Editorial

Arena en los engranajes

La elevada tasa de
inflacién comienza a
revelar los costos de

decisiones del pasado,
quizas inadvertidos por
el extraordinario
desemperio de la
economia argentina
medido en términos del
comportamiento de
variables
macroecondémicas.

El pais presenta
interesantes
oportunidades de
negocios pero
condicionados por la
incertidumbre que
genera el creciente
grado de intervencién
del sector publico como
respuesta a los
problemas que plantea
la inflacion.

En contraposiciéon a los
conocidos
desequilibrios
macroeconémicos del
pasado, la economia se
encuentra amenazada
por desequilibrios
microeconémicos
cuyos efectos se
acumulan y producen
un paulatino desaliento
a la inversion privada.

nlos Ultimos meses, se advierten sefiales que delatan cambios en el contexto econémico
E tanto en el orden internacional como nacional. En el plano internacional, los ajustes en
variables macroeconémicas relevantes como la cotizacion del délar, la tasa de interés de la
Reserva Federal de los Estados Unidos, el precio del petroleo y del oro, revelan importantes
ajustes como respuesta a desequilibrios de la economia mundial. El cambio de escenario se
explica en primer lugar por la decisién de la Reserva Federal de los Estados Unidos de
aumentar gradualmente la tasa de interés. Se espera una desaceleracion en la economia
norteamericana, principal motor de la economia mundial y por ello, podria afectar la perspectiva
global. La situacién se agrava por el salto del precio del petréleo y sus sustitutos, impulsada por
la irresuelta crisis entre Estados Unidos e Iran en torno al desarrollo de armas nucleares.
Resulta dificil pronosticar el impacto de estos cambios sobre la economia internacional, y en
particular, cémo pueden terminar afectando la marcha de la economia argentina. De cualquier
modo, es claro que la situacion internacional presenta cambios a los que habria que prestar
mayor atencién; en particular, por su potencial impacto negativo sobre el precio de productos
primarios, el ritmo de crecimiento del comercio internacional y los flujos de capitales hacia
economias emergentes. En el orden regional, se observa un MERCOSUR debilitado por el
conflicto entre Argentina y Uruguay en torno a la radicacién de las plantas de celulosa en la
costa del Rio Uruguay, y una gran incertidumbre por las posibilidades de abastecimiento
energético tanto en Brasil como en Argentinay Chile, tras la decisién del gobierno boliviano de
nacionalizar empresas petroleras y anunciar un fuerte incremento en el precio de exportacion
del gas. En el plano nacional, las medidas oficiales dirigidas a controlar el precio de la carne
han acentuado la preocupacién de inversores por la excesiva discrecionalidad del gobierno en
elmanejo de la politica econdmicay su creciente participacion estatal en la actividad econdmica.

De acuerdo a datos oficiales del mes de abril, el nivel de actividad econémica mantiene la
tendencia ascendente; pero se observa unaimportante disminucion del superavit fiscal por el
mayor crecimiento del gasto publico con respecto a la recaudacion impositiva. Algunos analisis
advierten sobre incipientes sefnales de agotamiento en el crecimiento de la recaudacion que
podrian limitar la politica actual de expansion del gasto publico generada por la creciente
propension del gobierno a la cesion de subsidios, y la realizacién de obras de infraestructura.
De cualquier modo, aun persistiendo estas tendencias contrapuestas en gastos e ingresos
publicos, se espera alcanzar el fin de afio con un superavit todavia por encima de los tres
puntos del PBI, condicién necesaria para afrontar sin mayores inconvenientes los servicios de
la deuda publica. La situacion resulta mas preocupante a nivel provincial. Las recomposiciones
salariales han significado un fuerte incremento en sus estructuras de gastos y algunas de ellas
ya enfrentan nuevamente una perspectiva de déficit en sus cuentas. A la luz de estos resultados,
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una de las novedades destacadas del mes de abril es el resurgimiento de la preocupacion
sobre la sustentabilidad en el largo plazo del superavit fiscal, sostén fundamental del actual
proceso de crecimiento de la economia del pais. No habré problemas fiscales en lo que resta
del afio y probablemente esta situacion se extienda al préximo, pero la tendencia al deterioro
de las cuentas publicas es posible que persista, y por lo tanto arroja nuevas sombras sobre la
posibilidad de mantener el crecimiento en un contexto de estabilidad monetaria en el largo
plazo.

Elaumento de lainflacion, primero, y ahora, el desgaste del superavit fiscal, suman nuevos
factores de incertidumbre. Son dificultades que comienzan a revelar los limites del actual
modelo de politica econémica en el que comienzan a emerger las consecuencias de decisiones
tomadas en el pasado tendientes a privilegiar objetivos de corto plazo en desmedro de metas
alargo plazo. Ademés de los efectos ya comentados, se pueden mencionar otros ejemplos. El
congelamiento de tarifas de servicios como herramienta para contener la inflacion, hoy genera
un serio problema de provision de infragstructura energética. Del mismo modo, la regulacion
del precio de los combustibles a niveles muy inferiores al precio internacional, conlleva el
problema de una drastica disminucion en las reservas de gas y petréleo. La politica de
acumulacion de reservas y sostenimiento del tipo de cambio nominal tiene como contrapartida
una fuerte expansion de los recursos de pago, generando presiones inflacionarias. Las
retenciones a la exportacion y el impuesto a los débitos y créditos bancarios significan un
importante aporte para la generacion del superdvit pero han creado un problema de
competitividad que comienza a revelarse por la presion creciente de costos sobre productos
exportables. La persistencia de una tasa de inflacién elevada conduce a la necesidad de
ajustes en el salario de empleados formales, ensanchando la brecha con el sector informal y
aproximando los ingresos de este sector a niveles de pobreza e indigencia. La multiplicacion
de controles de precios y regulacion de actividades econémicas para contener la inflacion,
desalienta la inversién privada. Las regulaciones de tarifas se compensan con subsidios. Se
mencionan estos ejemplos con el propdsito de ilustrar los efectos deseados y no deseados que
conllevan distintas politicas aplicadas en los Ultimos afios. La elevada tasa de inflacién comienza
a revelar los costos de decisiones del pasado, quizas inadvertidos por el extraordinario
desempefio de la economia argentina medido en términos del comportamiento de variables
macroeconémicas como el crecimiento del producto bruto, el superavit fiscal y en cuenta
corriente.

Los objetivos de la politica macroecondmica presentan un aceptable grado de consenso, el
disenso es en torno a las estrategias adoptadas. Los desequilibrios que hoy comienza a
enfrentar la economia argentina afectan a sectores puntuales. Reflejan problemas que generan
un desgaste gradual a mediano y largo plazo, si no resultan corregidos en el momento oportuno.
Su presencia pasa mas desapercibida en comparacion a los desequilibrios macroeconémicos.
Estos Ultimos son més visibles, sobre todos por los inversores del exterior, por cuanto se reflejan
en variables que habitualmente se toman para monitorear la marcha de la economia de
regiones y paises. Las Ultimas grandes crisis de la economia argentina, la hiperinflaciény la
cesacion de pagos, ilustran el proceso de la explosion de los desequilibrios macroeconémicos.
Hoy la economia argentina, aprendié la importancia de asegurar la estabilidad a través de un
fuerte ahorro publicoy por ello, no se encuentra expuesta a grandes riesgos de reiterar etapas
tan traumaticas. No obstante, la sélida posicion macroeconémica sumada a la oportunidad
que brinda el contexto internacional, no es suficiente para garantizar un crecimiento sostenido.
La economia necesita un mayor impulso de la inversion privada, que ha contado con el
aliciente importante de un mercado interno en crecimiento y el incentivo de altos mérgenes de
rentabilidad, y esto se ve reflejado en tasas de crecimiento notables de la variable en los Ultimos
tres anos. Pero para la inversién, si bien los antecedentes son importantes, lo que
verdaderamente cuenta son las expectativas de los empresarios sobre el futuro desenvolvimiento
de los negocios. En esta apreciacion, importa tanto la rentabilidad del negocio como el riesgo
de cambios no previstos en el contexto. El pais presenta interesantes oportunidades de
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La persistencia de una
tasa de inflacion
elevada conduce a la
necesidad de ajustes en
el salario de empleados
formales, ensanchando
la brecha con el sector
informal y
aproximando los
ingresos de este sector
a niveles de pobreza e
indigencia.

Las perspectivas de
nuevas inversiones
se fundamentan,
tanto en la
rentabilidad de los
negocios, como en el
riesgo de cambios no
previstos en el
contexto.
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negocios, pero condicionados por la incertidumbre que genera el creciente grado de
intervencién del sector publico como respuesta a los problemas que plantea la inflacion. El
estado ha ganado participacién sobre el ingreso nacional a partir de una tasa de crecimiento
del gasto y recaudacion que triplica la del Producto Bruto

El creciente poder del estado y sus intervenciones para hacer frente a estos desafios; en
buena medida son posibles por la disponibilidad de recursos asegurados por el superavit de las
cuentas publicas. En otras palabras, el superavit y la disponibilidad de reservas en divisas,
contribuyeron a la aplicacion de politicas con crecientes niveles de decisiones discrecionales
por parte de funcionarios publicos y la devaluacion de las reglas. Estas intervenciones generan
distorsiones en el funcionamiento de los mercados, restando claridad a los criterios de decision
en la asignacion de recursos por parte de los empresarios. Como se sefialé antes, el
encandilamiento que produce el excepcional crecimiento de la produccion hace que este
efecto de desaliento de la inversion, resulte poco perceptible. Pero el problema esté presente
y cada vez, los empresarios le asignan una mayor importancia, reclamando por lo bajo, reglas
mas estables para una mejor planificacién de sus estrategias de inversion. Son desequilibrios
microecondmicos, en contraposicion a los conocidos desequilibrios macroeconémicos del
pasado; no explotan, se acumulan y producen un paulatino desgaste. Se suma el cambio de
contexto internacional con mayor volatilidad e incertidumbre sobre las principales variables, lo
que anticipa un efecto de desaceleracion en el ritmo de crecimiento de la economia mundial.
La economia argentina seguird su marcha ascendente pero cabe advertir que el motor presenta
arena en los engranajes y el estado del camino probablemente depare sobresaltos mayores. ®
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! Entre otras
cosas, a causa del
descalce sufrido
por las entidades
bancarias, al
aplicarse la
pesificacion
asimétrica.
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Banca personal: aspectos
de la oferta crediticia actual

Segun las tltimas
estadisticas del Banco
Central, el nivel de
depositos en Bahia
Blanca supera los 780
millones de pesos,
mientras que los
préstamos ascienden a
201 millones.

La evaluacion de los
créditos hipotecarios y
prendarios disponibles

en plaza indica la
persistencia de buena
parte de las
condiciones atractivas
previas a la
devaluacién.

