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ESTUDIOS ESPECIALES

NUEVA MEDICION DE LA CANASTA DE CONSUMO
PARA BAHIA BLANCA

En funcion del relanzamiento del IAE (Indicadores de Actividad Econémica), el cual incluyé mo-

dernos disefios y nuevas secciones de estudio, se incorporaron nuevas localidades al IER (Infor-
me Econémico Regional) y se afiadié al IPC-CREEBBA (indice de Precios al Consumidor) el IPC
Nucleo. Continuando con el proceso de expansion de datos estadisticos e indices por parte del
Centro, se presenta en esta oportunidad la Canasta Basica Alimentaria y la Canasta Basica Total
para la localidad de Bahia Blanca. La misma toma como referencia la metodologia utilizada por
el INDEC, permitiendo la comparacion local con diversas ciudades de nuestro pais que utilicen el
mismo proceso de trabajo.

Para este estudio especial se analizara la evolucidon del mes de septiembre, ademas de calcular
hacia atras obteniendo los valores de ambas canastas desde el mes de enero de 2016. Por otra
parte se valorizan las canastas para un adulto mayor de 30 afios y se ejemplifican 4 familias tes-
tigos dependiendo de la composicidon de las familias tanto en edades, géneros como miembros.

Como parte del proceso de adecuacion hacia me-
todologifas comparables y probadas, en este estudio
especial se avanzara sobre el calculo de la Canasta Ba-
sica Alimentaria y la Canasta Basica Total para la
localidad de Bahia Blanca, tomando como parametro
la metodologia descripta por el INDEC'. La publicacién
y difusion de nuevos documentos metodoldgicos por
parte del INDEC permitieron adoptar los métodos utili-
zados a nivel de Gran Buenos Aires (GBA) y replicarlos
bajo los pardametros locales. Es por ello que el Centro
establece sustituir las publicadas “Canastas Familiares
del CREEBBA", por una nueva medicion, comparable
con los valores publicados por el organismo nacional.

Este nuevo producto se presenta como una medicién
diferente a la ya realizada por el CREEBBA. Se valorizan
distintas canastas y cambia el enfoque de medicion.
Por un lado la Canasta Familiar (publicada hasta agosto
de 2018) tenia la particularidad de ser una canasta con
168 articulos, que representaba mas que el consumo
basico de una familia no permitiendo su uso como um-
bral de linea de pobreza (por ejemplo, la Canasta Fa-
miliar incluida también la compra de bienes durables).

Por su parte, las nuevas mediciones de Canasta Basi-
ca Total CREEBBA (CBT), publicado a partir de septiem-
bre 2018, buscan monetizar el valor de una canasta

de consumo bésico, tomando como referencia la me-
todologia instrumentada por el INDEC, pero utilizan-
do como insumo los precios relevados en Bahia Blanca
por el mismo CREEBBA (IPC). De este modo, la CBT
CREEBBA se presenta como instrumento apto para la
medicion de la pobreza, constituyendo el umbral al que
deberfa acceder una persona (o una familia) para cubrir
los requerimientos basicos alimenticios y no alimenti-
cios como vestimenta, transporte, educacién, salud,
etc.

La valoracion mensual de las canastas (Canasta To-
tal y Canasta Alimentaria) se materializard en un nue-
vo documento de trabajo que publicara el CREEBBA a
partir de octubre, que al igual que lo que sucede con
el IPC serd publicado de manera mensual. Esta nueva
publicacién se enmarca en un proceso de expansion de
los productos del Centro, y permitird un seguimiento
de las canastas a lo largo del tiempo.

Las nuevas canastas calculadas por el CREEBBA son
comparables con las valorizaciones de otras localida-
des cuyos calculos tengan las mismas bases metodo-
l6gicas del INDEC. Esto significa que la publicacion de
este nuevo indicador permitird conocer la situacion de
consumo de una familia bahiense, su evolucion en el
tiempo, y la comparacion relativa con otras localidades.

" Metodologia INDEC N° 22 (2016). “La medicién de la pobreza y la indigencia”.



El presente estudio analiza el valor de las Canastas
Basicas para la localidad de Bahia Blanca, tanto para
el mes de septiembre, como la evolucion en el ultimo
ano. Ademas, se realiza una comparacion con otras
localidades que poseen la misma metodologia de me-
dicion.

Por Ultimo, presenta un resumen sobre la metodolo-
gia utilizada para los calculos de las Canasta Béasica Ali-
mentaria y su posterior ampliacion a la Canasta Basica
Total para la localidad de Bahia Blanca.

Valorizacion de |a Canasta Basica -
Septiembre de 2018

Durante el mes de Septiembre de 2018, en la lo-
calidad de Bahia Blanca, el valor de la Canasta Basi-
ca Total para que un “adulto equivalente”? cubra las
necesidades de bienes y servicios (supere la linea de
pobreza) es de $7.280, lo que representa un aumento
del 8,4% con respecto al mes de agosto y 37,2% con
respecto a igual mes del afio pasado.

Por su parte, el valor que alcanzé la Canasta Basica
Alimentaria para el mes de septiembre fue de $3.003,
valor que representa un 41% de la Canasta Total. En
términos comparativos, la Canasta Alimentaria amenté
un 7,3% en el Ultimo mes y un 38,3% en el ultimo
afio.

Las variaciones registradas en la Canasta Total, como
en la Alimentaria muestran un incremento notable-
mente superior al registrado por el IPC-CREEBBA para
el mes de septiembre (5,3%). Esto se debe a que los
alimentos y bebidas, como asi también otros bienes y
servicios basicos no alimentarios (articulos de limpieza,
perfumeria, transporte y combustibles) mostraron cam-
bios de precios sensiblemente mayores. De esta mane-
ra, el aumento en la Canasta Basica Bahiense resulta
el mas elevado de los ultimos tres anos (basado en los
célculos retroactivos realizados por el CREEBBA de los
precios registrados de los Ultimos afios).

Otro parametro que muestra el gran incremento
sufrido por la Canasta en el mes de septiembre es su
comparacion con los meses anteriores. Entre enero y
agosto de 2018 el aumento acumulado fue del 25%,
mientras que si se agrega la variacion de septiembre el
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acumulado anual supera el 35%. Esto demuestra la im-
portante incidencia del 9no mes del afio en la Canasta
Total.

Valor de la
Canasta Total

en Bahia Blanca
(adulto equivalente)

Valor de

la Canasta
Alimentaria en
Bahia Blanca

(adulto equivalente)

Cuadro 1: Canasta Alimentaria y Canasta Total
para la localidad de Bahia Blanca (CREEBBA)

Valores mensuales para el adulto equivalente
Inversa del

C?”a“a : Coeficiente de el
Alimentaria ($) Sl Total ($)
2017 | Septiembre | 2.171 2,44 5.305
Octubre 2.229 2,45 5.450
Noviembre 2.234 2,43 5.437
Diciembre 2.229 2,43 5.416
2018 | Enero 2.293 2,39 5.473
Febrero 2.363 2,39 5.644
Marzo 2.401 2,38 5.710
Abril 2.405 2,36 5.680
Mayo 2.511 2,37 5.954
Junio 2.621 2,39 6.265
Julio 2.739 2,41 6.597
Agosto 2.798 2,40 6.718
Septiembre | 3.003 2,42 7.280

Fuerte: CREEBBA

Canasta para familias testigo

La valorizacién de las canastas para una unidad de
referencia, en este caso adulto equivalente, permite
extrapolar los valores y obtener una medida estimada
para distintos tipos de familias. Esto es, segun el tamafio
de la familia (cantidad de miembros) y la composicion
de la misma (sexo y edad de cada integrante) se puede
conformar una medida de extrapolacion de los datos.
Utilizando la tabla de unidades de adulto equivalente,
segun sexo y edad (cuadro 4) se puede generar el valor
equivalente de cualquier tipo de familia y de esa ma-
nera obtener la valoraciéon de las canastas para distinto
tipo de familias testigo. En los informes que publicara el
CREEBBA se tomaran como testigo 4 familias diferentes:

2 Constituye una unidad de referencia correspondiente a las necesidades energéticas basicas de un hombre adulto de 30 afios de actividad

moderada.
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Grafico 1: Canastas bahienses para familias testigo
Valores en pesos ($)

Septiembre 2018
Canasta Canasta
Alimentaria’ Total 2
Familia 1
(Pareja y tres hijos) $ 10.631 525- 771
Familia 2 . 9.279 522.495

(Pareja y dos hijos)

Familia 3
(Paraje adultos mayores

| $4.824  ;10.265

Familia 4
(Pareja jovenes)

s5.345 12.958

Fuerte: CREEBBA

Familia 1: Compuesta por cinco personas, una pa-
reja donde la mujer tiene 38 afos y el varén 40, y tres
hijos de 7, 5y 3 ahos respectivamente.

