un fuerte
desequilibrio entre los gastos que cada provincia asume al brindar educacion y los
ingresos que dispone con tal finalidad.
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En virtud de estas circunstancias, la provisién privada de educacién surge en parte
como complemento de la escuela publica, descomprimiendo la inconsistencia entre
la oferta y la demanda y atenuando el problema de exceso de demanda observado
en la educacién publica.

Si bien en los establecimientos de gestidén privada existe un precio de acceso distinto
de cero (a diferencia de lo que ocurre en el caso de las instituciones de gestién
publica), muchos de ellos reciben una transferencia del sector publico que contribuye
con el financiamiento de los planteles docentes, por lo que dicho precio resulta
sensiblemente inferior al costo de prestacion del servicio. Este mecanismo opera
como un subsidio estatal parcial a la oferta de educacién.

Como consecuencia, la configuracién actual del sistema educativo en Argentina
presenta una convivencia entre establecimientos de gestion publica y otros de
gestion privada que, en la mayoria de los casos, recibe también un subsidio por parte
del sector publico para su funcionamiento. En el caso de las instituciones de gestion
publica, su financiamiento corresponde casi completamente al gobierno provincial,
que a su vez depende fuertemente de las transferencias de la Nacion para poder
cumplir con sus compromisos.

Caracterizacion del sector y estimaciones

La configuracién actual del sector en la provincia de Buenos Aires puede apreciarse
en el Esquema 1. Tal como alli se exhibe, existen cuatro niveles: educacién inicial,
educacioén primaria, educacion secundaria y educacion superior, siendo obligatorio
culminar con la educacidon secundaria mientras que la educacién superior es
optativa.

El nivel de educacién inicial estd conformado como una unidad pedagdgica para
nifios desde los 45 dias a los 5 afios de edad, siendo obligatoria la asistencia a las
salas de 4 y 5 afios. El nivel de educacién primaria también es obligatorio, tiene seis
afios de duracion y asisten los nifios a partir de 6 afios de edad. El nivel secundario,

Configuracién sistema educativo de la provincia de Buenos Aires

i Educacion universitaria
EDUCACION SUPERIOR

Formacién docente o técnica

3 Ciclo superior
EDUCACION SECUNDARIA

Ciclo basico

EDUCACION PRIMARIA

| Jardin de infantes
EDUCACION INICIAL

Jardin maternal
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Establecimientos y matricula segun tipo de gestién en Bahia Blanca Cuadro 1
PUBLICOS PRIVADOS TOTAL
n? estab matricula n? estab matricula n2 estab privada/total matricula
Educacion comin
nivel inicial 60 8.605 36 4.209 96 37,5% 12.814
nivel primario 74 20.391 20 7.295 94 21,3% 27.686
nivel secundario 86 16.964 24 7.172 110 21,8% 24.136
nivel superior no universitario 6 3.969 13 4.826 19 68,4% 8.795
Modalidad jévenes y adultos 37 9.428 3 4.077 40 7,5% 13.505
Modalidad especial 14 2.285 4 189 18 22,2% 2474
Modalidad artistica 4 2.560 0 0 4 0,0% 2.560
Educacion fisica 4 3.292 0 0 4 0,0% 3.292
Psicologia comunitaria y pedagdgica 2 190 0 0 2 0,0% 190
TOTAL 287 67.684 100 27.768 387 25,8% 95.452
Establecimientos y matricula segun tipo de gestion en la provincia de Buenos Aires Cuadro 2
PUBLICOS PRIVADOS Total
n? estab matricula n? estab matricula n2 estab matricula
Educacién comun
nivel inicial 3.094 395.763 2.022 280.759 5.116 676.522
nivel primario 4.339 1.096.862 1.577 582.350 5.916 1.679.212
nivel secundario 3.273 953.389 2.368 455.341 5.641 1.408.730
nivel superior no universitario 264 114.448 316 71.166 580 185.614
Modalidad jévenes y adultos 1.745 372.153 153 33.890 1.898 406.043
Modalidad especial 1.275 66.490 433 13.027 1.708 79.517
Modalidad artistica 156 43.108 10 767 166 43.875
Educacion fisica 138 109.735 1 346 139 110.081
Psicologia comunitaria y pedagdgica 161 26.538 5 999 166 27.537
TOTAL 14.445 3.178.486 6.885 1.438.645 21.330 4.617.131

Fuente: Direccion de Informacion y Estadistica - Provincia de Buenos Aires

también de caracter obligatorio y seis afios de duracién, esta conformado como una
unidad pedagdgica y organizativa comprendida por una formacién de caracter comun
y otra orientada de caracter diversificado. Esta destinado a los adolescentes, jovenes
y adultos que hayan cumplido con el nivel primario. Finalmente, el nivel de educacién
superior es la formacion académica de grado para el ejercicio de la docencia, el
desempefio técnico, profesional, artistico o el conocimiento y la investigacion
cientifico-tecnoldgica a través de instituciones universitarias y no universitarias.

Ademas hay diferentes modalidades: educacidn comun, jévenes y adultos, modalidad
especial, artistica y educacion fisica.

De acuerdo a las estadisticas brindadas por la provincia de Buenos Aires, en Bahia
Blanca existen mas de 400 establecimientos educativos en todas las ramas y
modalidades, que captan mas de 95 mil alumnos en total. Esta cifra representa algo

del 2% del total de establecimientos de la provincia.

Entre los niveles inicial, primario y secundario, se agrupa mas del 78% del total de
establecimientos educativos y por consiguiente la mayor parte de la matricula.

Con respecto a las modalidades de gestion, en términos agregados podria sefialarse
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que aproximadamente un cuarto de las instituciones de educacién es de gestién
privada, mientras que el resto se encuentra completamente a cargo de la gestién
publica. Esta participacion es inferior a la observada en el total de la provincia, donde
un 33% de los establecimientos esta manejado por el sector privado y, en particular
en el nivel secundario, este porcentaje asciende al 42% mientras que en Bahia
Blanca es sélo del 22%, tal como puede apreciarse en los Cuadros 1y 2. En el caso
de la educacion superior no universitaria, en cambio, en Bahia Blanca hay una mayor
proporcion de establecimientos de gestion privada que en el total de la provincia.

Resulta interesante indagar acerca del impacto que tiene el sector educativo en la
generacion de puestos de trabajo. Tal como se menciona anteriormente, se trata de
un sector donde las remuneraciones del plantel docente representan el principal
item de gasto.

En los Cuadros 3 y 4 se observa la sintesis del empleo generado por este sector en el
partido de Bahia Blanca, diferenciando los efectos segin el modo de gestidn privado
o publico. Alli puede apreciarse que la forma de estimacion debe distinguir la carga
docente que corresponde a puestos de trabajo efectivos, por un lado, y la cantidad

Ocupacion y masa salarial docente

GESTION PUBLICA
Docentes Horas catedra Modulos

Educacién comun 2.885 10.951 15.497

nivel inicial 739 75 0

nivel primario 1.555 110 2.590

nivel secundario 520 10.737 10.930 P

nivel superior no universitario 71 29 1.977
Modalidad jévenesy adultos 239 2.924 0
Modalidad especial 405 0 0
Modalidad artistica 64 365 2.877
Educacion fisica 14 387 0
Jefatura distrital 27 0 0
TOTAL OCUPACION 3.634 14.627 18.374
MASA SALARIAL ANUAL ($) 170.874.314 57.417.232 46.138.584
GESTION PRIVADA

Docentes Horas citedra Mddulos

Educacién comin

nivel inicial 352 0 226

nivel primario 344 0 1.421 Cuadro 4

nivel secundario 204 8.713 5.797

nivel superior no universitario 47 4.984 0
Modalidad jévenes y adultos s/d s/d s/d
Modalidad especial 57 0 0
TOTAL OCUPACION 1.004 13.697 7.444
MASA SALARIAL ANUAL ($) 52.799.747 23.000.139 18.694.488

Fuente: estimacion propia en base a datos deDIPREGEP y DGCyE de la provincia de Buenos Aires
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de horas catedra y mddulos por el otro, que representan diferentes maneras de
contabilizar la demanda de trabajo por parte del sector. Tanto las horas catedra como
los mdédulos son unidades de medida que no son en si mismas puestos de trabajo, y
se utilizan como método de remuneracion a los docentes. Esto hace que, al momento
de las estimaciones, se tenga una idea clara sobre la masa salarial generada dentro
del sector y una idea mas difusa acerca de los puestos efectivos de trabajo que se
estan creando.