Se estima que
solamente entre un 10%
y un 20% de los
individuos con ingresos
esta en condiciones de
calificar para la
obtencién de un
préstamo hipotecario y
personal estandar.

ras la superacién de la Ultima crisis recesiva, la Argentina inicid un proceso de recuperacion
T econdmicay alcanzé importantes tasas de crecimiento, entre las mas elevadas a nivel
internacional. Incluso las estimaciones para 2006 anticipan un crecimiento econémico del
orden del 8%, lo que indicarfa una continuidad en la senda alcista. No obstante, en un contexto
en el que la inflacion se constituye en principal amenaza y en el que los requerimientos de
nuevas inversiones se imponen para dar cabida a la fuerte expansion de la demanda, comienzan
a vislumbrarse los limites del actual modelo y a enfatizarse en la necesidad de plantear
objetivos y estrategias de largo plazo. Uno de los elementos imprescindibles para avalar esta
dinamica enfocada hacia el largo plazo es sin dudas el crédito.

En la primera fase de la postcrisis se verificd una reduccion del stock de crédito bancario,
explicado basicamente por la menor captacion de depdsitos, la caida del financiamiento
externo, el deterioro de los indicadores del sector' y la cancelacion de préstamos realizada por
el sector privado utilizando parte de los activos denominados en moneda extranjera, valorizados
luego de la devaluacion del peso argentino. En consecuencia, las empresas con posibilidades
de hacerlo, reemplazaron dicha fuente de financiamiento tradicional por fondos propios, de
proveedores y, en menor medida, por otros instrumentos de mercado. Las familias, en tanto,
vieron claramente acotada la posibilidad de endeudamiento, sustituyéndola en determinados
casos por el empleo de ahorros en délares mantenidos fuera del circuito bancario y por los
fondos recuperados del denominado “corralito”.

Enla actualidad, el crédito al sector privado se encuentra en una etapa de recuperacion, tanto
en el segmento empresas como en el correspondiente a personas. En el primer caso, el
mercado ofrece variedad de alternativas para financiar planes de inversion, capital de trabajo,
proyectos de investigacion y desarrollo y exportaciones, entre otros destinos. Con respecto a
la banca personal, se reinstalaron los préstamos hipotecarios y se ampliaron los alcances de
los créditos personales y prendarios, con los consecuentes efectos positivos sobre el mercado
inmobiliario, la construcciény la compra de bienes de consumo durable. Resulta de interés, por
tanto, conocer mas puntualmente las caracteristicas de la oferta actual, como asi también
contar con alguna nocién del mercado potencial para tales fondos. En esta oportunidad se
abordaré el mercado crediticio personal, dejando para un futuro informe el estudio de los
préstamos a empresas. El objetivo es contar con un panorama actualizado de las lineas
disponibles en Bahia Blanca, con el correspondiente detalle de montos, porcentajes de
financiacién, tasas vigentes, costos aplicables, requisitos de calificacion y demés restricciones.
Particularmente se analizara el caso de los préstamos hipotecarios y los créditos personales,
las principales categorias dentro del segmento personas. Adicionalmente se hara una estimacion
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preliminar del mercado potencial para estos préstamos, calculando la capacidad de
endeudamiento por tramos de ingresos y una cifra aproximada de individuos en condiciones
de endeudarse en la ciudad, segun los Ultimos datos disponibles sobre distribucion del ingreso.

Tendencias generales

Antes de abordar las caracteristicas de la oferta crediticia actual, se repasan algunas tendencias
generales del sector financiero tras la devaluacion, a fin de contar con una idea de contexto.

Anivel pais, los depdsitos totales en 2001 ascendian a 70,6 mil millones de pesos. La crisis de
finales de ese afio provocé una salida de colocaciones bancarias que, a pesar del congelamiento
impuesto por el “corralito”, se extendié hasta mediados del afio siguiente. En consecuencia,
los depdsitos valuados en délares cayeron, resultado potenciado por la devaluacién aplicada,
y mas tarde iniciaron una lenta recuperacion. En tanto, el nivel de colocaciones bancarias
medido en pesos comenzé a recuperarse desde mediados de 2002 hasta alcanzar los valores
previos a la crisis durante el primer semestre de 2004. Esta tendencia continud y actualmente
el saldo de dep0sitos asciende a 143,5 mil millones de pesos?, lo que supone un incremento
del 103% con respecto al nivel precrisis y una mayor capacidad prestable del sistema (ver
Cuadro 1). Con respecto a los préstamos, el total a diciembre de 2001 era de 72,4 mil millones
de pesos, cifra que se redujo a 54,6 mil millones en 2003, tras la reduccion de la capacidad
prestable del sistema atribuida a la salida de depdsitos y a las consecuencias financieras para
los bancos de la pesificacion asimétrica. En particular, los préstamos al sector privado pasaron
de 50 a casi 31 mil millones de pesos en el mismo periodo, lo que supone una caida del orden
del 38%. Posteriormente estos Ultimos comenzaron a recuperarse de manera sostenida,
alcanzando los 57,3 mil millones de pesos en marzo de este afio, monto que implica una
mejora del 14% con respecto al nivel anterior a la crisis.

Préstamos y depodsitos bancarios en el pais

en millones de pesos, a diciembre de cada ano

Ano Depésistos Préstamos Préstamos al sector privado
2001 70.581,0 72.384,8 50.161,1

2002 76.378,0 s/d s/d

2003 95.681,0 54.642,7 30.855,7

2004 117.396,0 59.503,6 38.907,6

2005 139.006,0 68.935,0 53.411,0

2006* 143.527,0 71.122,9 57.308,9

*al mes de marzo

Enlo que va de 2006 los préstamos confirmaron su tendencia ascendente. Segun el informe
de abril del Banco Central®, el crédito al sector privado registré una variacion interanual del
38,5% en términos nominales y del 24% en términos reales. Entre los tipos de préstamos
concedidos, se destacan los documentos vinculados con las exportaciones que impulsaron
los creditos en doélares en u$s 200 millones en el Ultimo mes. También tuvieron una buena
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2 Datos
correspondientes
a marzo de
2006. Fuente:
Ministerio de
Economia en
base a datos del
BCRA.

Cuadro 1

Fuente: Boletin
Estadistico Banco
Central de la
Repiblica Argentina

3 Informe
Monetario
Mensual BCRA -
abril 2006.



4 Con la tinica
excepcién del afio
1995, cuando los
depositos cayeron 4%
en relacion al afio
previo, en el contexto
del denominado
“Efecto Tequila”.

Grafico 1

Fuente: elaboracién
propia en base a datos
del BCRA.
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performance los préstamos al consumoyy las financiaciones con tarjetas de crédito, con subas
respectivas del 4% y 2% en el periodo. En el caso de los créditos al consumo, que se
incrementaron en 560 millones de pesos sélo durante marzo, la dindmica observada se
correlaciona con la sostenida tendencia alcista de los indicadores de ventas comerciales.
Otras lineas destacadas son las hipotecarias, que verificaron once meses consecutivos de
crecimiento, elevandose en 110 millones de pesos en el Ultimo mes (1%), comportamiento que
también se asocia a la fuerte actividad en materia de construccion y operaciones inmobiliarias.

En Bahia Blanca, tras un crecimiento sostenido en el nivel de depdsitos durante la década del
noventa* (ver Grafico 1) se produjo un retroceso a partir de 2001 que recién comenzé a
revertirse en el ano 2004 a la par de la mejora general de los indicadores macroeconémicos.
En 20083, el nivel de colocaciones se situé en los 480,8 millones de pesos, un 25% menos que
el nivel anterior a la crisis. Los Ultimos datos disponibles corresponden a diciembre de 2005 e
indican una clara recuperacién con respecto a los saldos anteriores a la devaluacion: 783
millones de pesos versus 630,8 millones de aquel periodo, que reflejan un crecimiento del 24%
entre puntas. En el caso de los préstamos, la recuperacion fue mas lenta que a nivel del pais:
de los 349 millones de pesos registrados en 2001 se pasé a 234 millones al afno siguiente, vale
decir que hubo una retraccion inicial superior al 32%. La tendencia declinante continué hasta
2004, cuando se verificé en la ciudad un total de 142 millones de pesos en concepto de
préstamos (casi 60% menos que en 2001). Recién en el Ultimo afio se computd un incremento
en los créditos bancarios, que se ubicaron en los 200,7 millones de pesos, 41% més que el afio
precedente, aunque sin equiparar aun los niveles previos a la devaluacién. Como claramente
puede apreciarse en el Gréafico 1, se ha producido una progresiva ampliacién de la brecha
ahorro-inversion, que implica una parcial canalizacion de las colocaciones en el sistema
financiero hacia préstamos de diferente aplicacion.

Depdsitos y préstamos en Bahia Blanca
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Caracteristicas de la oferta crediticia

Como se menciono al comienzo de la nota, el proposito de este trabajo es sintetizar las
principales caracteristicas de las lineas de créditos a personas disponibles en la plaza local, de
las cuales se han seleccionado los préstamos hipotecarios y los personales que son los de
mayor importancia relativa dentro de este segmento.
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En el caso de los préstamos hipotecarios, el aspecto méas saliente es que todas las lineas
disponibles en el mercado estan denominadas en pesos. Esta es la principal diferencia con
respecto al periodo predevaluacion, en donde también se ofrecian créditos en dolares. De
hecho, se constataba en aquel momento un mayor vuelco del publico hacia las lineas en
moneda extranjera, debido al menor valor de cuota asociadas a éstas, aunque a costas de un
mayor riesgo asociado a la posibilidad de devaluacion cambiaria. El Cuadro 2 muestra el
avance de la participacion de creditos en dolares a partir de 1997, su pico maximo en 2001
antes de la devaluacion y su desaparicion a partir de 2002. Contrariamente, las lineas en pesos
exhiben una caida hasta 2001 y un fuerte repunte tras la salida de la convertibilidad y el retiro
de los créditos en délares del mercado.

Evolucion de los préstamos hipotecarios en pesos y délares
Segmento Familias - Participacion sobre el total de créditos al sector privado

Afio En pesos En délares

1997 5,9% 7,8%

1998 5,6% 9,4%

1999 5,6% 10,2%

2000 5,5% 11,6%

2001 5,3% 13,9%

2002 18,5% 0,0%

2003 19,1% 0,0%

2004 15,7% 0,0%

En materia de tasas, el cliente puede elegir endeudarse a tasa fija, variable o combinada. La
tasa combinada se caracteriza por permanecer fija durante una cantidad determinada de
meses y comenzar a variar luego, en base a una ajuste que normalmente se aplica de manera
trimestral. Esta opcién ofrece un mix entre la seguridad que confiere una tasa fijay el menor
costo asociado a la variable. Segun el relevamiento efectuado, en la actualidad, la tasa
nominal anual (TNA) va del 7,5% al 15% en el caso de lineas a tasa variable. En los créditos a
tasa fija, la TNA menor en plaza es del 9% y alcanza el 14%. Se trata de valores atractivos,
teniendo en cuenta que la inflacion prevista para 2006 se ubica en el orden del 12% y que
estas perspectivas se extienden a2007. Entanto, TNA aplicable a los créditos atasa combinada
se encuentra en un punto intermedio entre lafijay la variable en un rango que actualmente va
del 8,7% al 10%.

No obstante lo anterior, cuando se evalla un crédito es preciso contemplar, ademéas del interés
puro, toda la serie de comisiones, gastos, impuestos y seguros que se aplican. Estos
componentes se condensan en el costo financiero total (CFT) que, segun la condicion de
variabilidad de la tasay los plazos involucrados, va del 10% al 16% anual. Al incorporarse este
concepto alatasanominal de interés se obtiene la tasa efectiva anual (TEA), que varia entre
el 8,8%Yy el 17% de acuerdo a la linea de que se trate. El Cuadro 3 muestra el detalle de rangos
detasasy costos financieros para las distintas lineas y otros rasgos de los créditos actualmente
en plaza.

