! La salida de divisas al
primer semestre
ascenderia a u$s 10 mil
millones. De mantener esta
tendencia, seria el segundo
afio con fugas anuales
superiores a los u$s 20 mil
millones (u$s 24 mil
millones en 2008).

2 Al 8 de julio, el BCRA
informaba u$s 45.772
millones. El monto de
reservas se ve reforzado
por el ingreso de u$s 2500
millones, de acuerdo a lo
resuelto en la cumbre del
G20 de distribucién de
derechos especiales de giro
por parte del FMI entre sus
socios miembros. Ademas
de ello, el acuerdo con
Brasil habilita una linea de
crédito al BCRA del orden
de los u$s 1.800 millones
para enfrentar situacién de
crisis en el mercado
cambiario.

3 El indice de precios de la
materias primas (IPMP)
elaborado por el BCRA
acumulé un crecimiento del
30% entre diciembre 2008 y
junio 2009. El nivel
registrado en junio todavia
resulta 31% inferior al
alcanzado en igual mes del
afio anterior.

4 En los primeros seis
meses del afio, el peso se
devalué un 10% frente al
délar y un 34% frente al
real.

5 Segun informacién del
Ministerio de Economia, la
caida interanual en junio es
del 65%. En el primer
semestre 2009, el superavit
primario se redujo a $ 7.168
millones, frente a los
$20.309 millones de igual
periodo de 2008.

Editorial

Ajustes pendientes y

Mas alla de gestos
como la apertura a un
dialogo y la renovacion
de ministros, todavia
no se aprecian cambios
de fondo en la
orientacion de la
politica econémica. Si
no se toman medidas,
no hay riesgo de crisis
inminente pero
persisten y se
consolidan
desequilibrios que
conducen a otra cada
vez mas probable en el
mediano plazo.

Los

principales reclamos de
los inversores son
transparencia,
limitacion de poderes,
sustentabilidad de las
cuentas del sector
publico. Avanzar en
esta direccion supone
un alto costo politico
que el gobierno se
resiste a asumir, de
acuerdo a la
interpretaciéon de los
gestos oficiales tras la
derrota en la reciente
eleccion legislativa.

riesgo de inaccién

|

El riesgo que se perfila
es que el Poder
Ejecutivo y el Congreso
eludan el costo politico
del ajuste de gastos y
que el resultado sea la
indefinicion sobre
medidas a tomar y la
agudizacion de los
desequilibrios actuales.
La posibilidad de
ajustes por la via del
tipo de cambio esta
asociada a la inaccién
del gobierno para
recomponer la
solvencia fiscal.

aeconomia argentina se halla sumergida en un problema de expectativas. El principal

factor que desgasta la confianza de los inversores es la percepcion generaliza del riesgo
de cesacion de pagos del sector publico en el mediano plazo, sino se comienza a adoptar
medidas que corrijan el rumbo de la politica econémica. El desequilibrio fundamental es la
amplia brecha entre el ritmo de crecimiento de los gastos y los ingresos del gobierno;
acompanado de una persistente fuga de capitales que tiende a contraer el gastoy el nivel de
actividad economica’.

El alto nivel de reservas disponibles en el Banco Central, reforzada por la transferencia de
fondos del Fondo Monetario Internacional a paises miembros y el acuerdo con el Banco
Central de Brasil de préstamos de divisas?; la recuperacion del precio de las materias primas?®,
la apreciacién de monedas de los principales socios comerciales — Brasil, China -, y laimportante
devaluacién del peso en el transcurso del afio*, en conjunto refuerzan la posicion del Banco
Central para enfrentar la demanda de ahorristas que, pese al control de cambios al que se
suma la intervencién de la AFIR buscan convertir sus tenencias en délares y mantenerlas fuera
del circuito financiero.

En el frente fiscal, pese a la fuerte caida del superavit primario®, el estado podra afrontar los
vencimientos de deuda del afo recurriendo a los recursos de l0s que se apropiara através de
lareforma al sistema privado de capitalizacion de aportes provisionales, depdsitos publicos en
el Banco Nacion y la transferencia de utilidades del Banco Central computadas por el revaltio
dereservas en ddlares a partir de la devaluacién del peso. La cuestionable legitimidad de estas
fuentes de financiamiento revela el agotamiento de opciones para sostener la expansion del
gasto publicoy justifica los temores de inversores a mediano plazo, sobre cual puede ser la
alternativa de generacion de recursos, cuando se agote la disponibilidad de fondos. El deterioro
en la calidad de las politicas de financiamiento del gasto publico es un sintoma del agotamiento
del modelo de politica econdmica.