Con respecto a los docentes, en los establecimientos de gestion publica se registran
mas de 3.600 cargos mientras que en la parte privada algo de mil, lo que totaliza mas
de 4.600 empleos, cifra muy importante para la economia local. Esto implica que la
participacion de la educacién de gestidén privada en la generacién total de cargos
docentes seria del 20% aproximadamente. Dada la forma de organizacion del sistema,
es en los niveles inicial y primario donde tiene mayor incidencia esta modalidad
de contratacidn, mientras que en el nivel secundario y superior no universitario
adquieren mayor relevancia las horas catedra y los médulos.

En el caso de las horas catedra, en Bahia Blanca anualmente se destinan mas de 28
mil a la prestacidn de servicios educativos, de las cuales algo del 48% corresponde
a instituciones de gestién privada, poniendo de relieve que la participacién es
notablemente superior al caso de los docentes. Esto se explica por la mayor cantidad
de establecimientos de la drbita privada en el nivel superior no universitario
comentada mas arriba, justamente en el nivel donde la carga de docentes es minima
en relacién con las otras dos formas de contratacion de personal: las horas catedra y
los médulos. Con respecto a los médulos, la estimacién total correspondiente a los
ambitos publico y privado es de casi 26 mil médulos al afio, de los cuales algo del 29%
corresponde a la gestion privada.

En el Grafico 1 puede apreciarse la importancia que, a nivel nacional, tiene el sector
educativo como generador de empleo. De acuerdo al dltimo informe de distribucién
de la ocupacién por sectores de actividad elaborado por INDEC, en 2011 el sector

Puestos de trabajo por sector de actividad

Industria manufacturera
Comercio
Actividades inmobiliarias y empresariales
Transporte y comunicaciones
Construccion

Ensefianza N
Agricultura, ganaderia, cazay silvicultura
Servicios socialesy de salud
Hotelesy restaurantes
Intermediacién financiera
Servicio doméstico
Electricidad, gasy agua
Explotacionde minasy canteras
Administracién publicay defensa

Pesca

0 500.000 1.000.000 1.500.000
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de enseflanza se ubica en sexto lugar en comparacién con todos los sectores de la
economia argentina, confirmando que se trata de una actividad cuyo insumo principal
es el trabajo docente y, por ende, uno de sus principales gastos en la ecuacién de
costos totales.

Una vez estimada la cantidad de docentes, horas catedra y médulos empleadas en
Bahia Blanca durante 2011 para la prestacion del servicio de educacion, es necesario
valorizar la generacidn de empleo a fines de tener una idea acerca de la masa salarial
que la actividad vuelca a la economia local. Para ello, se utilizan las remuneraciones
de referencia en cada uno de los casos concluyendo que durante 2011, el sector
educativo local aporta a la economia, solamente en gasto docente, casi 370 millones
de pesos. De ese total, 224 millones de pesos (el 60%) representa gasto en docentes,
algo de 80 millones es retribuciéon por horas catedra (22%) y el resto, 65 millones, a
la remuneracion de mddulos. La participacion de la gestion privada en el total del
aporte ronda el 25%, acorde a la participacion en la generacidon de empleo dado que
las remuneraciones no difieren sustancialmente segun el modo de gestion.

Puede concluirse que el sector educativo local tiene una gran participacién en la
generacion de empleo, aunque las remuneraciones se encuentran por debajo del
promedio de la economia. Si se tiene en cuenta, a modo de ejemplo, que el municipio
local emplea algo de 2.500 personas y su gasto en remuneraciones es de 200 millones
de pesos en 2011, se pone de manifiesto lo antedicho, cuestion que puede apreciarse
también en el Gréfico 2, donde se exponen las remuneraciones promedio por sector
de la economia para 2011 segun el informe de INDEC citado anteriormente.

Remuneracion mensual por sector de actividad - IV T 2011

Explotaciénde minasy canteras
Electricidad, gasy agua

Intermediacion financiera

Pesca

Transporte y comunicaciones
Administracion publicay defensa
Industria manufacturera

Servicio doméstico

Comercio

Servicios sociales y de salud

Actividades inmobiliarias y empresariales
Construccién

Agricultura, ganaderia, cazay silvicultura
Hotelesy restaurantes

Ensefianza [N

0 5.000 10.000 15.000 20.000 25.000

Comentarios finales

De acuerdo a los resultados del andlisis, la oferta educativa de Bahia Blanca se
encuentra, en términos generales, en concordancia con lo observado a nivel
provincial. No se registran diferencias significativas ni en la cantidad de alumnos

2 O Indicadores de Actividad Econémica 125

Grdfico 2

Fuente: estimacion
propia en base a
datos deDIPREGEP y
DGCyE de la provincia
de Buenos Aires



Estudios especiales

captados por los establecimientos ni en la cantidad de instituciones, manteniéndose
las participaciones del partido en el total provincial.

Con respecto a las modalidades de gestion, el perfil local indica que la participacidn
del sector privado es inferior al observado en el total de la provincia, salvo en el
caso del nivel superior no universitario que exhibe un mayor porcentaje de gestiéon
privada.

Se plantea la gran capacidad de creacion de puestos de trabajo que posee el sectory se
pone de manifiesto que las remuneraciones se encuentran por debajo del promedio
de la economia, en concordancia con lo que se observa en el total del pais.

Alolargodelanotaseexponenlosproblemasdefinanciamiento que atraviesa el sector,
problema comun a todas las provincias del pais pero particularmente exacerbado
en Buenos Aires, donde la gran cantidad de poblacién hace que la demanda de
educacion sea superior a la media del resto de las provincias. Si a esto se suma el
mencionado desequilibrio entre las responsabilidades de prestacién del servicio y las
escasas herramientas de financiamiento con que cuentan los sectores provinciales,
el panorama se oscurece. Tal como se menciona a lo largo del estudio, en ediciones
anteriores del IAE se trata largamente el problema fiscal que actualmente atraviesa
la nacidén y las provincias. Todo esto repercute negativamente en las posibilidades de
financiamiento del sector.

Dadas las caracteristicas técnicas de la educacidn y la configuracién del sector, que
actualmente es un sistema mixto donde coexisten la gestidon publica y la gestiéon
privada subsidiada por el gobierno, la teoria anticipa desequilibrios entre la ofertay la
demanda. Los desequilibrios requieren de mecanismos de ajuste que son imperfectos.
La situacion de las remuneraciones actuales del sector puede encuadrase dentro
de estos mecanismos, como también los severos problemas de infraestructura y
provisién de insumos que atraviesa la educacion. B
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Caracteristicas estructurales de
la economia local

A los tradicionales
sectores de fabricacion
de quimicos, se
suman otros con

una importancia
relativa considerable
respecto a sus mismas
actividades a nivel
pais, principalmente
en cuanto a empleos y
establecimientos.

Bahia Blanca

presenta una elevada
concentracion del valor
agregado generado

por los distintos
sectores, pero en
cuanto a unidades
censales y personal
empleado cuenta con un
comportamiento similar
al promedio del pais.

La estructura econémica
de Bahia Blanca puede
denominarse como
concentrada, ya que
la generacién de valor
agregado se da en
relativamente pocos
sectores, en contraste
a lo acontecida para
la Argentina en su
conjunto.

a nota presenta como objetivo reconocer aspectos de la estructura econdmica

de la ciudad de Bahia Blanca tomando como base los datos del Censo Nacional
Econdmico presentados al afio 2004. Para ello, se presentaran indicadores que
determinen la especializacidn, diversificacion y concentracion de la economia
bahiense, tomando como referencia la estructura econémica del pais.. Dentro de
los indicadores presentados se encuentran el cociente de localizacidn regional (CLR),
el indice de Herfindahl-Hirschman (IHH), el coeficiente de diversificacién (CD) vy el
indicador denominado numero de sectores equivalentes (NSE). Principalmente se
trabajara con el dato de valor agregado expresado tanto en Argentina como en Bahia
Blanca para los distintos sectores, a un nivel de desagregacién de dos digitos del
Cédigo Industrial Internacional Uniforme (CIIU). Para algin caso podrdn presentarse
también indicadores respecto a empleo y establecimientos en cada una de las dos
jurisdicciones mencionadas.