De acuerdo a las tasas y costos vigentes, el valor de las cuotas cada 10 mil pesos solicitados
oscilaentre los 85y los 250 pesos mensuales, aproximadamente. Los montos otorgados estan
en funcién del valor de la propiedad puesta en garantia, del que se concede entre un 70%y un
80%. Los plazos de financiacion van desde los 5 hasta los 20 afios.
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Cuadro 2

Fuente: CEFIDAR
(Centro de Economia
y Finanzas para el
Desarrollo de la
Argentina) -
Documento de
trabajo N° 9, febrero
2006.

Los plazos de
financiacion actuales
en créditos
hipotecarios van
desde los 5 hasta los
20 afios.
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Créditos hipotecarios: principales caracteristicas de las lineas disponibles en el mercado
CONCEPTO DESDE HASTA
Tasa nominal anual (lineas en pesos a tasa variable) 7,5% 15,0%
Tasa nominal anual (ineas en pesos a tasa fija) 9,0% 14,0%
Tasa nominal anual (ineas en pesos a tasa combinada) 8,7% 10,0%
Tasa efectiva anual (lineas en pesos a tasa variable) 8,8% 17,0%
Tasa efectiva anual (lineas en pesos a tasa fija) 9,5% 15,0%
Tasa efectiva anual (lineas en pesos a tasa combinada) 9,5% 14,0%
Costo financiero total (ineas en pesos a tasa variable) 10,0% 14,5%
Costo financiero total (ineas en pesos a tasa fija) 14,0% 16,0%
Costo financiero total (ineas en pesos a tasa combinada) 12,0% 14,0%
Valor total de las cuotas cada 10.000 pesos 85 pesos 250 pesos
Relacién cuota/ingresos (afectacion de ingresos permitida) 30% 35%
Porcentaje de financiacion (sobre valor de la propiedad) 70% 80%
Plazo de financiacion 60 meses 240 meses
Ingreso familiar minimo exigido (neto) 1.000 pesos 1.500 pesos
Antigliedad o continuidad laboral exigida 6 meses 24 meses

Cuadro 3

Fuente: elaboracién propia en base a informacién del mercado.

Entre los principales requisitos para la calificacion a los préstamos figura un ingreso neto
familiar no inferior a los 1.000 pesos mensuales que, segun el banco y otros aspectos del grupo
familiar, se elevan a 1.500 pesos. Por otra parte, se exige una continuidad laboral de entre 6y
24 meses, con los correspondientes comprobantes —recibos de sueldo, pagos de monotributo-
que acrediten tal condicion.

La puja de los bancos por captar tomadores de préstamos se plasma, no solamente en las
tasas, porcentajes de financiacion y plazos ofrecidos, sino también en otras ventajas o premios
adicionales. Entre los beneficios mas destacados figuran: diferimiento del pago de la primera
cuota hasta el cuarto mes, bonificacién de las cuotas de los dos Ultimos afios por buen
cumplimiento, no cobro de comision por cancelacién anticipada parcial o total, eliminacién de
gastos de otorgamiento (tasacion, escrituracion, honorarios), reduccién de tasas y costos para
clientes del banco, acceso a productos bancarios (tarjetas de crédito, cuentas) en condiciones
preferenciales, adhesion a sistemas de puntos canjeables por premios y capitalizacién de
saldos acreedores del cliente, entre otros.

Teniendo en cuenta la complicada situaciéon atravesada por el sector financiero tras la
devaluacién y el retiro inicial de préstamos del mercado, puede decirse que hubo un répido
retorno del crédito hipotecario una vez estabilizadas las principales variables macroeconémicas
y que las condiciones generales en la actualidad son atractivas, pese a observarse algunas
diferencias con respecto a las vigentes durante la convertibilidad. El principal punto de
discrepancia, como ya se ha dicho, es lainexistencia de lineas en délares, factor explicado por
el riesgo cambiario en un contexto de flotacion. Con respecto a las tasas, no se observan
cambios sustanciales en los niveles, aunque se ha extendido la aplicacion de la tasa combinada
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como opcidn intermedia entre la fijay la variable. Los plazos de financiacion contindan siendo
extensos, llegando a los 20 afios en algunos casos, si bien antes de la devaluacién podian
cerrarse créditos hasta en 30 afios. Lo mismo ocurre con los montos concedidos, que ahora
no superan en ninguin caso el 80% del valor de la propiedad puesta en garantia, mientras que
antes de la crisis podia obtenerse hasta el 100%, segun el banco. Relacionado con esta
cuestion esté el hecho que han cobrado impulso en el Ultimo tiempo los préstamos con
garantia hipotecaria pero con destino libre, es decir que el porcentaje del valor de la propiedad
colocada en garantia que se otorga al cliente no es destinado a la adquisicion de un inmueble
sino a otro fin de libre eleccién. Finalmente, pese a la importante inflacion registrada, no ha
habido ajustes significativos en los ingresos familiares netos requeridos, a la vez que la relacion
cuota/ingresos se ha mantenido en el orden del 30%. Aunque antes de la devaluacién algunos
bancos y en ciertas circunstancias permitian una afectacion de ingresos de hasta el 50% y
admitian un ingreso minimo de 500 pesos mensuales, se trataba de casos puntuales ya que la
mayoria exigia los parametros comentados.

Los préstamos personales disponibles en plaza se ofrecen a tasa fija o variable, con un rango
de valores que va del 14% al 37% anual en el primer caso y del 20% al 22% en el segundo.
También existe la denominada tasa semifija, que es variable pero entre un piso y un techo
prefijados por el banco, lo que asegura no superar el maximo establecido y la posibilidad de
ajustar el crédito a una tasa menor que la fija. El costo financiero total de las lineas vigentes se
ubica entre el 23% y el 49% anual, dependiendo del banco y de otros aspectos del crédito
(monto, plazo, tipo de ajuste). En consecuencia, el valor final de las cuotas cada 100 pesos
solicitados varia entre los 33 y los 195 pesos.

Los montos que se otorgan varian entre los 750 y los 50 mil pesos, con plazos de financiacion
que van de los 6 meses a los 5 afos. Para acceder a estas lineas se exige un ingreso familiar
neto minimo de entre 700y 1.300 pesos mensuales y una antigliedad laboral minima que va
de los 6 a los 36 meses, segun el banco y la categoria laboral (relacion de dependencia,
auténomo, profesional o comerciante). La relacién cuota-ingreso maxima admitida esta entre
el 35% y el 40%. El Cuadro 4 resume los principales aspectos de los créditos personales
disponibles en la actualidad.

Pese a la
importante
inflaciéon
registrada, no ha
habido ajustes
significativos en
los ingresos
familiares netos
requeridos.

Cuadro 4

Créditos personales principales caracteristicas de las lineas disponibles en el mercado
CONCEPTO DESDE HASTA
Tasa nominal anual (ineas en pesos a tasa variable) 20,0% 22,0%
Tasa nominal anual (ineas en pesos a tasa fija) 14,0% 37,0%
Costo financiero total (lineas en pesos a tasa variable) 27,0% 31,0%
Costo financiero total (ineas en pesos a tasa fija) 23,0% 49,0%
Valor total de las cuotas cada 1.000 pesos 33 pesos 195 pesos
Montos a prestar 750 pesos 50.000 pesos
Plazo de financiacion 6 meses 60 meses
Relacion cuota/ingresos (afectacion de ingresos permitida) 35% 40%
Ingreso familiar minimo exigido (neto) 700 pesos 1.300 pesos
Antigliedad o continuidad laboral exigida 6 meses 36 meses

Fuente: elaboracion propia en base a informacién del mercado.
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Entre las ventajas ofrecidas se encuentran: pago de la primera cuota a los 90 dias de otorgado
el crédito, bonificacion de gastos administrativos, cancelacion anticipada parcial o total sin
costo, préstamos preacordados para clientes del banco, condiciones preferenciales para
clientes o personas que acrediten haberes en la entidad.

Con respecto a los créditos personales que se otorgaban antes de la devaluacién se advierte,
aligual que en los préstamos hipotecarios, la ausencia de lineas en dolares. Las tasas son
atractivas, muy similares a las vigentes antes de la crisis, pese a laimportante inflacion registrada
y a las perspectivas en materia de precios para el mediano plazo. No obstante, las tasas
maximas del mercado superan en algunos puntos a los topes vigentes hasta 2002, especialmente
por laincidencia de los mayores costos financieros. En cuanto a los montos maximos a prestar
se verifica un incremento significativo, ya que hasta la salida de la convertibilidad no se
otorgaban mas de 25 mil pesos en concepto de créditos personales, cifra que se duplico en la
actualidad. Esto tiene que ver con lainflacion registrada, que ha aumentado los requerimientos
nominales para diversos fines de aplicacion de los fondos. Los plazos de financiacién no han
sufrido modificaciones y la relacion cuota-ingresos se ha mantenido en términos generales,
aunque antes de la devaluacioén, algunos bancos admitian una afectacién de ingresos de
hasta el 50% para el pago de la correspondiente cuota.

Mercado potencial

Como se ha visto mas arriba, en Bahia Blanca, se ha ampliado progresivamente la brecha
entre depdsitos bancarios y préstamos totales, de manera que existe una capacidad prestable
que no es totalmente captada y canalizada hacia gastos o inversiones. Ahora bien, teniendo
en cuenta las condiciones y exigencias vigentes para la calificacion a un préstamo, écuanta
gente puede efectivamente acceder a un crédito en la actualidad y cuél es el limite de su
capacidad de endeudamiento? Aunque es dificil resolver este interrogante, las estimaciones
disponibles en materia de ingresos y su distribucion pueden dar alguna pauta de la magnitud
del mercado potencial.

Las Ultimas cifras de distribucion personal del ingreso provistas por el INDEC correspondientes
ala Encuesta Permanente de Hogares (EPH) para Bahia Blanca se remiten a 2003. Es claro
que si la estimacion del mercado potencial se efectiia en base a dicha informacion, se estaria
subestimando el resultado, habida cuenta de que los ingresos nominales han registrado
incrementos en los Ultimos dos afos. Considerando que entre 2003 y 2005 los salarios al
empleo formal aumentaron un 34% en promedio, segun se desprende de la informacién del
Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones (SIJP)%, se ajustaré el Ultimo tabulado de
ingresos con esta variacién, para intentar incorporar de algin modo las mejoras nominales
aplicadas. Aunque el ajuste es simplista porque asume igual variacion en todos los tramos de
ingresos, da una pauta aproximada del nuevo cuadro de ingresos y resulta compatible con las
cifras de la EPH, ya que éstas se refieren exclusivamente a remuneraciones en blanco,
dejando afuera al segmento informal, al igual que las estadisticas del SIJP En el Cuadro 5 se
presenta el ingreso medio por decil poblacional en Bahia Blanca segun la EPH y el ingreso
medio por decil ajustado en funcién de los ajustes remunerativos informados por el SIJP

La estimacion de la cantidad de personas en la ciudad en condiciones de acceder a un crédito
y de la capacidad de endeudamiento individual seguin ingreso promedio, se realiza sobre la
base de un crédito hipotecario y un préstamo personal estandar, cuyas tasas y condiciones
generales supuestas se detallan en el Cuadro 6. En ambos casos, se consideran las tasas mas
bajas disponibles en plaza. Con respecto a los plazos de financiacion, se asume un horizonte
de 5 afnos en el caso de los préstamos personales, mientras que para los hipotecarios se
contemplan dos tipos de plazo: 10y 20 anos.
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Poblacion total segun escala de ingreso individual

Cuadro 5

Escala de ingreso ($)

Decil Poblacié'n Ingre.so tc?tal por Ingre'so Ingr.eso medio
Desde Hasta por decil decil (miles $) medio’ ajustado?
1° 20 150 14.318 1.376 96 129
2° 150 200 14.318 2.489 174 233
3° 200 250 14.318 3.070 214 287
40 250 300 14.318 4.180 292 391
50 300 400 14.318 5.094 356 477
6° 400 500 14.318 5.996 419 561
7° 500 600 14.318 7.442 520 696
8° 600 800 14.318 9.886 690 925
9° 800 1.100 14.318 13.236 924 1.239
10° 1.100 5.000 14.318 25.099 1.753 2.349
Poblaciéon total con ingresos 143.181 77.868 544 729

'Correspondiente al afio 2003.