Basado en la tabla de unidades de adulto equivalen-
te, esta familia tiene un factor de expansién de 3,54
adulto equivalente (0,77 + 1,00 + 0,66 + 0,60 + 0,51).

Familia 2: Méas conocida como familia tipo, com-
puesta por cuatro miembros. Jefe varén de 35 afnos, la
conyuge de 31 anos, una hija de 8 afos y un hijo de 6
anos. Esta estructura conforma una unidad de equiva-
lencia de 3,09 (1,00 + 0,77 + 0,68 + 0,64)°.

Familia 3: Pareja de adultos mayores, donde la mu-
jer posee 73 afos y el varén 77. Esta familia tiene una
equivalencia de 1,41 (0,67 + 074).

Familia 4: Pareja de jovenes, varon con 29 y mu-
jer de 27 afnos, cuya equivalencia alcanza 1,78 (1,02
+0,76).

Comparacion de Bahia Blanca con otras
localidades

La utilizacion de una metodologia estandarizada
presenta la ventaja de poder comparar los resultados
con otras mediciones basadas en fuentes similares. Los
nuevos valores publicados por el CREEBBA se pueden
comparar con mediciones del INDEC y de otros centros
estadisticos que relevan informacién de otras localida-
des.

Para esta ocasion, se realiza una comparacion de las
Canastas Alimentaria y Total de Bahia Blanca en com-
paracion a las publicadas para Gran Buenos Aires (IN-
DEC), Cérdoba (INEDEP) y Mendoza (DEIE). Esta com-
paracion se realiza con los valores publicados en el mes
de agosto para una familia tipo 2, ya que, al momento
de la publicacion del IAE, algunos centros todavia no
publicaron sus informes para el mes de septiembre.

Cuadro 2: Canastas segun localidad
Valores en pesos ($) para familia tipo 2 — Agosto 2018

) S Canasta Basica| Canasta
Localidad Institucion ; ; oS
Alimentaria | Basica Total
Bahia Blanca | CREEBBA 9.905 23.782
Gran Bs. As. INDEC 9.563 23.908
Cordoba INEDEP 8.673 21.508
Mendoza DEIE 7.712 20.743

Nota: Familia tipo 2 compuesta por cuatro miembros. Varén de 35
anos, mujer de 31 anos, hija de 8 e hijo de 6 afos.

Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC, INEDEP y DEIE

Los resultados muestran que, para el mes de agosto,
la localidad de Bahia Blanca posee la Canasta Alimen-
taria mas cara, la cual representa un gasto 4% superior
en que GBA, un 14% mas que en Coérdoba y un 28%
mas que en Mendoza.

Tomando en cuenta la Canasta Total (umbral de po-
breza), Bahia Blanca pasa a ocupar el sequndo pues-
to, presentado un valor algo menor que el relevado en
Gran Buenos Aires (-1%). Sin embargo sigue represen-
tando un mayor gasto que en Cérdoba (+11%) y que
en Mendoza (+14%).

TFamilia con la misma composicion del Hogar tipo 2 publicado por el INDEC.



En los graficos 2 y 3 se realiza una comparacion de
la evolucién de la Canasta Basica Total y del IPC-CREEB-
BA, donde se destaca la gran volatilidad de la Canasta.
Mientras que el IPC tiene una tendencia mas estable,
la variacién de la canasta en el corto plazo (grafico 2),
presenta grandes picos que al anualizarlas convergen a
variaciones similares (grafico 3).

Grafico 2: Variacion mensual del IPC y CBT-
CREEBBA
Variacion mensual (%)
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Grafico 3: Variacion interanual del IPC y CBT-
CREEBBA
Variacion interanual (%)
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Metodologia general

Como base metodoldgica para la construccion de
las Canastas CREEBBA se utiliza a manera referencia
las nociones del INDEC para el calculo de las Canastas
Basicas en el GBA. Esta metodologia en forma detallada
se puede obtener en el documento metodolégico N°
22 "La medicién de la pobreza y la indigencia en la
Argentina”. Sin embargo, el CREEBBA realiz6 ajustes,
por lo cual se presenta a continuacién un resumen
de la metodologia aplicada para el calculo de la CBT-
CREEBBA.

Canasta Basica Alimentaria

El proceso de célculo comienza con la conformacion
de la Canasta Basica Alimentaria que se define como
el conjunto de alimentos y bebidas que satisfacen
requerimientos nutricionales necesarios. El valor
monetario de esta Canasta de Alimentos es la que
se utiliza para delimitar el “umbral de indigencia”
de una poblacion de referencia. Los hogares que no
posean ingresos suficientes para cubrir esta canasta
son considerados como “indigentes”, es decir, que no
logran satisfacer las necesidades nutricionales basicas.

Para el calculo de la CBT-CREEBBA se utiliza la
medicion disponible de la ENGHo 1996/97 validadas
a través de la ENGHo 2004/05. Estads mediciones
incorporan la nocién regional de las canastas, por lo
cual nuestro Centro utiliza la Canasta determinada
para la “Regién Pampeana” (INDEC). Esta Canasta
Alimentaria se construye con 58 articulos que logran
cubrir 2.750 kcal, necesarias para satisfacer los
requerimientos del varén adulto de entre 30 y 60
anos que realiza una actividad moderada (cuadro 3),
y se adapta a los habitos de consumo de la poblacion
“pampeana”. La unidad de referencia se denomina
“adulto equivalente” y se utiliza para homogenizar las
mediciones y poder extrapolarlas a distintos tipos de
familias segun el tamafo y composicion del hogar.
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Una vez seleccionados los 58 productos y las
cantidades consumidas por un adulto equivalente de
la Canasta Alimentaria se procede a su valorizaciéon
mensual. Para ello se utilizan los precios promedios
mensuales estandarizados de los diferentes articulos
recabados en la medicién del IPC-CREEBBA. Al tratarse
las cantidades consumidas en unidades homogéneas
(gramos y centimetro cubicos) se toman en cuenta
los precios estandarizados por unidad. Por ejemplo, la
canasta contempla el consumo de 1.020 cm3 de aceite
alolargo de un mesy, dado que los productos relevados
por el CREEBBA no son homogéneos (se relevan precios
de envases de 900, 1.000 y 1.500 cm? de aceites), se
estandarizan los precios a la misma unidad de medida,
que para este ejemplo es litros.

Cuadro 3: Canasta Basica Alimentaria CREEBBA
Composicion de la canasta para el adulto equivalente -
Region Pampeana

Componente Unidades

Pan 7.020 g
Galletitas 570 g
Arroz 1.080 g
Harina de trigo 1.350 g
Otras harinas (maiz) 180 ¢
Fideos 1.680 g
Tubérculos 7.140 ¢
Azlcar 1.290 ¢
Dulces 140 g
Legumbres secas 240 g
Hortalizas 6.690 g
Frutas 5.880 g
Carnes 6.450 g
Menudencias 270 g
Fiambres 9%g
Huevos 480 g
Leche 8.430¢
Queso 210 ¢
Lacteos (otros) 600 g
Aceites 1.110¢g
Bebidas no alcohdlicas 3.690 cc
Bebidas alcohdlicas 1.190 cc
Sal fina 150 ¢
Condimentos 9%¢g
Vinagre 90 g
Café 30¢g
Infusiones 630 g
Fuerte: INDEC
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El precio promedio estandarizado para un periodo
determinado (ppe?) se calcula utilizando la media
aritmética sin ponderaciones:

donde:

i representa las distintas mediciones de precios para
los productos de un mismo articulo,

n la cantidad de productos que se relevan para un
articulo,

pr es el precio relevado del producto,
te representa el tamano del envase de cada producto.

Una vez determinado el ppe’ se calcula el valor de
la Canasta Alimentaria mediante la siguiente formula:

donde:

k constituye los articulos incluidos en la canasta (58
articulos),

ppe precio promedio estandarizado,
cc cantidad consumida de un articulo.

En resumen, basados en unas cantidades consumidas
determinadas, y precios especificos para cada periodo,
el valor de la canasta alimentaria se calcula para todos
los meses.

Canasta Basica Total

Por su parte, la Canasta Basica Total se obtiene
a partir de la ampliaciéon de la canasta alimentaria,
considerando bienes y servicios no alimentarios
(vestimenta, transporte, educacién, salud, etc.)
consumidos por un adulto equivalente. Para la
ampliacion de la Canasta Alimentaria y construir la



Canasta Total se utiliza el “Coeficiente de Engel” (CdE),
definido como la relacién entre gastos alimentarios
y gastos totales observados en la poblacion de
referencia. Esta relacion posee aceptacion en los paises
latinoamericanos para el calculo de las mediciones
de canasta, ya que se entiende que la relacion de
gastos entre alimentos y no alimentos tiende a ser
medianamente estable en el corto y mediano plazo.