Menciones respecto al Censo Econémico 2004

El objetivo central de los censos econdémicos es brindar informacion sobre la
estructura econdmica perteneciente a un pais, proveyendo datos tanto a nivel
nacional como provincial o de dreas menores, como partidos o departamentos. En
nuestro pais, los mismos se realizan cada 10 afios y son una referencia de informacién
dada la cobertura geografica alcanzada y el diverso grupo de actividades relevadas.
La realizacion del mismo es llevada a cabo por el Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos (INDEC), siendo el ultimo disponible el presentado en los afios 2004 y 2005
con referencia a datos obtenidos durante el afio 2003.

Dentro de los sectores censados al 2003 se encuentran: pesca maritima;
explotacién de minas y canteras; industria manufacturera; electricidad, gas y agua;
comercio; hoteles y restaurantes; transporte, almacenamiento y comunicaciones;
intermediacidn financiera; servicios inmobiliarios y empresariales; educacion; salud
y servicios comunitarios, sociales y personales. Se excluyeron de la medicién las
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actividades primarias de agricultura y ganaderia, el transporte automotor de cargas
y la construccion. Es por ello que al comparar el dato obtenido de valor agregado
del pais segun el censo 2004, con valores 2003, respecto al dato de producto bruto
interno (PBI) argentino al afio 2003 segun estimaciones del Ministerio de Economia
y Finanzas Publicas de la Nacidn, aquel representa un 54% del valor expresado como
PBI. Esto no sélo se da debido a la ausencia de sectores importantes de la economia
en los registros censales, sino también por la existencia de secreto estadistico en
algunos sectores por lo que no se presentan los datos para los mismos.

Si bien han transcurrido varios afios con respecto al momento de generacién de los
datos, esta informacidn describe una estructura que no presenté modificaciones
sustanciales. Los datos se encuentran claramente desactualizados como referencia
de magnitudes econdmicas medidas en unidades monetarias, pero permiten captar
caracteristicas estructurales basicas de la economia local y por lo tanto, representan
una via valida para trazar una primera descripcidn general de su actividad econdmica
hasta tanto se realice un nuevo estudio censal.

Algunos datos del censo nacional econémico 2004. En relacién al pais en su conjunto
se identificaron mas de 750.000 establecimientos, en los que se empleaban casi 4
millones de personas, de los cuales el 78% era asalariado mientras que el restante
22% se presentaba como no asalariado. Para la ciudad de Bahia Blanca, el nimero de
unidades censales fue de unas 7.300, brindando empleo a mas de 33.600 personas.
La participacion del personal empleado asalariado respecto al total en la ciudad de
Bahia Blanca era similar al registrado a nivel pais.

Respecto a datos de productividad, puede tomarse en consideracién el valor agregado
por empleado y establecimiento, tanto a nivel local como del pais. Bahia Blanca
generaba en el 2003 mayor valor agregado tanto por persona ocupada como por
unidad censal. Para el primer caso, el valor agregado era el doble para la economia
bahiense en relacién al promedio pais. Mientras que para el caso de la generacion de
valor por establecimiento, Bahia Blanca superaba al dato de Argentina en su conjunto
en un 75%.

Indicadores seleccionados para el analisis de la estructura
econdmica

En primer lugar se presentaran los resultados de los 4 indicadores utilizados como
respaldo técnico para describir la estructura econdémica tanto de Bahia Blanca
en contraposicion al dato resultante a nivel pais. Estos indicadores colaboran
principalmente en considerar el grado de concentracion y diversificacion de una
economia. En particular, se trabaja con el cociente de localizacion regional (CLR),
el indice de Herfindahl - Hirschman (IHH), el coeficiente de diversificaciéon (CD) y el
indicador denominado numero de sectores equivalentes (NSE).

Aqui se expondran los valores obtenidos y la implicancia de los mismos. Para un
detalle metodoldgico respecto a la formacion de los indicadores, se presenta el Box
1 con las menciones pertinentes para cada uno de los cuatro indices utilizados. Cabe
aclarar que es posible prescindir de la lectura sobre aspectos metodolégicos ya que
durante la presentacion de los resultados se hard mencién al significado practico que
los mismos representan. Para colaborar con ello, se presenta aqui el siguiente cuadro
en donde se mencionan los 4 indicadores del estudio, el rango de valores que pueden
alcanzary el significado en funcién del numero obtenido.
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INDICADOR SIGLA RANGO VALORES SIGNIFICADO
mayoral Mayor localizacién del sector ien la region j
Cociente de localizacién regional CLR
menoral Menor localizacién del sectorien la region j
0 Grado minimo de concentracion
indice de Herfindahl - Hirschman IHH
10.000 Grado maximo de concentracion (un solo sector)
0 Grado méaximo de diversificacién
Coeficiente de diversificacion CcD
1 Grado minimo de diversificacion
1 Grado minimo de diversificacion (un solo sector)
Numero de sectores equivalentes NSE
h Grado maximo de diversificacion

h =ndmero de sectores en la economia

Cociente de localizacion regional (CLR). El objetivo de este indicador es captar el peso
relativo que un sector determinado posee respecto a la jurisdiccion en la estd inmerso
y desarrolla sus actividades. En este caso se consideraron los datos censales de
establecimientos, empleo y valor agregado para los distintos sectores de la economia
bahiense, lo cual fue comparado con lo sucedido para éstas mismas variables en los
distintos sectores a nivel pais y para la economia en su conjunto.

En principio resulta de interés mencionar que a nivel de desagregacion de dos digitos
del ClIU se detectaron 53 sectores diferentes en la ciudad de Bahia Blanca, mientras
que fueron 55 los identificados para el pais en su conjunto segun los datos del censo
econdmico 2004. Para el caso de establecimientos, 17 de los 53 sectores de la ciudad
obtuvieron un valor superior a la unidad, por lo que se trataria de actividades que
en términos relativos se encontrarian con importante presencia local de unidades
censales en relacién a la actividad a nivel pais. De ellos puede destacarse los
comprendidos en el sector de refinacion del petréleo, alo que se sumaria lafabricacion
de equipos de transporte y la intermediacidn financiera, entre los principales. Aqui se
reitera nuevamente que el indicador se presenta en términos relativos a la actividad
en el pais, por lo que contar con algunas unidades censales para actividades poco
desarrolladas en la Argentina puede brindar un valor del indicador elevado, a pesar
de no ser necesariamente una actividad caracteristica de la ciudad de Bahia Blanca.

Para el caso del CLR generado respecto al empleo, existe una cantidad similar a la
evidenciada respecto a unidades censales. Dentro de Bahia Blanca habia al 2003
unos 16 sectores de la economia que generaban empleo por encima de la media
de cada uno de esos respectivos sectores a nivel pais. Con valores muy elevados se
encontraban, nuevamente, las actividades de refinacidn del petréleo, a lo que puede
agregarse las actividades de pesca, servicios anexos al transporte y la fabricacién de
sustancias y productos quimicos, dentro de los mas destacados.

Considerando el coeficiente de localizacion regional respecto al valor agregado
generado por los distintos sectores, surgen las actividades que al 2003 tenian una
importancia relativa elevada en relacion a las actividades de la ciudad de Bahia
Blanca ya que el impacto econémico generado por éstas dentro de sus respectivos
sectores a nivel de la Argentina en su conjunto era de magnitud considerable. Para
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este indicador, a las cuatro actividades salientes mencionadas en el CLR de empleo se
suma una quinta actividad relacionada con electricidad y gas. Como podria esperarse,
las dos actividades que presentaron una importancia relativa sobresaliente fueron las
vinculadas a fabricacidn de sustancias y productos quimicos junto con la fabricacion
de productos derivados del petréleo.