®Ajustado seguin variacién salarial promedio registrada entre 2003 y 2005 (34%).

Fuente: elaboracién propia en base a datos del INDEC - EPH y del Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones.

Supuestos para el calculo

CREDITO HIPOTECARIO

Tasa:

TNA:

TEA:

Plazo:

Ing. requerido:

Cuota/Ingreso:

variable
7,5%
9,5%
10 anos
$ 1.000
30%

CREDITO PERSONAL

Tasa:

TNA:

TEA:

Plazo:

Ing. requerido:

Cuota/Ingreso:

variable
20%
23%

5 anos
$ 900
35%

Cuadro 6

A partir de la informacion de la EPH, en el Cuadro 7 se recalcula la poblacion total por tramos
de ingresos. En lugar de deciles se consideran ahora cuatro tramos relevantes: 500 pesos
mensuales y menos, 500 a 800 pesos, 800 a 1.000 pesos y mas de 1.000 pesos. Luego, en
funcién del total de ingresos y de poblacion por tramos, se calcula el ingreso promedio individual.
Sobre esta base se determina, en primer lugar, quiénes calificany quiénes no para la obtencion
de un crédito. Luego, en funcién de la relacion cuota/ingresos admitida en cada caso, se
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calcula la capacidad de endeudamiento, de acuerdo a la tasa efectivay al plazo de cancelacién
supuestos en cada caso. Cabe aclarar que de este célculo surge una nocién muy preliminar
del mercado potencial. En primer lugar, metodolégicamente se asume que la informacién de
ingresos de la EPH tiende a estar subestimada, con lo que es factible suponer que los ingresos
individuales promedio en realidad seran mas altos, con la consecuente mayor capacidad de
endeudamiento. En segundo término, la estimacién se hace en funcién de los ingresos
individuales y los bancos normalmente aceptan el computo del ingreso familiar total. Esto
significa que es posible que una persona no califique individualmente pero si su grupo familiar
al acreditar las entradas conjuntas. Una aproximacion mas precisa de los demandantes
potenciales teniendo en cuenta este aspecto se hace compleja porque habria que asumir una
determinada proporcion de gente casaday luego suponer ingresos individuales para arribar al
total del grupo familiar, mas alla de la dificultad de establecer que porcentaje de esos ingresos
se obtendran en el mercado informal, con lo que no serviran para justificar ante el banco.
Frente a estas restricciones de tipo practico, se procede al célculo teniendo en cuenta
Unicamente los ingresos individuales. El sesgo hacia la subestimacion puede no obstante
verse corregido en parte, teniendo en cuenta que un porcentaje de las personas que conforman
el mercado potencial estimado pueden encontrarse previamente endeudadas, con lo cual en
mucho casos no se satisfaria la relacién cuota-ingresos requeriday no se encontrarfan calificadas
para asumir una nueva deuda.

Teniendo presentes las salvedades anteriores, el primer resultado que surge con respecto a la
demanda potencial de créditos hipotecarios es que solamente un 10% de la poblacion con
ingresos estaria en condiciones de superar el requisito de ingresos netos minimos exigido. Se
trata de unas 15 mil personas en tal condicién frente al universo de mas de 140 mil individuos
coningresos en la ciudad. De acuerdo a los parametros asumidos, cada una de estas personas
podria endeudarse, en promedio, en unos 35 mil pesos en el caso de cancelar ladeuda en 10
afosy en algo mas de 50 mil con un plazo de 20 afios. A partir de estas cifras, puede tenerse
una nocion aproximada de cual serfa la capacidad de endeudamiento en caso de acreditarse
ingresos familiares totales.

En el caso de los préstamos personales, la fraccion de personas en condiciones de calificar
resulta superior. Concretamente, alrededor de 20% de la poblacion con ingresos podria acceder
aun crédito, esto es, casi 30 mil personas. Considerando el caso estandar de una lineaa s
anos, los individuos ubicados en el pentltimo tramo de ingresos (800 a 1.000 pesos), podrian
obtener un maximo de 8 mil pesos, mientras que aquellos pertenecientes al segmento superior
(mas de 1.000 pesos) tendrian una capacidad de endeudamiento superior alos 15,4 mil pesos,
segun el ingreso individual promedio asignado a este tramo.

Cuadro 7

Distribucion de ingresos en Bahia Blanca y posibilidades de endeudamiento

Tramos de | Poblacién Ing. indiv. | Cuota max. permitida| Posibilidades endeudamiento individual
ingesos |c/ingresos medio ($)'|HIPOTEC.|PERSONAL| HIP. 10 afios |HIP. 20 afios | PERSONAL
Hasta $ 500 85.909 258 - - n/c n/c n/c

$ 500 a $ 800 28.636 605 - - n/c n/c n/c

$800 a $1.000 14.318 924 - 324 n/c n/c 8.131

mas de $1.000 14.318 1.753 526 614 34.427 50.206 15.409
TOTAL 143.181

Nota: n/c signiffica que el individuo no califica por no cumplir el requisito de ingresos minimos.

! Estimado en base a los datos del Cuadro 5.
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Consideraciones finales

La actual oferta crediticia en el segmento banca personal se presenta variada y atractiva. Esto
es destacable, sobre todo teniendo en cuenta que, tras la salida de la convertibilidad y la
pesificacion asimétrica, habia dudas acerca de la rapidez del retorno del crédito y de las
condiciones generales que se impondrian sobre los nuevos préstamos.

Actualmente las tasas de interés asumen valores muy similares a los vigentes antes de la
devaluacion, dato interesante, especialmente teniendo en cuenta la inflacién registrada a
partir de ese momento. Asimismo, subsisten las lineas a tasas fijas, que aseguran estabilidad
en las cuotas aun en un contexto con expectativas inflacionarias. Los requisitos de ingresos
han sufrido leves variaciones, practicamente despreciables si se tiene en cuenta el avance del
costo de vida. Los plazos y porcentajes de financiacién son amplios, aunque ya no es factible
encontrar créditos a 30 anos o financiacion de hasta el 100% del valor de la propiedad en
garantia, como algunos bancos ofrecian antes de la devaluacion.

La estimacion del mercado potencial indica que una porcion menor de la poblacién de individuos
con ingresos podria acceder a un crédito. Sumado a esto, la importante elevacion de los
valores inmobiliarios y del precio de los bienes de consumo durable, introduce la necesidad de
solicitar montos cada vez mayores que, eventualmente, no resultan accesibles segun la
relacion cuota/ingreso exigida y los plazos de cancelacion disponibles en el mercado. Esto
implica la demanda de sélo una fraccién del monto total requerido, en caso de disponerse de
ahorros previos o de otras fuentes de financiamiento, o simplemente la decisidn de no solicitar
crédito alguno.

Enresumen, el panorama actual presenta una dicotomia: por un lado hay buena disponibilidad
de crédito y con condiciones atractivas para el publico pero, por otro, el contexto inflacionario
y la situacién de los ingresos confluyen para que una pequefia porcién de individuos pueda
acceder a los préstamos y aprovechar dichas condiciones. Dado este panorama, por el
momento, no cabria esperar una reduccién de la brecha que separa a los depdsitos y a los
préstamos bancarios en la ciudad. ®
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Comercializacidn apicola:
cambios y tendencias

| | |
A partir de la crisis de Las nuevas exigencias Desde mediados de
los nitrofuranos, los aceleraron la 2005 se plante6 un
laboratorios implementacién de proyecto
comenzaron a sistemas de interinstitucional
desempefiar un rol trazabilidad para la tendiente a desarrollar
fundamental dentro de produccién y la canales de
la cadena comercial de reduccion de la comercializacién en la
la miel. informalidad. regién norpatagonica.

E n los Ultimos cinco afios, la actividad apicola ha atravesado importantes cambios que
moadificaron la situacion de todos los actores frente a la comercializacion. Como en toda
commodity, la variable critica es el precio y son muchos los factores que influyen en su
determinacion. En este periodo los productores han recibido precios superiores a dos dolares,
y también algunos, por debajo del denominado “precio histérico de la miel”, con el que muchos
no alcanzaban a cubrir siquiera sus costos. En definitiva, el mercado ha sido muy volétil en
estos anos, y es importante conocer tanto los cambios y tendencias como las fortalezas y
debilidades de cada actor.

El propdsito de este estudio es exponer los cambios en la cadena comercial apicola para
entender el rol que actualmente juega cada uno de sus actores y las posibilidades de mejorar
los méargenes en cada caso. En la segunda parte de la nota se exploran algunas alternativas
comerciales bajo estudio.

Cambios en la comercializacion apicola

Existe un consenso generalizado sobre el punto de inflexion que significd la denominada crisis
de los nitrofuranos en la actividad apicola, especialmente en la comercializacion. Mas allé de
las implicancias técnicas sobre la contaminacion, se puede identificar a este quiebre como
una “crisis de confianza”.

La cadena tradicional de comercializacién involucraba generalmente a un acopiador que se
abastecia de muchos productores. El acopiador conocia el historial productivo del apicultor, su
forma de manejo y sus necesidades econémico-financieras, por lo cual generalmente se
adelantaban insumos a pagar con la miel del productor una vez finalizada la cosecha. Con la
miel acopiada, los acopiadores podian realizar diferentes negocios con fraccionadores, uno o
més exportadores, o incluso incursionar en la exportacion directa.

Los nuevos actores: los laboratorios

Cuando se produce el incidente de contaminacion por nitrofuranos, la confianza del acopiador
en el productor (y del exportador en el acopiador) necesita ser avalada formalmente, para
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reducir el riesgo de operaciones con miel contaminada. Es asi como aparecen los laboratorios
en el escenario apicola.

Enrealidad, la vinculacion de los laboratorios con el sector apicola existia desde mucho antes
de la crisis de los nitrofuranos. ElI cambio importante que se dio con este evento fue la
disposicién por parte de SENASA de la obligatoriedad de realizacion de determinados tipos de
andlisis, principalmente de residuos. Adicionalmente, los laboratorios habilitados inicialmente
fueron escasos (o siguen siendo), y los analisis tienen elevados costos.