Entonces, el Coeficiente de Engel se determina

como:

CdE- (Gasto Alimentario)

(Gasto Total)

Sin embargo, dado que los gastos (alimentos y
totales) pueden cambiar segun las variaciones de
precios sufridas en cada canasta, en cada periodo se
actualiza el CdE para abarcar el cambio de precios
relativos entre los alimentos y el resto de los bienes
de la canasta, manteniendo contante la relaciéon en
las cantidades consumidas (varian los precios y no las
cantidades). Mas especificamente para la valorizacion
de la CBT-CREEBBA utiliza como base el CdE publicado
por el INDEC en abril de 2016 (mes en el que se relanza
la medicién de la Canasta Basica por parte del INDEC).
A partir de alli, el CREEBBA actualiza el Coeficiente
de Engel segun los precios relativos recopilados en la
localidad de Bahia Blanca.

Segun lo publicado por el INDEC, en abril de 2016
una familia de referencia destinaba el 41% de su gasto
basico total a la compra de alimentos. Es decir, que
si por ejemplo su canasta total valia (solo a modo de
ejemplo) $100, destinaba $41 al gasto de alimentos.
Si por ejemplo para el mes siguiente el Unico precio de
la economia que se modifica es el servicio de energia
eléctrica, que aumenta en $10. Entonces, la familia
de referencia deberia gastar un total de $110 ($100
originales + $10 de aumento de energia) para hacer
frente a la canasta basica. Sin embargo, el precio de
los alimentos no ha cambiado, y permanece en $41.
Es decir, el Coeficiente de Engel caeria ahora al 37%
dado que gasta menos porcentaje de su canasta en
alimentos.

4Metodologia INDEC N° 22 (2016), pag 11.
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Una vez valorizada la Canasta Alimentaria vy
actualizado el valor del Coeficiente de Engel se calcula
la Canasta Total como:

Canasta Total = Canasta Alimentaria

* Inversa de Engel

donde la inversa de Engel se calcula como 1/CdE.

Por consecuencia, “mientras que la Canasta
Alimentaria es una canasta normativa (precios *
cantidades), la Canasta Basica se construye en base
a la evidencia empirica que refleja los hébitos de
consumo alimentario y no alimentario de la poblacién
de referencia”.

Como se ha mencionado, la valorizacion de las
Canastas se realiza para una unidad de referencia
conocida como “adulto equivalente” que refleja los
consumos para un hombre de entre 30 y 60 afos de
actividad moderada. Sin embargo, segun el sexo y la
edad de las personas, las necesidades energéticas
son distintas, por lo cual se utiliza una tabla de
equivalencias de las necesidades energéticas para
realizar la extrapolaciéon de las Canastas.

Cuadro 4: Unidades de adulto equivalente,
seguin sexo y edad

Edad | Hombre | Mujer

Menor de 1 afio 0,35 0,35
1aho 0,37 0,37
2 afos 0,46 0,46
3 afios 0,51 0,51
4 anos 0,55 0,55
5 afios 0,60 0,60
6 anos 0,64 0,64
7 afios 0,66 0,66
8 afos 0,68 0,68
9 afios 0,69 0,69
10 afos 0,79 0,70
11 afios 0,82 0,72
12 anos 0,85 0,74
13 afos 0,90 0,76
14 anos 0,96 0,76
15 afos 1,00 0,77
16 anos 1,03 0,77
17 afios 1,04 0,77
18 a 29 afnos 1,02 0,76
30 a 45 afos 1,00 0,77
46 a 60 afos 1,00 0,76
61a 75 afhos 0,83 0,67
Mas de 75 afios 0,74 0,63

Fuerte: INDEC

1"
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DINAMICA DE LAS TARIFAS PUBLICAS

Y UN ANALISIS REGIONAL

Los principios tarifarios e instrumentos técnicos des-
cansan en la norma general de que las tarifas sean justas
y razonables y bajo la norma pragmatica de la sosteni-
bilidad, eficiencia econdmica, equidad y transparencia.
La aplicacion practica de estos principios implica gran-
des dificultades en funcién de los intereses contradicto-
rios entre ellos, tal es el caso de la sostenibilidad versus
la eficiencia o la eficiencia versus la equidad. Es por
ello que los distintos actores de la economia (politicos,
usuarios, comunicadores, prestatarios y grupos de pre-
sion) se hacen presentes en la delimitacion, ejerciendo
fuerzas contrarias en la definicién e implementacién de
los servicios y precios de las tarifas.

En nuestro pais, las tarifas de los servicios publicos
de la energia eléctrica, gas, agua, como también de los
combustibles, entre otros, han estado muy presentes
en todas las mesas de discusion de los argentinos en los
ultimos afos. Durante la gestion del gobierno anterior
las tarifas fueron fuertemente subsidiadas por el Esta-
do, bajo el principio de la equidad social, conteniendo
objetivos redistributivos. Con el correr de los afios las
partidas destinadas a subsidiar los servicios publicos se
fueron incrementando considerablemente constituyén-
dose en una carga dentro del gasto publico general,
hasta incluso generando distorsiones en su distribucién
y costos.

A partir de la nueva gestiéon politica la decision fue
reducir la participacion de los subsidios como porcen-
taje del gasto publico, lo que implicd la actualizacion
programada de las tarifas impactando directamente en
el indice de precios aumentando el costo de vida de los
habitantes argentinos.
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Lo que se intenta en este estudio especial es mostrar
la evolucién y composicion de los servicios de energia
eléctrica, gas residencia y combustible no solamente en
la localidad de Bahia Blanca sino comparado con loca-
lidades de la region.

Servicio de energia electrica

Dentro de la tarifa de energia eléctrica se incluyen
los conceptos de:

e Generacion y transporte: contempla los costos
de producir la energia y transportarla desde los centro
de generacion (usinas eléctricas distribuidas a lo largo
de todo el pais) hasta las distribuidoras locales y regio-
nales a través del Sistema Argentino de Interconexién
(SADI). Dentro del mercado argentino, el precio de ge-
neracion y transporte (o costo mayorista) es determina-
do por Compafiia Administradora del Mercado Mayo-
rista Eléctrico (CAMESSA) y debe ser reglamentado por
el Ministerio de Energifa de la Nacién.

¢ Distribucion (o Valor Agregado de Distribu-
cion -VAD-): incluye la transformacién de la energia
de alta a baja tension y su distribucion hasta el usuario
final (vivienda, comercio, etc). Las distribuidoras pue-
den ser empresas provinciales publicas o privadas. En el
caso de Bahia Blanca la distribucion se encuentra a car-
go de la prestataria EDES, y por cooperativas eléctricas
en la mayoria de las localidades de la regién.

El VAD es determinado por cada jurisdiccion provin-
cial, siendo el responsable en el caso de la provincia
de Buenos Aires el Organismo de Control de Energia
Eléctrica de la provincia de Buenos Aires (OCEBA).



e Impuestos: son un componente adicional de la
factura de energia eléctrica. La misma estd compuesta
por componentes nacionales, provinciales y municipa-
les, siendo en los Ultimos tiempo el IVA (impuesto na-
cional) el de mayor incidencia.

Con el fin de analizar la evolucion del costo energé-
tico, el CREEBBA realizé un seguimiento de las facturas
del servicio de energia eléctrica de una gran cantidad
de localidades’ de la regién. A partir de dicho anélisis
surge que los conceptos aplicados a lo largo del tiem-
po no tienen un correlato exacto con los cambio ta-
rifarios (componen de VAD de la factura) aprobados
por el OCEBA, y que en las distintas localidades exis-
ten facturas eléctricas diferentes. Por ello, y a modo de
comparacion, es que se analiza la evolucién del costo
final de la energia eléctrica para un usuario residencial
promedio de la localidad de Bahfa Blanca. Mas especi-
ficamente, se toma como medida un consumidor resi-
dencial promedio, el cual realiza un consumo estable
de 200 kWh por mes?, imputandole el cuadro tarifario
de un consumidor T1R categoria 2.

