Estudios especiales

Balance anual y perspectivas
2009 de la economia regional

El afio 2008 se
distingue por un nitido
contraste entre las muy
buenas condiciones
que caracterizaron la
situacion de la
economia local en el
primer trimestre, y la
situacién adversa en
los ultimos meses del
afo.

El punto de partida para
2009 presenta una
situaciéon general con
tendencia negativa,
especialmente
agravada en el plano
local por la delicada
situacién del sector
agropecuario en el
marco de la profunda
sequia.

Las empresas locales
culminan un afio con
mermas de ventas y

expectativas
preocupantes para los
préximos meses, a la
vez que califican
negativamente la
politica econémica
asumida por el
gobierno nacional.

Evolucion de la economia regional

El afio 2008 se distingue por el nitido contraste entre las muy buenas condiciones generales
que caracterizaron la situacion de la economia local en el primer trimestre, y la situacion
adversa en los Ultimos meses del afo. La principal razén de este ciclo de alzas y bajas se
encuentra en los cambios del contexto internacional generados por la crisis de los mercados
financieros, a lo que deben sumarse factores propios del pais como resultados de la politica
econdmica del gobierno.

A partir de las repercusiones locales de este conjunto de acontecimientos, se podrian diferenciar
tres etapas. Una primera etapa se extenderia hasta marzo, con una fuerte expansion de la
actividad econdmica por efecto del sostenido crecimiento del gasto de consumo, y entre
cuyas manifestaciones se encuentra una elevada tasa de inflacion en torno al 2% mensual
promedio. La segunda etapa, se iniciaria con un fuerte deterioro de la situacion general a partir
de abril y entre mayo y septiembre se caracterizaria por el estancamiento de la actividad
econdémica pero a niveles elevados. En este periodo, se puede advertir el cambio negativo de
expectativas generales por el conflicto entre el gobierno y el sector agropecuario, agravado por
la escasez de precipitaciones de otofio. La Ultima etapa estaria caracterizada por una importante
desaceleracion de la actividad a partir de octubre, intensificandose con el transcurso de los
meses siguiendo la tendencia general del pais como consecuencia de la crisis financiera
internacional y el derrumbe del precio internacional de los granos.

La evolucién descripta de las condiciones generales de la economia local se refleja en la
trayectoria del indicador de situacion de las empresas locales a lo largo del afilo. Como se
puede apreciar en el grafico, 2008 fue un afo de transicién desde una situacion buena a otra
regular, finalizando con una clara tendencia negativa. El ritmo de ventas de las empresas
locales ha disminuido en forma considerable durante el segundo semestre, ubicandose el
indicador de demanda en niveles regulares tendientes a desalentadores. Esta evolucién fue
acompanada por un deterioro de expectativas de empresarios locales.

El sector inmobiliario refleja una evolucién acorde con este panorama general de la economia

local. En este caso, se aprecia una declinacion progresiva de la actividad a partir de junio, que
se mantiene hasta diciembre tanto en el segmento de alquileres como de compraventa.
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Situacién general comercio, industria y servicios
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Las perspectivas comerciales de la ciudad se reflejan en la demanda de alquileres comerciales.
El fuerte ritmo de demanda del 2007, se estabilizé durante el 2008, finalizando en niveles
desalentadores en Ultimo trimestre. Este cambio delata un freno a la fuerte expansion de areas
comerciales en la ciudad. En los préximos meses, en la medida en que se consolide el
excedente de oferta de locales, podria verse reflejado en cambios significativos en los valores
de locacién en zonas céntricas.

Un indicador claro del cambio de situaciéon en la economialocal a lo largo del afio consiste en
la fuerte desaceleracion en la tasa de crecimiento de los depdsitos del sector privado. Sise
compara los niveles de depdsitos de un afo con respecto al anterior, se observa que latasa de
crecimiento normal hasta marzo del 2008 superaba el 20% anual, llegando en este mes a
registrar una variacion del 27% anual. Las tasas de crecimiento disminuyen a un 7% a fines de
junioy al 11% en septiembre. Como se advierte en el grafico siguiente, el freno en el crecimiento
de los depdsitos en este periodo, es una caracteristica general del sistema bancario del pais,
aunque cabe notar que cobra especial intensidad en la plaza financiera local. Considerando la
apreciacién cambiaria de los Ultimos meses y el menor crecimiento de las colocaciones, pese
al fuerte aumento observado en las tasas de interés, el monto total de depdésitos en bancos
locales rondaria los U$S 400 millones’.

Depodsitos totales en bancos de Bahia Blanca
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Fuente:
encuesta de coyuntura
CREEBBA

* Estimacién propia
suponiendo una variacién
interanual del 10% en
diciembre.

Fuente:
Anuario Estadistico
BCRA



2 De acuerdo a datos de
Acara, con registros
hasta noviembre. Los
datos de diciembre son
estimados tomando
como referencia la
variaciéon entre
diciembre y noviembre
del anio anterior.

Fuente: ACARA

Fuente: Indice de
Precios al Consumidor
CREEBBA
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El afo 2008 registrd un récord en la adquisicion de automdviles nuevos. Las ventas en
concesionarias locales?, llegarian a casi 5.500 unidades. Sin embargo, el ritmo de operaciones
delos Ultimos meses anticipa un cambio de tendencia significativo para el 2009, interrumpiendo
el ciclo de constante crecimiento de los Ultimos cinco afos. Como se puede apreciar en el
gréfico correspondiente, el indicador de ventas acumuladas en doce meses comienza a
declinar a partir de noviembre.

Patentamiento de automoéviles en Bahia Blanca
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La desaceleracién de la demanda local se refleja en el comportamiento de los precios. Latasa
de inflaciéon acumulada en doce meses neutraliza factores estacionales y por lo tanto facilita
una primera idea de la tendencia de los precios, mas alla de los cambios propios de cada
época del afo. Si se analiza este indicador, se puede observar en el gréfico siguiente como la
inflacién acumulada en doce meses comienza a disminuir a partir del mes de julio. En el Gltimo
trimestre del afio, la tasa de inflacién anual local ronda el 17%, un punto por debajo del nivel
alcanzado en el tercer trimestre.

Inflacion en Bahia Blanca - IPC CREEBBA
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Vision de los empresarios locales

La evaluacion de la marcha de la economia local se completa con los resultados de una
encuesta de fin de ano dirigida a captar el balance anual por parte de las empresas locales y
sus expectativas para el afo que comienza. El relevamiento se realizé a través de un cuestionario
anexado a la encuesta periddica bimestral de coyunturay fue respondido por 120 empresas,
pertenecientes al rubro comercio, servicios, inmobiliario e industria.

A efectos de poder realizar comparaciones, se mantiene una estructura similar a la del
cuestionario empleado el ano anterior, con leves modificaciones para abordar temas actuales
no contemplados en el trabajo anterior. El andlisis del balance y perspectivas se realiza en
funcion de un conjunto amplio de variables, entre las que se incluye facturacion, volumen de
ventas, margenes de rentabilidad, inversiones, empleo, salarios, expectativas y evaluacion de
la politica econdmica del gobierno nacional. A continuacion, se presenta una descripcion de
los principales resultados obtenidos comenzando primero por el balance anual y después por
las expectativas

I. Balance anual

Ventas: En la mayoria de los casos consultados, los empresarios informan que la facturacion
se incrementd en 2008 entre un 15% y 20%. Con una inflacion promedio local del 19%, en
general, cabe pensar que los aumentos en términos nominales se explican principalmente por
aumentos de precios mas que por mayor volumen de ventas. Estaidea se puede constatar al
observar los resultados en torno a volumen de ventas; dado que uno de cada tres de los
empresarios informé caidas. Esto pone de relieve el estancamiento en las ventas a diferencia
de lo que se vio en el relevamiento del ano pasado..

Margenes de rentabilidad: Al igual que lo observado en el balance de 2007, durante
2008 solo uno de cada cinco encuestados informa un aumento de rentabilidad de magnitud
moderada. En el resto, a diferencia del afno 2007, los méargenes tendieron a estabilizarse.

Inversioén: Durante 2008 dos tercios de los empresarios realizé inversiones, fundamentalmente
en renovacion de tecnologia y ampliacion de instalaciones. Este resultado es similar al afio
2007. La diferencia surge cuando se compara el porcentaje de empresas con proyectos en
carpeta; para este ano, el 70% de los consultados no piensa realizar inversiones, situacion
totalmente opuesta a la del afio pasado donde el 75% pensaba realizarlas. En comparacion al
afo 2007, durante el Ultimo afo un mayor porcentaje de empresas habria invertido para
renovar tecnologfia, capacitacion de personal y apertura de nuevos negocios.

Evaluacion de la politica econdémica: El deterioro de la situacién econdmica general
ha determinado un fuerte crecimiento de la cantidad de empresarios que creen que la actual
politica es mala. Apenas un porcentaje levemente superior al 10% la evalla como normal o
buena. Hace un afo, este porcentaje ascendia al 50%.

Il. Expectativas

Ventas: Poco menos de lamitad de los consultados cree que el monto de ventas se mantendra
con respecto al afo anterior. En la mitad restante prevalece la opinién de disminuciones (39%)
con respecto a quienes creen en un alza moderada (casi el 15%).

Empleo: Lamayor parte de las empresas mantendra estable su plantel de personal, pero cae

el ritmo de contratacion de personal en Bahia Blanca porque sélo un 11% piensa contratar méas
empleados en 2009, mientras que el afio pasado la intencién de contratar era de mas del 30%.
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ENCUESTA A EMPRESARIOS DE BAHIA BLANCA
Balance 2008
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¢Tiene previsto realizar inversiones
durante los proximos doce meses?
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ENCUESTA A EMPRESARIOS DE BAHIA BLANCA
Perspectivas 2009
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3 Para un andlisis detallado
sobre el presente y futura
de la actividad
agropecuaria regional,
consultar el informe
sectorial publicado en esta
misma edicién del IAE.

4 La regién de andlisis
comprende los doce
partidos del Sudoeste de
la provincia de Buenos
Aires.
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Salarios: Una clara mayoria, siete de cada diez encuestados, cree que los ajustes salariales
rondaran entre el 10y el 20%. Si se compara con el afo anterior, la expectativa de aumento se
redujo en forma considerable. En el afio 2007, el 86% de los empresarios consultados esperaban
aumentos en los salarios superiores al 15%; en tanto que a fines del 2008, dicho porcentaje se
reduce a poco menos del 50%.

Principales dificultades: La principal dificultad senalada por los empresarios es la
posibilidad de una fuerte retraccion en la demanda. Este resultado destaca un cambio importante
con respecto a lo observado un afio antes, en el que se destacaban como problemas mas
relevantes la presion impositiva, la relacion con proveedores y los ajustes salariales.

Prondsticos: Para 2009, en los pronosticos de los empresarios predominan: una tasa de
inflaciéon del 20%, un délar de 4 pesos y una tasa nula del crecimiento del PBI. Prevalece la
opinién que en 2009 no habria una crisis econémica como la de 2001. De cada tres consultados,
solo uno ve posibilidades de que estos episodios se repitan.

Perspectivas

El punto de partida para el afo en curso presenta una situacion general con tendencia
negativa. De acuerdo alos Ultimos indicadores obtenidos, el afio culmina con una importante
desmejora en la situacion general pese a que resulta normal observar cierto repunte de la
actividad comercial en el mes de diciembre. Para explicar esta tendencia se puede mencionar
un conjunto amplio de factores tales como la disminucién de ingresos del sector agropecuario,
la desaceleracion de la industria de la construccion publica y privada, la inflacion, el menor
ritmo de creacién de empleo, el cambio de expectativas, el freno a la demanda de crédito
bancario, las pérdidas patrimoniales por depreciacion de activos reales y financieros. En este
marco, un analisis de perspectivas para el proximo afio lleva a evaluar la posibilidad de que
estos factores en el futuro inmediato asf como sus posibles efectos sobre la actividad econdémica
local.

La perspectiva local, suma a las dificultades propias del contexto general, un panorama
desalentador en el sector agropecuario regional por la escasez de lluvias®. Para la campana
2008/2009 se proyecta una caida significativa en el volumen de cosechas debido a menores
rendimientos y una reduccion de la superficie sembrada. Considerando que se registré una
disminucién en la intencion de siembra (segun datos extracficiales), en el mejor de los casos el
valor bruto de la produccién serfa un 50% inferior al del afio anterior, dependiendo de los
rendimientos y precios que se alcancen en la préxima cosecha de girasol y soja. El escenario
de estos cultivos, que en conjunto representan casi un tercio de la superficie sembradaen la
region?, no es alentador al menos en las tendencias de precios al exportador (FOB). De los U$S
460 por tonelada en mayo pasado, la cotizacion a futuro para mayo de este afio pronostica
US$S 225. En el caso del girasol, también se observa una trayectoria similar; de los U$S 600 por
tonelada (FOB) registrados en mayo del afo pasado, en diciembre rondaba los U$S 400. La
perspectiva tampoco es alentadora por el lado de los rendimientos; la escasez de lluvias
durante la época de siembra -Ultimo trimestre del afio- no permite contar con el nivel de
humedad necesario para un normal desarrollo de los cultivos.

Por el lado del trigo, que representa casi la mitad de la superficie sembrada y produccion
agricola regional, el valor de la produccién ha descendido en casi un tercio de lo registrado en
comparacion a la campana anterior, si se toma como parametro de célculo los precios de
enero de cada periodo. La caida valor se explica por el doble efecto de menores precios y
volumen cosechado. El impacto de los precios se refleja en la comparacién de cotizaciones
FOB por tonelada de enero; de U$S 314 en el 2008, paso a cerca de U$S 200 en 2009. Si
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bien, en la Ultima campafia se mantuvo el area sembrada, el efecto de las lluvias habria
determinado una caida de rendimientos del orden del 50%. Este resultado se vio agravado por
el alto porcentaje de hectareas no cosechadas debido a que los rendimientos alcanzados no
resultaban suficientes para cubrir los costos de esta actividad. En funcién de los factores
sefalados, se estima que el valor bruto de produccién de la campana de trigo 08/09 rondaria
los U$S 190 M. Los ingresos efectivos de los productores dependeran de los precios al
momento de comercializacion.