Como cierre del presente indicador, puede mencionarse que segun los datos censales
provenientes del afio 2003, existian en Bahia Blanca sdlo 3 sectores que evidenciaban
una importancia relativa superior en cuanto a las 3 variables consideradas (unidades
censales, empleo y valor agregado), dado que el CLR para estos casos superaba
siempre el valor 1. Como caso mas destacado se encontraba la fabricacién de
productos derivados del petréleo, a lo que se agregaban actividades conexas a los
servicios de transporte y las actividades pesqueras. En contraposicion a estos sectores
destacados, pueden mencionarse aquellos en los que Bahia Blanca presentaba un
infimo peso relativo respecto a las actividades de los mismos a nivel pais, teniendo
en cuenta que para las 3 variables utilizadas el CLR brindaba valores inferiores al 0,0.
Alli se encontraban las actividades de reciclamiento, la fabricacién de productos de
oficina, las actividades mineras, la captacion, depuracién y distribucion de agua y los
servicios de transporte tanto por via acuatica como aérea.

indice de Herfindahl-Hirschman (IHH). Este indice se utiliza para analizar el grado de
concentracion de mercados. En esta oportunidad se adapto para el anélisis del grado
de concentracidn de la actividad econdmica regional en términos del empleo, el valor
agregado y el numero de establecimientos. El indice oscila entre 0 y 10.000 puntos,
siendo este ultimo nivel el que corresponderia si el 100% de cada una de las variables
se concentrara en un solo sector de la economia de la ciudad. Aqui se realizard la
medicién para Bahia Blanca, tomando como contraposicion el dato resultante para la
economia argentina en su conjunto a los fines de contar con una referencia promedio
de la economia del pais.

Al considerar el nUmero de unidades censales totales, el IHH presenta un valor
de 1.722 para Bahia Blanca, por lo que la concentracion relativa respecto a
establecimientos seria baja. A nivel pais, y también respecto a establecimientos, el
IHH da como resultado 1.937, por lo que la distribucidn local pareciera estar ubicada
en valores cercanos al promedio del pais. En Bahia Blanca y con base en el censo
2004, los sectores con mayor nimero de unidades censales serian las actividades de
comercio en sus diversos rubros junto con los servicios empresariales y los servicios
sociales. Lo mismo sucede a nivel pais.

Pasando a considerar la variable empleo, el IHH de Bahia Blanca es de 902, mientras
que a nivel pais el indicador arroja un valor de 702. El resultado es relativamente bajo
en ambas jurisdicciones, mostrando una concentracidn baja del empleo por sectores
en estos lugares. Aqui también se destacan las actividades comerciales y de servicios
para Bahia Blanca, a las que se suman con importancia las actividades industriales de
fabricacion de alimentos y bebidas y la actividad de ensefianza en sus diversos tipos.

Por ultimo, el indicador de concentracidn sectorial aplicado a la variable valor
agregado brinda un resultado de 2.190 en Bahia Blanca, mientras que a nivel pais
se obtiene un IHH de 505. Aqui es donde se detecta la concentracién relativamente
mayor de la actividad econémica en cuanto a la generacion de valor agregado respecto
a lo acontecido en la economia argentina en su conjunto, dados los valores censales
con origen al afo 2003. De la misma manera que surgia en el CLR, las actividades
de fabricacion de productos de petrdleo y derivados junto con las actividades de
fabricacidn de productos quimicos y petroquimicos, poseen una importancia relativa
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superior en Bahia Blanca concentrando el valor agregado que se genera en la ciudad.
A ello le siguen en importancia la fabricacién de alimentos y bebidas y las distintas
actividades comerciales.

Coeficiente de diversificacion (CD). El objetivo central del presente indicador es
determinar el grado de diversificacion que posee una economia. Sera de interés tener
presente que la economia bahiense contaba con 53 sectores diferentes segun los
datos censales, mientras que a nivel pais este valor se elevaba a 55.

El CD solo se aplicara respecto a la variable valor agregado, para reconocer la
concentracidn relativa en la ciudad respecto al pais. Este coeficiente arroja un valor
de 0,91 en Bahia Blanca, lo que muestra una diversificacion muy baja o, visto desde
otra perceptiva, una muy elevada concentracion, respecto al valor agregado que se
genera en la ciudad, reafirmando lo obtenido por medio del IHH. Como referencia, el
mismo coeficiente a nivel pais y también aplicado al valor agregado generado por las
actividades en el afio 2003 brinda un valor de 0,64, bastante inferior al registrado en
Bahia Blanca, pero con una leve tendencia hacia un grado de diversificacién bajo.

Numero de sectores equivalentes (NSE). Este indicador, al igual que el CD, también
brinda informacion en torno al grado de diversificacion que posee la estructura
econdmica de una regidn considerada. Su expresidn en numero de sectores
equivalentes determina, dada la variable analizada, cudntos sectores podrian
generar de manera uniforme lo generado por el total de la economia. A medida que
el indicador se acerca al niumero total de sectores de la economia, el resultado es
mas apropiado ya que se trataria de una economia con una elevada diversificacién
relativa.

Al igual que lo realizado para el coeficiente precedente (CD), se trabajara sélo con
el valor agregado, a los fines de conocer el desempefio de esta variable en la ciudad
de Bahia Blanca y comparar ese valor con el obtenido para el pais. La estructura
econdémica de Bahia Blanca obtuvo como resultado de NSE el de 4,6, por lo que
cabria pensar que el valor agregado generado por los 53 sectores al afio 2003 podria
traducirse en menos de 5 sectores equivalentes. Esto hace referencia nuevamente a
la economia bahiense como poco diversificada en términos relativos. Para Argentina,
el valor alcanzado es de 19,8 NSE, lo que demuestra nuevamente una estructura
econdmica nacional relativamente poco diversificada, pero de la cual la ciudad de
Bahia Blanca se encuentra algo lejos siendo que ésta posee una escasa diversificacion
sectorial. En otros términos, el bajo grado de diversificacién en la generacion de
ingresos por sectores que caracteriza a la economia del pais, es un rasgo que exhibe
una marcada acentuacion en Bahia Blanca.

Comentarios finales

Los datos censales per se demuestran que en Bahia Blanca existen sectores que
representan a la estructura econdmica de la ciudad. Sin embargo, la realizacion de
indicadores técnicos permite respaldar o refutar esta idea que surge como primera
impresion.

Los indicadores obtenidos respecto a la localizacién regional de los sectores

demostraron que Bahia Blanca cuenta con un peso relativo de importancia en
actividades tradicionales, como la fabricacion de productos petroquimicos,
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pero respecto a las variables empleo y establecimientos, unos 16 y 17 sectores,
respectivamente, demostraron contar con una importancia sectorial relativa respecto
del dato considerado para el pais. Esto puede acompafarse con los datos del IHH
para estas mismas dos variables. Si bien la concentracion econdmica en Bahia Blanca
resultaba superior respecto a la del pais, para empleo y unidades censales el valor
resultante se asimilaba al del pais en su conjunto. No fue asi para el caso del valor
agregado, ya que las diferencias entre el pais y Bahia Blanca fueron notables, lo que
demostraba mayor concentracion relativa en la ciudad respecto a la media nacional.

Aportando algun dato adicional a la concentracion relativa respecto del valor agregado
en Bahia Blanca obtenido por el IHH, se presentaron dos indicadores adicionales con
el objeto de medir el grado de diversificacidn de la estructura econémica bahiense en
contraposicion a la estructura econémica de Argentina. Tanto para el CD como para el
NSE se concluyd que el grado de diversificacidon de la economia bahiense era inferior
al promedio del pais, lo que reafirmé los resultados anteriores.