ESTUDIOS ESPECIALES

Tomando la factura de este consumidor promedio,
durante el primer semestre del 2018 el costo energé-
tico ronda los $895, un 73% mas cara que la factura
promedio del afio 2017 y aproximadamente 9 veces
mas cara (+810%) que la abonada en el afio 2013.

aumento de la

tarifa eléctrica
de 2017 a 2018

El grafico 1 muestra la evolucion de la factura eléc-
trica de un consumidor residencial promedio bahiense
desde el 2013 a la actualidad. Es de importancia acla-
rar que durante los afios 2013, 2014 y 2015 rigié un
subsidio del Estado Nacional que financiaba el 60% de
los cargos variables (o energia activa). La aplicacién de
subsidios mas la estabilidad en los cuadros tarifarios
mantuvieron el costo energético practicamente estan-
co durante estos tres afos. A partir de 2016 comienzan
una serie de modificaciones en los cuadro tarifarios,
lo que, conceptos no eléctricos y medidas cautelares,
afectaron la factura pagada por el usuario (grafico 1).

Grafico 1: Evolucion del costo energético de consumidor residencial en Bahia Blanca
Pesos por mes ($/mes) — Consumo de 200 kWh/mes
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* Promedio primer semestre 2018

Fuerte: Elaboracion propia en base a datos de OCEBA y EDES
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| Factura promedio anual

1Bahia Blanca, Punta Alta, Pigtié, Cnel. Dorrego, C. Patagones, Carhué, M. Hermoso, Tres Arroyos, Cnel. Pringles, Cnel. Suarez y Salliqueld.

2Para medir el consumo eléctrico se utiliza como unidad de medida el kilowatt por hora (kWh).
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Grafico 2: Composicion de factura eléctrica de consumidor residencial en Bahia Blanca
Porcentaje — Consumo de 200 kWh/mes
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Nota: Para el calculo de la estructura tarifaria se utiliza la factura tedrica que deberia haber abonado el usuario, tomando a los subsidios como

un concepto positivo. La factura teorica difiere de la factura efectivamente pagada en el monto subsidiado por el estado nacional.

Factura tedrica = Tarifa eléctrica + Subsidio + Otros + Impuestos

Factura efectiva = Tarifa eléctrica - Subsidio + Otros + Impuestos

Fuerte: Elaboracion propia en base a datos de OCEBA y EDES

Los aumentos de importancia en la factura eléctri-
ca comenzaron con la entrada en vigencia del cuadro
tarifaria de febrero de 2016, donde se produjo un tri-
ple efecto: a) incremento de los costos de distribucién
(cargos fijos + cargo variables); b) aumento en el valor
mayorista de la energfa; ) y adicionalmente la elimina-
cion de los subsidios nacionales a la energia eléctrica.
Esta modificacion elevo el costo eléctrico un 256% en-
tre enero y junio de 20167, incidiendo en un 47% los
aumentos en la distribucion, 1% el costo mayorista y
un 52% correspondiente a la eliminacion de subsidios.

Posteriormente, en mayo de 2017 comienzan otra
serie de modificaciones, generando nuevas subas del
costo energético. Mientras que en enero 2017 un
consumidor residencial promedio abonaba en con-
cepto de distribucion $16,72 de cargo fijo y $0,9261
por cada kWh consumido, para diciembre del mismo
ano los conceptos ascendian a $86,44 de cargos fijos y
$1,7055 por kwh.

Por Ultimo, en enero y febrero de 2018 se realizaron
nuevas correcciones en los cuadros tarifarios que dan
un nuevo impulso al costo energético, llegando, para el
consumidor promedio, a los $970.

Estas escaladas en los precios del servicio provoca-
ron una revision tributaria por parte de la provincia de
Buenos Aires, que derivé en la eliminacion de dos im-
puestos provinciales* que permitieron bajar la factura
eléctrica en un 10% aproximadamente.

Estos cambios estructurales se observan con mas cla-
ridad en el grafico 2 donde se muestra la composicion
de la factura eléctrica para un consumidor residencial
promedio. Mientras que en el afo 2013 el 35% corres-
pondia a tarifa eléctrica abonada por el usuarios, 38%
a subsidio, 4% otros conceptos y 23% de impuestos,
en el 2018 la misma factura (recordemos que su valor
es 9 veces superior) es 73% tarifa eléctrica, 0% subsi-
dio, 3% otros y 24% impuesto.

Las alteraciones en la estructura se deben en gran
medida a la eliminacién repentina de los subsidios en
2016, la incorporacion de conceptos no eléctricos des-
tinados al mantenimiento y las obras de infraestructu-
ra, y las reestructuraciones impositivas tanto por la in-
corporacion o la eliminacion de impuestos provinciales.
Este Ultimo item (impuestos) ha sido muy cambiante,
mostrando una alicuota efectiva (suma de todas las
alicuotas de impuestos nacionales y provinciales), de
58% en el 2013 hasta llegar al 32% en la actualidad®.

3 El nuevo cuadro tarifario entré en vigencia en marzo de 2016, sin embargo una media cautelar (poder judicial de la provincia) suspendié
temporariamente el aumento, que recién se hizo efectivo para julio de 2016.

4Se eliminaron los impuestos “Ley Pcial. 7290" con una alicuota del 10,0% y “Ley Pcial. 9038" con alicuota del 5,5%.
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Otro de los objetivos del estudio es la dindmica re-
gional de los servicios publicos, para lo cual se realiza-
ron comparaciones de un consumo promedio en la re-
gion. En primer lugar vale la pena estudiar las areas de
concesiéon en que se divide la Provincia. Para ordenar
la distribucion del servicio se divide el territorio provin-
cial en 6 areas de concesién: area metropolitana norte
(EDENOR), &rea metropolitana sur (EDESUR), area de
influencia de la capital provincial (EDELAP), area norte
(EDEA), area atlantico (EDEA) y &rea sur (EDES)®. Cada
una de estas &reas posee su propio cuadro tarifario,
por ello se calculé el costo eléctrico tomando como re-
ferencia el ya mencionado consumo residencial prome-
dio. De un grupo de localidades testigo (tabla 1) Bahia
Blanca abona el servicios mas oneroso de la provincia,
erogando un 35% mas que la capital provincial y 85%
mas que en el area metropolitana.

Extrapolando el mismo andlisis al ambito regional,
se realizé una comparacién de la factura en algunas lo-
calidades de la regién del sudoeste (delimitada por los
22 distritos que componen la sexta seccién electoral).
De dicho andlisis surge que los cargos por generacion,
transporte, distribucion e impuestos nacionales y pro-
vinciales son iguales dentro de la misma area de conce-
sion. Por ello, todas las localidades que pertenezcan a
un mismo prestatario (EDES, EDEN o EDEA) abonan la
misa factura eléctrica. Como se observa en el grafico 3
las localidades de Tres Arroyos y Salliquelé pagan una
factura diferente por pertenecer a otras areas de con-
cepcion (distintas a EDES). Por otro lado, la localidad
de Carmen de Patagones, a pesar de ser provista por
EDES, posee una tarifa menor a causa de un “descuen-
to patagodnico” que se realiza sobre el subtotal imponi-
ble (cargos fijos + cargos variables + costo mayorista).

Cuadro 1: Factura eléctrica de consumidor
residencial en distintas localidades de la provincia
Consumo de 200 kWh/mes —a mayo 2018

Localidad Prestador ‘ R

pagar ($)
Bahia Blanca EDES 870
Mar del Plata EDEA 730
Trenque Lauquen EDEN 833
La Plata EDELAP 661
Vicente Lopez EDENOR 471
Moreno EDESUR 473

Fuente: Elaboracion propia

ESTUDIOS ESPECIALES

Grafico 3: Factura eléctrica consumidor

residencial en distintas localidades de la regién

Consumo de 200 kWh/mes —a mayo 2018
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Nota: Entre paréntesis se aclara el concesionario del servicio en cada
localidad.
Fuerte: Elaboracion propia en base a facturas de las prestatarias lo-

cales.

Una mencion adicional corresponde para las tasas
municipales. Salvo en Bahia Blanca, en el resto de las
localidades analizadas dentro de la factura de luz figura
el concepto “Tasa de iluminacidén municipal” o “Tasa
de alumbrado publico” conceptos avalados por la ley
provincial 10.7407. Si bien este concepto aumenta el
valor de la factura energética, no se incluyendo dentro
del andlisis (grafico 3) por no tener un criterio homogé-
neo de aplicacién. Dependiendo de la localidad la tasa
de iluminacion municipal puede ser un cargo fijo o un
porcentaje sobre el subtotal imponible, que depende
del tipo (led, sodio, mercurio) y la cantidad de farolas
de alumbrado publico que existan en la cuadra del con-
tribuyente. Por consiguiente, al no poder homogenizar
el cobro la tasa, se excluyen del anélisis tarifario.

5Para el calculo de los impuestos se aplica la alicuota efectiva al monto imponible eléctrico neto de subsidios. Por ello, mientras en
2013 la alicuota efectiva alcanzé el 58%, la existencia de subsidios que disminuyen el monto imponible generaban una participacion de

los impuestos en la factura total del 23%.