Cabe asimismo sefalar, que las sucesivas intervenciones del gobierno en la comercializacion
han determinado una pérdida de participacién de los productores rurales sobre el precio
internacional a costa del estado y eslabones siguientes de la cadena comercial. Este efecto
potencia el impacto de los menores precios sobre la economia regional por la mayor transferencia
de valor de la actividad agropecuaria, a agentes no residentes en la zona. Estamermaen el
ingreso del productor se completa con una disminucién de margenes operativos por un fuerte
crecimiento de los costos estimados en 25% anual durante el Ultimo afio.

Alaincierta evolucion del contexto general y los resultados desalentadores antes comentados,
los productores agropecuarios suman grandes dificultades para evaluar sus perspectivas debido
a las indefiniciones de la politica gubernamental y el todavia latente enfrentamiento con el
gobierno de las entidades que lo representan. La perspectiva de una menor ofertay la posibilidad
de caidas en la recaudacion por la fuerte pérdidas de ingresos, podria generar presiones al
encarecimiento de alimentos de la canasta béasica y una intensificacion de los controles
impositivos. Estos factores podrian realimentar el circulo vicioso del enfrentamiento entre
funcionarios y dirigentes a través de nuevas medidas, mas distorsiones, caida de la produccion
y de larentabilidad sectorial.

La reduccién proyectada en el volumen de produccién agricola de la regién pampeana afectara
el ritmo de embarques en las terminales de granos y subproductos del puerto local, aunque en
los primeros meses del ano se ven en parte contrarrestado por las dificultades operativas en los
puertos del Parana debido a la disminucion del nivel de agua del rio. El efecto de un menor
ritmo de embarques en terminales cerealeras se hara sentir en todas las actividades que
conformen la cadena de servicios logisticos de estos productos.

En contrapartida, durante este afio continuarian los procesos de inversidn en curso, dirigidos a
la construccion de nuevas terminales de transferencia y embarque de minerales, granos y
subproductos; en tanto que se esta a la espera de definiciones sobre la posible ampliacion de
plantas existentes. En su segundo afo de actividad, pese a la evolucion desalentadora del
contexto general, se espera una consolidacién de la terminal de contenedores con la
incorporacion de nuevos clientes, mayor volumen de cargas y diversificacion de productos.
Una prueba del buen desempeno de la terminal consiste en la recuperacion de embarques de
cebollas de los partidos de Medanos y Villarino a partir del afio proximo. Otro aspecto positivo
en torno al cual se espera avances importantes consiste en la iniciacion de trabajos
comprometidos por la Direccién Nacional de Vialidad para la mejoras de la infraestructura en
las rutas de acceso a zona portuaria.

En laindustria quimicay petroquimica, la retraccion de la demanda interna y externa afectaria
los ingresos por ventas proyectadas para los proximos meses. La desaceleracion de laindus-
tria automotriz y de la construccion afectara la demanda de plasticos y repercutira sobre las
ventas de las empresas petroquimicas del pais. La menor intencion de siembra para la proxima
campana agricola, sumado a las dificultades financieras del sector agropecuario por la baja de
rentabilidad y restricciones de acceso al crédito, impactan sobre la demanda de insumos, y en
particular, de fertilizantes. En general, el ritmo de produccién de las industrias quimicas se
mantiene sin grandes cambios, pero la proyeccidn de un menor ritmo de ingresos por ventas
derivaria en menores posibilidades de compras a proveedores locales.
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El sector publico presenta una perspectiva complicada. La desaceleracion de la recaudacion
y la necesidad de reestablecer el equilibrio financiero en las finanzas del gobierno nacionaly
provincial, plantean el riesgo de que se vean afectadas el flujo de recursos por coparticipacion
otransferencias para gastos de reparticiones del estado en la ciudad. No hay perspectivas de
aumentos significativos en el salario real ni del monto de transferencias para solventar gastos
de funcionamiento de reparticiones del estado nacional y provincial. Habra que seguir con
atencion la evolucion de la situacion financiera de la provincia de Buenos Aires; en particular,
los reclamos por reajustes salariales, la evolucion de la recaudacion de impuestos provinciales
y ladisponibilidad de asistencia financiera por parte del gobierno nacional. Las dificultades
presupuestarias podrian afectar el ritmo de ejecucién de obra publica; pese al compromiso
publico del gobernador en su Ultima visita a la ciudad, asegurando su normal realizaciéon

En el sector de la construccion, ya se confirmaba una pronunciada caida del nivel de actividad
en los Ultimos meses del ano pasado y resulta altamente probable que esta tendencia se
mantenga; afectada por la fuerte restriccion de crédito. La actividad se mantiene por los
proyecto en curso y declina en la medida que estos se concluyen sin sumarse nuevos
emprendimientos. Esta situacion tendria un impacto negativo muy significativo sobre el nivel de
empleo local durante los proximos meses.

Un freno ala creacion de empleo, sumado a la disminucién de ingresos reales de la poblacién,
pese al menor ritmo de inflacion, podria impactar en la actividad comercial. El efecto podria ser
significativo en rubros dirigidos a segmentos de bajos ingresos, en la medida que la desaceleracion
reduzca los ingresos del sector informal y en particular, presente un gran impacto en sectores
generadores de empleo como la construccion. En caso de una fuerte retraccion en el nivel de
actividad, la poblacién laboral en el mercado informal presenta un alto grado de exposicion al
riesgo de desempleo, debido a que los vinculos laborales en estos casos no presentan costos
de rupturay por lo tanto, se interrumpen de inmediato si cambian las condiciones.

La desaceleracion de la economia impactaria sobre el sector servicios, que en los Ultimos anos
presentan una gran expansion en la ciudad en respuesta al fuerte crecimiento de los ingresos
de la poblacion. Una reversion de la tendencia de los ingresos, dejaria en evidencia una oferta
sobredimensionada para las nuevas condiciones de mercado. El efecto se intensificaria en
rubros sensibles a cambios en los niveles esperados de ingresos de las empresas y la poblacién.
A partir de lo sefalado cabe anticipar dificultades en actividades tales como publicidad,
esparcimiento, turismo, gastronomia, cuidado personal.

La crisis del sector agropecuario anticipa una importante retraccion de la actividad econémica
en las localidades que conforman la zona de influencia de Bahia Blanca, sumando un elemento
adicional con una posible repercusion negativa sobre el ritmo comercial de la ciudad.

El'menor ritmo de ingresos por ventas sumado a las mayores restricciones para el acceso a
crédito, plantearan fuertes exigencias a las empresas para mantener el equilibrio financiero.
Frente a este desafio, las empresas deberan recomponer su liquidez deshaciéndose de capital
inmovilizado en inventarios y créditos a clientes; asi como procurando extender sus plazos de
pago. Estas situaciones tenderian a generar fricciones en la cadena de pagos. Las necesidades
de liquidez podrian determinar un aumento de la evasion, elusion y mora en los pagos de
impuestos.

Las mayores dificultades se presentaran para las empresas con una elevada participacion de
los gastos de estructura en sus costos totales y con altos niveles de endeudamiento. Por el
lado de las ventas, las mas expuestas seran aquellas en rubros con ventas muy sensibles a
cambios en los ingresos de sus clientes y en los precios; en este Ultimo caso, por las mayores
restricciones para trasladar a precios los aumentos de costos.

Indicadores de Actividad Econémica N° 102 2 5



Estudios especiales

A partir del andlisis anterior, cabe esperar un impacto negativo sobre el nivel de ingresos de la
poblacion. Este efecto en parte podria amortiguarse por decisiones recientes del gobierno para
reducir la presién tributaria sobre sectores con ingresos medios y altos; a lo que se agregaria los
aumentos de suma fija parala clase pasiva.

El repunte del crédito privado y la desaceleracién de la inflacidon podrian contribuir en la
recomposicion de la capacidad de gasto de consumo, pero para concretarse en mayores
ventas requerira de una mejora sustancial de las expectativas de la poblacion, que, tal como
se pudo apreciar en el informe anterior sobre situacion y perspectivas de empresarios locales,
se caracterizan por un marcado predominio de opiniones negativas.

Indicadores de la economia local
Indice Base 2001=100

Indicador Observaciones 2001 2002 2003
Produccién industrial EMI CREEBBA 100 109 125
Inflacién anual IPC CREEBBA 100 142 145
Superficie construida (1) Metros cuadrados autorizados 100 76 133
Permisos construccién otorgados (1) Cantidad de permisos 100 64 123
Pentamientos N° patentamientos en B. Blanca 100 59 59
Depdsitos (2) En$y u$s- BCRA 100 78 89
Préstamos (2) En $yu$s- BCRA 100 62 46
Construccion locales comerciales (1) Cantidad de permisos 100 56 132
Faena vacuna EMI CREEBBA 100 80 148
Embarques granos Puerto B.Bca. (3) Toneladas exportadas 100 82 96
Contenedores Puerto B.Bca (3) Toneladas exportadas 100 110 158
Buques en el Puerto B.Bca (3) Ndmero de buques ingresados 100 99 108
Precio Trigo (4) Cotizacion Pto. B. Blanca - $/tn - 100 99
Precio Girasol (4) Cotizaciéon Pto. B. Blanca - $/tn - 100 100
Precio carne novillo $/kg 100 198 247
Existencias de ganado vacuno Bahia Blanca y Cnel. Rosales 100 107 103
Precio miel u$s/kg 100 140 213
Costo canasta basica alimentos Promedio anual en $ 100 118 127
Produccion cebolla CORFO Toneladas 100 95 119

1
3
3
4

Primeros 8 meses de 2008
Saldo al 30 de septiembre de 2008
Al mes de noviembre de 2008

(
(
(
(4) Base 2002=100

R A A

2004 2005 2006 2007 2008

131
153
154
154
108
100

57
115
239

98
197
108

86
107
261

98
152
130
124

133
170
224
218
163
146

86
241
255
139
191
121

81
101
293
102

95
146
128

140
189
229
188
196
181
191
133
284
120
176
116

91
106
300

92
137
159
177

119
218
219
181
243
219
214
138
308
143
162
114
120
179
339

95
151
207
154

116
222
178
175
297
226
213
191
290
131
313

88
138
198
386

91
249
270
164

Evolucion de las empresas bahienses

e Las empresas informaron un marcado deterioro de la situacién general a lo largo de
todo el afio y el ritmo de ventas se mantuvo en niveles inferiores respecto de periodos
anteriores.

e Se acentué la preocupacion por la disminucién de los mdrgenes de rentabilidad a
causa de los continuos aumentos de los costos operativos.
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5 La evolucién de las
empresas de Bahia
Blanca es monitoreada
bimestralmente por el
CREEBBA a través de la
Encuesta de Coyuntura.
La misma se realiza a
una amplia muestra de
firmas de los sectores
Comercio, Industria y
Servicios de la ciudad,
abarcando una gran
cantidad de rubros.
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El siguiente andlisis traza una descripcién de la coyuntura de las empresas locales a lo largo del
ano, a partir de los resultados obtenidos en la encuesta de coyuntura bimestral °.

El ritmo de la actividad econdmica en enero y febrero suele disminuir en la ciudad de Bahia
Blanca, a pesar de ello, la situacion general que presentaron las empresas a principios de 2008
fue estable con respecto a los Ultimos meses de 2007. Las ventas bajaron por motivos
estacionales, lo cual resultd normal para los empresarios encuestados.

Los resultados del relevamiento correspondiente al bimestre marzo-abril reflejaron un
empeoramiento del estado de situacion general de las empresas con un leve aumento de las
ventas, que resultd muy inferior al esperado para esa época del afo. La palabra “incertidumbre”
fue la elegida por la mayoria de los encuestados. A la preocupacion por la caida de los
margenes de rentabilidad de los empresarios, durante dicho bimestre se sumé el conflicto
entre el gobiernoy el campo, la falta de combustible y una de las sequias méas duras de los
Ultimos afos que comenzaba a sentirse en la regién. Un sintoma del escenario poco certero de
ese momento fue la dolarizacion de las carteras. La demanda de délares aumenté obligando
al Banco Central a contener la cotizacion de la divisa americana. A su vez, se registrd una
caida en los depdsitos bancarios ya que muchos de los inversores optaron por no renovar sus
plazos fijos y pasar sus activos a dolares.

Enlos meses de mayoy junio continud la disminucion en el ritmo de la actividad econdmica de
las empresas de la ciudad. El indicador de situacién general arrojé una clara tendencia negativa.
El sector que mas ha sentido este impacto fue el industrial, especialmente las relacionadas
con el sector agricola ganadero. La caida de la actividad de las empresas se agravo ain méas
con al aumento de los costos financieros que se sintié en toda la cadena de pagos. Las ventas
mostraron unaretraccion. Estatendencia, sumada al aumento permanente de los costos de
fletes y de mercaderias y la elevada presion impositiva impactan negativamente sobre los
margenes de rentabilidad que son cada vez menores en valores absolutos. En resumen, la
desaceleracién de los indices era un signo claro de “enfriamiento” de la economia.