La paradoja de la situacion actual es que no hay colapso inminente porque el todavia importante

Indicadores de Actividad Econémica N° 105 1



Editorial

saldo comercial®, forzado por trabas a las importaciones, y la Gltima lesion a los derechos de
propiedad generada por la estatizacion del sistema de prevision social, permiten mantener el
nivel de reservas de divisas y el pago regular de vencimientos de deuda publica; por otra parte,
no hay riesgos de corridas de depdsitos en el sistema bancario por el escaso desarrollo del
crédito, lo que genera una abundante disponibilidad de fondos en las entidades. El modelo no
colapsa porque puede financiar la fuga de capitales, recurriendo en el margen a medios cada
vez mas cuestionables.

Pese a que resulta poco probable un colapso inminente, los desequilibrios se tornan cada vez
mayores y se consolida la percepcion generalizada de una crisis fiscal a mediano plazo, a
menos que el gobierno acceda a modificar aspectos fundamentales de la actual politica
economica. Como se sefialé antes, el superavit primario; es decir, la diferencia entre ingresos
tributarios y gastos sin incluir los pagos de interés por deudas, se redujo sustancialmente con
respecto al ano anterior. El ritmo de crecimiento de los gastos duplica el ritmo de crecimiento
de los ingresos, y por lo tanto, recomponer el equilibrio financiero impone una fuerte
desaceleracion de los primeros en el segundo semestre del afo. Por el lado del gasto, las
posibilidades de ahorro se ven disminuidas por efecto de la presién de la inflaciéon que conduce
a una intensificacion de reclamos de gremios y gobernadores, asi como de los crecientes
compromisos en seguridad social (ajustes de jubilaciones y pensiones, aumento de beneficiarios
del sistema de reparto). Por el lado de la recaudacion, la perspectiva de aumentos no luce
alentadora debido al estancamiento previsto en el nivel de actividad econémica, la
desaceleracion de lainflacién y la caida de las exportaciones agricolas por efecto de la sequia.
En este marco, el resultado electoral afade restricciones a la necesidad de recomponer el
nivel de ahorro publico y acceder a financiamiento externo. Por un lado, el debilitamiento del
poder politico del gobierno deriva en una intensificacion de presiones por aumento de gastos,
y por otra parte, se afirma la posibilidad de sanciones de leyes que restarian recursos al Estado
Nacional; tales como el aumento de coparticipacién de impuestos y la reducciéon de derechos
de exportacion de granos.

Los cambios de fondo reclamados tanto por la dirigencia politica como empresaria, son
conocidos; con diferencia de matices, parten de la necesidad de una urgente normalizacion
del INDEC, el control en el ritmo de expansién del gasto publico, la eliminacion de trabas y
restricciones a la exportacion, la disminucion de derechos de exportacion y el reinicio de
negociaciones con acreedores externos a efectos de reabrir el acceso al mercado de deuda
internacional.

Estas medidas significarfan un cambio drastico en la politica oficial con un alto costo politico
para un gobierno debilitado por el resultado de las Ultimas elecciones. Por otra parte, en el
mejor de los casos cabria esperar que representen una via efectiva para frenar la salida de
capitales pero no garantizan que se revierta el flujo, porque un cambio de politica no modifica
los antecedentes de quienes gobiernan. De cualquier modo y dado el contexto, el freno de la
fuga de capitales lograria estabilizar la economia, retomar una tasa de crecimiento moderada
y diluir la posibilidad de nuevas crisis.

En otros términos, los inversores necesitan un plan de pacifica convivencia, razones para creer
que no habra nuevos cambios de reglas que puedan lesionar sus derechos de propiedad, lo
que debiera traducirse en un plan viable de financiamiento de los gastos del estado hasta
finalizar el actual mandato presidencial, de modo de poder descartar los grandes temores: la
posibilidad de una gran devaluacion, confiscacion de ahorros y activos, y/o cesacion de pagos
como recursos de Ultimo instancia.