BOX 1: METODOLOGIA DE LOS INDICADORES

Cociente de localizacion regional (CLR). Este indicador mide el peso relativo de un sector determinado
respecto a la jurisdiccion en la que desarrolla sus actividades. Para ello se lo compara con el sector en
su conjunto a nivel pais y el peso de la jurisdiccion en el total nacional, para la variable que se haya
seleccionado. La férmula empleada es la siguiente:

CLR;= (/% )/0X/X)

Cuando CLRij > 1 se supone una mayor localizacién del sector i en la regidn j. Si en cambio, CLRij < 1,
entonces el sector i estarda menos asentado en la region j, teniendo en cuanta la localizaciéon media a
nivel pais. Para el presente caso, se analizaron los distintos sectores que integran la economia de Bahia
Blanca en relacion al dato del pais, tanto para empleo, valor agregado y establecimientos.

indice de Herfindahl-Hirschman (IHH). Este indice generalmente es utilizado para medir la
concentracion econdmica en un mercado. Igualmente, puede trasladarse a la economia de una
jurisdiccidn para ver la concentracidn de algunas variables en relacidn a los sectores que componen
esa economia. El indicador se construye elevando al cuadrado la participacidon que cada sector i posee
dentro del total de la economia en j, sumando luego esas cantidades para los h sectores, dada la
variable (X) seleccionada. La férmula en este caso es:

IHHj= 5., (X /X,

El abanico de resultados se comprende entre valores cercanos a 0 (cero) y 10.000. Cuando el
indicador se acerca a resultados bajos, se trata de una economia relativamente poco concentrada, o
estableciendo un paralelo con mercados, seria una competencia perfecta. Mientras que la obtencion
de resultados elevados, tendiendo a los 10.000, harian referencia a una economia con mayor
concentracion sectorial relativa respecto a la variable analizada, lo que en términos de mercado, y
continuando con el paralelismo, seria una situacion de monopolio. Para el analisis que aqui refiere, se
consideraron las variables establecimientos, empleo y valor agregado.

Coeficiente de diversificacion (CD). Como su nombre lo indica, este coeficiente determina el grado
de diversificacién que posee una economia. Aqui la variable que implica el ajuste del coeficiente es el
parametro h, que equivale al nUmero de sectores i que integran la economia en la region j. La formula
para es la que se presenta a continuacion:
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CD=1-(1/h 3 X2, )*(5" X, )2

Los valores entre los que su ubica el coeficiente son 0 (cero) y 1. Si el CDj tiende a cero, implica que la
region j posee un grado de diversificacion muy elevado en términos relativos, ya que para la variable
considerada la distribucidn dentro de la region j se daria de manera relativamente uniforme entre los
h sectores considerados. Por el contrario, si el CDj es igual a 1, significaria que la region j cuenta con un
patrén sectorial muy concentrado en términos relativos ya que toda la actividad de la regidn se da en
un Unico sector. En este informe, el coeficiente de diversificacion sélo se aplicé respecto de la variable
valor agregado, ya que interesa observar la situaciéon de Bahia Blanca respecto al pais en cuanto a
generacion de producto bruto por parte de sus sectores.

Numero de sectores equivalentes (NSE). Por Ultimo, se presenta el indicador de numero de
sectores equivalentes. Al igual que en el caso anterior, este indicador también determina el grado
de diversificacion que posee la estructura econdmica de una regién j considerada. Sin embargo, el
resultado final expresa la cantidad de sectores que se repartirian la actividad de una regién de manera
uniforme, dado el total h de nimero de sectores que la regidn j posee. En este caso, la férmula para
arribar al valor del indicador es:

NSE= 1/(3,.,(X,/X, )

Siendo que el NSE se encontrard entre 1 y h. Si el NSE da como resultado h, puede suponerse que la
region j cuenta con un grado maximo de diversificacion, dado que la variable econédmica X seleccionada
se distribuye uniformemente entre los h sectores de actividad considerados dentro de la regién j. En
cambio, si el NSE es igual a 1 significaria que la region j posee una elevada concentracion relativa ya
que toda la actividad de la regidn j se da en pocos sectores o en un Unico sector i. Aqui el indicador
NSE sélo se realizé para la variable valor agregado, con la misma intencién que la presentada para el
CD mencionado con anterioridad.
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Restricciones a la inversion
en ganaderia

[ [ | |
Durante 2012 se observa Los costos de El valor de la hacienda
una reduccion del valor produccion actuales en ddlares oficiales
real de la hacienda superan a los del afio actualmente se ubica
en pie y, en base a las 2010, modificando la en los mdximos niveles
expectativas sectoriales tendencia decreciente histéricos, mientras que
manifestadas, es muy que se habia observado ajustada esta cotizacion
probable que esta en el periodo anterior. a partir del mercado
tendencia decreciente A pesar de esto el nivel paralelo de cambio se
no se modifique y actual se encuentra percibe una notoria
continue durante el entre los mds bajos de la reduccion durante el afio
préximo afio. historia. actual.

La evolucién de algunos indicadores del sector ganadero regional permite observar
cambios respecto a las existencias vacunas en los uUltimos dos afios. En base a
las primeras campafias de vacunacion anual durante el periodo 2011-2012 el stock
acumula un crecimiento del 13%, revirtiendo la abrupta tendencia decreciente del
periodo 2007-2010, aunque todavia se ubica cerca de un 25% por debajo del que
existia al inicio del ciclo de liquidacién. La etapa de recomposicién en las existencias
se produce en un periodo caracterizado por cotizaciones promedio de la hacienda en
pie que duplican los maximos histéricos en ddlares corrientes. En un marco general
de certidumbre econdmica, este escenario deberia generar los incentivos suficientes
para que lainversion se canalice hacia esta actividad y acelere el ciclo de recuperacién.
Pero la actualidad muestra una realidad distinta dado que la tasa de crecimiento del
stock se ha reducido en el periodo 2011-2012 y en el siguiente andlisis se pretende
encontrar cuales podrian ser las razones principales que explican esta evolucién.

El proceso productivo en la ganaderia vacuna requiere un largo periodo de tiempo
para cumplir el ciclo completo desde que se toma la decisidn de inversién hasta que
se obtiene el resultado de la misma. Esto determina una de las principales barreras
de ingreso y en donde el contexto econdmico-politico general a nivel pais, cumple un
rol importante dado que la actividad demanda un marco de estabilidad prolongado
en el tiempo. Actualmente el capital necesario para ingresar a la ganaderia es elevado
en términos histdricos y dado el marco de incertidumbre macroecondmica, el riesgo
asociado a la actividad es alto. Al mismo tiempo la evolucién del mercado cambiario
durante el Ultimo afio y sus implicancias en las decisiones de inversidon dentro del
sector representan una limitante adicional a la entrada. Se subraya este factor porque
la politica cambiaria en los Ultimos meses ha distorsionado las expectativas sobre la
trayectoria futura del tipo de cambio oficial. Estos aspectos sumados al analisis de
otros indicadores sectoriales, se abordaran en el presente estudio con el objeto de
fundamentar el comportamiento relacionado a la inversion sectorial en los uGltimos
dos afios.

Analisis de indicadores sectoriales

Apartirdelandlisisdealgunosindicadoressectorialesimportantesse puedenencontrar
las posibles razones que expliquen la evolucién decreciente en la recuperacién
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del stock ganadero regional, es decir los argumentos referidos a las decisiones de
inversion dentro de la ganaderia regional. Las existencias, las cotizaciones y los costos,
son algunos de los indicadores sectoriales relevantes analizados a continuacion.

Existencias

Uno de los indicadores mas importantes que refleja la evolucién del sector ganadero
regional, es el stock de existencias. Durante los primeros meses de cada afo se realiza
la campafia de vacunacion contra la fiebre aftosa a las categorias menores (terneros,
terneras, vaquillonas, novillos y novillitos). Este procedimiento permite actualizar
todos los afios el registro de existencias en cada establecimiento y de esta manera
poder analizar su evolucion en la region considerada®.

En el Grafico 1 se puede observar que hasta el afilo 2006 se mantuvieron estables
en torno a las 2 millones de cabezas y a partir del afilo 2007 comienza el ciclo de
liquidacién hasta el punto minimo que se alcanza en la campafia 2010 con apenas
1,25 millones de cabezas. Entre estos afos el stock a nivel regional se redujo mas de
un 37% en las categorias mencionadas.

El afio 2011 representa la campafia en la que se inicia la fase de recuperacién con un
incremento del 8% respecto al periodo anterior, que se repite al afio siguiente pero
a una tasa menor cercana al 5%. Es decir se aprecia en el ciclo ascendente una tasa
de crecimiento decreciente durante el periodo 2011-2012, en el que se acumula un
crecimiento del 13%.