El bimestre julio-agosto refleja una leve mejora de la actividad econémica de las empresas de
la ciudad respecto de los meses previos pero siempre por debajo de niveles de anos anteriores.
El sector industrial mejord su situacion gracias a la normalizacion en el abastecimiento de
materias primas e insumos en general, sumado a que el frio invernal fue menor al esperadoy
las compariias abastecedoras de gas y luz no se vieron obligadas a interrumpir el
aprovisionamiento de energfa. El indicador de las ventas revela una tendencia levemente
ascendente producto de la mayor capacidad de gasto del consumidor por el cobro del medio
aguinaldo en el mes de julio que posibilitd alos consumidores afrontar gastos superiores a los
que venian registrando, especialmente destinados a esparcimiento. Los principales problemas
de la coyuntura local coincidieron con la nacional: aumento constante de costos operativos,
bajos margenes de rentabilidad, acentuada retracciéon de la demanda y una mayoritaria
disconformidad con las medidas de politica econémica aplicadas por el gobierno a lo largo de
este ano. Ademas, el fuerte salto que registraron las tasas de interés contribuyo para agudizar
latendencia a la desaceleracién de los créditos, desalentando tanto al consumo como ala
produccion. A esto se agrego la sequia que afectaba a la region del sudoeste de la provincia
de Buenos Aires y varios sectores del pais. Todo condujo a un amesetamiento de la situacion
general de las empresas bahienses en el nivel mas bajo de actividad registrado en los Ultimos
cuatro anos.

La evolucioén de la actividad econdmica para los meses de septiembre y octubre continud
siendo poco alentadora para el desempefo de las empresas locales. A los problemas antes
mencionados se adiciond, sobre fines de octubre, un cambio de expectativas debido a la
incertidumbre generada por la crisis financiera internacional y sus repercusiones en la situacion
econdmica del palfs. Las ventas mantuvieron una tendencia estable respecto al bimestre
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anterior. A pesar de los incrementos salariales percibidos durante el mes de octubre en varios
sectores, se observd una retraccion en las ventas producto tanto de una mayor cautela por
parte de los consumidores, como de las mayores restricciones para acceder al financiamiento
de tarjetas de crédito al disminuir los plazos de compray aumentar el costo financiero por la
venta en cuotas. La merma en la actividad no sélo trajo aparejado un estancamiento en la
incorporacion de personal respecto a periodos anteriores sino que ademas, en varias empresas
recortaron horas extras, o adelantaron las vacaciones de los empleados y en casos extremos
suspendieron personal por disminuciones en la produccion.

Los meses de noviembre y diciembre mostraron una caida significativa en la situacién general.
Tras un periodo de cuatro afios consecutivos con saldos positivos en el indicador de situacién
general, en el Ultimo bimestre pasoé a tener un saldo de respuesta negativo. Comparado con el
mismo periodo del afio anterior, el saldo de respuesta fue negativo como durante todo el
segundo semestre del afio, pero mucho mas acentuado. Las ventas subieron levemente,
tomando como referencia los meses de septiembre y octubre, especialmente en el mes de
diciembre, debido a las compras navidenas y fiestas de fin de afio. Sin embargo, siguen por
debajo de lo esperado si se lo compara con anos anteriores. El nimero de empresarios que
manifestod vender menos que meses anteriores se ha ido incrementando a lo largo de los
sucesivos relevamientos realizados por el CREEBBA en los Ultimos meses.

Inflacion y costo de vida

o La inflacién minorista anual fue del 19%, algo menor a la que se preveia a comienzos
del afio, producto de la incipiente recesiéon econémica, y tres puntos por encima del
resultado obtenido en 2007.

° A nivel nacional, la suba acumulada en los precios al consumidor, fue del 7,2%, segiin

la estimacién oficial, aunque la comparacion carece ya de significado, por el cambio
metodolbgico introducido recientemente por el INDEC.

La inflacién acumulada durante en Bahia Blanca en 2008, segtn la evolucion del indice de
Precios al consumidor CREEBBA, fue del 19%. El resultado se ubica tres puntos porcentuales
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por encima de la inflacion registrada en 2007 y tres puntos por debajo que la que se preveia
para este ano hasta el mes de agosto aproximadamente. En efecto, antes de que se consolidaran
y generalizaran las mermas de actividad en los distintos sectores de la economia, el promedio
mensual de subas del IPC eradel 1,8% al 2%, con lo que se especulaba cerrar el afio con una
inflacion no menor al 22%. Cuando el enfriamiento se hizo mas evidente, muchos precios de
referencia ingresaron en una mesetay el promedio general de precios adquirié una tendencia
ala desaceleracion. A partir del mes de septiembre, los incrementos mensuales promedio se
redujeron al 1%, practicamente la mitad que en la primera etapa del afno, con lo cual la
proyeccion comenzo a corregirse a la baja. Vale decir que, las presiones inflacionarias por
presion de costos, traslado de recomposiciones salariales y sostenimiento de la demanda,
tuvieron como contrapeso el ingreso a una incipiente fase recesiva de la actividad econémica,
comportamiento que determiné una cierta moderacion en el resultado inflacionario anual.
Pese a esto, la suba anual acumulada registrada en 2008 constituye la mayor desde la salida
de la convertibilidad, exceptuando al afio 2002, cuando se verificd el principal impacto de la
devolucion del peso, con unainflacion final del 42% en la ciudad. Como muestra el grafico que
sigue, donde se detalla el comportamiento ano a afo, luego del fuerte impulso de 2002, la
inflacion anual pasé a 2,5%, incrementandose a ritmo sostenido hasta llegar al 19% del Ultimo
periodo.

Excluyendo las variaciones de tipo estacional, que provocan fuertes altibajos en los indices de
determinados meses (turismo, lanzamiento y liquidacion de indumentaria, ajustes en cuadros
tarifarios de los servicios de gas y electricidad, inicio del ciclo lectivo, alquileres, entre otros), la
inflacién subyacente estuvo principalmente explicada por las subas en alimentos y bebidas,
combustibles y servicios. A grandes rasgos, el compas de las subas en alimentos estuvo
principalmente marcado por el comportamiento de la carne, que en los primeros meses del
afo aportd fuertes subas en el contexto de la crisis del sector agropecuario y que sobre el
ultimo tramo descendié considerablemente en el marco de la seguia y de la necesidad de
liquidar stocks. En el caso de los combustibles, la disparada del precio mundial del petréleo
crudo obligd a una revision de los valores regulados internamente, lo que provocé varios
ajustes a lo largo del arfio en estaciones de servicio, generando subas promedio del 30%
durante 2008. En materia de servicios, finalmente, las renegociaciones salariales llevadas a
cabo desde comienzos de ano, que oscilaron en torno al 20%, provocaron un traslado inmediato
a los precios minoristas, hecho que quedd plasmado los sectores transporte, educacion y
salud, entre otros, de alta incidencia en la inflacion local de 2008.

El promedio final de subas mensuales del IPC en Bahia Blanca fue del 1,5%, con méaximos del
2% en el primer semestre y un minimo del 0,6% verificado en un periodo del Ultimo cuatrimestre.
Los mayores aumentos, estimados en 2%, se registraron en los meses de febrero y abril. En
ambos meses el mayor protagonismo fue asumido por la carne que, tan solo en el primer
cuatrimestre del ano, acumulé un aumento del 12% y del mas del 30% en términos interanuales
en ese momento. Luego, en junio y julio, las variaciones fueron del 1,9%, en segundo lugar
dentro del ranking de incrementos mensuales. En junio pesd muy especialmente el ajuste en
colegios privados, en el marco de la autorizacion del gobierno de aplicar cuotas de recupero
por mayores costos salariales docentes a los establecimientos subvencionados. En julio, se
produjo una conjuncién de factores: impulso estacional del capitulo esparcimiento, consolidacion
de latendencia ascendente en alimentos y aumentos en combustibles.

Los menores aumentos del afio ocurrieron en los meses de septiembre y noviembre, con
variaciones respectivas del 0,6% y 0,7% respectivamente. La desaceleracion verificada en
septiembre se origind en el cierre en baja de tres capitulos, situacidon muy poco frecuente en el
actual contexto inflacionario. indumentaria, esparcimiento y alimentos. En los dos primeros
casos, el origen fue estacional: liquidacién de prendas invernales y bajas en tarifas turisticas
por fin de la temporada alta. Con respecto a los alimentos, sobresalié la caida exhibida por el
rubro carnes, del orden del 6%, que ostenta la mayor ponderacién en le estructura del indice.
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Inflaciéon anual en Bahia Blanca
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La notable caida se atribuy¢ a la disposicién de la ONCCA de establecer un encaje del 75%
sobre la capacidad instalada de produccién del sector exportador de carne, a fin de volcar la
mayor parte del producto al mercado interno. Efectivamente, la mayor oferta resultante en las
bocas de expendio minorista de tradujo en sensibles bajas en los diferentes cortes vacunos.
Este mismo factor, conjuntamente con la desaceleracion constatada en todos los capitulos
integrantes de la estructura del indice, fue el que explict el bajo resultado del mes de noviembre.

Por encima del IPC general, que varié en el afio un 19%, se ubicaron tres capitulos: alimentos
y bebidas, esparcimiento y transporte y comunicaciones, con incrementos de entre el 20% y el
25%. Las demas categorias se posicionaron por debajo, con subas que fueron entre el 9%y el
18% en el periodo (ver detalle en el gréfico siguiente). Las subas anuales por capitulo y los
factores que mayormente las explicaron, se puntean a continuacion:

- Alimentos y Bebidas: 24,5%. Comportamiento del precio de la carne vacuna.
Ajustes en lacteos por finalizacién de acuerdos, especialmente en marcas lideres.
Evolucion en cereales y derivados. Vaivenes en productos frescos, especialmente,
frutas y verduras.

- Esparcimiento: 21,7%. Fuerte incidencia del transporte por aumentos en com-
bustible y renegociaciones salariales con choferes. Consecuente traslado a valor de
los pasajes a destinos turisticos y excursiones. Aumentos en hotelerfa y alquiler de
vivienda en puntos turisticos.

- Transporte y comunicaciones: 20,3%. Impacto de la crisis mundial sobre el
precio internacional del petroleo y de las diferentes variedades de combustibles a
nivel interno. Luego, pese al brusco descenso reciente del crudo, los precios locales
no retrocedieron, debido al aun visible desacople argentino en este rubro.

- Equipamiento del hogar: 17,7%. Reajustes en productos importados por suba
del ddlar: artefactos domésticos, muebles, accesorios de decoracion, textiles, articulos
de ferreteria.

- Educacién: 16,5%. Aumentos en los servicios de educacion formal, libres en el
caso de los colegios sin subsidio y autorizados en aquellos subvencionados. Ajustes
en los servicios de educacion complementaria—idioma, computacion-, por mayores
costos salariales y en insumos.
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- Bienesy servicios varios: 15,7%. Subas en articulos de tocador y descartables,
con altaincidencia de importados. Ajustes en cigarrillos por aumentos impositivos.
Aumentos en servicios para el cuidado personal por mayores costos en insumos 'y
ajustes salariales.

- Indumentaria: 12,5%. Alzas estacionales en prendas de vestir, calzado, telas y
articulos de marroquineria, menores que afios anteriores por moderacién de la
demanday menores facilidades de las tarjetas de crédito. Liquidaciones anticipadas
para renovar stocks y apuntalar ventas.

- Salud: 11,6%. Ajuste del 20% en enero sobre las cuotas de los servicios de
medicina prepaga y postergado aumento del 10% previsto para fin de ano y
desplazado a 2009 por pedido del gobierno. Incrementos graduales aunque sostenidos
en medicamentos y elementos de primeros auxilios.

- Vivienda: 9,3%. Moderado ajuste acorde al mantenimiento de cuadros tarifarios
de servicios para clientes residenciales, més allé de los ajustes estacionales habituales.
Suba sostenida en materiales de construccion pese a la desaceleracion de actividad
en el sector. Alta incidencia de los alquileres de inmuebles, en un contexto de menor
compraventa'y mayor interés por las locaciones.

IPC: variaciéon anual general y por capitulos en 2008

Alimentos y Bebidas [ 24,5%
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Los indicadores complementarios del costo de vida en Bahia Blanca resultan consistentes con
el cuado inflacionario general y corroboran la ubicacion de los alimentos por encima del
promedio de precios. Considerando que una familia de hasta cinco integrantes requiere un
promedio de 3.645 pesos para vivir y que el costo de la canasta completa de alimentos y
bebidas al mes de diciembre alcanzé los 1.288 pesos, resulta que algo més del 35% del
presupuesto familiar se dedica a alimentacion. El valor de la mencionada canasta referencial
de alimentos apenas superaba los 1.050 pesos, lo que sugiere un incremento del 22%, por
encima de la inflacién general y de la suba de la canasta total de consumo familiar, estimada
en menos del 20%. Para contar con una mayor perspectiva del aumento en los alimentos en
comparacién con la suba general de los precios, se observa que, desde la devaluacion, la
canasta de alimentos de referencia avanzé un 175%, quince puntos porcentuales por encima
de lainflacion general de igual periodo, calculada en 160%.
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Conrespecto a la evolucién del precio de la lista de alimentos basicos, conformada por veintes
variedades esenciales de alimentos y bebidas propias del consumo de una familia, se tiene
que en diciembre 2007 el mismo era de de 87 pesos y en igual mes de este ano el mismo
ascendio a 103,6 pesos, un 21% mas. La manzana, los fideos secos, las harinas, el azicary
lalecha fresca fueron los productos con mayores alzas, que se ubicaron entre el 30%y el 60%.
En contraposicién, la papa, el tomate y pollo resultaron las Unicas variedades con bajas,
estimadas en 33%, 9%y 7% respectivamente.