A diferencia de Chile, que ahorro en los anos de crecimiento, el gobierno carece de recursos
y credibilidad para financiar politicas expansivas de demanda, que permitan iniciar un proceso
de recuperacion. La politica para reactivar la economia consiste en la recuperacion de la
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seguridad de los inversores con un plan creible de financiamiento del gasto, partiendo de una
estabilizacion del superavit primario a través de una nivelacion del ritmo de crecimiento del
gasto con el de ingresos y la recuperacion del crédito externo destinado a financiar los
vencimientos de deuda y un plan de gradual reduccion de retenciones para potenciar la
actividad exportadora. Las condiciones de demanda estan dadas por la oportunidad que
representa la firma perspectiva de demanda externa de alimentos que el pais produce

Mas alla de gestos como la convocatoria al dialogo de funcionarios con la dirigencia politicay
empresarios, los acuerdos sobre agenda de temas entre legisladores del gobierno y oposicion,
y larenovacion de integrantes del gabinete de ministros, todavia domina el escepticismo sobre
la posibilidad de ajustes que permitan recomponer el equilibrio fiscal y facilitar una recuperacion
de la actividad econémica.

Sino se concretan cambios, se aproximaran tiempos dificiles. El riesgo que se perfilaes que el
Poder Ejecutivo y el Congreso intenten eludir el costo politico del ajuste de gastos, y en esta
puja, el resultado sea la indefinicion sobre medidas a tomar y la agudizacion de los desequilibrios
actuales. La posibilidad y magnitud de ajustes por la via del tipo de cambio se encuentra
directamente asociado a la inaccion del gobierno para recomponer la solvencia fiscal.

Situacion y perspectivas de la economia
regional

La economia regional presenta una situacion acorde al cuadro general del pais, pero con el
agravante delimpacto mayor de la sequia con respecto a otras regiones. Las Ultimas campanas
agricolas presentaron una fuerte disminucién del valor bruto de la produccién con respecto a
las anteriores. En el caso del principal cultivo que es el trigo, el valor de la produccion registrado
en la campafa 2008/2009 represento casi un tercio del alcanzado en la campana anterior y
casi la mitad del promedio alcanzado en las cuatro cosechas anteriores. El aumento de los
costos de produccion comprimid aun mas el aporte del sector a la economia local

La menor capacidad de ahorro de los productores agropecuarios contribuiria a explicar el freno
brusco en el sector de la construccion. Tal como lo refleja un estudio anterior”, con los datos del
primer bimestre del afio se proyectaba una caida del 30% en la superficie autorizada para
nuevas construcciones. Este cambio determinaba una disminucion en el monto estimado de
inversién en nuevas obras de $ 550 millones a casi $ 390 millones.

Otra de las vias de canalizacion de ahorros son las colocaciones en el sistema bancario. De
acuerdo a la Ultima informacion disponible del Banco Central, el monto de depdsitos totales a
fines de marzo ascendia a $ 1.377 millones. Transcurrido el primer trimestre, los depdsitos
bancarios crecieron un 8%, y apenas un 1% en dolares por efecto de la depreciacion del peso.
En el mismo periodo, los depdsitos en moneda extranjera, crecieron a unatasa muy superior
—31% - lo que refleja la dolarizaciéon de ahorros antes la expectativa de futuros aumentos en
el tipo de cambio.

La disminucion de ingresos se refleja en el cambio de tendencia de ventas de automoviles
nuevos. Computando las ventas del primer cuatrimestre del afo, se patentaron 1.780
automaviles, un 10% menos en comparacion al mismo periodo del afio anterior, aunque cabe
sefialar que las operaciones de abril se habrian ubicado un 17% por debajo del mismo mes del
ano pasado. Tomando como referencia los resultados de la provincia de Buenos Aires, el
desempefio local no resulto negativo, por cuanto la caida interanual de patentes provinciales
fue del 14% durante el primer cuatrimestre, con una reduccién del 26% en abril.
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La caida de la produccion agricola del pais se refleja en un menor nivel de embarques por el
puerto local. De acuerdo a los datos suministrados por el Consorcio de Gestion del Puerto de
Bahia Blanca, el total de mercaderias embarcadas durante el primer cuatrimestre se redujo un
11% en comparacion a igual periodo del 2008. La reduccion principal se registra en los
embarqgues de trigo con el 15%. En los meses posteriores, la situacion ha tendido a normalizarse
por lo que cabe esperar que al terminar el ano, el nivel de embarque se encuentre en niveles
inferiores pero no muy distantes de los registrados en el afio anterior.