Independientemente de la modalidad que utilizara el acopiador o exportador para realizar los
andlisis a los tambores de los productores, por lo general el costo final terminaba trasladandose
hacia el productor. Por otro lado, si el productor quisiera podria realizar los analisis por su
cuenta. Como el exportador no confia plenamente en sus resultados, realiza una evaluacion
propia. Por lo tanto, muchas veces los andlisis se realizaban por duplicado. Finalmente, ha
habido casos de diferentes resultados segun el laboratorio, lo que genera un alto grado de
incertidumbre.

Cambio del rol del acopiador

Los nuevos requerimientos para comercializar tuvieron un singular impacto en la estrategia de
los exportadores y en el rol de los acopiadores. Se menciono en pérrafos superiores que una
variable clave en el negocio de las commodities es el precio. La otra variable es el volumen. En
este sentido, las empresas exportadoras deben asegurarse un flujo continuo de abastecimiento
parareducir el riesgo de no poder afrontar los compromisos con sus compradores por falta de
mercaderia para enviar.

Los exportadores, entonces, necesitaban “llegar” hasta los productores, dado que la mayoria
se encuentran concentrados en la zona de Capital Federal. A su vez, los acopiadores
necesitaban reducir el riesgo de sus operaciones. Se observé en el mercado, entonces, que
los acopiadores cambiaron su rol, convirtiéndose en “agentes de compra” o “comisionistas” de
los exportadores.

Es comun ver como cada acopiador “compra para” algin determinado exportador. Con esto
el exportador se asegura algun grado de conocimiento sobre el historial del productor, via el
acopiador. Respecto al rol anterior, este nuevo perfil disminuye el riesgo asociado a las
operaciones comerciales, aunque seguramente también disminuye sus potenciales ingresos
en relacion a los negocios que podia realizar anteriormente.

La trazabilidad

Una consecuencia directa de estos cambios fue laimplementacion de manera mas acelerada
de los sistemas y requerimientos de trazabilidad para la produccion. Tanto la inscripcion de los
productores apicolas en el RENAPA como la inscripcion y habilitacion de salas de extraccion
redujeron significativamente las operaciones informales.

Si bien todavia gueda mucho camino por recorrer, este hecho le dio un perfil méas profesional
aunaactividad en la gue no hace muchos afnos menos de un cuarto de las operaciones de los
productores primarios con alguin agente estaban registradas. Por otro lado, sirvié para profundizar
la concientizacién acerca de dos cuestiones fundamentales: la miel es un alimento y la
explotacion apicola es una empresa.
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Situacion comercial actual

Luego de analizar los cambios sucedidos, conviene enfocar la situacién actual de
comercializacion. En primer lugar, uno de los principales problemas para el productor es la
dificultad para tener un rol activo en la comercializacion. Esto significa poder defender su
producto. Es decir, aunque se comercialice a granel en tambores, habria acciones que el
productor podria hacer para lograr este fin, por ejemplo:

v realizar sus propios andlisis de residuos
v’ realizar sus propios andlisis fisico-quimicos
v diferenciar el producto a través de pardmetros como el color o el origen botanico.

En definitiva, seria una comercializacion orientada desde el productor, donde éste Ultimo tiene
la miel con diferentes parametros y calidades, y los compradores eligen de acuerdo aelloy
pagan segun el precio de mercado mas un adicional. La cuestion fundamental radica en el
escaso o nulo precio adicional que se obtiene en el momento de la venta del producto a los
grandes operadores.

Sin embargo, hay indicios de que la diferenciacion se realiza, pero lejos de la etapa productiva.
De hecho, algunos exportadores han invertido en laboratorios intra-depdsito con este objetivo.
Por otro lado, en las estadisticas de compra de los paises importadores se observan diferentes
precios segun el origen geogréfico y seguin los parametros de diferenciacién mencionados.

La segunda caracteristica de la situacién comercial actual es la ausencia de contratos de
comercializacion fronteras adentro, aunque si los haya entre exportador e importador. Cuando
existe una comercializacién basada en contratos se establecen dos factores fundamentales:
previsibilidad y seriedad. Para que estos factores tengan peso hacen falta otras instituciones
ademés de los principales involucrados (productor-exportador):

v agente que certifique la calidad del producto
v'agente que haga cumplir el contrato

Con un contrato el precio queda establecido a futuro. Por lo tanto, si al momento de hacer
efectiva la entrega del producto, el precio supera al del contrato, el productor se vera tentado
a no cumplirlo, mientras que si el precio es menor, quien se vera tentado a no efectivizar la
compra es su cliente. Por eso se necesita una institucién que haga cumplir el contrato, es
decir, penalice el incumplimiento. Muchos productores son reacios a esta forma de
comercializacién por los compromisos que genera y porque pueden perder beneficios
potenciales de vender a precios més altos. Pero por otro lado, los contratos eliminan la
posibilidad de obtener un precio més bajo al momento de la cosecha.

Proyecto “Integracion de la cadena productiva de la miel
en laregion sudoeste de la Provincia de Buenos Aires”

A partir de este diagnostico de comercializacion, y complementado con la importancia de la
actividad apicola en la regién, su crecimiento y su impacto social, algunas instituciones han
sumado esfuerzos en pos de encontrar nuevas alternativas para los actores regionales. El
fundamento de nuevas alternativas se basa en las siguientes necesidades:

v Necesidad de los exportadores de asegurar cantidad y calidad de productos para acceder
amercados internacionales.
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v" Necesidad de avanzar en la cadena de comercializacion para acrecentar la rentabilidad
delaactividad.

v" Necesidad de desarrollar canales comerciales alternativos con predominio de actores
regionales para incrementar el impacto regional.

v" Necesidad de coordinar acciones a nivel regional para fortalecer la competitividad de las
empresas regionales .

Desde mediados de 2005 se planted entonces un proyecto inter-institucional que tiene por
objetivo desarrollar canales de comercializacion de la miel en la region de la Norpatagonia
Argentina, en el que puedan participar las empresas y entidades regionales ligadas a la
actividad, a partir del cual se pueda exportar a través del Puerto de Bahia Blanca, mieles de
calidad diferenciada y respaldada por una marcaregional.

Alargo plazo, el proyecto busca desarrollar el mercado regional de la miel, a partir del cual
puedan fijarse cotizaciones de referencia que permiten orientar las decisiones de compray de
venta de los actores intervinientes en la cadena de comercializacién, realizandose las
operaciones en un marco institucional que asegure reglas claras y transparentes en la
comercializacion del producto, con la intervencién de un tribunal arbitral que garantice la
exigibilidad de los compromisos asumidos en las operaciones de compraventa del producto y
la intervencién de entidades que apunten a la certificacion de la calidad de los productos
transados, y cuyo dictamen sea de reconocimiento internacional.

La esencia del proyecto es desarrollar regionalmente la cadena de valor de la miel; incentivando
la participacién de los productores de la zona con precios estables y que supongan una
razonable mejora en relacion a los fluctuantes precios del mercado doméstico, limitando la
incertidumbre en la comercializacion y aportandoles un horizonte de estabilidad econémicay
financiera que les permita proyectar inversiones destinadas a expandir la escala y/o la calidad
de los procesos productivos.

Para participar del esquema, deberan observar el requisito del seguimiento de un protocolo de
précticas de produccion, acordado con los exportadores y la certificacion de calidad del
producto con la intervencion de una entidad que cuente con reconocimiento en mercados
externos, asi como el cumplimiento de un programa de entregas del producto bajo las
condiciones acordadas. El propésito de estas pautas contractuales consiste en limitar el riesgo
de provisién del producto para los exportadores y de cobro por la venta para los productores.

La articulacion de los eslabones entre productores y exportadores se realizaria a través de la
participacion de los Municipios y Camaras de la Region, aglutinadas en el Foro de Entidades
Econdmicas Regionales (FEER).

El esquema se desarrollaria a partir de la asociacion voluntaria entre exportadores regionales y
grupos de productores regionales. Estos Ultimos previamente deberian conformar libremente
nucleos o agrupamiento de proveedores. En forma paralela, las instituciones que promueven
el proyecto —-fundamentalmente el FEER y el CREEBBA, a las que se suman otras, todas de
caracter regional- propondrian un marco contractual general. Este marco se pondria a
consideracién de los representantes de productores y exportadores para facilitar la integracion
de la o las cadenas productivas.

El marco contractual contemplaré los lineamientos y requisitos antes descriptos, proponiendo
un esquema de coberturas de los principales riesgos —de produccién, de provision, logisticas,
comerciales y financieros— que puedan representar impedimentos al estricto cumplimiento del

plan acordado para la produccion y comercializacién de la miel.

Los resultados esperados se resumen en los siguientes conceptos:
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Previsibilidad
Eficiencia
Continuidad
Creacion de valor

NN

A continuacion se pueden observar dos esquemas que resumen el funcionamiento del proyecto.
El Esquema 1 expone la implementacion general del proyecto, mientras que el Esquema 2
identifica los posibles eslabones una vez que el programe entre en funcionamiento, y en
funcién de ellos, los actores regionales que podrian participar del esquema.

Esquema 1
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Laimportancia de la actividad apicola en la regién amerita buscar soluciones a las dificultades
que encuentran todos los actores al enfrentar un escenario comercial sustanciaimente diferente
al dominante hace unos anos. El trabajo interinstitucional en pos del proyecto mencionado

busca justamente mejorar la posicion de los actores regionales, agregando valor a la produccion.

Teniendo en cuenta que el objetivo final se podra alcanzar en el largo plazo y atravesando

diferentes y sucesivas etapas, el primer paso es comenzar a incursionar en el terreno de la

comercializacion mediante contratos. Este primer paso, aunque sencillo conceptualmente, es

dificil de llevar a la practica. Las instituciones estan avanzando a paso lento pero firme, con el

objetivo de que los cambios logrados se consoliden para mejorar la situacién de los actores

regionales y para que la region sea considerada un referente obligado en materia apicola. ®

Indicadores de Actividad Econémica N° 86

21



Estudios especiales

El valor de los campos en

la region

Tras la crisis de 2002
se registro una
importante apreciaciéon
en el valor de la tierra
en todos los partidos de

Los valores de la tierra
actuales registran un
récord histérico en
délares corrientes,
tanto a nivel local como

La tierra se convirtié en
una manera segura de
mantener el capital,
cuyo valor se deslinda
parcialmente, de la

la regién. nacional. renta agricola actual.

n los anos posteriores a la crisis del 2001-2002, la tierra pasé a ocupar un lugar privilegiado
E dentro del grupo de activos que integran la cartera de inversién en el pais. Los factores
que explican este fendbmeno en la actualidad, exceden los estrictamente productivos, pasando
a prevalecer, en primer lugar, el resguardo de capital que ofrece este bien, en un contexto de
alto volatilidad en los rendimientos de las inversiones, y en segundo término, la ganancia por
tenencia del activo tierra, fundada en expectativas de apreciacion de su valor a mediano y
largo plazo, tanto a nivel nacional como internacional.

El presente informe, describe la evolucién del valor de la tierra en la region, analiza los
determinantes del valor de la tierra 'y los cambios que los mismos verificaron en el tiempo.
También se hace una comparacion de su rendimiento con respecto al desempefio del mercado
accionario, y de la evolucion en el valor del capital, con el objeto de mostrar los rendimientos
por tenencia en el periodo analizado.