Entre las principales categorias que componen este indicador, se encuentra la
vaquillona que presenta una clara desaceleracion en la tasa de crecimiento. Mientras
que el aflo 2011 habia experimentado un crecimiento superior al 18% respecto al
anterior, el aflo 2012 practicamente no registré modificacion alguna, demostrando
un claro estancamiento en una de las principales categorias que componen el stock
bovino regional, ya que representa el paso previo a la categoriavaca, principal activo en
los sistemas de cria y componente necesario para mantener el ciclo de recomposicion
en las existencias. Esto muestra que las decisiones de retencion ganadera (inversion)
reflejaron durante el afio 2012 un abrupto descenso, fundamentando de esta manera
el punto de partida del presente informe.

2.500.000

2.000.000

1.500.000
1.000.000
500.000

Stock Bovino Regional 2003-2012

Categoria menores 12 campafia de vacunacion
12 partidos del SO Bonaerense - En n2 de cabezas

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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Cotizaciones

Las cotizaciones de las principales categorias producidas a nivel regional representan
otro de los principales indicadores que deben ser considerados para entender las
decisiones de inversidn en la ganaderia regional. El valor del ternero en remate-feria
y del novillo en el mercado de Liniers representan los valores de referencia para la
ganaderia regional, dadas las caracteristicas de los principales sistemas de produccién
predominantes.

Para aislar el efecto de la variacion en el nivel general de precios se ajustaron los
valores corrientes de las categorias ternero y novillo en el periodo 2002-2012 a
precios de 2012 y asi poder comparar los valores en términos reales. Como se puede
apreciar en el Grafico 2, los Ultimos afios de la serie analizada muestran una fase de
crecimiento y otra de retraccién en términos reales. El punto mdximo se alcanza en
el afio 2011, periodo que coincide con una tasa de crecimiento en el stock ganadero
regional cercana al 8% y en donde duplica el poder de compra de un kilo de ambas
categorias respecto al afio inicial. Mientras que durante el afio 2012 se observa una
reduccién del valor real en ambas categorias y en base a las expectativas respecto a
la evolucion en el nivel general de precios y al valor corriente del novillo y el ternero,
es muy probable que esta tendencia decreciente en el valor real de la hacienda en pie
no se modifique y continte durante el préximo afio. Este factor podria explicar parte
de la reduccidn en la inversidn ganadera regional evidenciada durante el afio actual,
anticipando un escenario menos favorable respecto a la evolucion del valor real de
las principales categorias comercializadas regionalmente.

Cotizaciones ajustadas por nivel general a precios de 2012
Periodo2002-2012 - Indice base 2002 =100

250
200
150
100

50

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Ternero $/Kg Remate Feria Novillo $/Kg Mercadode Liniers

Fuente: elaboracion propia a partir de publicaciones vinculadas al sector, Ministerio de Agricultura,
Mercado de Liniers y nivel general de precios.

Costos

Los costos ganaderos en los principales planteos productivos de la region también
pueden ser considerados indicadores representativos para explicar la evolucién
de la inversidn sectorial. Para esto se suponen dos sistemas de produccion: cria e
invernada pastoril.
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En el Cuadro 1 se expresan en valor indice para el periodo 2002-2012, la evolucién de
los costos medidos en kilos de ternero (cria) y en kilos de novillo (invernada pastoril).
A partir de suponer en el célculo unidades fisicas de produccion se refleja la evolucion
que experimento cada sistema en el periodo analizado, permitiendo asi observar con
mayor precision su trayectoria. Durante el afio 2012 se aprecia un incremento en los
costos de ambos sistemas respecto al afio anterior.

En la cria, principal sistema de produccidn a nivel regional en términos de existencias
totales, se refleja un cambio en la tendencia de este indicador respecto al periodo
2010-2011. Los costos actuales superan a los del afio 2010, quebrando la tendencia
decreciente que se habia observado en el periodo mencionado. A pesar de esto, el
nivel actual se encuentra entre los mas bajos de la serie analizada aunque de continuar
la tendencia ascendente volverian al promedio histérico, dejando atras un periodo de
reducidos costos en términos histdricos.

En la invernada pastoril se observa una trayectoria mas estable de este indicador,
pero que a diferencia del sistema anterior se encuentra actualmente entre los niveles
mas altos de la serie. Al igual que en la cria, se percibe un incremento entre el afio
actual y el 2011, aunque de menor magnitud.

En sintesis se puede apreciar un mayor costo de produccion medido en kilos de
producto en ambos sistemas durante el afio actual, principalmente en la cria. Esto
sostiene las conclusiones obtenidas a partir del indicador analizado anteriormente
respecto a las decisiones de inversidn a nivel sectorial.

Costos ganaderos Cuadro 1

En kg/ha - Indice Base 2002 = 100

Actividad 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Cria 100 64 64 60 63 72 72 91 54 41 57
Invernada 100 86 85 91 88 85 85 88 86 89 93
pastoril

Fuente: elaboracion propia a partir de revista Mdrgenes Agropecuarios e Informe Ganadero

Otros factores de influencia en las decisiones de
inversion

Esquema temporal de reposicion y produccion de carne

Otro de los elementos que juegan un papel fundamental al momento de considerar
invertir en la actividad, es el tiempo requerido para comenzar a recuperar parte de
la inversion inicial. Una de las grandes diferencias que tiene la ganaderia respecto a
otras actividades productivas, por ejemplo la agricultura, se asocia al horizonte de
tiempo en el que se debe inmovilizar capital hasta la generacién de resultados.
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En la cria desde que se decide retener una ternera (inversién que inmoviliza capital)
o adquiriendo esta categoria en los diferentes canales de comercializaciéon con
destino final de vientre, es necesario esperar entre 9 y 18 meses para lograrlo. Una
vez cumplido ese periodo, en el que no se obtuvieron ingresos, se deben esperar
otros 15 meses mds para que se le pueda destetar un ternero. Es decir un plazo
total aproximado entre los 2 y 3 afios. Incorporando el sistema de invernada pastoril
tradicional al analisis, a partir del cual se produce la carne con destino industrial, el
periodo se prolonga otro afio mas totalizando cerca de cuatro afios dependiendo de
la tecnologia utilizada.

Al igual que en los indicadores elaborados anteriormente, el horizonte de tiempo en
el que se inmoviliza capital también incide en la decisidn de inversién inicial y por
ende en la evolucién del stock ganadero. Probablemente este represente uno de los
principales factores que explican el estancamiento productivo de la ganaderia, tanto
regional como nacional, partiendo de la base que la actividad se debe desarrollar
en escenarios de inestabilidad e incertidumbre politico-econémico que impiden
el normal desarrollo de proyectos de inversiéon asociados a horizontes de tiempo
prolongados como es el caso de la ganaderia vacuna.

Esquema temporal de reposicion y
produccién de carne

Para lograr un vientre es necesario
esperar entre 9 y 18 meses desde
gue se toma la decisién

Después, 15 meses mas para
destetarle un ternero

Por ultimo, entre 9 y 15 meses mas
para que ese ternero se pueda
terminar como novillo

Tiempo Requerido Total: entre 33 y
48 meses (3 0 4 aflos aprox)
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Mercado cambiario

Una de las posibles razones que podrian explicar la reduccidn en la tasa de crecimiento
del stock bovino regional durante el afio actual, se puede asociar al alto costo en
dolares para entrar en la actividad y a la incertidumbre respecto a la evolucidn
del mercado cambiario dado el comportamiento del mismo durante el ultimo afio
principalmente. La existencia de restricciones impuestas desde el sector publico a
la compra de divisas y la consecuente aparicion de un mercado paralelo de cambio,
definié un nuevo elemento restrictivo para las decisiones de inversion sectorial.

El valor de la hacienda en ddlares oficiales actualmente se ubica en los maximos
niveles histéricos (Grafico 3), mientras que ajustada esta cotizacidon a partir del
mercado paralelo de cambio se percibe una notoria reduccidn durante el afio actual.
Esto determina que ingresar a la actividad requeriria inmovilizar un importante
nivel de capital en moneda extranjera a cotizacion oficial, pero asociado a un valor
de salida incierto por lo mencionado anteriormente. Las expectativas, fundadas
por cierto en la evolucion de las principales variables macroecondmicas, anticipan
un atraso cambiario importante que en algin momento requerira ajustarse. Esta
situacion, en un sector que en virtud de lo mencionado anteriormente demanda un
tiempo de recuperacién del capital considerable, define otra barrera de ingreso mas
que se suma a las que fueron mencionadas en el presente informe. De esta manera el
escenario para la recuperacion del stock a nivel regional, queda limitado a la posible
retencion que pueden realizar algunos de los productores que forman parte de la
propia actividad, permaneciendo limitado el ingreso de inversores externos.