6En la pagina del OCEBA se puede observar el drea de prestacion del servicio, y el tipo de concesién de las distribuidoras locales:

http://www.oceba.gba.gov.ar/web/trunk/s.php?i=11.
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Servicio de gas residencial

El mismo tratamiento del costo eléctrico se realiza
para el servicio de gas natural. Por ello, se ensaya el
consumo de un usuario residencial promedio en la lo-
calidad de Bahia Blanca, cuyo consumo anual asciende
lo 1.350 m? anuales, o su equivalente a 225 m*® men-
suales®, lo que lo convierte en un usuario residencial
categoria “R2.3". Este usuario residencial abon6 du-
rante la primer mitad de 2018 una factura de $1.314
lo que representa un incremento del 74% con respecto
a 2017y 1.950% con respecto a 2013 (una factura 20
veces mas cara).

A pesar de ciertas modificaciones menores en el afio
2014, la tarifa de gas también comienza su escalada en
el afio 2016, solo interrumpida por el amparo judicial
de mediados de dicho afo. Dentro de este servicio, las
variaciones de precios se deben en primer lugar a una
restructuracion tarifaria, y en segunda instancia a una
eliminacion de los subsidios.

No intervienen aqui grandes modificaciones en la
estructura impositiva tanto de impuestos nacionales
como provinciales (presenta una alicuota efectiva esta-
ble a lo largo de los afios analizados).

Posterior a la Ultima recomposicién tarifaria de abril
de 2018, para un consumidor residencial promedio, el
78% de la factura corresponde al servicio de gas natu-
ral (costo fijo mas costo variable), el 21% a impuestos
(mayormente IVA, en menor medida ingresos bruto) y
el 1 % restante a otros conceptos.

[4/

aumento de

gas de 2017
a2018

Grafico 4: Evolucion de factura de gas de consumidor residencial en Bahia Blanca
Pesos por bimestre ($/bimestre) — Consumo de 225 m3/bimestre
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Fuerte: Elaboracion propia en base a datos de ENARGAS y Camuzzi Gas Pampeana

7Art 1 Ley provincial 10.740: “Las Empresas prestadoras del Servicio Publico de Electricidad, en la Provincia de Buenos Aires, deberan per-
cibir, a solicitud y en representacion de las Municipalidades, la Tasa por Alumbrado Publico que éstas fijen en su jurisdiccién, de acuerdo a la

Ley Organica de las Municipalidades.”

8Si bien el consumo de gas no se distribuye en forma lineal durante el afo, para los efectos comparativos se propone un consumo estable

a lo largo los 6 bimestres.
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Grafico 5: Composicion de factura de gas de consumidor residencial en Bahia Blanca
Porcentaje — Consumo de 225 m3/bimestre

100%—
90%—
80%—
70%—
60%—
50%—
40%—
30%—
20%—
10%—

0% —

_ . S [
885 F T ©
EESS

1S € E
2016 2017 2018

- Impuestos

Nota: Para el calculo de la estructura tarifaria se utiliza la factura tedrica que deberia haber abonado el usuario, tomando a los subsidios como

ene.

-0 =
> o
=83 c

sep
nov.
ene
nov.
ene.
mar.

CED_ogd|losDa3|lus 2=
T © © © T ©
c = ol c = o|c >
csEE=~3c|locEE=Bc|cEE~=

2013 2014 2015

- Tarifa eléctrica (usuario) Subsidio - Otros conceptos

un concepto positivo. La factura tedrica difiere de la factura efectivamente pagada en el monto subsidiado por el estado nacional.
Factura tedrica = Tarifa eléctrica + Subsidio + Otros + Impuestos
Factura efectiva = Tarifa eléctrica - Subsidio + Otros + Impuestos

Fuerte: Elaboracién propia en base a datos de ENARGAS y Camuzzi Gas Pampeana

La composicion estructural del costo del gas no se  Grafico 6: Factura de gas consumidor residencial
vio modificada en importancia después de la elimina- promedio en distintas localidades de regién
cion de los subsidios nacionales. Solamente se observa Consumo de 225 m?/bimestre — mayoljunio 2018
una pequena modificacién en el bimestre mayo/junio
2018 producto de la eliminacion de un impuesto pro-
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gasenun 7%.
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En términos regionales, la localidad de Carmen de Cnel. Dorrego (Bs. As.)
Patagones, por su condiciéon de zona fria y pertenecer
a otra prestataria del servicios de gas denominada Ca-
muzzi Gas del Sur, sobresale como la que menor tarifa
de gas paga, cuyo valor asciende al 60% del valor de

C. de Patagones (Sur)
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una tarifa promedio regional. Las localidades de Bahia Tres Arroyos (Bs. As.)

Blanca y Punta Alta, que son abastecidas por Camuzzi Chel. Pringles (Bs. As.) *
| 1A 1 1 1

Gas Pampeana al igual que el resto de la region, po et sudrez @ 4) |

seen una tarifa diferencial. Dicha tarifa no modifica de
manera significativa la factura efectiva, dado que solo
existe una bonificacion del 4% en los cargos variables. B witacicrica [ otos conceptos [ movestos
La ultima discrepancia entre las distintas localidades
es el cobro de la tasa municipal, que se trata de una
alicuota sobre los cargos de gas. Esta tasa tiene una
muy baja incidencia en la factura, por lo que tampoco
tiende a generar grandes distorsiones en el costo final
del servicio.
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0tros bienes y servicios

Un panorama distinto surge en la evolucién del pre-
cio de los combustibles liquidos o bien del servicio de
transporte interurbano (colectivos). Para evaluar el des-
empefio se analiza:

-“Nafta stper” del principal operador local de este
combustible,

-"Gasoil regular” del principal operador local de este
combustible,

-Boleto de colectivo interurbano en Bahia Blanca.

En todos ellos, ha existido una evolucién de precios
escalonada, es decir, los precios aumentan por tramos,
pero de manera constante durante los Ultimos afios.
En el caso de los combustibles liquidos, entre 2013 y el
2018 (primer semestre) la nafta super aumenté 259%
y el gasoil regular 216% registrandose los mayores in-
crementos en noviembre 2013, abril 2016 y octubre
2017. El transporte interurbano tiene un desempefio
mas estacional, presentando un aumento entre puntas
de 321%, siendo en enero de 2017 (43%) y enero de
2028 (38%) los meses de mayores incrementos.

Analizando la composicion del precio de los com-
bustibles, mas alla del incremento estable, existe una
leve reconversion de su precio al surtidor. Mientras que
en 2013 el precio de la nafta sUper estaba constituido
(en promedio) un 59% valor del combustible y un 41%
impuestos, en el primer semestre de 2018 esta estruc-
tura cambia a 64% combustible y 36% impuestos. En
el caso del gasoil regular este cambio es mas sutil pa-
sando de una participacion del 35% de los impuestos a
una de 32% en 2018.

Cuadro 2: Precio promedio y variacion de nafta
super, gasoil regular y transporte interurbano

Nafta Gasoil | Transporte
super regular urbano
($/1t) ($/1t) ($/boleto)
2013 7,79 7,38 4,11
Precio
promedio 2017 22,06 18,50 12,55
2018* 27,98 23,35 17,30
Variacion ‘(133 18%|  259% | 216% 321%
porcentual
(%) 17a18%  27% 26% 38%

* Promedio primer semestre 2018

Fuente: Elaboracion propia

Resumen

Tomando como partida el afo 2013, en la localidad
de Bahia Blanca el servicio domiciliario de gas natural
es el que presenta la mayor variacion real de precios.
Segun muestra el grafico 7 en los Ultimos 5 afios este
servicio aumentd 5 veces mas que la inflacion local. La
energfa eléctrica tuvo una recomposicion de dos veces
por encima de la inflacion, es decir, si la factura de un
consumidor promedio actual es de $895, en el 2013
(tomando en cuenta la inflacion general del periodo)
hubiera sido de a $380.

Para los casos de electricidad y gas existio un eleva-
do reacomodamiento de tarifas superando en forma
considerable el aumento general e precios.

Distinto es el caso de los combustibles (nafta super)
y transporte interurbano, los cuales a lo largo de los
ultimos afios aumentaron sus precios para acompafnar
la evolucién general. Comparado con el resto de los
bienes de la economia, los mencionados no tuvieron ni
ganancia ni pérdida en sus precios relativos.