Andlisis y tendencias del valor de la tierra a
nivel regional

Los 10 partidos tomados como referencia, se dividieron en 3 sub-regiones, intentando expresar
lamayor homogeneidad posible en cada una de ellas, desde una vision estrictamente productiva.

La sub-region sudoeste abarca los partidos de Puan, Villarino y Patagones, donde se destaca
la agri-horticultura con riego, criay recria de ganado vacuno. La sub-regién centro, comprende
los partidos de Tornquist, Saavedra, Bahia Blanca y Cnel Rosales, teniendo como principales
actividades el cultivo de trigo y la cria, recria e invernada de bovinos. Por Ultimo, la sub-region
este incluye los partidos de Cnel Suarez, Cnel Dorrego y Cnel Pringles que se caracterizan por
desarrollar los cultivos de girasol y trigo, en cuanto a la ganaderia, la recriay la invernada son
las actividades que prevalecen.

La evolucion del valor de la tierra a nivel regional, superada la crisis del afio 2002, refleja la
situacion inversa a los afos precedentes. La importante apreciacion de su valor, en todos los
partidos que componen la regién en estudio, es fiel reflejo de la importante ganancia por
tenencia de capital tierra que experimentaron los productores de la zona.

Los valores de la tierra actuales registran un récord histérico en délares corrientes, tanto a nivel
local como nacional, fenémeno que permite plantear el siguiente interrogante: ¢ Esta situacion
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representa el techo de un final de ciclo o es un nuevo escenario? Las perspectivas se inclinan
hacia la segunda opciény la explicacién a esta situacion se vincula a un fenémeno extraordinario
anivel nacional. El valor de la tierra excede el precio que cabria esperar por su productividad
y condiciones actuales del negocio agropecuario; y por lo tanto, existen otros factores que
impulsarian su demanda.

La capacidad de generar renta futura es la principal caracteristica que explicar el valor de un
activo, y la tierra no seria la excepcion. Pero la concrecion de esta expectativa requiere un
cambio de condiciones del entorno de la actividad en el plano interno. Se tratan de expectativas
de mediano y largo plazo. En el corto plazo, la tierra presenta demanda ascendente por
representar un activo con propiedad de reserva de valor, en un contexto donde todavia se
percibe un alto grado de incertidumbre, pese al extraordinario desempefo de la economia
argentina en los Ultimos tres afos.

Los valores de los campos trigueros medidos en moneda cereal (quintales de trigo necesarios
para adquirir una hectarea) aumentaron en un 200% en los Ultimos cuatro afos, mientras que
su productividad por hectérea se mantuvo relativamente constante en el mismo periodo

Algo similar a los campos trigueros sucedié en los campos de invernada, donde el valor del
novillo en los Ultimos cuatro afios aumento6 el 60% en dolares y el precio de los campos de esa
caracteristica productiva, se increment6 en un 90% (medidos en kilos de novillo necesarios
para adquirir una hectérea). En los campos de cria este fendbmeno no fue tan abrupto, mientras
que el valor del ternero se incrementd en un 100% en ddlares, el valor de los campos de cria,
medido en kilos de ternero necesarios para adquirir una hectarea tuvo una suba del 40%.

Enlas distintas zonas productivas se repite el mismo fenémeno, ya que sin haberse incrementado
la productividad de manera significativa, se produjo un incremento muy importante en el valor
de latierra. A nivel regional esta situacion puede tener una relevancia ain mayor, producto de
la existencia de sequias en el periodo analizado, que reflejan un aumento considerable del
riesgo productivo. No obstante esto, la tendencia creciente en el valor de la tierra de la zona

Evolucién de las tendencias en el valor de la tierra
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6.400 -
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 dic-05 2006
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tomada como referencia se mantuvo, demostrando como se produjo una menor incidencia de
los factores productivos como determinantes del valor de la tierra.

Tomando como referencia a la zona nlcleo maicera de la provincia de Buenos Aires, en donde
el valor de la hectarea es el mas elevado del territorio provincial, se analiza la evolucién de la
tendencia del valor de la tierra en la mencionada zonay en los 10 partidos que componen las
tres sub-regiones anteriormente nombradas (este, sudoeste y centro). A partir de los datos
obtenidos, se concluye que existe una ampliacion entre la brecha de valor reflejada por la
evolucion de la tendencia de la zona nucleo y las tendencias de las tres sub-regiones. Esto
determina una pérdida de posicion relativa en términos de valor de capital tierra, de los
productores de las tres sub-regiones y a favor de los de la zona nlcleo.

Valores historicos

Los valores de los campos a nivel nacional, segun lo que entendemos hoy en dia por su
capacidad productiva -cria, invernada y agricultura- no comienzan a diferenciarse hasta los
anos 1920/1930, pues hasta ese momento los costos estaban directamente influenciados por
la ubicacion. A partir de los afos 1940/1950, ademas de la ubicacion, lo cotizacion reflejaba
una mayor ponderacion de la capacidad productiva. Desde mediados del siglo pasado, la
primera etapa muestra la escasa diferenciacion de los precios de acuerdo con su capacidad
productiva, para después ir agrandando su brecha con el correr de los afios, fendmeno que se
vio acentuado en el Ultimo lustro. Este periodo se caracterizé por presentar etapas en las que
se verificaron ciclos de precios al alzay a la baja. En ambos, influyeron cambios de expecta-
tivas relacionados con factores locales e internacionales. Durante la fase alcista pesaron
factores tales como: incrementos en los precios de productos agricolas, eliminacion de reten-
ciones, expectativas de menores niveles de subsidios y mejora en la rentabilidad por incorpo-
racion de tecnologia. Los procesos de caida en los valores de la tierra reflejaron la influencia de
factores tales como el impacto de crisis politico-institucionales y/o la ratificacion de la politica
de subsidios a la produccién agropecuaria en los paises de Europay en Estados Unidos.

A partir del segundo semestre del afio 2002 comienza una recuperacion de los precios de la
tierra, luego de la crisis politico-econdmica de fines del afio 2001, debido a la buena respuesta
que demostré el sector agropecuario, tanto desde el punto de vista productivo como de
resguardo de capital inactivo. Se inicia un nuevo tramo ascendente en el valor de la tierra. La
descripcion anterior resume la evolucion de factores que afectaron el valor de los campos;
desde aspectos geograficos en una primera etapa, hasta la actualidad, donde se combinan
una gran cantidad de factores y por lo tanto, tornan més complejo su anélisis.

Factores que inciden en la formacién del
valor de la tierra

Los dos principales determinantes del valor de la tierra son:

*  Renta: la produccion agropecuaria en los afios post-devaluacion, se convirtié en
uno de los sectores de la economia real de mayor rentabilidad, hecho que se reflejé
en un aumento de las cotizaciones de la tierra.

= Valoractivo tierra: la ganancia por tenencia de capital, es otro de los motores que
mueven la inversion en este tipo de bienes, influenciados por las expectativas de
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inflaciony tasa de interés. Expectativas alcistas para las materias primas (commodities)
a nivel mundial, debido a un incremento en la demanda de productos primarios y a
que se espera una eliminacién gradual de los subsidios agricolas, determinan una
presion adicional sobre las inversiones en tierras, tanto a nivel nacional como inter-
nacional.

El contexto presenta factores coyunturales que afectan el valor a través de suimpacto en la
renta como la expectativa de apreciacion

Alternativas de inversion: Como cualquier activo, su demanda dependera de la
rentabilidad y riesgo que ofrezcan otras alternativas de inversion, tales como depo-
sitos bancarios, atesoramiento de divisas, acciones y titulos de deuda. Parainversores
con un perfil de baja exposicion al riesgo, la tierra ha representado una opcion
destacada.

Relacion Oferta/Demanda: la demanda por tierras, supera a la oferta. Quienes estan
posicionados en tierras se encuentran en una situacion de tranquilidad, porque
poseen un bien que ha aumentado su valor enlos Ultimos afios (pocos activos en la
economia nacional han registrado tan importante incremento en su valor). El efecto
incertidumbre es otro factor determinante a la hora de ofrecer la tierra para una
transaccién

Mayor disponibilidad de capital por parte de los fideicomisos y pools de siembra:
inversores que provienen extra-sector, consideran a la tierra como una alternativa
muy atractiva para solucionar problemas de alta liquidez. Los pools de siembra
mejoran la rentabilidad por ser capaces de generar escala en insumos y tecnologia.
Presién de fondos de inversién de otros sectores para invertir en soja.

Mejoras tecnolégicas: posibilidad de lograr rindes mayores a los histéricos por adop-
cién de mejoras en la tecnologia de produccién (insumos, genética de semillas,
siembra directa). La tecnologia ha propiciado la extensién de la superficie de cam-
pos aptos para el desarrollo de actividades agricolas, incrementando su valor.

Efecto soja: el aumento de la frontera agricola trasladé la ganaderia a zonas menos
aptas, generando una presién sobre el mercado de campos ganaderos en esas
regiones.

Mejor situacion relativa de los productores: entre ellos podemos mencionar que los
productores vienen de anos de bonanza, lo que se traduce en dinero que al momen-
to de evaluar posibles aplicaciones, en gran medida se reinvierta en el agro.

Busqueda de escala de produccion: Los productores buscan adquirir o alquilar
tierras para mantener una escala de produccion que le permita mejorar la ecuacion
de costos y, ante un escenario de menores margenes, mantener el nivel de ganan-
cias.

Valor del capital

Desde el afo 1998 hasta la actualidad se puede establecer una clara division en lo referido a
la evolucién del valor del capital medido en ddlares, antes de impuestos, tomando como
referencia a dos activos representativos: tierray acciones.

26
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El grafico siguiente exhibe una primera fase, hasta abril del afio 2002, en donde se comprueba
una clara depreciacion en el valor del capital en ambos activos, aunque de manera mas
pronunciada en el caso de las acciones producto de la profunda crisis econémica en la que se
vio inmerso el pais. Elimpacto negativo sobre el valor de la tierra durante este periodo, si bien
resulta menor, también es significativo. La segunda etapa, refleja una marcada tendencia
ascendente en ambos activos valuados en délares. Durante esta segunda fase, el proceso de
apreciacion es similar tal como lo revela la trayectoria del indice de valor de ambos activos.

Evolucion valor del capital
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Valor de la Tierra en la region Merval

La evolucién reciente refleja un proceso de enriquecimiento para los propietarios de la tierra
que no debiera pasar inadvertido. Si se toma como punto de referencia el ano 1998, el valor del
capital tierra en los campos de la regién habria ascendido de u$s 4,4 mil millones a u$s 6,5
millones. Ademés de la capitalizacion por revalorizacion de activos, habria que considerar el
mayor poder adquisitivo en el mercado interno de cada délar de capital, es decir, el aumento
deltipo real de cambio. Este cambio supone una mejora sobre un amplio sector de actividad
que indudablemente suma un factor de peso para explicar la positiva evolucién de la economia
regional en los Ultimos anos.

Comentarios finales

Laregién, en menor medida que en otras regiones del pais, verificé después de la devaluacion
una extraordinaria ganancia de capital por tenencia del activo tierra. Este fenémeno, no es
percibido en toda su dimensién por parte de los productores, aspecto que ha determinado una
notable mejora en el patrimonio de las explotaciones agropecuarias.