3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5

0,0

Ternero u$s/Kg Remate Feria (ddlar oficial) = Novillo u$s/Kg Mercado de Liniers (ddlar oficial)

Ternero u$s/Kg Remate Feria (ddlar paralelo) — ===== Novillo uSs/Kg Mercado de Liniers (délar paralelo)

Cotizaciones ternero y novillo
Periodo 2002 - 2012 - Délar oficial y paralelo

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: elaboracion propia a partir de publicaciones privadas, Mercado de Liniers y portales del mercado cambiario

Comentarios finales

La inversion a nivel sectorial encuentra por lo mencionado en el presente informe,
factores que atentan contra la continuidad en la recuperacién de las existencias.
Precios relativos todavia positivos, pero en deterioro, costos crecientes y un mercado
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cambiario incierto, describen un escenario poco propicio para el ingreso a la actividad.
No obstante esto la foto actual es en términos histéricos buena, pero la pelicula
muestra una evolucién que no anticipa un futuro alentador.

Se puede concluir que, durante el periodo de valores altos para la actividad, no se
generaron los incentivos suficientes para recuperar las existencias a nivel regional y
parte de la explicacién a dicho comportamiento se puede encontrar en el contenido
del informe aqui presentado. El interrogante que se plantea a partir de esto se asocia
a identificar la posible evolucion de las existencias en este contexto menos favorable
y a partir de esto proyectar hipdtesis de stock ganadero probables partiendo de
reducidas tasas de crecimiento. Un marco que seguramente se verificard en las
préximas campanfas. B
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Andlisis de coyuntura

Analisis de coyuntura

Industria, comercio y
servicios

Durante los meses de septiembre y
octubre la actividad econdémica de la
ciudad se mantuvo estancada en los
mismos niveles de meses anteriores.
El saldo de respuesta paso de +8 a +6
producto de un 19% que presentd una
situacion “buena”, un 13% se encontroé
entre regular y mal, y la mayoria
restante se mantuvo sin cambios del
bimestre anterior a este.

Haciendo un analisis por sectores se
deduce que los sectores Comercio y
Servicios disminuyeron su actividad
respecto a los meses pasados y, por
el contrario, la Industria repuntd
levemente pasando en su saldo de
respuesta de -21 a -9 con un 29% de
los consultados que manifesté estar
mejor y un 11 peor. Cabe recordar que
el bimestre pasado apenasun 6% habia
respondido positivamente contra un
27% que se veia mal. De los rubros
que componen este sector el que
impulsé la subida fue la construccién
debido a factores estacionales y
financieros dado que los ahorros han
sido desviados a gastos de inversion
en viviendas particulares, ya sea por
refaccion, ampliacion o construccién
total o parcial. Producto de esto se
vieron afectados positivamente las
pinturerias, ferreterias, corralones vy
demas empresas vinculadas a la venta
de materiales para la construccion.

Comparado con los mismos meses
del aflo pasado la
mostrd claramente peor. El saldo de
respuesta del indicador fue de -14,
considerandose como Normal para los
parametros de analisis, producto de
un 6% que se vio mejor y un 21% que
se encontrd peor.

situacién se
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El indicador de la tendencia de ventas
respecto al
bimestre anterior. Las ventas habian
repuntado de agosto a septiembre
pero en octubre cayeron nuevamente
por lo que en promedio la tendencia
se mantuvo estable, con subas y
bajas segun
Rubros como Indumentaria, Calzados,
papeleria, librerias y Agencias de
publicidad evidenciaron bajas que
fueron compensadas en el promedio
del indicador por los Hipermercados,
Agencias de Farmacias,
Servicios informaticos Combustibles y
Articulos para el hogar. La mayor parte
de los consultados coincide en que el
publico sigue siendo cauteloso a la
hora de realizar sus compras. Muchos
comercios  siguieron
cuotas sin interés; dos o tres en los
mas chicos y hasta seis en comercios
de mayor tamafio. Eso sirve al publico
gue se mantiene con los limites de sus
tarjetas relativamente ordenados y en
la medida que eso no cambie, prefiere
diferir pagos.

se mantuvo estable

los distintos rubros.

viajes,

ofreciendo

Encuantoalas expectativas sectoriales
se mostraron estables con un 10%
optimista, un 8% pesimista y un 82%
fue prudente en sus prondsticos, aun
cuando estacionalmente el mes de
diciembre siempre resulta auspicioso
para los comerciantes de la ciudad.

Teniendo en cuenta el panorama
econdmico que atraviesan, las
empresas bahienses han optado por
mantenerse con el plantel de personal
existente o reducirlo en contados
casos.

En resumen, los resultados del
bimestre reflejaron una situacién
la de meses anteriores,
considerada Normal, a un nivel de
actividad que

similar a

resultd inferior al
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registrado en el mismo periodo de
2011. Las ventas no resultaron lo
esperado para ésta época del afioy las
perspectivas son cautelosas para los
meses proximos dadas las condiciones
politicas y econdmicas actuales. El
panorama es desalentador y se nota
un estancamiento generalizado.

Comentarios sectoriales

Alimentos y bebidas. En este rubro
presentaron alzas las heladerias vy
bajas las confiterias por factores
estacionales. Sin embargo
destacar que las alzas no son las
previstas y las bajas en cambio fueron
mas pronunciadas que afios atras.

cabe

Construccion. Como suele suceder
en ésta época del afo, los comercios
dedicados a la venta de materiales
para la construccion, especialmente
las pinturerias,
ventas, pero este afio se mostré una
tendencia mds optimista que el afio
pasado, especificamente motivado
por obras de unidades familiares.

incrementan  sus

Indumentaria. La venta de
femenina, en particular,
favorecida durante los dias previos al
Dia de la Madre pero los encuestados
manifestaron que las
vendidas fueron inferiores a las de
afos anteriores, por ese motivo no
alcanzaron para revertir la tendencia
descendente general que

mostrando la actividad comercial

ropa
se vio

unidades

viene

desde marzo en ese rubro.

Vehiculos. Segun datos de Asociacion
de Concesionarios Automotores de la
Republica Argentina (ACARA) la venta
de autos 0 Km. disminuyé un 10%
respecto al bimestre julio-agosto y un
14% en comparacion con el bimestre
septiembre-octubre de 2011. A
nivel local, los patentamientos de
unidades nuevas bajaron un 16% en
la comparacidén bimestral, mientras
que en la comparacidn interanual el
retroceso fue de 28%. Desde ACARA



atribuyen esta baja a dos factores. Por
un lado, septiembre del afio pasado
mostré un volumen de operaciones
muy alto porque fue un mes previo a
las elecciones presidenciales y mucha
gente decidié comprar 0 Km. por la
incertidumbre que siempre generan
estos tipos de acontecimientos. El
otro factor a tener en cuenta es que
septiembre de 2012 tuvo tres dias
habiles menos que septiembre de
2011 y esto significé que por cada dia
gue no opera el Registro Automotor
se patentaran aproximadamente 3
mil autos menos en el pais, por eso
consideraron que el “
tuvo mucho que ver en esta notable
disminucion.

efecto feriado”

Repuestos automotor. Los servicios
complementariosdelsectorautomotor
como son Seguros, Repuestos vy
Lubricantes mantuvieron buen ritmo
de actividad.

Agencias de viajes. Las Agencias de
viajes y Turismo mantienen un buen
ritmo de ventas pese a las medidas
de politica econémica del gobierno
gue intentan desalentar los consumos
fuera del pais. Los empresarios del
rubro admitieron que el publico sigue
comprando destinos del exterior y de
esa forma cambian sus ahorros por
ddlares al precio oficial.