Grafico 7: Evolucion del indice de precio deflactado de varios bienes y servicios
Indice base afio 2013 = 100. Deflactado a precios de julio 2018
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Fuente: Elaboracion propia en base EDES, Camuzzi, Ministerio de energia y CREEBBA
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CREDITOS HIPOTECARIOS Y SU IMPACTO

EN EL MERCADD LOCAL

En general las familias aspiran a adquirir un techo
propio vy, desde el punto de vista econémico, puede
ser una de las decisiones financieras mas importantes
a lo largo de la vida de un individuo. En la mayorfa de
los casos los créditos hipotecarios son la via para ac-
ceder a la compra de un inmueble, por lo cual resulta
de gran importancia un sistema crediticio que funcione
adecuadamente y que sea lo mas accesible posible para
la poblacion.

En la Argentina, la posibilidad de concretar la com-
pra de una casa, histéricamente, ha sido un objetivo
dificil de alcanzar para los sectores medios y bajos de
la sociedad y ha generado la saturacién y aumento de
los precios en el mercado locatario. Segun informacion
brindada por la Subsecretaria de Desarrollo Urbano
y Vivienda de la Nacion, para los primeros meses de
2017 el déficit habitacional alcanzaba los 3,5 millones
de hogares'.

Teniendo en cuenta la importancia que posee esta
problematica y el impacto social y econémico que ge-
nera, el Estado Nacional ha implementado, a lo largo
de los ultimos afos, medidas destinadas a paliar el dé-
ficit habitacional en el pais.

PRO.CRE.AR

En el aflo 2012 se establecié el Programa de Crédi-
to Argentino del Bicentenario para la Vivienda Unica
Familiar (PRO.CRE.AR), el cual era respaldado por me-
dio del Fondo de Garantia de Sustentabilidad (FGS) de

la ANSES?. Este plan tenfa como objetivo atender las
necesidades habitacionales de la poblacién, otorgando
créditos a aquellas personas que no tenian la posibi-
lidad de acceder a un préstamo tradicional, con una
tasa subsidiada por el Estado. La intencién era, no solo
solucionar el déficit habitacional, sino también generar
un efecto positivo en el conjunto de la economia incen-
tivando el sector de la construccion.

Por medio de este programa se otorgaron, hasta
fines de 2015, alrededor de 176 mil créditos que re-
presentaron méas de $44 mil millones®. En ese mismo
periodo, los préstamos hipotecarios tradicionales brin-
dados por todos los bancos alcanzaron los $19 mil mi-
llones, exhibiendo la importancia del PRO.CRE.AR den-
tro de la cantidad total de préstamos hipotecarios en
ese momento.

PRO.CREAR UVA

A partir del 2016, el sistema PRO.CRE.AR sufrio va-
riaciones: los préstamos se empezaron a brindar a tra-
vés del sistema de Unidades de Valor Adquisitivo (UVA)
otorgando un subsidio por parte del Estado. Ademas,
se modificd la manera en la que se seleccionaban los
potenciales beneficiados*y el subsidio estatal es sobre
el capital (por medio del subsidio inicial) y no sobre la
tasa de interés como ocurria previamente.

Segun datos oficiales, entre noviembre de 2016 y
mayo del corriente afo, se entregaron $23 mil millo-
nes.

1 Segun el subsecretario de Desarrollo Urbano, Ivan Kerr, 2 millones son problemas de calidad de vivienda existente y 1,5 millones son hogares

por construir.

2 Los beneficiarios eran seleccionados por medio de un sorteo de Loteria Nacional, donde participaban aquellos quienes cumplian con ciertos

requisitos.
3 Datos correspondientes al Ministerio del Interior de la Nacién.

4 Los candidatos poseen un scoring de acuerdo a su nivel de socioecondémico, limitando la entrada a aquellas familias que declaren ingresos de

entre dos y cuatro salarios minimos.
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Hipotecarios UVA

Otro de los instrumentos lanzados por el gobierno a
principios del afo 2016 fueron los créditos hipotecarios
ajustables por medio de la Unidad de Valor Adquisiti-
vo (UVA)®, cuyo valor es publicado diariamente por el
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA). Esta
unidad representa el valor promedio de la construccién
de una milésima parte de un metro cuadrado mode-
lo, la cual se ajusta de forma mensual por medio del
Coeficiente de Estabilizacién de Referencia (CER)®. De
esta manera, por medio de las UVAs, el monto de cada
cuota mensual se ajusta por la inflacion presente en ese
momento del tiempo.

El riesgo de los préstamos UVA, en economias con
alta inflacion, puede ser el descalce entre el grado de
actualizacion de los salarios y el nivel de aumento de
precios que repercutird en el valor de la UVA’. Ademas,
la posibilidad de una devaluacién puede perjudicar el
poder adquisitivo que brinda el préstamo dado que, a
lo largo del periodo entre la aprobacién del crédito y
la escrituracion del inmueble, el valor de la propiedad
puede aumentar en pesos.

Segun el BCRAG8, durante el ano 2017, el monto de
préstamos hipotecarios UVA otorgados alcanzé los $54
mil millones a nivel nacional. En los meses transcurridos
del aflo 2018, se han otorgado préstamos hipotecarios
UVA por un monto de $72 mil millones.

mil millones
otorgados en
créditos PRO.CRE.
AR (2012 a 2015)

mil millones
otorgados en
créditos PRO.CRE.
AR UVA (2016 a 2018)

mil millones
otorgados

en créditos
hipotecarios
UVA (2017 a 2018)

Durante el mes de marzo del corriente afio, se alcan-
z6 el récord histérico desde la puesta en marcha de este
tipo de créditos, con casi $14 mil millones otorgados.
Sin embargo, la devaluacion del peso a partir del segun-
do trimestre afectd notablemente al mercado inmobilia-
rio, provocando que a partir del mes de junio de 2018
disminuya el otorgamiento de créditos respecto al mes
de marzo del 60% vy del 48% en comparaciéon a mayo.
En términos interanuales, no obstante, se observa un
crecimiento del 110% respecto a junio del 2017. A par-
tir del mes de agosto se advierte una leve recuperacion
respecto a los meses previos (4% mas que durante julio).

El funcionamiento de los créditos ajustados por infla-
cién consiste en dividir el monto prestado en pesos por
el valor de la UVA el dia de la firma de la hipoteca: si el
crédito es otorgado por $1 millén y el contrato se firmo
el 1 de agosto de 2018, la cotizacion oficial a esa fecha
es de 25,05 $/UVA (pesos por UVA) y el solicitante pasa
a adeudar un stock de capital de 39.920 UVAs. Supo-
niendo que se contrate un crédito a 30 afos, a una tasa
efectiva anual (TEA) del 6,23%, la cuota mensual en los
préximos 360 meses (30 anos) alcanza el monto fijo de
240,85 UVAs. El valor de la primera cuota, teniendo en
cuenta los valores mencionados, seria de $6.033. Si se
desea realizar una comparacién interanual respecto al
ano 2017, se deben modificar ciertos supuestos que
han variado a lo largo del afo transcurrido, mantenien-
do solo el plazo y el monto solicitado en UVAs (para
lograr una comparacion en término de valor adquisiti-
vo). El capital adeudado medido en UVA se mantiene
en 39.920 (lo que equivalian a $781.634), el valor de
la UVA para la misma fecha del 2017 es de $19,58, y
la tasa promedio ascendia a 4,83%. Con estos nuevos
parametros, la cuota mensual en UVA era de 207,67
unidades, implicado una cuota inicial de $4.066.

5 Cabe aclarar que luego se aplicé la medida UVA a préstamos personales y prendarios, aunque el hipotecario continta siendo el de mayor

relevancia, con el 80% del total para mayo de 2018.

6{ndice de ajuste diario elaborado por el BCRA que refleja la evolucién de la inflacién medida por el IPC-INDEC.
7Si la cuota medida en UVAs se incrementara por encima del 10% de lo registrado por el Coeficiente de Variacién Salarial (CVS), el deudor
tiene la posibilidad de pedir una extensiéon de hasta el 25% del plazo del crédito.

8Informe sobre Bancos (BCRA).
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Cuadro 1: Ejemplo crédito hipotecario UVA para
los aios 2017 y 2018
Valores a agosto de cada afio

2017 2018

Plazo 360 meses (30 anos)
Deuda en UVAs 39.920 39.920
Monto solicitado ($) 781.634 1.000.000
Valor UVA ($) 20 25
TEA (%) 4,83 6,23
Cuota mensual en UVAs 207,67 240,85
Cuota inicial ($) 4.066 6.033

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA

En otras palabras, bajo el supuesto de la contratacion
de un crédito de igual poder adquisitivo en términos de

UVA, la primera cuota reflejé un aumento del 48% i.a.