Finalmente unas observaciones con respecto a las cifras comparadas con el nivel nacional.
Hasta 2008 y desde el comienzo del calculo del IPC CREEBBA, en 1994, la comparacion con
las cifras oficiales tenia pleno sentido y resultaba inmediata cuando cada mes se publicaban
los indices local y nacional de INDEC. La confrontacién directa era posible, de acuerdo al
compromiso asumido desde un principio por el CREEBBA, de replicar exactamente la canasta
referencial de bienes y servicios, la estructura de ponderadores y la metodologia de célculo del
INDEC, de modo que la Unica diferencia obedeciera a precios y pudieran captarse entonces
las particularidades regionales. No obstante, en los primeros meses de 2008 y en el contexto
de unainflacién significativa, que se proyectaba mucho mas allé de la proyeccion oficial y de
la meta introducida en el presupuesto nacional, el gobierno decidié implementar un cambio
metodoldgico en el célculo del IPC del INDEC, que nunca se explicitd claramente en los
documentos metodoldgicos del organismo. A grandes rasgos, las modificaciones incorporadas
al célculo del indicador consistieron en: reducir a la mitad aproximadamente la cantidad de
ftems relevados, suprimir ciertos bienes y servicios considerados “no representativos” de los
consumos medios, redefinir la estructura de ponderaciones, implementar ponderaciones maéviles
en ciertos rubros, introducir topes a las variaciones de precios y variar la canasta mensualmente
con el supuesto objetivo de captar el efecto sustitucidon asumido por las familias. Frente a este
panorama, el CREEBBA decidié continuar con su metodologia habitual, por ser la que re-
sponde a las pautas internacionales de célculo, por basarse en criterios meramente objetivos,
por asegurar una estabilidad de la canasta referencial en el tiempo, mas all& de ajustes
puntuales que tienen que ver con graduales cambios de habitos en el consumo de las familias,
y por el hecho de conservar la serie histérica en base a un criterio uniforme en el tiempo.
Aunque pretendiera replicarse la nueva pauta oficial de calculo, dicha tarea serfa imposible por
basarse el indice oficial en productos que van variGndose mes a mes, incorporandose cada
vez algunos y suprimiéndose otros sin un criterio predefinido y por aplicarse el sistema de
ponderaciones moviles sin ninguna explicitacion al respecto.

Teniendo en cuenta las observaciones anteriores y sabiendo que no es valida una comparacion
directa, puede igualmente decirse que, frente a la inflacion minorista del 19% registrada en
Bahia Blanca, la cifra oficial fue del 7,2%, casi un tercio.

Construccion

o La proyeccion anual de las estadisticas de permisos de construcciéon arroja una
caida del 4% en cantidad de proyectos edilicios gestionados y del 12% en la superficie
cubierta involucrada durante el aito 2008.

. El principal impacto del enfriamiento de la actividad fue acusado por las viviendas,
en tanto que los locales acusaron un incremento, tanto en cantidad de obras como en
superficie planeada.

El sector de la construccion fue uno de los que primero acusé el enfriamiento de la economia
en la ciudad, lo cual es légico por ser una actividad con numerosos encadenamientos y
vinculacion directa e indirecta con la marcha de la economia real. Tras un extenso periodo de
fuerte dinamismo, pasado el primer lapso post devaluacién, 2008 se caracterizd por una
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desaceleracion y caida de proyectos edilicios, acordes a las consecuencias internas del
contexto mundial, las restricciones en el crédito, el aumento en las tasas de interés, la inflacion,
elimpacto de la crisis agropecuaria, las interrupciones en la cadena de pagos y la probable
saturacion de la plaza local.

Aunque las estadisticas oficiales de permisos arriban al mes de agosto, es posible proyectar las
tendencias a fin de afio para cerrar un balance de 2008. De este modo, el afio concluiria con
algo menos de 2.400 nuevos proyectos aprobados, por un total de 215 mil metros cuadrados
cubiertos aproximadamente. Esto significa una caida del 4% en cantidad de obras 'y del 12%
en superficie proyectada, que es la variacion interanual que se surge de comparar los dos
primeros cuatrimestres de cada periodo. La primera conclusion que surge es que las dimensiones
de las nuevas construcciones cayeron mas que el nimero de proyectos, de modo que se
perfila una tendencia hacia inmuebles menos amplios, desde el punto de vista de la superficie
cubierta.

El peso relativo de las nuevas construcciones con respecto al total de proyectos aprobados
ubica en primer término a los departamentos, con una participacion del 55%, seguidos por los
locales comerciales, con el 25%, y las viviendas, con el 20%. En términos de superficie
planeada, la distribucién es similar, con proporciones del 45%, 30% y 25%, respectivamente. A
su vez, la dindmica por categoria de construcciéon en cuanto a permisos concedidos, arroja un
resultado interesante y es que se observa un retroceso del 35% en proyeccion de viviendas y
un avance del 10%y 9% en departamentos y locales respectivamente. Entanto, las variaciones
interanuales en concepto de metros cuadrados previstos, indican una caida del 42% en
viviendas, del 6% en departamentos y un incremento del 32% en locales. Este comportamiento
sugiere que hay menos construccion de viviendas y que las nuevas son mas chicas en
promedio; que pese a la caida de la economia ha crecido la construccién de departamentos
aunque han descendido las dimensiones medias de los mismos y que ha disminuido la edificacion
de locales, consecuentemente con la desaceleracién comercial, aunque los nuevos
establecimientos tienen mayor superficie cubierta, en promedio. Vale decir que, en un ano
caracterizado por una incipiente recesién y un reacomodamiento de variables, el sector
construccién ha manifestado comportamientos variados, que irdn tomando su forma definitiva
amedida que se consoliden las tendencias de la actividad y se aclare el panorama para el
cortoy mediano plazo.

El ano 2008 fue especialmente crucial para el sector comercio, uno de los pilares de la
economia local. De modo similar, resulta de particular interés el comportamiento de los
establecimientos comerciales dentro de la nueva construccion, principalmente en las zonas
del micro y macrocentro bahienses, en donde se concentra el grueso de la actividad. Para
captar la dinamica de la construccion en materia de establecimientos comerciales, se llevo a
cabo en el mes de junio un relevamiento de locales dentro de la zona de interés. Se contabilizaron
cerca 1.600 unidades, lo que practicamente replicé la cifra constatada en el estudio anterior,
realizado en 2003. En cambio, si se incrementd el porcentaje de ocupacion, que paso del 82%
al 93%, reflejandose el mayor nivel de actividad comercial con respecto al primer afo
postdevaluacion. Si se toma en cuenta que la construccion total de locales en Bahia Blanca
aumento cerca de un 10% en el Ultimo afno y que la cantidad de establecimientos en la zona
céntrica se mantuvo, pese al mayor porcentaje de ocupacion, se infiere que el avance de la
construccion se materializo fuera de la zona eminentemente comercial de la ciudad. En
efecto, se observa una importante proliferacién de locales en las calles del macrocentro,
aledafas alas de mayor concentracion de comercios, una suerte de prolongacién natural del
centro de la ciudad que comienza a acusar sus limites, consecuentemente al crecimiento de
Bahia Blanca en materia vegetativa y edilicia. Con respecto a las dimensiones de los locales
relevados, se establecieron tres categorias segun los siguientes rangos: 1) locales de hasta 5
metros de frente, 2) locales de entre 5y 10 metros de frente, 3) locales de mas de 10 metros
de frente. Casi la mitad de los locales comerciales céntricos quedd encuadrada dentro del
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primer rango. Més concretamente, el 49% de los establecimientos, es decir cerca de 800
locales, presenta hasta 5 metros lineales de frente. En tanto, un 40%, esto es, mas de 600
comercios abarca entre 5y 10 metros. El 11% restante, conformado por alrededor de 200
inmuebles, corresponde al rango superior que excede los 10 metros lineales de frente. Dentro
del proceso de transformacién sufrido por el centro bahiense ha habido, tanto obtencién de
locales de dimensiones menores a partir de la subdivision de areas comerciales grandes, como
unificaciéon de espacios pequefos para la edificacion de amplios espacios de ventas. Enla
mayorfa de los casos, estas reestructuraciones han ido acompafadas de cambios en la
estética y funcionalidad (vidrieras, accesos, iluminacion, revestimientos, redisefio y circulacion
internos), adaptando los rasgos edilicios a los nuevos conceptos. En otro orden de cosas, un
25% de los locales se ubica dentro de una galerfa o centro comercial, en tanto que las tres
cuartas partes son de tipo externo. Es claro que, a partir del proceso de recuperacion econémica,
el crecimiento del consumo y la reactivacion de la actividad comercial, las galerfas, que en su
momento acusaron fuertemente el impacto de la recesién con altos porcentajes de
desocupacion, recobraron protagonismo. En efecto, con respecto al estudio de 2003, la
cantidad de establecimientos internos avanzé casi un 30%.

La distribucién geografica de los nuevos proyectos edilicios, ubica a los sectores Norte y
Centro como los lideres del sector construccion. Si se toman en cuenta las estadisticas
correspondientes al Ultimo afo, se verifica que, en términos de permisos, estas zonas
concentraron casi la mitad de la actividad. Concretamente, el Norte capté el 25% de los
permisos concedidos durante los primeros ocho meses y el Centro, el cerca del 20%. En
menor medida participaron el Noroeste (16%), Noreste (12%) y Este (8%), por citar los principales
sectores. En contraposicion, el Sur registrd la menor actividad: menos del 4% del total de
permisos. En términos de superficie, la distribucion siguid un patrén similar: el Norte concentrd
el 22% de la superficie autorizada, el Centro el 20%, el Noreste el 16% Y el Noroeste el 14%. El
Sudeste, con menos del 5% del total de metros cuadrados, fue la zona con menor participacion.
En virtud de estas estadisticas, se confirma el crecimiento de la ciudad desde el centro hacia
lazona norte, consolidandose la tendencia iniciada ya hace varios afios.

Mercado inmobiliario

. La plaza inmobiliaria evidencié un progresivo deterioro a lo largo del afio, pese a
lo cual, culminé con situacién normal, aunque con saldo de demanda negativo y con
una tendencia a la franja caracterizable como regular.

. El segmento de alquileres verifico una mejor performance que el de compraventa,
lo cual es habitual en contextos en los que escasea el crédito, los valores de los
bienes raices con elevados y se complica la adquisicién de vivienda propia.

Durante 2008, tanto la plaza de compraventa como el segmento de alquileres, promediaron un
saldo de demanda negativo, si bien la situacién general del sector ain puede calificarse como
normal. Ya a fines de 2006, habian comenzado a manifestarse algunos signos de enfriamiento
en el mercado de bienes raices, tendencia que se consolidé durante 2007 y se profundizé en
el Ultimo afo. No obstante, la particularidad que tuvo lugar en 2007 fue la desmejora en las
operaciones de compraventay el repunte de las locaciones que, en contextos de crisis y falta
de financiamiento, suelen tener una mejor performance, al comportarse como un bien sustituto.
En efecto, cuando la escalada de valores, la irregularidad e insuficiencia de los ingresos y la
falta de crédito condiciona la adquisicion de una vivienda propia, existe un mayor vuelco al
mercado de alquileres, que en conjunto mejora pese al contexto de crisis. Enrigor, el segmento
locativo mantiene un relativo buen desempefio en materia de viviendas y si se resiente en lo
que respecta a locales comerciales, oficinas y depésitos. Confirmando este razonamiento, la
caida observada en el Ultimo afio fue mas pronunciada en el mercado de compraventa que en
en el de los alquileres.
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Como puede observarse en el gréfico, la plaza inmobiliaria bahiense culminé 2002, con un
fuerte saldo negativo de operaciones, acorde ala incertidumbre, la falta de valores de referencia
y lainmovilizacion de fondos que caracterizaron a los primeros meses postdevaluacién. A partir
de alli, hubo una progresiva mejora que alcanzé su méximo en 2005, cuando el mercado
inmobiliario llegd a tener un indicador de situacidn bueno. Luego, la demanda comenzd una
lenta retraccion y 2008 finalizé con indicadores negativos en los dos segmentos del mercado,
por primera vez desde 2002.

Haciendo un breve repaso de lo que fue el afio, resulta que el primer bimestre fue el de mejor
performance, aunque esto se atribuye fundamentalmente al repunte estacional que tiene lugar
al comenzar el afo. En efecto, se observd una importante reactivacion de la demanda de
unidades pequenas, tanto para compra como para alquiler, principalmente por parte de
estudiantes universitarios y terciarios provenientes de lazona. Méas allé de este aspecto puntual,
se entiende que el logro de una tendencia alcista sostenida en la operatoria inmobiliaria esta
asociado a factores mas estructurales, como la mejora en el acceso al crédito y la correccion
en el precio de bienes raices, de modo que éstos resulten consistentes con las caracteristicas
y localizacion de los inmuebles en cuestion. Justamente, un aspecto observado en todo el
periodo fue la existencia de claras desproporciones en la valuacion de las propiedades, aspecto
que, en un contexto de abundante oferta, demanda selectivay restricciones al crédito, prolonga
la concrecion de operaciones y deteriora la performance general del mercado. La peor coyuntura
del afo, en contraposicion, se verificd en el Ultimo bimestre, cuando el saldo de demanda
profundizo su tendencia negativa y se ubicd mas préximo al nivel regular.

Aligual que ocurrio el afo pasado, varios elementos se conjugaron para acentuar latendencia
descendente del mercado, aunque en esta oportunidad se presentaron con mayor contundencia:

- escalada en el precio de las propiedades por encima de la tasa de inflacion y
generacion de una suerte de burbuja inmobiliaria,

- eliminacion de lineas de crédito y mayores restricciones para el acceso a las ain
disponibles (aplicacion de tasas variables, suba en intereses y en comisiones,
importantes requerimientos de ingresos familiares, dificultoso cumplimiento de la
relacién cuota-ingresos, fuerte incidencia de gastos y honorarios),

- mayor selectividad de la demanda en un contexto de abundante y variada oferta de
inmuebles, especialmente en lo que respecta a departamentos,
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- prolongacion de los tiempos de concrecion de operaciones por créditos caidos,
precios sobredimensionados, extensos procesos de contraofertas, incertidumbre,
etc.