En este periodo, el nivel de embarques de productos quimicos e inflamables registra una
disminucién del 14%. Esta variacién concuerda con la tendencia a la baja en la produccion de
los principales productos petroquimicos finales — PVC, soda caustica, polietileno, naftas, urea
—durante el primer trimestre del aflo en comparacion al primer trimestre del afio anterior. En el
caso de los fertilizantes, la crisis del agro determina un escenario adverso por la fuerte retraccion
de la demanda de productores y la blsqueda de una mayor insercion en mercados externos
— Brasil principalmente — para descomprimir la acumulacion de stocks. A ello se suma el
recorte de suministro de gas a plantas locales durante el mes de julio debido al fuerte aumento
de la demanda residencial generado por las bajas temperaturas.

El sector productos de aceites vegetales también atraviesa un afio dificil por la fuerte caida en
la produccién de soja. El sector enfrenta el problema de exceso de capacidad instalada en
molienda debido a la dificultad de disponer de materia prima suficiente.

El sector agropecuario regional, uno de los pilares de su actividad econdémica, se encuentraen
un situacion limite, acorralado por la falta de rentabilidad a lo que suma la prolongada sequia.
El nivel de precipitaciones del afo 2008 en la region llegd a los 429 milimetros, lo que representa
uno de los indices histéricos mas bajos. En lo que va del afo, las condiciones climaticas no
mejoraron hasta fines de julio en que se vuelven a registrar precipitaciones importantes. De
acuerdo a datos del Servicio Meteoroldgico Nacional, en los primeros cincos meses del afio,
se registraron 189 milimetros de lluvias, inferior al del mismo periodo del 2008.

En este contexto adverso, el panorama no es alentador en los proximos meses por la fuerte
caida proyectada en la superficie sembrada de trigo y la reduccion de existencias de ganado.
En el caso del cereal, la superficie sembrada region podria resultar una de las menores en la
historia. La intencién de siembra en el sudoeste de la provincia de Buenos Aires apenas
alcanza ala mitad de superficie de periodos normales. Esta merma representa una reduccion
estimada de gastos de inversién del conjunto de productores agricolas no inferior alos USS
100 millones, lo que determina una fuerte retraccion en las ventas en la vasta red de proveedores
deinsumos, servicios y equipamiento para la agricultura. Por el lado de la ganaderia, los datos
de las Ultimas campanas de vacunacion reflejan una fuerte y sostenida tendencia negativa en
las existencia de ganado; producto de la ventay traslado de hacienda; o de la alta mortandad
de animales para los productores sin opciones. La existencia de vacas se habria reducido un
20% en comparacion al afio anterior, caida que asciende a 35% si se toma el afo 2006 como
punto de referencia®.

La situacion del sector agropecuario es uno de los factores que explican el marcado cambio
de tendencia en el mercado inmobiliario local en lo que va del afio 2009, reflejado en la caida
antes comentada en la inversién en construccion de viviendas. En el sector inmobiliario se
aprecia una tendencia negativa en el ritmo de operaciones tanto en el segmento de compraventa
como de alquileres. El Uinico rubro que exhibe cierto grado de normalidad en la demanda es el
de compra de lotes para la construccion de viviendas, propiciado por ser considerado como
una opcién de inversion de menor riesgo en un contexto de alto incertidumbre y con menor
requerimiento de montos para acceder a operaciones en el mercado de inmuebles.

La construccion se sostiene por las obras en curso y con un avanzado porcentaje de ejecucion.
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La caida es mas intensa en el segmento de construccion de edificios. La dificultad para la
venta de unidades en construccion proximas a la finalizacién genera un menor ingreso de
fondos y dificultades para la finalizacion de aquellos proyectos que deben recurrir a
financiamiento externo, y por lo tanto, retrasa el ritmo de obray la demanda de empleo en el
sector.