El gréfico 1 exhibe que la tendencia del valor prome-
dio mensual de las UVAs fue en sentido ascendente des-
de su creacién en 2016, con una variacién promedio del
2% mensual, registrado una variacién entre el mes de
lanzamiento y agosto de 2018, del 79%. Esta situacion
ha repercutido sobre el valor final en pesos de las cuotas
a pagar por los deudores, siendo levemente menor al
aumento del nivel general de precios obtenido por el
CREEBBA el cual fue del 87% durante el periodo abril

2016-agosto 2018.

ESTUDIOS ESPECIALES

Como puede observarse en el grafico 2, la pro-
porcion de créditos UVA es superior a los préstamos
tradicionales desde su lanzamiento. Una de las claves
del éxito de este sistema es la baja cuota inicial, que
luego se ajusta a lo largo del tiempo de acuerdo a la
evolucion de la inflacion. Como el acceso al crédito
depende de la capacidad econémica del solicitante
de hacer frente a las cuotas, la baja en el valor de
la cuota inicial permitidé que mas personas tengan la
posibilidad de contratar un crédito hipotecario. Ade-
mas, el nuevo mecanismo logré una alta aceptacién
entre las instituciones bancarias, dado que los niveles
de riesgo e incertidumbre son minimizados gracias a
la actualizacion constante del valor del capital (UVA).
En cambio, los denominados créditos tradicionales po-
seen una cuota inicial alta puesto que las entidades
bancarias logran minimizar la pérdida frente a un nivel
inflacionario indeterminado en el futuro. A manera de
ejemplo de lo mencionado previamente, el Banco de
la Provincia de Buenos Aires ofrece tanto lineas tradi-
cionales como UVA. Si se solicita $1 millén de pesos,
con un plazo de 20 anos, la cuota inicial de un crédito
UVA se ubica en $8.302 mientras que para la linea
tradicional la misma es de $20.174, es decir un 59%
mas. De esta manera se comprueba la dificultad para
acceder a un crédito convencional como consecuencia
de la cuota alta inicial.

Grafico 1: Valor promedio mensual de la Unidad de Valor Adquisitivo (UVA)
Pesos por UVA — desde abr-16 a ago-18
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Grafico 2: Montos otorgados en créditos UVA y tradicionales
En millones de pesos

- Hipotecarios UVA

Hipotecarios tradicionales

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA. El valor de la UVA corresponde al dltimo dia del mes.

De acuerdo a un informe realizado por la Universidad
Nacional de Avellaneda (UNDAV), el descalce sobreve-
nido entre el precio de las propiedades en doélares y los
montos otorgados por las instituciones bancarias (en
pesos), ademas de la pérdida de los salarios frente a la
evolucion de las UVAS®, generd que el poder de compra
de los créditos disminuyera en un 12% en los ultimos
meses.

Asimismo, el Centro de Investigacion y Formacion de
la Republica Argentina (CIFRA), afirmé que durante los
primeros 6 meses de 2017, sélo el 3% de los présta-
mos fue destinado a construccion y el 97% restante
a la adquisicion de viviendas, cambiando el destino de
los créditos respecto a lo que sucedia en el PRO.CRE.
AR original.

Participacion de Ias instituciones
bancarias y perfiles de los
solicitantes

De acuerdo al Centro de Economfa Politica Argenti-
na (CEPA), la participacion en el mercado crediticio en
UVAs es dominada por los bancos estatales. Segun da-
tos obtenidos para el afio 2018, el Banco Nacién abarca
una porcion de 47%, el Banco Provincia suma 18%, el
Banco Ciudad posee 7% y los demas bancos cubren el
28% restante.

Grafico 3: Participacion de instituciones bancarias
en el mercado crediticio UVA
En porcentaje

Banco de la
Provincia de
Buenos Aires

- Banco Nacién

Banco Ciudad Otros
Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del Centro de

Economia Politica Argentina (CEPA).

Respecto al perfil de los tomadores de créditos (cua-
dro 3), los mismos poseen principalmente entre 35y
45 anos. Los ingresos, promedian los $37 mil pesos y
los montos otorgados para la compra de una vivienda
en promedio son de $1,4 millones de pesos. Ademas el
plazo del crédito media los 24 afos.

9De acuerdo con la UNDAV, los ingresos promedio de los trabajadores privados registrados subieron 55,67 % mientras que la cotizacién de la

UVA aument6 57,31%.
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Cuadro 2: Comparacién entre instituciones bancarias

’ Perfil solicitantes ’ Monto promedio | Plazo promedio
Institucion financiera Edad promedio Ingreso otorgado crédito
‘ (afios) ‘ promedio ($) ’ (millones $) (afios)
Banco Nacion Entre 25y 38 33.000 1,50 26,00
Banco de la Provincia de Buenos Aires Entre 35y 50 35.000 1,40 23,00
Banco Hipotecario 39 34.000 1,20 30,00
Banco Santander 38 45.000 1,00 22,00
Banco Galicia Entre 40 y 45 = 1,90 20,00
Banco Ciudad Entre 36y 45 40.000 1,50 -

Fuente: Elaboracion propia

A partir de mayo del corriente la actividad disminuy6
fuertemente por los vaivenes coyunturales, generando
contracciones en cuanto a solicitudes de créditos UVA,
como por ejemplo lo han manifestado diferentes insti-
tuciones bancarias: segun el Banco Galicia las solicitu-
des decrecieron un 20%; el Banco Hipotecario confir-
mo que la demanda de préstamos se contrajo el 30%.
Por otro lado, el Banco Nacién afirma que la caida en la
solicitud de préstamos no ha resultado significativa para
esta institucion.

Situacion provincial, en el Sudoeste
Bonaerense y en Bahia Blanca

El Colegio de Escribanos de la Provincia de Buenos
Aires registra el nivel de transacciones tanto a nivel pro-
vincial como regional y local. A partir de estos datos se
observa que durante el primer semestre de 2018, en la
provincia de Buenos Aires, se llevaron a cabo 78 mil ac-
tos de compraventa. En términos interanuales, se regis-
tré un crecimiento del 10% respecto a igual periodo del
2017. La participacion de las hipotecas en la compra de
inmuebles ha crecido a lo largo de los ultimos 3 afios:
en 2016 el porcentaje sobre el total de las transacciones
era 12%, para pasar luego al 24% durante 2017 y
32% en los primeros 8 meses de 2018.

Al analizar el mercado inmobiliario del Sudoeste
Bonaerense (SOB), durante el afio 2017 se realizaron
aproximadamente 11 mil transacciones de compraven-
ta, donde el 30% fueron realizadas por medio de hipo-
tecas. A lo largo del periodo enero-agosto del corriente

ano, ya se han efectuado alrededor de 6 mil compra-
ventas de inmuebles, un 11% menos que para igual
periodo de 2017. Respecto a la cantidad de ventas por
medio de hipotecas, la proporcién se incrementd al
32% del total.

En la localidad de Bahia Blanca, segun la fuente
mencionada previamente, durante el mes de marzo
de 2018 se alcanzo el mayor volumen de compraventa
de inmuebles, coincidiendo con lo ocurrido a nivel na-
cional, con 437 unidades vendidas (un 49% mas i.a.).
Sin embargo, la cantidad de ventas comenzé a dismi-
nuir hasta alcanzar su punto mas bajo en julio, con un
descenso del 34% respecto a marzo. Luego, durante
el mes de agosto, se visibiliza un leve repunte en el nu-
mero de transacciones del 10% en comparacion a julio.

Grafico 4: Nimero de actos mensuales de compra-
venta de viviendas en Bahia Blanca
En unidades- Ter semestre 2017 y 2018
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Colegio de Escriba-

nos de la Provincia de Buenos Aires.
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En relacion al porcentaje de transacciones realizadas ~ Grafico 5: Porcentaje de hipotecas sobre total de
por medio de hipoteca, la proporcién alcanzé su punto  transacciones mensuales de venta de inmuebles
maximo durante marzo del corriente afo, con el 55% en Bahia Blanca
de las operaciones realizadas por medio de hipotecas En porcentaje- Ter semestre 2017 y 2018
para luego caer al 10% a lo largo de agosto 2018.

De acuerdo a la Camara Inmobiliaria de Bahia Blanca,
las tasaciones de inmuebles, a partir del mes de mayo
del corriente ano, sufrieron una abrupta caida como
consecuencia del panorama econémico actual. Se cal-
cula que aproximadamente solo se ha tasado el 10% de
lo realizado en igual periodo de 2017.

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Colegio de Escriba-
nos de la Provincia de Buenos Aires.
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Indice de Precios al Consumidor

Durante los meses de agosto y septiembre de 2018,
se acumuld una variacién de precios que asciende a
9,4%, observada especialmente durante el segundo
mes del bimestre. Se percibe una aceleracién marca-
da con respecto al bimestre anterior (junio-julio) como
consecuencia del movimiento en el tipo de cambio.
En términos interanuales, se observa un aumento de

7 p.p.