- fuerte suba en los costos de construccion —materiales y mano de obra-, que
desaniman proyectos edilicios y afectan la demanda de terrenos,

- incidencia de la complicada coyuntura del comercio sobre la compray alquiler de
locales, oficinas, depositos y terrenos para destinos productivos.

Los rubros con mejor desempeno alo largo del ano fueron los departamentos funcionales, de
unoy dos dormitorios y las cocheras. En el caso de los departamentos, se trata de inmuebles
versétiles, que se ajustan a distintos perfiles de clientes y diversas condiciones familiares,
ofreciendo una buena relacién precio-prestacion, frente a la alternativa de las casas, cuyos
valores se han disparado en los Ultimos afios y resultan de bajo acceso para una importante
proporcién del mercado. A las mencionadas cuestiones, se agrega un factor no menos
importante, que ha cobrado especial relevancia en los Ultimos tiempos y que es la seguridad,
elemento que hainclinado en buena parte la balanza de las preferencias por los departamentos
en edificios horizontales. Con respecto a las cocheras, su demanda se ha potenciado,
especialmente por efecto de la proliferacion de edificios de departamentos con disponibilidad
de cocheras muy por debajo de la capacidad edlilicia de los mismos. Esto ha incrementado el
interés por la compray alquiler de espacios, sobre todo en la zona céntrica, donde existe una
saturacién de areas para tal fin y una limitacion impuesta por la infraestructura para lograr
nuevos terrenos orientados a ese destino. Consecuentemente, los precios de este rubro han
mostrado unimportante impulso durante 2008.

Los precios de los bienes raices en délares continuaron en ascenso, pese a la caida de la
actividad, aunque a una tasa menor, tendiente a la estabilizacién de los valores de referencia
y auna gradual correccién de la burbuja inmobiliaria, a medida que la inflacién avance, ala vez
que los valores inmobiliarios en délares se mantengan.

Las expectativas de los agentes inmobiliarios han mostrado un progresivo deterioro a lo largo
del ano, en forma consistente con la situaciéon macroeconémica general y con la profundizacion
del cuadro recesivo en la plaza inmobiliaria. En el Ultimo tramo de 2008, no se registraron
perspectivas alentadoras para el segmento de compraventa y, en cambio, un 84% de los
operadores consultados opind que la situacion de este segmento empeoraria en los proximos
meses, en tanto que el 16% considerd que se mantendria sin cambios. Algo mas optimistas
resultaron los prondsticos referentes al mercado locativo, ya que un 9% de los agentes estimé
que habria mejoras, mientras que el 36% asumio una postura conservadora, prevaleciendo no
obstante las expectativas negativas, con un peso del 55%.

Finalmente, intenté sondearse la opinion de los operadores inmobiliarios con respecto a aspectos
salientes de 2008 y perspectivas para 2009 y se obtuvieron los resultados que se resumen a
continuacion, en donde cada porcentaje sefialado indica la proporcion de casos sobre el total
de inmobiliarias consultadas:

1. Facturacién de 2008 respecto a la de 2007:

- Aumento entre un 30% y un 60%: 20%
- Aumenté entre un 15% y un 30%: 40%
- Aumentd menos del 15%: 20%
- No vario: 20%
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2. Volumen de ventas de 2008 respecto al de 2007:

- Aumentd mas del 30%: 30%
- Aumentd entre un 10% y un 30%: 30%
- Aumentd menos del 10%: 20%
- Disminuyd: 20%

3. Margenes de rentabilidad durante 2008:

- Aumentaron moderadamente: 50%
- Se mantuvieron constantes: 30%
- Disminuyeron moderadamente: 20%

4. Expectativas sobre montos de ventas en 2009:

- Que se mantengan constantes: 30%
- Que disminuyan moderadamente: 50%
- Que disminuyan fuertemente: 20%

5. Realizacién de inversiones durante 2008:
- Si: 60%
- No: 40%

6.  Principal motivo de las inversiones realizadas en 2008:

- Mejoras tecnoldgicas: 40%
- Ampliacién instalaciones: 40%
- Capacitacion personal: 20%

7. Planes de inversion para 2009:
- Si: 10%
- No: 90%
8. Expectativas sobre plantel de personal durante 2009:
- Aumentara: 10%

- No variara: 90%

9.  Expectativas sueldos al personal durante 2009:

- Aumentaran mas del 20%: 20%
- Aumentaran entre un 15% y un 20%: 40%
- Aumentaran entre un 10% y un 15%: 20%
- Aumentaran menos del 10%: 20%

10. Principales dificultades esperadas en 2009:

- Retraccion de la demanda: 33%
- Aumento en la presion impositiva: 30%
- Falta de financiamiento: 21%
- Cortes de energia: 8%
- Mayores costos: 8%

11. Calificacién de la politica econémica del gobierno:
- Regular: 60%
- Mala: 40%

12. Expectativas 2009 en indicadores claves:

- Inflacion: 24%
- Dlar: 4,28 pesos
- Crecimiento PBI: 1,5%
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13. Evaluacién de una crisis durante 2009 similar a la de 2001:

- Muy probable: 20%
- Probable: 10%
- Poco probable: 60%
- Muy poco probable: 10%

Produccioén industrial

D El balance de 2008 indica una caida en el nivel de actividad de la industria bahiense
del orden del 2% en relacién con el aito anterior.

o La industria nacional muestra un acentuado auge durante la primera mitad del afio
y en el tltimo trimestre una desaceleracion generalizada a todos los sectores.

De acuerdo a la informacion suministrada por INDEC, la produccion nacional exhibe un
crecimiento del 5,2% durante 2008 en relacion con el afo anterior. Si bien los aumentos son
generalizados a casi todos los sectores, el principal impulso al indicador de INDEC esta dado
por la produccién automotriz como consecuencia del notable incremento en los niveles de
produccién registrado en la primera mitad del afio. No obstante, en el mes de diciembre el
sector muestra una fuerte retraccién superior al 40% en comparacion con el mes de noviembre,
complicando la perspectiva para 2009.

La produccioén de las industrias metélicas basicas resulta, durante 2008, un 11% superior al
nivel de 2007, principalmente como consecuencia del crecimiento de la produccion de
aluminio primario. Al igual que lo observado en el sector automotriz, sobre fin de ano seretrae
el nivel de produccion debido a una caida en la demanda interna e internacional.

La industria del tabaco muestra un aumento del 7% en 2008 en relacion con el afo anterior, a
raiz del incremento de la demanda interna, principal destino de la producciéon nacional de
cigarrillos. Por otra parte, la elaboracién de productos minerales no metalicos presenta un
crecimiento cercano al 7%

En el caso de la produccion de vidrio también se registra un incremento del orden del 5%
durante 2008, mientras que la industria del cemento presenta un crecimiento del 3% con
respecto a 2007.

Como conclusién, los resultados correspondientes al desempefio de la industria nacional
durante 2008 muestran un acentuado auge durante la primera mitad del afno, lo que explica las
variaciones interanuales positivas descriptas en los parrafos anteriores, mientras que en el
Ultimo trimestre la desaceleracion en el nivel de actividad general del pais y la recesion mundial
impactan negativamente en los guarismos de todos los sectores, cambiando la tendencia
observada en los primeros meses.

En el orden local la situacion se plantea diferente. El balance de 2008 indica una caida en el
nivel de actividad de la industria bahiense del orden del 2% en relacion con el afio anterior. El
EMI-CREEBBA exhibe, en promedio para 2008, un nivel similar al registrado durante la crisis de
2002. En el gréfico adjunto puede verse la trayectoria del EMI en los Ultimos afos, poniéndose
de relieve la recuperacion de la industria local a partir de 2002/2003 y la desaceleracion
registrada desde 2007 consolidada en 2008. El resultado local responde a caidas en casi
todos los sectores que conforman el indice, mostrando una desaceleracion generalizada en el
nivel de actividad de la industria local.
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Refinacién de Petrdleo. La industria petrolera local mantiene durante 2008 el mismo nivel
de actividad registrado en el afio anterior, con una pequefia variacién positiva del orden de 1%.
Tanto en el caso de la produccion de naftas intermedias como en el caso del etano y la
gasolina natural se observan caidas interanuales en el volumen de produccion, mientras que
en GLP hay un aumento del orden del 20%. Los resultados a nivel nacional muestran durante
2008 un retraccion del 2% aproximadamente en la produccién de petréleo procesado.

Blogue quimico. La elaboracién, a nivel nacional, de sustancias y productos quimicos
exhibe durante 2008 un incremento del 5% en relacion con las cifras de 2007. Dentro de este
blogue se incluye la produccion de gases industriales, productos quimicos basicos, agroquimicos,
materias primas plasticas y caucho sintético, detergentes, jabones y productos personales, y
productos farmacéuticos. En todos se observan variaciones positivas con respecto al afio
anterior siendo la mayor la correspondiente al rubro agroguimicos.

Para el blogue quimico local los resultados no resultan alentadores, observandose caidas en la
produccién de todos los sectores que lo componen. En el caso de Materias Quimicas
Basicas laretraccion es del 1% como consecuencia de la caida del 10% en la produccién de
soda caustica, manteniéndose en el mismo nivel que en 2007 la elaboracion de etileno. La
produccion de Plasticos Primarios durante 2008 es equivalente al afio anterior como
consecuencia de un incremento del 4% en la elaboracion de polietilenos que se ve contrarrestada
por lamenor produccién de PVC (-8%). El indicador de produccion que manifiesta una caida
mas pronunciada es el correspondiente a Abonos y Compuestos de Nitrédgeno, con una
variacién negativa en la produccion de urea del orden del 7%.

Pastas Secas. El nivel de produccién local de pastas secas registra un aumento del 8%
durante 2008 en comparacién con 2007. Durante 2007 la alimenticia Molinos adquiere Virgilio
Manera, productora local de pastas secas, antes perteneciente al grupo Glencore. Esta
adquisicion introduce variaciones en las estrategias de produccion y comercializacion de la
empresa que incide en el volumen de produccion.

Pastas Frescas. La elaboracion de pastas frescas se mantiene, durante 2008, practicamente
en los mismos niveles observados en el afo anterior con una pequena caida del orden del 1%,

en contraposicion a lo observado en el sector de elaboracion de pastas secas.

Lacteos. La produccion de lacteos en Bahia Blanca observa un aumento del 23% en
relacion con el indice de 2007. Cabe destacar que durante 2007 el sector tuvo una importante
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caida en su nivel de actividad, que fue recuperandose paulatinamente desde enero de 2008
culminando el afo con una suba sostenida. En el caso de la industria lactea nacional el
incremento interanual es cercano al 5%

Aguay Soda. A lo largo de 2008 se registra una caida en el nivel de produccion del sector,
consecuencia de disminuciones en la elaboracion de todos los productos relevados. La prin-
cipal caida se relaciona con el agua mineral que presenta una variacion negativa del 6%,
vinculada al cese de produccion de la principal empresa durante algunos meses del afo,
producto de decisiones estratégicas de la misma. También en el caso de la fabricacion de
gaseosas y de soda se registran caidas, del orden del 3% y 2% respectivamente. A diferencia
delo observado en laindustria local, en el orden nacional la produccion de bebidas registra en
2008 un incremento acumulado del 4% en comparacion con 2007.

Faena Vacuna. La produccién local de carne presenta en 2008 una caida del 6% en
relacion con el ano anterior, en concordancia con lo observado en la industria nacional donde
se verifica una caida cercana al 2%. Este comportamiento se vincula con el bajo nivel de
actividad registrado por el sector durante el conflicto agropecuario. De acuerdo con datos del
Servicio Nacional de Sanidad y Calidad Agroalimentaria (SENASA), las colocaciones externas
de cortes vacunos (cortes Hilton, carnes frescas, carnes procesadas, menudencias y visceras)
registran en 2008 una baja del 20% medido en toneladas. La mayor caida en las exportaciones
entoneladas se registra en los cortes Hilton.

Fiambres y Embutidos. La elaboracion de fiambres y embutidos durante 2008 alcanza
niveles similares alos registrados en 2007, cerrando el afo con un pequeno incremento del
1%. En el caso de la produccion de fiambres se observa un aumento del 19% entre 2008 y
2007, mientras que las caidas registradas en la elaboracién de embutidos frescos y secos
contrarrestan dicho resultado.

Edicion e Impresién de Publicaciones Periddicas. El balance del afo arroja una
caida en la produccién de este sector del orden del 10% en comparacion con el nivel alcanzado
durante el afno anterior. A nivel nacional, el bloque correspondiente a los productos de editoriales
e imprentas presenta incrementos en el nivel de actividad cercanos al 4% respecto de 2007.

Sector portuario

o El movimiento de mercaderias durante los primeros once meses de 2008 en relacion
con el mismo periodo del aito anterior disminuye algo mds de un 4%.

e Merece destacarse el desempeiio del primer afio de operaciones del muelle
multipropésito, que origina un notable incremento en las salidas de productos en
contenedores.

De acuerdo a las estadisticas del Consorcio de Gestiéon del puerto local, el movimiento de
mercaderias durante los primeros once meses de 2008 en relacién con el mismo periodo del
ano anterior disminuye algo mas de un 4%. Si bien se registra un incremento del 22% en el
movimiento de aceites, casi un 5% de incrementos en inflamables y petroquimicos y un 0,6%
de aumento en el movimiento de subproductos, no resulta suficiente para contrarrestar la
disminucion del 12,5% en el movimiento de cargas varias y la caida de 8,5% en granos.