Se mantuvo la relacién de precios relativos de la tierra entre las distintas sub-regiones, mante-
niendo de esta manera la apreciacion de diferentes aptitudes de productividad que presenta la
region. A partir de esto se puede afirmar, que se mantiene una relacién entre el valor de la tierra
y su productividad. Pero por lo mencionado en el informe, este vinculo momentaneamente se
ha debilitado en la determinacién del valor de la tierra. A pesar de prevalecer hoy la apreciacion
por tenencia de capital y la seguridad en el valor del capital como factores decisivos a la hora
de realizar una inversioén en tierra, se percibe una expectativa implicita de incremento en la
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rentabilidad por mayor produccién en el futuro. Esta situacion se potencia ain mas en la
region, al incorporar la variabilidad climatica de los Ultimos afos, aspecto que pareciera no
influir demasiado en la determinacion del valor de la tierra y respalda la idea de la débil relacion
entre valor y productividad bajo las condiciones actuales.

En la actualidad, analizando esta importante variacion positiva en el valor del capital de los
productores en el presente, y la evolucion de los precios de los productos agricolas; la adqui-
sicion de tierras se aleja como posibilidad para pequefnos y medianos agricultores. En la
actualidad, la compra de tierra proviene mayoritariamente de inversores que no pertenecen al
sector.

Latierra es un bien cada vez mas escaso a nivel mundial y esto agrega un factor adicional, que
fundamenta la futura tendencia ascendente en su valor.

Los margenes agropecuarios estan volviendo a valores pre-crisis, lo cual llevaria a pensar que
la demanda por alquileres deberia disminuir; o que se reflejaria en menores presiones sobre el
precio de arrendamientos y campos. Pero esta misma situacion se verificé hace un afioy la
tendencia en el precio de la tierra continué su camino ascendente. En conclusion, luego de
excelentes anos para el campo, la actividad parece retomar carriles mas moderados, aunque
existen otros factores que siguen sosteniendo los arrendamientos y el valor de los campos.
De lo anterior se desprende que, la evolucion del valor del capital tierra, dependera de que
factores prevalezcan.

Desde el punto de vista de la inversion, la tierra ha demostrado ser una opcién atractiva a largo
plazo, permitiendo una renta comparable y con una volatilidad relativamente baja. Este aspec-
to cobra mas importancia en paises como la Argentina, donde los inversores ain no han
borrado de sumemoria el riesgo que supone forma parte de un sistema expuesto al riesgo de
ciclos econdémicos cortos y violentos. B
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Indice de Precios al
Consumidor

El Indice de Precios al Consumidor
estimado para la ciudad de Bahia Blanca
registré en marzo y abril incrementos del
1,1% en ambos casos. De este modo, el
promedio de subas mensuales se mantiene
en torno al 1%, segun lo previsto en las
proyecciones para 2006. En efecto, hasta
el momento no se ha modificado la pauta
inflacionaria del 12% anual establecida por
el gobierno, estimacion que presupone la
vigencia hasta fin de afio de los acuerdos
de precios cerrados y la no modificacion
de tarifas de servicios al sector residencial,
entre otros factores. En Bahia Blanca, el
alza acumulada de precios en el primer
cuatrimestre del ano asciende a 4,6%, 1o
que significa una desaceleracion con
respecto a igual periodo del afo anterior,
cuando se habia registrado un incremento
del 5% entre enero y abril.

Entanto, el INDEC informé variaciones del
1,2% y 1% para marzo y abril respectiva-
mente. Estas mediciones se refieren a
precios relevados en Capital Federal y Gran
Buenos Aires. Con estos guarismos, la
inflaciéon minorista oficial acumula un 3,9%
enlo que va del ano. Aunque a nivel local

el aumento del cuatrimestre supera a la
media nacional, vale recordar que durante
2005, en Bahia Blanca, el incremento
anual de los precios resultd inferior en un
punto porcentual, con lo que se estaria
verificando una correccién gradual del
mencionado retraso.

Durante el Ultimo mes, prevalecieron las
alzas de indole estacional, como las
correspondientes a indumentaria y
esparcimiento, las subas remanentes en
servicios educativos y los ajustes en
medicamentos, en virtud del vencimiento
de la prérroga por 60 dias acordada entre
el gobierno y los principales laboratorios
paramantener el precio de 216 variedades.
En esta oportunidad los alimentos, si bien
aumentaron, reflejaron una desaceleracion
en el ritmo de suba, comportamiento que
en buena parte se explica por la vigencia
de los convenios de precios entre
empresarios y el gobierno.

“Indumentaria” avanzé un 4,1%,
consolidando la tendencia iniciada en los
meses previos. Se trata de subas en
articulos de nueva temporada, cuya
demanda comenzd a acentuarse durante
las Ultimas semanas, caracterizadas por
temperaturas més bajas. En esta
oportunidad, los principales ajustes se
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concentraron en ropa exterior (7%) y
calzado (5%), ala vez que variaciones mas
leves tuvieron lugar en ropa interior (0,6%),
telas (0,4%) y articulos de marroquineria
(0,3%).

“Educaciéon” aporté un incremento del
2,7%. Especificamente, los servicios de
educacion formal aumentaron un 3,8%,
continuando la tendencia alcista iniciada
en febrero, mientras que los Utiles escolares
sufrieron una variacion del 2%. En mayo
no cabria esperar ajustes adicionales en
los servicios educativos, al menos de los
establecimientos subsidiados, ya que el
gobierno provincial dio marcha atras a la
resolucién por la que autorizaba a los
colegios privados a incrementar en hasta
9,5% el valor de sus cuotas para absorber
los costos del Ultimo aumento salarial de
los docentes.

“Salud” varié un 0,2% con respecto a
marzo. En este caso, la mayor incidencia
provino del rubro consultas médicas, que
verificd una suba del 2,5%. Adicionalmente,
los medicamentos y los elementos de
primeros auxilios se elevaron un 1,5%. En
abrilfinaliz el convenio por el que se conge-
laba el precio de més de 200 especialidades
medicinales, por lo que es factible que haya
algunos incrementos si el acuerdo no es
renovado por un periodo mas.

“Esparcimiento” cerré el mes con una
actualizacion del 1,1%. El rubro clubes 'y
espectaculos deportivos fue el que mas
incidié, con una variacién del 3,7%. Le
siguid en importancia la categoria turismo,
que avanzo6 un 1% impulsada por el
aumento del 1,9% en hoteleria y
excursiones. Se trata de los Ultimos
incrementos considerados normales dentro
de la temporada alta, que culmina
justamente durante la Semana Santa. Ya
en mayo se aguardan bajas en las tarifas
de paquetes turisticos, hasta tanto se
aproximen las vacaciones de invierno y
vuelvan a corregirse los valores de
referencia. Otros rubros con subas menores
fueron juguetes y rodados (0,2%) y libros,
diarios y revistas (0,17%).

“Alimentos y Bebidas” continué en alza,

Indicadores de Actividad Econémica N° 86



aungue aun menor ritmo que en los meses
precedentes. En abril, la variacién general
del capitulo fue del 1%. Los rubros que
mayormente explicaron el resultado fueron
verduras frescas (6,5%), aceites y grasas
(2,3%), alimentos semipreparados y listos
para consumir (2,2%), cereales y derivados
(1,9%) azlcar, dulces y cacao (1,9%),
infusiones (1,1%), carnes (0,8%) y bebidas
alcohdlicas (0,5%). Dentro del rubro carnes,
la carne vacuna tuvo un pequefio aumento
estimado en 0,2%. Vale decir que, almenos
durante abril, no tuvo impacto el acuerdo
sobre 11 cortes populares impulsado por
el gobierno. Recién durante la Ultima
semana del mes comenzaron a observarse
algunas rebajas en
Adicionalmente, cabe senalar que en el
calculo del IPC se computan cerca de
veinte cortes de camne, més alla de aquellos
que contienen precio convenido, por lo que
la incidencia sobre el indicador de una
eventual caida se relativiza. Con respecto
a las bajas en alimentos, las mas
destacadas del mes se registraron en frutas
frescas (-6%), condimentos  (-1%) y
lacteos (-0,2%).

mostrador.

“Transporte y Comunicaciones” tuvo un
ajuste del 0,6%, explicado por la suba del
0,95% estimada en automoviles y del 0,7%
correspondiente al rubro mantenimiento de

vehiculos. Dentro de este Ultimo, se registrd
un incremento del 2,6% en seguro y
estacionamiento, en tanto que las
cubiertas y repuestos retrocedieron
levemente (-0,1%)).

“Vivienda” experiment6 un alza del 0,4%,
impulsada por los materiales de construc-
ciony los alquileres que, respectivamente,
variaron 2%y 0,12% con respecto a marzo.
Los servicios no registraron cambios
aunque cabria esperar alguna suba, mas
alla de los ajustes estacionales de tarifas,
si se concreta el plan del gobierno tendiente
aextender atodo el pais el plan de ahorro
de energia eléctrica actualmente vigente
para el area metropolitana.

“Bienes y servicios varios” incidié con un
0,36% en lainflacién de abril. En particular,
los productos de tocador aumentaron un
0,8%, mientras que los articulos
descartables lo hicieron en 0,7%. Los
demaés rubros —cigarrillos y servicios para
el cuidado personal- se mantuvieron sin
cambios.

“Equipamiento del hogar” concluyo el mes
con una variacién de pequefia magnitud,
estimada en 0,2%. En términos
desagregados incidieron los rubros articulos
de decoracion (3%), artefactos domésticos

por grupos - datos de abril 2006

Costo minimo mensual de la canasta de ALIMENTOS

ALIMENTOS Y BEBIDAS COSTO (%) PESO*
Total 784,8 40,7%
Cames rojas, cames blancas, fiambres y embutidos 321,3 17,5%
Frutasy verduras 111,8 6,1%
Leche, productos lacteos, quesos y huevos 106,9 5,8%
Bebidas (alcohdlicas y no alcohdlicas) 99,8 5,4%
Pan, cereales, galletitas, harinas, pastas 69,5 3,8%
Infusiones 26,6 1,4%
Azlcar, dulces, cacao 23,3 1,3%
Aceites y margarinas 15,7 0,9%
Condimentos, aderezos, sal y especias 9,9 0,5%

*Partcicipacion en el costo mensual de la canasta familiar
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(1,7%), en especial aquellos a gas (4%),
muebles (1,1%) y articulos de ferreteria
(1%). A'su vez, buena parte de estas subas
fue contrarrestada con las caidas
observadas en productos de limpieza (-2%)
y menaje (-0,3%).

Costo de la canasta de
alimentos

En funciéon de los precios recabados en
abril, se calculé en costo de una canasta
béasica de alimentos para una familia de
cinco integrantes perteneciente al
segmento de ingresos medios. El costo
minimo de dicha canasta, obtenido
mediante el computo exclusivo de los
bienes més baratos del mercado, se ubicd
en los 784,8 pesos. En tanto, el costo
promedio, que considera una amplia
variedad de marcas y calidades y promedia
sus valores, alcanzo los 954,1 pesos. Sise
comparan estas cifras con las correspon-
dientes a marzo, se concluye una suba del
0,4% en la canasta bésica, de considera-
cién, aunque por debajo de la inflacién
general del 1,1%.