La dificil situacion econémica se refleja en los indicadores de empleo. De acuerdo a la Ultima
medicion oficial, la tasa de desempleo en Bahia Blanca se ubicaen el 11%, con unaimportante
variacion positiva en el Ultimo afo — 8,8% en el mismo periodo del afio anterior - . La diferencia
determina un aumento de poco mas de dos puntos de desempleo en el término de un afo, lo
que representa una pérdida de casi 3 mil puestos de trabajo en el término de un anc®. La
comparacion con otras ciudades destacadas del pais, refleja una situacién complicada parala
economia local desde la perspectiva del mercado laboral. La ciudad, junto con Rosario y Santa
Fe, presentan en el primer trimestre, tasas cercanas al 11% cuando el promedio para
aglomerados urbanos es del 8,6%. Ciudades como Neuquén (7,2%), Mendoza (5,8%), La
Plata (6,8%) se ubican muy por debajo de los registros locales.

La retraccioén en la actividad econémica se traduce en una desaceleracion de la tasa de
inflacion pero a un ritmo lento. La inflacién del afio 2009 medida por el IPC-CREEBBA se ha
situado en torno al umbral del 1% mensual, lo que representa un nivel importante de pérdida del
poder adquisitivo en un contexto de contraccién de la demanda de empleo. El efecto es el
debilitamiento del ritmo de transacciones en el mercado local.

Las empresas de la ciudad no escapan al contexto general, de retracciéon en las ventas, y las
complicaciones que ello genera en el equilibrio financiero, con el agravante de menores
indices de cobrabilidad, en modo particular, el rechazo de cheques por insuficiencia de fondos.
La actividad comercial se sostiene por las ventas con tarjeta de crédito en cuotas sin interés.

La situacién percibida por los empresarios tiende a resultar normal, peor a la del afio pasado,
con un ritmo de ventas que puede ser calificado de normal aregular. Si se compara la situacién
a junio con respecto al mismo mes del ano anterior, poco menos de un tercio de las empresas
ha empeoradoy, salvo una minoria del 5%, no se advierten mejoras. Esta diferencia permite
trazar un balance general con clara tendencia al deterioro de las condiciones generales de las
empresas locales, y que se mantiene desde fines del afo pasado.

Enlineas generales se advierte una dispersion significativa de respuestas a nivel de rubros e
inclusive de firmas entre los rubros. Los sectores con alta rotacion de ventas son los que menos
dependen del crédito, hoy caro y escaso. Las firmas con mejor posicién financiera, es decir,
con alta liquidez y menor nivel de endeudamiento se encuentran en una mejor situacion. Los
rubros ligados a la actividad agropecuaria acusan los efectos negativos de la paralisis del agro
por efecto de la sequiay la falta de rentabilidad de la actividad.

Predomina la cautela en un clima deteriorado, de empresas sin resultados positivos, que
impactan de modo desigual entre las firmas de acuerdo a la solidez y respaldo patrimonial y
otros factores particulares de cada sector que afectan su desemperio. La desconfianzaenla
politica econémica general y los problemas causados por el virus de influenza, se reflejan en un
deterioro en el indicador de expectativas con respecto a los niveles observados en meses
anteriores.

El déficit financiero del gobierno provincial es otro factor que puede contribuir a resentir la
actividad econémica local en la medida que pueda significar un menor ritmo de transferencias
para el pago de la coparticipacion municipal asi como de salarios y de proveedores del estado
provincial. De acuerdo a proyecciones privadas, el déficit primario del afio rondarfa los $5 mil
millones. Las necesidades financieras totales de la provincia deberfan contemplar unos $ 3 mil
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millones para atender vencimientos de deuda. La perspectiva no luce alentadora considerando
que la asistencia financiera debiera provenir del estado nacional, que también se encuentra
con serias dificultades en el manejo de sus finanzas. En estas condiciones, cabe anticipar
dificultades por parte de la provincia para sostener el salario real de empleados publicos, para
el pago puntual de otros gastos corrientes, entre los se incluirian transferencias de coparticipacion
de impuestos a municipios.