El volumen total movilizado en el periodo enero-noviembre de 2008 es cercano a los 12
millones de toneladas, siendo el movimiento de granos el rubro més significativo con 6,5
millones de toneladas seguido, en orden de importancia, por los inflamables y productos
petroquimicos que captan algo de 3,5 millones de toneladas.
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Dentro de los grandes grupos puede analizarse el desempeno por productos. En el caso del
grupo granos, subproductos y aceites, se observan caidas generalizadas entodos los productos
al comparar el periodo enero-noviembre de 2008 con el mismo lapso del afio anterior.
Unicamente en el caso de la cebada, el aceite y los pellets de girasol se observan mayores
volumenes comercializados. Por otra parte, dentro de las mercaderias varias, se registran
durante 2008 importantes caidas en los movimientos de urea (-20% con respecto a enero-
noviembre de 2007), otros fertilizantes (-41%) y PVC (-23%), mientras que se incrementa la
comercializacion de polietilenos un 15% y de mercaderias diversas (90%). Este notable incre-
mento en el grupo de mercaderias diversas responde a la operacion del muelle multiproposito,
concesionado a partir de febrero de 2007. En el caso de los quimicos e inflamables, a
diferencia de lo observado en los demas grupos, se observa entre los dos periodos un incre-
mento del 5% en los movimientos. El principal impulso viene dado por las salidas de etileno
(270% de incremento con 23.000 toneladas en 2008 frente a 6.200 en 2007), gases varios
(22% mas que en 2007), fuel ail (13%), octeno (10,2%) y gasolina (7%), y sirve para contrarrestar
las caldas registradas en el resto de los productos, como es el caso de la nafta, el crudo, la
soda caustica y el amoniaco entre los mas importantes.

Los movimientos de mercaderias ocurridos en el @mbito del puerto pueden corresponderse
con importaciones, exportaciones u operaciones de removido. Del total movilizado durante
enero-noviembre de 2008, mas del 73% corresponde a exportaciones, cerca del 5% a
importaciones de productos y el resto (alrededor del 21%) es removido. La mayoria de las
exportaciones surge de ventas al exterior de graneles sélidos, esencialmente granos con méas
de 6 millones de toneladas. Dentro de las importaciones, adquiere una mayor relevancia la
compra de graneles liquidos, principalmente gases. Las operaciones de removido se asocian
mayormente con los combustibles (mas de 1 millén de toneladas en el periodo analizado),
gases (500 mil toneladas) y fertilizantes (500 mil toneladas).

En el caso particular de las exportaciones, los principales destinos de los productos a granel
son China, que compra el 27% del total de mercaderias, Brasil, con el mismo porcentaje, y
luego con menores volimenes Iran, Egipto, Espafiay Chile.

Merece destacarse el desemperio de primer afio de operaciones del muelle multipropésito.
Antes de su puesta en marcha el volumen de exportaciones en contenedores era reducido y
las cargas se encontraban concentradas. A partir de 2008, se incrementan notablemente las
salidas en contenedores, con un total en el periodo enero-noviembre cercano a las 130 mil
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toneladas. Las principales mercaderias son harina en bolsas (41%), PVC (19%), peras, (16%),
manzanas (14%), y en menor escala uvas, cebollas, pescadoy peras.

Mas alla del impacto del muelle multipropdsito en el volumen de exportaciones, que se ira
consolidando en el tiempo, es sumamente importante la incidencia del funcionamiento del
mismo sobre otros aspectos que resultan cruciales para el desempeno del puerto local. Tal es
el caso del efecto del muelle en la frecuencia de ingreso de los buques portacontenedores, la
importancia estratégica de la diversificacion de la carga, la ampliacion en la zona de influencia
del puerto local, en particular hacia el valle de Rio Negro y el sur de la region de Cuyo, y también
elimpacto sobre la estacionalidad que tradicionalmente ha tenido el puerto de Bahia Blanca
dada por su especializacién en granos, aceites e inflamables. La diversificacion de las cargas
permite equilibrar las salidas a lo largo del afno, compensado los periodos que tradicionalmente
eran de baja actividad a raiz de la especializacion en productos a granel.

Con respecto a la cantidad de buques que operaron en el puerto durante el periodo enero-
noviembre de 2008 puede decirse que el desemperio es similar al registrado en el mismo lapso
del afo anterior, con 803 buques para 2008 frente a 807 en 2007, con lo cual puede aproximarse
una cifra para el total de 2008 cercana a los mil bugues.

Las cifras correspondientes al desemperio del puerto local durante 2008 muestran la creciente
importancia del mismo para la economia regional. A los movimientos de afios anteriores debe
sumarse el impacto del funcionamiento del muelle multipropdsito que otorga las ventajas
mencionadas precedentemente. Si se tiene en cuenta la sequia que esta afectando a los
puertos fluviales que hoy, por tener calado de 37 pies en condiciones normales, trabajan de
modo complementario con el puerto local, puede esperarse que en los proximos meses se
incremente la cantidad de bugques que necesariamente deban completar la carga en Bahia
Blanca. Como dato adicional no puede dejar de mencionarse la concesién de Potasio Rio
Colorado, que exportara anualmente un volumen de 4 millones de toneladas de cloruro de
potasioy 1 millén adicional de subproductos. El emprendimiento estaria en operacion sobre
fines de 2011. Ademés el Consorcio tiene en carpeta un par de proyectos de gran importancia,
como la construccion de nuevas plantas y muelles por parte de Dreyfus y las definiciones en
torno a los planes de expansion de la empresa Moreno. Por Ultimo, también tendrian un
impacto positivo en la operacién portuaria las mejoras en caminos de acceso a puertos.
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Durante el préximo afio podria comenzar el proyecto para su renovacion y remodelacion por
parte de Vialidad Nacional, lo que determinaré una mejora sustancial en el funcionamiento de
los accesos por via terrestre.

Sector agropecuario

o El sector agropecuario cierra un aio muy complicado por la conjugacion de factores
adversos entre los que cabe destacar la disminucién de precios internacional, escasez
de lluvias, conflicto con el gobierno, restricciones a la comercializacién y distorsiones en
la cadena comercial, aumento en la presién impositiva y de insumos, dependencia de
subsidios, disminucién en la cantidad, calidad y confiabilidad de informacién sectorial.

o La produccién agropecuaria regional se encuentra en retroceso desde hace afos,
tendencia que se ha verificado aiin con precios internacionales en records historico. El
sector ganadero regional, acentué durante el tilltimo afio la tendencia de descapitalizaciéon
que refleja desde hace tres afios.

Evolucidn en la cotizacion internacional de los productos
agropecuarios

Durante el afio 2008, en el sector agropecuario, se pudieron observar contrastes en la evolucion
de algunos de sus principales indicadores. A nivel internacional en la primera mitad del periodo,
se alcanzaron niveles de precios agricolas histéricamente elevados, mientras que la evolucion
en la segunda mitad del ano, fue diametralmente opuesta, reflejando importantes disminuciones
en las cotizaciones de los principales productos, como consecuencia de la crisis financiera
internacional. La caida del valor FOB en puertos argentinos, en algunos casos como el del
trigo, llegd a superar el 40% de su valor maximo logrado en los primeros meses del periodo
considerado.

Los otros cultivos como la soja, el maiz y el girasol, también reflejaron variaciones negativas en
sus cotizaciones FOB en puertos argentinos. En el caso de la soja la disminucién desde su
precio méximo alcanzado en julio del periodo considerado, fue del 40%. El girasol, reflejo una
variacién en el mismo sentido superior al 30% y en el maiz la caida fue cercana al 50%. En la
actualidad, los valores de los productos mencionados no solo son menores a los maximos
alcanzados durante 2008, sino que se encuentran por debajo de los valores que se reflejaban
en diciembre del afo 2007, en clara demostracién que la burbuja de los commodities agricolas,
parece haber finalizado. No obstante esto, en los Ultimos dias del afio 2008, se reflejo una
recuperacion en las cotizaciones internacionales, cercana al 30% promedio en los principales
productos agricolas.

Las cotizaciones de la carne vacuna a nivel internacional, al igual que en el caso de los granos,
alcanzaron valores maximaos, en los primeros meses del afo. Los cortes de la cuota Hilton,
superaron los U$S 21 mil por tonelada, meses antes de la crisis financiera internacional. A partir
del nuevo escenario econémico mundial, con la restriccion crediticia que ocasiono la crisis, el
valor de la carne vacuna disminuyd mas de un 50% y la comercializacion se limitd a pequefios
volumenes, provocando una disminucion en la faena de los frigorificos exportadores, cercana
al 20%.

Conflicto del sector agropecuario: gobierno y sequia
Anivel interno, el escenario de menores precios internacionales en la segunda mitad del ano,

repercutio de manera directa sobre la rentabilidad del sector. A este factor, de sumaimportancia
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en el desenvolvimiento de la actividad, se le agregaron otros dos que empeoraron el contexto.
Por un lado, en marzo del 2008 se inicié el conflicto de magnitud inédita entre el sector
agropecuario y se prolongd durante 4 meses; y por otro, la histérica sequia que repercutid
principalmente en la cosecha fina 2008/09 y se espera tenga un impacto importante en la
proxima campana de cosecha gruesa. En el caso de la soja, su disminucion a nivel nacional,
rondaria las 3 millones de toneladas. En el trigo, el principal cultivo de la cosecha fina, la caida
en la produccion a nivel nacional, superé el 40%. Gran parte de esta histérica disminucion, se
debe a las bajas precipitaciones registradas durante el periodo y también a la menor superficie
sembrada, que para el cereal fue un 30% menos que la campana anterior.

En el sector ganadero, la sequia determind que se acelere el ciclo de liquidacion de hacienda,
que comenzo en el ano 2007. A nivel nacional se estima que la liquidacion de hacienda en los
Ultimos 2 anos, supera las 3 millones de cabezas desde que comenzaron las intervenciones en
el mercado ganadero y provocaron que la actividad no sea rentable en la mayoria de las
regiones del pais. Entre la intervencion y la sequia, la oferta de hacienda para faena durante el
afno 2008, se incrementd considerablemente, determinando un elevado nivel de faena, similar
al del periodo anterior que habia sido de 15 millones de cabezas. El impacto en la sequia
también tendré su efecto en los terneros de los préximos afnos, ya que el estado corporal de las
vacas, prevé una prefiez muy por debajo del promedio histdrico. En cuanto a las cotizaciones,
en el Ultimo trimestre del afo 2008, el precio de la hacienda vacuna descendié un 30%, como
consecuencia de la caida en las exportaciones y los problemas internos que acarrea el sector
desde hace tres anos.

El conflicto que se produjo durante el presente afio entre el gobierno y el sector, aumentd las
distorsiones en la comercializacién agropecuaria que existian desde el afio 2006 y todavia hoy
se mantienen. Mientras que en el primer semestre las cotizaciones internacionales de los
principales productos agropecuarios alcanzaban valores records; en el mercado doméstico,
las restricciones a la exportacién de la produccién agropecuaria, ampliaron la brecha entre las
cotizaciones internas y externas de los mismos productos. De esta manera las retenciones
efectivas sobre los distintos productos agropecuarios, excedieron considerablemente las
alicuotas aplicadas a cada uno de ellos. Ejemplo de esto es lo sucedido con el trigo, que en
enero del afo 2008, la diferencia entre el valor FOB'y el valor recibido por el productor era
superior al 40%, cuando la alicuota de derechos de exportacion, era del 28%. En el cuadro 1,
se puede apreciar que a partir de valores para el trigo, a enero de cada ano, durante la
campana 05/06 cuando no existian distorsiones por intervencion, la diferencia entre el valor
FOBYy el FAS (al productor), coincidia con la alicuota aplicada al producto. En las campanas
posteriores, la distorsion se hizo presente, determinando una retencion efectiva superior al
40%, explicada por la propia alicuota y las distorsiones generadas por las restricciones
cuantitativas para exportar.

Parala campanfa actual y a partir de la cotizacion a enero de 2009, se estima que el diferencial
entre el valor internacional y el valor recibido por el sector primario se incremente hasta casi un
50%, alin con una menor alicuota de derechos de exportacién, que en diciembre de 2008, se
redujo en cinco puntos porcentuales. En este nuevo escenario comercial, el porcentaje que
refleja la distorsién por la intervenciéon en el mercado (26%), supera a la alicuota real de
derechos de exportacion que es aplicada sobre el valor FOB (23%). Es decir, por primera vez
desde que se intervino el mercado de trigo, es mayor la distorsion que se traslada al sector
intermedio de la cadena, que lo recaudado por el sector publico en concepto de retenciones.

En el sector ganadero nacional, el escenario de valores diferenciales fue similar a lo sucedido
en el sector agricola. Mientras que en los paises vecinos, los productores recibian cerca de
U$S 2 por kilo vivo, en el mercado interno, el mismo producto se pagaba menos de la mitad.
Las restricciones ala exportacién de carne vacuna y las continuas intervenciones, sumado al
acentuado ciclo de liquidacion en el que se encuentra el sector, resultaron en un mercado que
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se distancié de los valores que existieron en los paises del Mercosur, por lo menos hasta el
inicio de la crisis financiera internacional. En el cuadro 2 se refleja la evolucién de la diferencia
que existe desde hace tres afos, entre la cotizacién del novillo en los paises del MERCOSUR
y en la Argentina. El promedio anual recibido por los productores de los paises vecinos, durante
elano 2008, fue cerca de 70% superior al que pagaban los frigorificos exportadores argentinos.
El cierre de las exportaciones y las restricciones cuantitativas, provocaron este diferencial tan
importante, entre mercados de caracteristicas similares.