Comercio, industria 'y
servicios

Aunque habitualmente en el bimestre
marzo-abril se registra un repunte en el nivel
de actividad, la situacién general de las
empresas bahienses de los sectores
Comercio, Industria y Servicios cayd
levemente. Este indicador ingresé en la
zona categorizada como “normal”,
reforzando la impresién de que luego de
dos afos de amesetamiento, la situacion
general de las empresas tiende a
desmejorarse paulatinamente.

Las ventas han repuntado respecto al
bimestre anterior, lo cual tiene un fuerte
componente estacional por la finalizacién
de las vacaciones y el retorno al ritmo
economico habitual, sumado al inicio del
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Buena Normal Mala
SITUACION GENERAL
30% 67% 3%
Mejor Igual Peor
TENDENCIA DE VENTAS'
20% 70% 10%
Mejor Igual Peor
SITUACION GENERAL?
19% 74% 7%
Alentadoras Normales Desalent.
EXPECTATIVAS SECTORIALES
15% 76% 9%
Alentadoras Normales Desalent.
EXPECTATIVAS GENERALES
8% 83% 9%
Mayor Igual Menor
PLANTEL DE PERSONAL'
13% 83% 4%

* En relacién al bimestre enero-febrero

ciclo lectivo. Sin embargo, esto no alcanzd
para modificar latendencia alabaja de la
situacién general.

Ademas, la proporcion de empresas que
se encuentra mejor que el ano anterior,
aunque sigue siendo positiva, ha
disminuido. Sumado a esto, las
expectativas para los préximos meses, tanto
sectoriales como generales, han
evidenciado alguin grado de deterioro.

En resumen, aungue aun se contintia en
buenos niveles de actividad, los resultados
del Ultimo mes podrian estar marcando el
inicio de unatendencia a la baja, luego de
varios periodos de amesetamiento, por lo
cual sera importante observar el
desempefo de la economia bahiense
durante mayoy junio.

Comentarios sectoriales

Indumentaria. La demanda todavia no
se muestra alentadora, las ventas de
cambio de temporada (invierno), estan
retrasadas por las elevadas temperaturas
que se registraron hasta fines de abril. Se
supone que la demanda no sera la misma
que anos anteriores por las bajas cosechas
registradas en lazona, y porque se notaun
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2 Con respecto a igual bimestre de 2005

menor poder adquisitivo por parte del
consumidor.

Papeleria. La demanda se mantiene
estable. Se registran problemas de
abastecimiento de mercaderias. Casitodos
los proveedores tienen demoras en las
entregas, mientras que los precios
contindan ascendiendo lentamente.
Durante este bimestre, las librerias tuvieron
un repunte estacional por el comienzo del
afio escolar, pero también aumenté la
competencia con negocios que No son
exclusivamente del rubro.

Vehiculos. Los precios aumentan todos
los meses 1 6 2 puntos porcentuales. Las
empresas se estan interesando cada vez
mas por el mercado de exportacién, por lo
que Ultimamente se esta registrando
escasez de oferta en el mercado local.

Combustibles y lubricantes. Los
precios estan casi estancados por los
distintos acuerdos, solo se han registrado
algunos leves aumentos (2% aprox.) en
gasoil. Las empresas no se atreven a
romperlos porque la experiencia de Shell
en 2005 no fue buena, ya que perdié una
importante participacion de mercado.

Petroquimicas. Los productos petro-

qguimicos generados en el complejo
bahiense estan siendo muy demandados,
requiriendose la maxima capacidad insta-
lada. Sin embargo, este bimestre se ha
restringido la recepcion de la materia prima
principal (gas), debido a problemas en
gasoductos desde Boliviay compromisos
nacionales de exportacion hacia Chile.
Para los meses préximos, es probable que
se mantengan las restricciones menciona-
das, tipicas de los meses de invierno segun
lo ocurrido en afos recientes.

Esparcimiento. Comienza en esta
época a notarse mayor movimiento en
restaurantes y demas lugares, pero puede
apreciarse que dicho movimiento es menor
aanos anteriores.

Transporte. Las empresas ganan menos
que anos anteriores porque mantienen
tarifas y con los aumentos de sueldos que
deben afrontar ahora les bajara la
rentabilidad

Turismo. Se nota una desaceleracién
general.

Mercado inmobiliario

La actividad inmobiliaria bahiense tuvo una
performance normal durante los meses de
marzo y abril. Las operaciones de
compraventa evidenciaron una desacelera-
cién con respecto al primer bimestre del
afio, en tanto que los alquileres practica-
mente se mantuvieron en los mismos
niveles.

Las inversiones en bienes raices contintian
revistiendo un gran interés, especialmente
en actual el contexto de inflacién y tasas
de interés bajas. El fuerte dinamismo de
las nuevas construcciones da cuenta de
este fendbmeno. En el Ultimo afo la
superficie edificada avanzé un 42% y la
actividad se encamina a superar los
récords de la década pasada. Lademanda
inmobiliaria ha dado hasta el momento
cabida a los nuevos proyectos y este
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renovado interés sumado al avance
general de los precios ha impulsado las
cotizaciones de las propiedades,
recuperan- o superando su valor en délares
predevaluacion. EI interrogante
actualmente instalado se refiere a la efectiva
capacidad del mercado local para absorber
la nueva oferta, especialmente en rubros
como departamentos de un dormitorio, en
donde verdaderamente se ha registrado
un boom en las inversiones de los Ultimos
anos. La desaceleracion observadaen el
indicador de desempeno del segmento de
compraventa en el Ultimo bimestre puede
ser interpretada como un movimiento
puntual, o bien, como un signo de mayor
cautela por parte de lademanda. Ante una
ofertaimportante y variada, la demanda se
vuelve mas selectiva, a la vez que hay
mayor margen para la negociacion y los
tiempos de concrecion de las operaciones
se extienden. Adicionalmente, el sostenido
avance de los precios frena en alguna
medida las compras y complica o impide
en muchos casos la toma de créditos,
necesaria con frecuencia para definir una
transaccion. En definitiva, la pregunta es
en qué punto se encuentra el techo para
el crecimiento del mercado inmobiliario en
Bahfa Blanca. El desenvolvimiento del
mercado en los préoximos meses ira
aclarando la perspectiva.

El desempeno por rubros dentro del
mercado de compraventa ha sido variado
durante el bimestre marzo-abril. Las

categorias méas destacadas fueron lotes
para horizontales y locales y chalets y casas,
cuyo saldo de demanda pas6 de normal a
bueno. Los departamentos de un dormitorio
contintian siendo uno de los rubros mejor
posicionados del mercado. En esta
oportunidad, se mantuvieron con una
situacion buena, pese a verificar menor
volumen de transacciones que en enero-
febrero. Los pisos y departamentos de 3-4
dormitorios y los depdsitos fueron los mas
estables, al no registrar modificaciones en
el nivel de compraventas y permanecer en
una situacién normal. El resto -departamen-
tos de dos dormitorios, locales, cocheras y
terrenos para casas- continuaron con la
tendencia normal exhibida el bimestre
pasado, aunque se informaron menores
niveles de operaciones, no sustanciales
como para provocar una desmejora en la
situacion general.

Con respecto a igual bimestre del afno
pasado, las inmobiliarias consultadas
observan niveles de actividad claramente
superiores en el caso de los terrenos, tanto
para casas como para horizontales y
locales, y similares en el resto de las
categorias. Este es otro indicador del
sostenido interés en canalizar fondos hacia
nuevos proyectos edilicios, ya sean
residenciales o comerciales. En el caso
de los precios, se verifican niveles
significativamente superiores en todos los
rubros sin excepcion, considerando las
cotizaciones en pesos.
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Las expectativas de los agentes inmobilia-
rios con respecto al desenvolvimiento de
la plaza de compraventa en los préximos
meses indican estabilidad en el 56% de los
casos, mejora en el 33% y una situacion
mucho mejor en el 11% restante. Asi se
concluye que se sostiene el grado de
optimismo entre los operadores
inmobiliarios, a la vez que no se registran
respuestas negativas desde el Ultimo
bimestre de 2005.

El segmento locativo ha sufrido pocos
cambios con respecto a los dos meses
previos. A nivel rubros se destaca la
performance de los locales y los
departamentos de dos dormitorios que,
pese a mantenerse dentro de la franja
definida como normal, lograron cerrar mas
contratos de alquiler que el bimestre
pasado. En el caso de los locales se aprecia
un interés firme, que ha comenzado a
manifestarse desde el inicio de la
recuperacion econdmica y que se ha
afianzado en el Ultimo afio, hecho reflejado
en la importante inversion en renovacion
de establecimientos y la extension del area
comercial en el centro de la cuidad. Con
respecto a los departamentos, también se
observa una interesante dindmica,
especialmente en aquellos de no més de
tres ambientes por la relacion precio-
prestaciones que ofrecen frente a
alternativas como las casas o los pisos.
Prosiguiendo con el andlisis desagregado,
los pisos y los depdsitos han sido los rubros
mas estables, sin cambios en la cantidad
de contratos cerrados y con una situacion
general definible como normal. Las demas
categorfas —chalets y casas, departamen-
tps de un dormitorio y funcionales y coche-
ras- registraron mermas en la cantidad de
locaciones, que no resultaron significativas
como para declinar la tendencia normal
verificada por estos tipos de inmueble.

Con respecto a marzo-abril de 2005, se
advierten niveles de actividad similares para
la mayoria de los rubros. Solamente los
funcionales y departamentos de un
dormitorio presentan mayor volumen de
operaciones, en tanto que las cocheras
exhiben un retroceso. En cambio, al referirse
a valores locativos, las inmobiliarias
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coinciden en senalar aumentos
considerables con respecto a igual periodo
del afo previo en todos los rubros
relevados. Efectivamente, pese ala expresa
prohibicion legal de indexar contratos de
alquiler, se constatan en la préctica
modalidades tendientes a actualizar los
valores de referencia. Revisiones periédicas
pactadas entre locadores y locatarios y
subas escalonadas son las practicas mas
frecuentes. Los ajustes mas importantes
corresponden al sector comercial, en
donde, la destacada dindmica de las
ventas minoristas, el fuerte avance de la
demanda de espacios y la escasa
disponibilidad de locales céntricos ha

redundado en notables retoques de los
alquileres.

Las expectativas de los agentes difieren
en alguna medida de lo manifestado en el
caso de la compraventa. Segun el 78% de
los consultados, la situacion se mantendra
sin cambios sustanciales en los proximos
meses. Entanto, un 11% revela que espera
un cuadro mejory otro 11% considera que
las condiciones empeoraran. Como se ve,
las respuestas no conservadoras se
polarizan exactamente entre el optimismo
y el pesimismo, reflejando algiin grado de
incertidumbre que subsiste en el sector.®
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Beneflclese

con las Oportunidades que
brinda el Mercado de Capitales %

Asesoramiento profesional

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

m Compra y venta de titulos publicos y privados m Negociaciéon cheque pago diferido
m Cauciones bursatiles, colocacion y/o tomador m Compra y venta de certificados Cedear’s

m Fideicomisos financieros como inversion m Indice Merval o Indice Indol

o financiamiento m Compra y venta de certificados Ceva-Macc
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