Pese al dificil momento, los anuncios de grandes proyectos de inversion en zona portuaria
siguen en pie y se observan avances importantes en las negociaciones para la concrecion de
radicaciones y ampliaciones del sector productor de aceites vegetales. Estos logros y la
posibilidad de nuevos desarrollos en el area portuaria se han visto amenazados por conflictos
sindicales que interrumpieron el normal desarrollo de actividades. El costo intangible de estos
acontecimientos es la generacion de riesgos con unimpacto negativo sobre futuras inversiones
y creacion de nuevos puestos de trabajo; situacién que contrasta con un puerto que en los
Ultimos afios gano prestigio y reconocimiento por la seguridad juridica brindada a sus
concesionarios.

La sequia puso en evidencia el grave déficit de la ciudad en materia de infraestructura para la
provision de agua potable a la poblaciéony la industria. Cabe sefialar que ademéas de plantear
incertidumbres sobre la atencidn de demandas béasicas de la poblacién, conlleva el efecto de
representar un severo condicionante para futuras radicaciones a gran escala.

La recuperacion de la actividad local requiere una mejora de las condiciones econémicas
generales y en particular, un cambio de politicas dirigidas al sector agropecuario. Pese a las
dificultades que presenta la actualidad, existen razones fundadas para pensar en la reactivacion
y crecimiento de la economia regional. En un contexto de gran incertidumbre por la lenta
recuperacion de la economia mundial, existe un firme consenso sobre las excelentes
perspectivas para la produccion de materias primas a mediano y largo plazo.

En el plano nacional, gana fuerza entre la dirigencia politica la necesidad de liberar las
restricciones que impiden el normal desempeno del sector agropecuario. Uno de los primeros
pasos en este sentido y que tendria un importante impacto local seria la reduccion de retenciones
alas exportaciones de trigo de 10 puntos porcentuales desde el nivel actual del 23%. Tomando
como referencia el promedio de precios FOB del trigo en junio de USS 232, esto equivaldria a
una reduccién de derechos de USS 23 por tonelada exportada. En la region conformada por
los doce partidos del SO de la provincia se siembran alrededor de un millon de hectareas. Con
rendimientos normales de 1700 kilos por hectarea'®, cada diez dolares de mejora en el precio
del productor de trigo, el ingreso del sector aumentaria en 17 millones de délares. Con estos
rendimientos y precios, si se supone una rebaja de diez puntos y que lamisma se trasladara al
precio para productores, la mejora se traduciria en un flujo de casi $150 millones por campana.
El precio de la tierra convalida estos pronosticos alentadores. Pese ala crisis y a laimproductividad
del suelo por falta de lluvias y rentabilidad, el valor promedio de la tierra se mantiene levemente
por debajo de los maximos alcanzadas en 2007, lo que refleja la confianza en las posibilidades
de despegue de la actividad en el largo plazo.

Pese alas grandes dificultades que presenta la situacién actual, es momento de comenzar a
pensar el futuro planteando objetivos que permitan estar en condiciones de capitalizar las
grandes oportunidades que presentara el escenario mundial. Estos objetivos deben apuntar en
el mediano plazo a lograr generar un clima de inversion. La region debe recuperar su tradicional
identidad de regién productora de cames, lo que supone la necesidad de evaluar estrategias
para reconstruir el stock ganadero diezmado por la sequia y politicas desacertadas. Ademés
del recurso natural tierra, debe pensarse en el aprovechamiento éptimo del recurso agua para
potenciar la capacidad y diversidad de producciones de la agroindustria; explorando las
posibilidad de desarrollo de sistemas de riego. El tercer recurso es el conocimiento. Existe en
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la ciudad una valiosa dotacion de profesionales y técnicos y el desafio consiste en incorporar
esta capacidad a la generacion de mejoras tecnoldgicas y adaptacién de soluciones probadas
alas condiciones de sueloy climalocal, para potenciar la productividad de las explotaciones
y lograr una sélida insercion en el comercio mundial. |

Fundaciéon Bolsa de Comercio de Bahia Blanca

Los estudios del CREEBBA son patrocinados por la

Fundacion Bolsa de Comercio de Bahia Blanca
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