Evolucion valor del Trigo FOB y FAS

Campana V::lllo;s /I:S)B V(al:;;;:ll;\)s Diferencia FOB - FAS I;\el)i(cuota der. Retencion
u$s/tn % FOB - ret. efectiva portacion  por dist.
2005/06 137 109 28 20% 20% 0%
2006/07 197 118 79 40% 20% 20%
2007/08 314 181 133 42% 28% 14%
2008/09 236 120 116 49% 23% 26%

Valor del novillo exportacion en u$s/kg vivo

AhRo 2006 2007 2008
Brasil 0,83 1,06 1,85

Paraguay 0,81 1,00 1,83

Uruguay 0,99 1,13 1,93

Promedio Mercosur 0,88 1,06 1,87

Argentina 0,79 0,92 1,11

Diferencia Mercosur y Argentina 10,8% 15,3% 68,5%

Lo anterior demuestra la importante transferencia hacia los eslabones intermedios de las
cadenas de trigo y carne, que se ha mantenido desde la campana 2006/07 hasta la actualidad.
El sector de laindustria molineray el sector exportador se han beneficiado por la existencia de
restricciones a la exportacion de este cereal. Las distorsiones por la intervencion publica,
trasladaron el riesgo hacia el eslabén de produccion primaria, determinando menores precios
anivel del productor, para cubrirse en un escenario de extrema incertidumbre comercial. Lo
mismo sucedié en el sector de la carne vacuna, donde la industria frigorffica orientada al
mercado interno y la comercializacion minorista de carne, incrementaron su participacion en el
valor total de la cadena de la carmne vacuna.

Subsidios al sector agroalimentario

Otro factor que también caracterizé al periodo analizado, esté relacionado con el incremento
hacia el sector agroalimentario de los subsidios provenientes del sector publico. Mientras que
en el afio 2007 el monto de los subsidios fue alrededor de $ 660 millones, en el afio 2008 el
monto que recibié la cadena agroalimentaria, superd los $ 3500 millones. Del total recibido por
la cadena agroalimentaria, el 30% lo recibieron los productores primarios (pequenos
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productores, productores de trigo, tamberos, porcinos y feed-lots), mientras que el 70% restante
fue recibido por el sector industrial de la cadena. Como consecuencia de la existencia de este
mecanismo y ante el importante incremento en las cotizaciones de los productos internacionales,
el sector publico se vio en la necesidad de incrementar el volumen de los subsidios que por las
caracteristicas propias de implementacion del mecanismo, el incremento en las cotizaciones
internacionales de los principales productos, se traslada directamente al monto de los subsidios.

En el sector ganadero, los subsidios que recibe el engorde a corral, han generado una
dependencia de este sistema a toda la cadena de la carne vacuna. En el transcurso del afno,
este sistema fue adoptado por una cantidad importante de establecimientos de engorde
intensivo, que reciben el subsidio con un atraso importante, ocasionando un importante costo
financiero que se traslada a la etapa inicial de la cadena, cuando reponen animales para
engordar. Es decir, el criador es el que recibe un menor valor por su producto, soportando las
distorsiones que genera la implementacion de este sistema de subsidios.

El afo que acaba de comenzar, proyecta un ajustado escenario fiscal para el sector publico,
producto de un menor nivel de actividad y una caida en los precios de los principales productos
exportables. Por estarazédn, se puede afirmar que la incertidumbre sobre la continuidad de este
sistema de compensaciones al sector agroalimentario, al menos se incrementaré, como
consecuencia de las restricciones fiscales.

Incremento en el valor de los principales insumos
agropecuarios

El andlisis de los costos en la produccion agropecuaria durante el periodo considerado, permite
obtener conclusiones importantes si se compara la evolucién de los mismos, con la de los
precios de los productos agropecuarios. El valor de los fertilizantes en el Ultimo afo se incremento
un 50%, el flete y el combustible lo hicieron un 15%y el valor de los laboreos agricolas un 40%.
En términos de costo por tonelada producida, el trigo, por ejemplo, reflejé un incremento
promedio del 25%, mientras que la cotizacion FAS (al productor) del cereal entre diciembre del
ano 2007 y diciembre del ano 2008, verificd una disminucién superior al 30%. Situacion que
tuvo una incidencia muy importante en el resultado econdémico de las explotaciones
agropecuarias.

En el caso de la produccién ganadera las conclusiones son similares. Mientras que los insumos
incrementaron su valor en promedio méas de un 30%, el precio del novillo, principal referente en
las cotizaciones de las diferentes categorias, disminuy6 mas de un 10%.

Este escenario de costos y evolucion de los precios agropecuarios, determind una menor
incorporaciéon de tecnologia, una caida en la utilizacién de fertilizantes, agroquimicos y
maquinaria. En resumen, una menor inversion en insumos directos, aspecto que anticipa una
menor productividad y un impacto en la sustentabilidad de las explotaciones agropecuarias.

Mercados menos transparentes por falta de informacion

En el transcurso del afio 2008, la publicacion de datos oficiales que no reflejaban el
funcionamiento real de los mercados, o el ocultamiento de los mismos, fue uno de los elementos
caracteristicos del periodo. Las estadisticas sobre faena, exportacién de productos
agropecuarios, declaraciones juradas, entre otros datos, han perdido toda credibilidad y
distorsionaron la toma de decisiones en un sector que necesita senales claras en el largo

4 6 Indicadores de Actividad Econémica N° 102



Estudios especiales

plazo, generando un marco de incertidumbre en la produccién agropecuaria. Este contexto de
falta de informacién se trasladé al precio que recibe el productor, asumiendo una parte importante
del riesgo que genera la inexistencia de estadisticas y datos confiables.

Campana agricola regional 07-08 y perspectivas campana
de trigo 08-09

A nivel regional, los factores de incidencia mencionados anteriormente, tuvieron un rol
determinante en la campafa agricola 2007/08. La produccioén arrojo resultados satisfactorios
en términos de productividad, pero las intervenciones y distorsiones en la comercializacién de
los principales productos, no permitieron que se puedan aprovechar los altos precios que
existieron hasta mitad de afio.

La campana agricola regional del periodo 2007/2008, alcanzé un volumen superior a las 4
millones de toneladas, logrando uno de los mayores valores de produccion total de las Ultimas
10 campanas. Los 5 principales cultivos considerados, trigo, girasol, soja, cebada cerveceray
maiz (en orden de importancia), representaron cerca de un 5% de la produccién agricola
nacional, participacion que se incrementd un 20% con respecto a la campafia precedente. La
superficie sembrada, superd levemente las 2 millones de hectareas, manteniendo el nivel de
las Ultimas 7 campanias. En cuanto a la participacion de los diferentes cultivos en términos de
superficie sembrada, continda la tendencia decreciente en el cultivo de trigo, que desde la
camparia 04/05 paso6 de 1,4 millones a 1 millén de hectéreas en la camparia 07/08. Los
cultivos que incrementaron la superficie desocupada por el trigo, fueron el girasol y la soja. En
el caso del primero, el incremento desde la camparia 04/05 alcanzé el 50% y en el caso de la
soja la superficie se duplicé desde ese periodo tomado como referencia.

La campana 2007/08, se caracterizé por las distorsiones comerciales a nivel interno. En este
sentido, el cierre de las exportaciones y laimposibilidad de operar en el mercado de futuros,
provocaron que el sector primario regional no pueda comercializar su produccién en el periodo
en el que las cotizaciones alcanzaron valores maximos. Si la produccion regional se hubiera
comercializado en condiciones normales, a los valores maximos alcanzados durante el afio
pasado, el valor de la produccién para la campafa 2007/08, hubiera sido de U$S 1500
millones, cuando en la campana anterior, ese valor fue de U$S 900 millones. Los datos de trigo
exportado por el puerto local, reflejan que menos de la mitad de la produccién regional pudo
exportarse a los valores méaximos. Por lo que el valor real de la produccion regional, resultara en
un valor significativamente menor al valor estimado anteriormente, para la campana 2007/08.

Las distorsiones comerciales que se verificaron en el mercado de trigo desde la camparfia 06/
07, provocaron una transferencia desde el sector primario hacia los eslabones intermedios de
esa cadena. Como se menciond anteriormente, si se supone un escenario de comercializacion
normal, es decir se considera como valor de referencia el valor a enero del afio 2008, la
transferencia hubiera sido cercana a los U$S 280 millones (cuadro 3). Pero como la
comercializacién regional a esos valores, sélo pudo realizarse en un 50% de su volumen total,
se estima que la transferencia, oscilé entre los U$S 140 millones y los U$S 280 millones. Para
la actual campafa 08/09, de continuar las condiciones de comercializacion que rigen
actualmente, la transferencia hacia los sectores intermedios, seria del orden de los U$S 110
millones. Esta cifra es similar a la que recibiran los productores en concepto de ingreso total,
que serfa de U$S 113 millones.

La abrupta caida en el valor de los principales granos a nivel internacional y el menor rendimiento

en laregion, anticipan unaimportante caida en el valor de la produccién triguera regional, para
la camparia 08/09. En enero del afio 2008 el valor FOB para el trigo era cercano a los U$S 315
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Valor de la produccién agricola de trigo

- REGIONAL (1) PRODUCTOR (2)
Campana

Transf.a sectores
intermedios y al SP

Participacion en el valor
total de la produccién

Valor FOB Prod.uccién Ingr.total Valor FAS Prod.uccién Ingr.total 1-2 (mill u$s) ‘ Sectores Productor
(u$s/tn) (mill tn) (mill u$s) (u$s/tn) (mill tn)  (mill u$s) interm. y SP
2005/06 137 13 1781 109 1,3 1417 20% 80%
2006/07 197 1.9 3743 118 1,9 224,2 150,1 40% 60%
2007/08 314 21 659,4 181 21 380,1 279,3 42% 58%
2008/09* 236 0,9 2218 120 0,9 112,8 49% 51%
Las cotizaciones corresponden a enero de cada afio Cuadro 3

Fuente: Delegaciones regionales de la SAGPyA y oficinas del INTA

por toneladay en abril alcanzé los U$S 370 de promedio mensual. Mientras que en los Ultimos
meses del afio el valor llegd alos U$S 170. Si se considera el valor méximo alcanzado en abril,
la disminucion representa una cifra mayor al 50%. En términos de produccién regional, segun
estimaciones preliminares de entidades oficiales (SAGPyA e INTA), el volumen para la campana
08/09, sera menor a 1 millén de toneladas, cifra que no tiene precedente y sélo puede
compararse con las campanas 95/96 y 05/06, en las que se produjo un volumen de 1,3
millones de toneladas. El promedio de produccién total anual de trigo en la regién, en las
Ultimas 15 campanas, es de 2,3 millones de toneladas, cantidad que al compararla con la
estimacion de produccion para la presente campana, refleja la extrema situacion en términos
productivos, en la que se encuentra laregion. La superficie cosechada en la Ultima campana
de trigo, tampoco tiene precedente cercano. Mientras que en las Ultimas 15 campanas la
superficie cosechada total, superd en todos los casos el 90%, en la actual campana se estima
que enlos 12 partidos del SO, en promedio no supere el 70%. En algunos partidos, la superficie
cosechada no supera el 50% de lo sembrado, situacién que no tiene una comparacion
estadistica, desde que se tienen datos sobre este indicador.

La productividad por hectéarea, también refleja el impacto de la sequia en laregion y la menor
utilizacion de tecnologia. Los datos preliminares arrojan rendimientos que van desde los 400
kg, hasta los 2000 kg por hectarea, con un promedio regional cercano a los 1000 kg por
hectéarea. El promedio de las Ultimas 15 campafias en toda la region del SO bonaerense, en
términos de produccion por hectarea, es de 1800 kg. El resultado de la camparia 08/09 refleja
la situacion del sector agricola de la zona, que en términos de ingreso total, recibird menos que
en 05/06, y ademas debera enfrentar un incremento en el nivel de costos, superior a 60%.

El siguiente esquema de distribucion en el valor de la produccion de trigo, refleja la situacion de
quebranto en la que se encuentra el sector de la regién y anticipa un contexto incierto para la
proxima campana de cosecha fina regional.

A partir de un valor FOB enero de 2009, de U$S 236 por tonelada, se puede estimar la
distribucién actual del valor de la produccién de trigo en toda la cadena de valor del principal
cultivo de laregion. Se supone un nivel de tecnologia media, un rendimiento por hectérea de
2600 kg, superior al promedio regional y un costo de transporte por tonelada cercano a los $30
por tonelada. Se puede apreciar que la transferencia al sector intermedio de la cadena es de
un monto similar al que recauda el estado en concepto de derechos de exportacion, esta
situacién inducida por la intervencion distorsiva del sector publico, provoca que el eslabédn
inicial de la cadena, pierda una cifra cercana a los U$S 50 por tonelada. El margen bruto en
este esquema, determina que mientras el productor de la regién pierde U$S 20 por tonelada,
al estado le ingresan U$S 54 y al sector intermedio U$S 52.
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Distribucion del valor de la produccion de trigo a valor FOB enero 2009

10 u$s/tn

54 u$s/tn

52 u$s/tn

32 u$s/tn

108 u$s/tn

-20 u$s/tn

226 u$s/tn —

172 u$s/tn

120 u$s/in T

88 u$s/tn T

-20 u$s/tn T

236 u$s/tn

Ganancia Exportador y costo de embarque

Retenciones

Transferencia del sector productor al intermedio
(distorsion por intervencion estatal)

Comercializacion + Transporte

Costos Totales Produccién
(labranza + semilla + agroquimicos + fertilizantes + cosecha)

Margen Bruto (antes de impuestos)

Ganaderia: balance anual y perspectivas

La actividad ganadera de laregion, al igual que el sector agricola, soporté las inclemencias de
una sequia, que en algunos partidos para encontrar antecedentes similares, hay que remitirse
a la década del ‘60. El efecto sobre la produccién bovina, se puede medir a partir de dos
indicadores directos, por un lado la tasa de destete, que seguramente reflejaré una importante
disminucién en el proximo periodo y por otro lado, la liquidacién de hacienday la consiguiente
descapitalizacién que viene identificando al sector desde hace tres afios.

En el transcurso del periodo, las cotizaciones para las distintas categorias de hacienda en la
region, siguieron la tendencia nacional. Considerando los valores entre diciembre de 2007 y el
mismo mes del afio 2008, la variacion fue negativa entre un 10% Yy un 15%. Enla actualidad el
kilo vivo de ternero, principal categoria producida en la regién, vale lo mismo que en marzo del
2006 a valores corrientes. Al realizar un ajuste por inflacion acumulada en ese periodo, se
puede demostrar que el poder adquisitivo de un kilo de cualquier categoria, se redujo entre un
35% y un 40%.