Mercado inmobiliario

El mercado inmobiliario bahiense
volvié a exhibir bajas de actividad
durante el bimestre septiembre-
octubre. Tanto el segmento de
compraventa como el de alquileres
registraron caidas significativas que,
en el primer caso, determinaron un
retroceso del indicador global de
situacion de normal a regular. La
actividad locativa, en cambio, continta
dentro de la franja normal y mejor
posicionada, cuestién que tiene que
ver con el notable enfriamiento de las

Andlisis de coyuntura

B N | Mal
SITUACION GENERAL uena orma ala
19% 67% 14%
TENDENCIA DE VENTAS' Mejor Igual Peor
12% 69% 19%
SITUACION GENERAL® Mejor Igual Peor
6% 73% 21%
EXPECTATIVAS SECTORIALES Alentadoras Normales Desalent.
10% 83% 8%
EXPECTATIVAS GENERALES Alentadoras | Normales | Desalent.
3% 81% 17%
PLANTEL DE PERSONAL" Mayor Igual Menor
7% 84% 10%

‘Respecto a julio-agosto - Respecto a igual bimestre de 2011

transaccionesinmobiliarias, resultante
las  repercusiones del
macroecondmico, las restricciones en
el mercado cambiario, la escasez de
crédito y la tendencia sostenida de los
precios de las propiedades. Todos estos
factores impactan negativamente en
el nivel de compraventa y colocan en
mejor posicion relativa a los alquileres,
que  constituyen un
complementario, de modo que captan
parte de la demanda retirada de la
operatoria de compraventa.

contexto

mercado

La caida en la compraventa de
corrobora
estadisticas de

provistas por el

inmuebles se cuando
se analizan las
escrituraciones
Colegio de Escribanos de la Provincia
de Buenos Aires. Concretamente, las
mismas indican que en septiembre
ultimo se inscribieron en Bahia Blanca
325 escrituras, lo que representa
una baja del 12% con respecto al
mes de agosto y un retroceso del 7%
en términos interanuales, es decir,
en relacidon a septiembre 2011. Los
montos operados también acusaron
mermas, a pesar de la incidencia del
factor inflacionario. En septiembre,
los actos de compraventa sumaron
un monto global de 33,6 millones de
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pesos aproximadamente, cuando en
el mes previo se habian superado los
47,6 millones y en igual periodo de
2011, los 42,4 millones. Vale decir que
lasumas operadas sufrieron descensos
del 29% y 21% respectivamente.

Otro indicador que da cuenta de la
tendencia declinante de la actividad
inmobiliaria y, particularmente, del
menor protagonismo del crédito
hipotecario es Ila cantidad de
hipotecas registradas en la plaza local.
En septiembre se sustanciaron 36
hipotecas, que representan una caida
del 20% respecto de las 45 registradas
en agosto y del 37% en relacion a las
57 inscriptas en septiembre 2011.

El comportamiento por rubros del
mercado de compraventa destaca
la desmejora del
situacion de los rubros locales, pisos
y departamentos de tres y mas
dormitorios, depdsitos y lotes para
horizontales y locales. En todos los
casos, el saldo de demanda cayd
de normal a regular. Las casas,
por su parte, permanecieron con
situacion normal pero concertaron
el mismo nivel de transacciones que
en el bimestre anterior. Los lotes

41

indicador de



Andlisis de coyuntura

20

10

Evolucion de la actividad inmobiliaria
saldo de situacion general

-10
-20

-30

dic feb11 abr jun ago

Compraventa

dic feb12 abr jun ago oct
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para casas se mantuvieron estables
aunque dentro de la franja regular.
El resto de las categorias —cocheras,
departamentos de un dormitorio y
funcionales y departamentos de dos
dormitorios- incrementaron en alguna
medida el volumen de transacciones
respecto a julio-agosto pero se siguen
desenvolviendo con un nivel de
actividad bajo, caracterizable como
regular.

La comparacion interanual indica
que todos los rubros excepto las
cocheras, que
estables, sufrieron caidas en el nivel
de operaciones de compraventa, a la
vez que las cotizaciones en dodlares se
incrementaron sin excepcion en todos
los tipos de propiedad.

permanecieron

Las expectativas de los agentes del
sector son predominantemente
conservadoras a pesimistas y solo una
fraccién menor espera algun tipo de
mejorade corto plazo. Concretamente,
el 50% de los operadores encuestados
supone que no habrd cambios en
el segmento de compraventa en los
préximos meses. En tanto, un 39%
supone que la coyuntura serd peor
y el 11% restante anticipa mejores
condiciones de manera inminente.

locativo todos los

En el sector

rubros mantuvieron la situacidn
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normal exhibida en julio-agosto. No
obstante esto, todos, excepto los
departamentos de dos dormitorios
que cerraron el bimestre sin cambios,
verificaron caidas en la cantidad
de contratos celebrados. Las bajas
mas importantes tuvieron lugar en
depdsitos, pisos y departamentos de
tres y mas dormitorios. Les siguieron
en importancia los departamentos
de un dormitorio y funcionales y las
cocheras. Finalmente, los locales vy
las casas registraron retrocesos de
pequeia magnitud.

Con respecto a igual bimestre de 2011,
los departamentos de un dormitorio y
funcionales y las cocheras alcanzaron
el mismo volumen de contratos de
alquiler cerrados. El
rubros constatéd caidas de distinta
consideracion. En tanto, los valores
locativos se incrementaron en todos
los casos, siguiendo la pauta general
de un ajuste anual de los contratos
sobre la base de estimaciones privadas
de inflacién.

resto de los

Las perspectivas de corto plazo referida
al mercado de alquileres replican de
algun modo las manifestadas para el
segmento de compraventa, aunque
con mayor énfasis en las respuestas
negativas. En definitiva, el 56% de los
agentes aguarda estabilidad general,
un 22% considera que la situacion va
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a ser peor y un 11% que sera mucho
peor. Sélo el 11% remanente confia
en que el mercado locativo tendra un
mejor desempefio en los proximos
meses.

Coyuntura de Punta Alta

En los meses de septiembre y octubre
la situacién econémica de la ciudad
de Punta Alta empeord respecto de
meses anteriores. El indicador de
situacion general mostré un saldo de
respuesta de +7, en contraposicién
al +17 del bimestre anterior. Esto
es resultado de un 14% de los
encuestados que consideré mejor la
situacion de su empresa, un 7% que
la noté peor y un 79% que no tuvo
cambios. Esta situacion se considera
Normal segun los parametros de
analisis del CREEBBA.

Comparado con el mismo bimestre
del afo pasado, se notéd una clara
desmejora dado que un 62% de los
consultados se encontré similar,
apenas un 6% se sintio en mejor
situacion y un 31% dijo encontrarse
peor.

En cuanto a las ventas se observé una
caida respecto a los meses anteriores.
El indicador de tendencia arrojé un
saldo de respuesta de -17, resultado
de un 11% que vendid algo mas y un
29% que vendié menos. Pese a que se
esperaba un desempefio menor que
meses anteriores la merma fue mds
pronunciada.

Haciendo una distincién por rubros, la
venta de automoviles se mostré similar
ajulioyagosto. Segun datos de ACARA,
en los meses de septiembre y octubre
se patentaron 181 unidades 0 km. en
total, mientras que en el bimestre
anterior se habian patentado 182
unidades. Haciendo una comparacién
interanual se notdé una caida de 17%



respecto del mismo periodo del afio
2011 dado que se habian patentado
220 unidades nuevas.
fueron producto de la comparacion
de un septiembre de 2011 muy bueno
contra un septiembre de 2012 que
ademds de tener menores ventas
tuvo menos dias habiles para realizar
patentamientos.

Estas cifras

Respecto alas expectativas sectoriales,
un 6% de los empresarios puntaltenses

consultados mostraron pesimismo
mientras que un 11% esperan
mejores ventas para diciembre,

porque es mes de fiestas y de cobro
del medio aguinaldo. Sin embargo,
un 83% mostrd cautela y no esperan
cambios significativos de la situacion
econdmica actual.

De acuerdo el presente panorama,
los planteles de personal se han
mantenido estables.

En resumen, la situacion econdmica
general empeord respecto de meses
anteriores, dada la disminucion en
de las ventas de los comercios de
la ciudad, mostrando niveles de
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actividad claramente inferiores a los
de igual periodo del afio pasado. Las
expectativas son poco alentadoras
para meses venideros. B
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