Durante el afo 2008, a partir de los datos obtenidos por el IPC (indice de precios al consumidor)
confeccionado por CREEBBA, la variacién de los seis cortes de carne vacuna méas consumidos,
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que representan el 80% del consumo per cépita, reflejé un incremento del 5%, entre diciembre
de 2007 y el mismo mes de 2008. Por lo mencionado anteriormente, se puede afirmar que
mientras se deprecié el valor de la hacienda en pie durante el periodo analizado, el valor de la
carne al consumidor, no presento variaciones negativas, sino todo lo contrario, un leve incre-
mento en sus cotizaciones, ampliando de esta manera el margen del sector comercializador.

En la evolucion del sector, tuvieron una influencia determinante, las politicas publicas y la crisis
financiera internacional. Las restricciones cuantitativas para exportar y laimposicion de mantener
un stock de carne en camara del 75% de su capacidad a los frigorificos exportadores, en un
escenario de liquidacién de hacienda como consecuencia de la sequia, fueron las causas
determinantes para explicar la caida en las cotizaciones de la hacienda. A esto se le sumé en
el Ultimo trimestre del ano, la crisis internacional, que traslado al sector productor laimportante
disminucién en el valor de la carne vacuna en el comercio externo. Todo estos factores en
conjunto, identificaron un periodo en el que la dificultad para invertir ante laimprevisibilidad, fue
la principal caracteristica.

Anivel regional, la liquidacién de hacienda, continué la tendencia de los Ultimos afios. En la
campanfa de vacunacion de marzo-abril del 2008, el stock bovino regional acumulaba una
caida mayor a las 700 mil cabezas desde el afio 2002, cifra que en términos porcentuales
representa una disminucion del 20%. En esta evolucion se juntan varios factores explicativos.
El avance de la frontera agricola en los primeros afos del periodo analizado, las sequias
recurrentes y la baja o nula rentabilidad que caracterizo a la actividad.

En la segunda vacunacion contra la fiebre aftosa del afio 2008, la pérdida de stock vacuno en
la region se acentud. Los datos preliminares de las fundaciones encargadas de realizar las
campanas de vacunacién, muestran que en el partido de Patagones, entre la segunda camparia
del afio 2007 y la misma camparia del afio siguiente, el stock se redujo en un 33%, variacion
que no tiene precedente. En la actualidad el stock bovino total de la regién, se estima en
2.750.000 cabezas. Desde el afo 2002, la disminucion absoluta alcanza las 1.250.000 cabezas,
es decir el sector perdié un 30% de su capital productivo.

Las perspectivas productivas para el sector ganadero regional, son muy poco alentadoras. El
resultado de las explotaciones ganaderas de la regién, no permite una evolucién sustentable
de la actividad. En este contexto de cotizaciones de las diferentes categorfas en disminucion,
el desarrollo de la actividad no es viable econémicamente. Al ser una actividad de largo plazo,
las inversiones necesitan un tiempo de maduracion extenso, por lo que la posibilidad de
recuperacion es aun mas incierta.

Hasta el presente, los eslabones de la cadena que han recogido beneficios con la politica
actual, se encuentran en el sector intermedio de comercializacion, mientras que los extremos
de la misma, consumidores y productores, son los que soportan las consecuencias de las
medidas implementadas por el sector publico.

Consideraciones finales

El horizonte del mercado agropecuario regional se presenta muy incierto en el corto plazo,
dentro de un contexto econémico nacional e internacional, de incidencia relevante en la
evolucién del mismo. A nivel nacional, el resultado de la cosecha de trigo para la camparia 08/
09, se estima sea la mas baja de los Ultimos 20 afios, algo similar a lo que se verifico a nivel
regional. Por esta razén el saldo exportable se reducira considerablemente a menos de 3
millones de toneladas y ante los antecedentes que existen en materia de restriccion de las
exportaciones agropecuarias, el uso de este mecanismo seguramente se repetira y las
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transferencias entre los eslabones de la cadena de valor del cereal, se mantendrén invariables.
Esta circunstancia comprueba que la principal actividad de la region agricola sea inviable, ya
que el rinde de indiferencia se ubicarfa en estas condiciones, muy por encima del rendimiento
promedio, todo esto a pesar que en el mercado internacional la cotizacion del cereal duplica
actualmente el promedio del periodo 1980/2007. La distorsion que existe actualmente entre el
valor internacional y el recibido por el sector primario, se encuentra en el punto maximo desde
que se iniciaron las intervenciones en el mercado. Actualmente, a valores de enero de 2009,
la retencion efectiva para el cultivo de trigo se acerca al 50%. Este dato incontrastable, permite
asegurar que solo las regiones de alta productividad por hectéarea, tendran la posibilidad de
sembrarse con perspectivas favorables, mientras que una superficie significativa del SO
bonaerense, se utilizara para otras actividades o en el peor de los casos quedara ociosa,
incrementando la ineficiencia y distanciandose cada vez mas de la frontera de posibilidades de
produccién. Aln en el caso de existir un ajuste en el valor de los costos (insumos y alquileres),
si no disminuye la presion tributaria que recae sobre el sector y las distorsiones que soporta, la
proxima campafa de trigo en la regiéon sera ain menor a la Ultima, que en términos de
produccion total, no tiene antecedentes cercanos.

El sector ganadero regional, acentud durante el Ultimo afo la tendencia de descapitalizacion
que refleja desde hace tres afios. El stock bovino regional dentro de tres campanas, si continlia
reduciéndose a unatasa del 10%, cémo lo hizo en el Ultimo periodo, se reducira al 50% de las
cabezas que existian en el afio 2002, en valores absolutos de 4 millones se pasara a 2 millones
de animales aproximadamente. Las perspectivas futuras para la actividad, no anticipan
resultados favorables, ya que entre la extrema sequia que caracterizé al periodo y los bajos
precios recibidos por los productores de la regién, las posibilidades de mejoras en la actividad,
soninexistentes. Las consecuencias de ser uno de los sectores més intervenidos de la economia,
ademés de recaer sobre los actuales productores, seran soportadas por los consumidores de
las proximas generaciones, que deberédn pagar por el producto un valor considerablemente
mayor al actual, como consecuencia de incrementar la escasez de un bien que se comporta
de manera inelastica ante variaciones en su precio.

Evolucion de las empresas de Punta Alta

o Las empresas puntaltenses iniciaron 2008 con una situacién normal, a pesar de la
baja estacional que se produce durante el periodo estival, y culminaron el afio con
un marcado deterioro en las condiciones generales de ventas y rentabilidad.

o Como ocurrié en toda la regién, la coyuntura del empresariado local, estuvo
fuertemente condicionada por la situaciéon del sector agropecuario, por lo que el
momento mas dificil se atravesé a mediados de afio, en pleno auge del conflicto
sectorial.

La evolucion de las empresas de Punta Alta es relevada bimestralmente por el CREEBBA a
través de la encuesta de coyuntura que se realiza a una considerable muestra de firmas de la
ciudad, con predominio del sector comercial. Se presentan a continuacion los resultados mas
importantes de cada bimestre del afo 2008.

Durante los meses de enero y febrero la actividad econdmica decayé en la ciudad, situacion
que resulta normal para los empresarios en esa época del afo. Las ventas disminuyeron
abruptamente por motivos estacionales. La baja era previsible pero en algunos casos superéd
las expectativas de los comerciantes.

El bimestre marzo-abril mostré un panorama desalentador respecto a que se esperaba para

esa época del afo. Luego de los meses de verano, la perspectiva era de mejorar la situacion
comercial debido al comienzo de la actividad escolar y el retorno de sus vacaciones de gran
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parte del personal de la Base Naval Puerto Belgrano pero no se logrd tal repunte. Las ventas,
en contraposicion a lo que se habia dado en el mismo bimestre de 2007, presentaron una
tendencia negativa. La explicacion es que el nivel de gasto de los consumidores aumenté a
causa de los continuos aumentos de precios de los productos y los salarios quedaron cada vez
mas lejos de estos incrementos, razon por la cual, muchos compradores que realizaron sus
compras con tarjetas de crédito seis 0 més meses atrés, encontraron sus sueldos comprometidos
con los pagos de las cuotas. Estos gastos redujeron el margen de compra con tarjetas de
crédito en este bimestre y llevaron a los consumidores a operar al limite de compra permitido,
dejandolos sin efectivo para realizar compras actuales.

En los meses de mayoy junio la situacion general de las empresas puntaltenses continud con
latendencia decreciente iniciada a principios del ano. Los resultados observados se relacionaron
principalmente con los efectos negativos causados por el paro agropecuario sobre la actividad
comercial local.

En el bimestre julio - agosto la economia de la ciudad tuvo un desempefio mejor al del bimestre
anterior. Elincremento del nivel general de precios siguié afectando los costos de las empresas
pero la superacion del conflicto entre el campo 'y el gobierno mejord la provisién de insumos y
mercaderias. Las ventas revirtieron su tendencia negativa y se incrementaron debido al medio
aguinaldo cobrado en el mes de julio que amplié la capacidad de compra de los consumidores.

El bimestre septiembre-octubre presentd una leve mejora con respecto a los meses anteriores
desde abril hasta la fecha. El indicador de situacion general de las empresas se mantuvo
dentro de los parametros normales. No obstante eso, los volimenes de venta no superaron los
registrados en el mismo periodo del afio pasado, por el contrario, en muchos rubros notaron
una disminucién, razén por la cual, una parte significativa de encuestados manifestd encontrarse
peor que el afo 2007. Los motivos que llevaron a esta disminucién del gasto de los consumidores
fueron: los constantes aumentos de precios, la falta de financiamiento bancario y los aumentos
en los intereses cobrados por las tarjetas de crédito.

Situacién general empresas de Punta Alta

M Del periodo Con respecto al afio anterior
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El dltimo bimestre de 2008 finalizé con un marcado deterioro en las condiciones generales
respecto al bimestre anterior. Los resultados observados se atribuyen ala incertidumbre reinante
debido ala informacion sobre la crisis internacional y a los efectos negativos ocasionados por
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la dificil situacidon que atraviesa el sector agropecuario, sumado al estancamiento en los
sueldos de los empleados estatales de la Base Naval Puerto Belgrano. Las ventas se encuentran
estables con una tendencia levemente alcista con respecto al bimestre anterior, pero ain
debajo de los niveles alcanzados el afo pasado en ésta misma época del afio. El momento
mas critico fue el mes de junio, cuando el conflicto entre el campo y el gobierno acumulaba
tres meses sin resolverse.

Balance y perspectivas de los empresarios de Punta Alta

A continuacion se presentan los resultados salientes de la encuesta sobre balance y perspectivas
de las empresas de Punta Alta. Aligual que el afio pasado, el relevamiento se realizé a través
de un cuestionario anexado a la encuesta periddica bimestral de coyuntura y fue respondido
por empresas pertenecientes al rubro comercio, servicios e industria.

I. Balance anual

Ventas: El monto de facturacion super6 el 30% para un 20% de los empresarios encuestados,
crecié entre un 15% Yy un 30% para el 58% y no llegd al 15% para el resto, en un contexto con
una inflacién anual del 19%. Las ventas se repartieron, mientras un tercio afirmé vender entre
un 10y un 30%, otro tercio disminuyd sus volumenes de venta con respecto al 2007.

Margenes de rentabilidad: el 46% de los empresarios consultados ha sentido una baja
moderada en los margenes de rentabilidad mientras que un 38% no registré cambios, cifras
similares alas de 2007.

Inversién: cuatro de cada diez de las empresas consultadas manifestaron haber realizado
alguna clase de inversion durante el afio. Entre los principales motivos se destacaron: la
ampliacion de instalaciones y la renovacion de equipos para mejorar la tecnologia.

Evaluacion de la politica econdmica: en este caso, predominan opiniones negativas,
un 45% de los empresarios califico a la politica del gobierno como malay un 21% como regular,
lo que indica una enorme disconformidad con la gestion econémica de la presidente y su
equipo econdémico.

Il. Perspectivas

Montos de ventas: para el presente ano, la mitad de los consultados no espera cambios en
sus montos de ventas. La otra parte se divide en un 20% que supone que pueden tener un
aumento moderado y un 30% que teme que bajaran.

Planes de inversién: de acuerdo a las respuestas obtenidas, seis de cada diez empresarios
no tiene proyectado invertir en 2009, es decir que, la disposicion a invertir es la misma que en
2008. Los motivos salientes para la realizacion de estos nuevos proyectos serfan también: la
ampliacion de instalaciones, la renovacion de equipos para mejorar la tecnologia y la
diversificacion o iniciacion de nuevos negocios.

Empleo: aligual que el afno pasado, casi el 100% de la muestra no cree que vaya a modificar
su plantel de personal. Esto revela un rotundo estancamiento en la generacién de fuentes de
trabajo en la ciudad.

Salarios: la mayoria (70%) cree que los ajustes salariales rondaran entre el 10 y el 20%

siguiendo las disposiciones del gobierno respecto de salarios minimos de cada sector.
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Dificultades: las principales preocupaciones para el proximo afio son: mayores costos
operativos y de proveedores, mayor presion impositiva, aumentos de salarios de empleados y
retraccion de lademanda.

Prondsticos: para 2009, gran parte de los empresarios de Punta Alta suponen: una tasa de
inflacion del 15%, un dolar de 3,5 pesos y una tasa de crecimiento de 2% del PBI. A pesar de
larecesiony la disconformidad con la politica econémica del gobierno, prevalece la opinion de
que en 2009 no habria una crisis econémica como la del 2001. ®
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