Dentro del bimestre considerado, el capitulo Bienes
y servicios varios es el que presenté la mayor variacion
porcentual registrando un aumento de 12,9% en el bi-
mestre. El aumento se registra en articulos de tocador
y cigarrillos.

Alimento y bebidas, el capitulo de mayor ponde-
racion en el indice, acumulé una variacion del 10,5%
en el bimestre Este capitulo presenté un incremento
del 3,8% en agosto y 6,7% en septiembre (constitu-
yéndose en la categoria con mayor aumento durante
dicho mes). Dentro del capitulo los rubros harinas de
trigo, fideos secos, agua mineral y arroz presentaron las
mayores variaciones.

ANALISIS DE COYUNTURA

El capitulo Transporte y Comunicacidon se ubico
en tercer lugar con aumentos del 10,4% en el bimes-
tre. Las variaciones son similares en cada mes (5,3% y
5,1% respectivamente). Dentro de este rubro, el incre-
mento en el precio de combustibles y de las tarifas de
remises y taxis, provocaron el aumento observado.

Equipamiento y funcionalidad del hogar tam-
bién presentd un gran incremento en el bimestre, el
cual asciende al 8,8%. Dentro del capitulo se incluyen
muebles, electrodomésticos, accesorios de iluminacién
entre otros rubros que aumentaron principalmente en
el mes de septiembre, producto de la devaluacion re-
gistrada.

En términos de categorias, los bienes y servicios Re-
gulados aumentaron en estos dos meses un 10,4%
seguido por los Estacionales 9,9% y en menor medi-
da la categoria Nucleo con un acumulado de 9,3% en
el bimestre.

En cuanto a los alimentos de una canasta basica,
fideos secos registraron durante el bimestre agosto
septiembre un incremento del 35%, en segundo lugar
Harina de trigo y naranja con un incremento del 30%,
la papa con +28% y el té en saquitos +27 %.

Grafico 1: Variacion mensual del IPC CREEBBA
Tasa de crecimiento mensual

2, 7%

6
5
4 [Aacumulada:
3
2

1

0’\’\’\’\
N

S KO F & &L

Fuente: IPC-CREEBBA.
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Comercio, industria y Servicios de
Bahia Blanca

Durante el bimestre julio-agosto la evoluciéon de la
actividad econémica de las empresas de Bahia Banca
se deteriord respecto al bimestre anterior. El saldo de
respuesta del indicador de Situacion General es califi-
cado como regular bajo los parametros de medicién
del CREEBBA. Se trata del cuarto bimestre consecutivo
gue muestra resultados negativos para este indicador.

Al realizar un analisis desagregado se desprende que
los tres sectores: Comercio, Industria y Servicios presen-
taron desmejoras en el saldo de respuesta del indicador
gue mide su nivel de actividad.

Comparando la situacién general actual respecto al
mismo periodo del afio anterior los empresarios mani-
festaron encontrarse por debajo del nivel de actividad
observado en el bimestre julio-agosto del afo 2017.

En cuanto a las ventas, el indicador que mide la ten-
dencia de facturacion por ventas presenté una leve me-
jora respecto del bimestre anterior puesto que el saldo
de respuesta del mismo pasé de -18 a -4.

Respecto a las expectativas de cada sector para los
proximos meses, los empresarios bahienses mantienen
una postura desalentadora, con respuestas de expecta-
tivas negativas (29%) que superan a las positivas (1%)
y un 70% de los consultados con la perspectiva que el
proximo bimestre se presente sin modificaciones.

ANALISIS DE COYUNTURA

Similar situacién ocurre al momento de manifestarse
respecto a las expectativas generales. En este indicador
los encuestados mantienen por cuarto bimestre con-
secutivo una postura pesimista, con un 39% de res-
puestas con expectativas negativas, 2% con respues-
tas optimistas y un 59% presenta expectativas que el
proximo bimestre se mantenga igual.

Dentro de este panorama econdmico de cautela que
se viene describiendo, persistié durante el bimestre ju-
lio-agosto la tendencia a mantenerse con sus planteles
de personal fijo en un 82% de los encuestados en tér-
minos agregados.

En resumen, la situacién general continta en niveles
muy bajos de actividad, manteniendo saldos de res-
puesta con resultados negativos por cuarto bimestre
consecutivo y considerados como Regulares para los
parametros de andlisis. En este contexto, los encues-
tados mantienen expectativas desalentadoras para los
meses venideros y esperan que para los préoximos bi-
mestres el panorama econdémico del pais y la regién
desmejore.

Mercado inmobiliario

Durante el bimestre julio-agosto, el sector inmobilia-
rio de Bahia Blanca mostr6 una situacion regular, den-
tro de los parametros CREEBBA, tanto para compraven-
ta como para alquiler. Las expectativas de los agentes
inmobiliarios locales, frente a la situacién econdémica
general para los proximos meses no son alentadoras

Grafico 2: Situacion general comercio, industria y servicios y del Mercado Inmobiliario en Bahia Blanca
Saldo de respuesta
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El 55% aguarda un empeoramiento de la situaciéon y
el 9% manifiesta que el escenario econémico sera mu-
cho peor, mientras que el 36% afirma que la situaciéon
econodmica se mantendra como hasta el momento.

En el analisis desagregado del mercado de compra-
venta, para el bimestre julio-agosto comparado con el
bimestre previo, la mayoria de las categorias presentan
una tendencia regular.

En relacion al nivel de ventas de las diferentes cate-
gorias respecto a igual periodo de 2017, en todos los
casos ha sido a la baja.

En consideracion al valor del m? en délares de los in-
muebles, el mismo ha presentado una disminucion en
concordancia con la paralizacion del mercado en estos
ultimos dos meses, hecho que ha sido expresado en
general por los consultados.

Respecto a las expectativas referidas al desenvol-
vimiento del segmento de compraventa, del total de
los operadores inmobiliarios, el 64% aguarda que la
situacion empeore, el 9% afirma que las compraventas
mostraran un escenario mucho peory el 27% restante
concuerda en que la situacion se conservara de igual
manera que lo meses previos.

Por el lado de las locaciones, realizando la compa-
racion del bimestre julio-agosto respecto al bimestre
anterior, Chalets y Casas, Departamentos de 2 habita-
ciones y Departamentos de 1 dormitorio y Funcionales
presentaron una tendencia normal. Las restantes cate-
gorifas exhibieron un resultado regular.

El valor de los alquileres en pesos mostrd que, a pe-
sar del nivel de inflacién creciente, en su mayoria las
categorias muestran valores similares en los precios de
locacién. Solo se observan aumentos en Departamen-
tos de 2 habitaciones y Chalets y Casas.

Al ser consultados por las expectativas de mediano
plazo, para el segmento de alquileres, el 55% de los
agentes inmobiliarios esperan que la situacién empeo-
re y el 45% considera que el escenario se mantendra
igual en los proximos meses.
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bomercio, industria y Servicios de
Punta Alta

Durante el bimestre julio-agosto la actividad econé-
mica de la ciudad de Punta Alta desmejoré respecto
del bimestre anterior. El indicador de Situacion General
continud con la tendencia negativa. Este resultado es
considerado como regular conforme los pardmetros
de analisis del CREEBBA.

Ante la comparaciéon con el mismo bimestre del afio
anterior, un 29% de los consultados manifesté encon-
trarse peor, un 6% se ubicd en mejor situacion y un
65% lo considerd similar. De esta manera el indicador
que mide la situacién general de la actividad econo-
mica respecto del aflo anterior desmejoré por cuarto
bimestre consecutivo.

En cuanto a las ventas, el saldo de respuesta del in-
dicador de facturacion por ventas mostré una fuerte
desmejora respecto del bimestre anterior.

En referencia a las expectativas sectoriales para los
proximos meses, los empresarios puntaltenses consul-
tados mantuvieron la tendencia negativa, con un 37%
de repuestas con expectativas pesimistas, sin observar-
se respuestas optimistas (0%) y un 63% presenta ex-
pectativas que el proximo bimestre se mantenga igual.
Similar situacion se observa al momento de manifestar-
se respecto a las expectativas generales.

Dado el panorama de cautela que se viene descri-
biendo que, por el momento, no incentiva a realizar
grandes inversiones mientras no mejoren las condicio-
nes econdémicas generales, los empresarios de Punta
Alta han mantenido constantes los planteles de perso-
nal existentes.

En resumen, la situacion econdmica general de las
empresas puntaltenses ha mostrado un importante re-
troceso en el presente bimestre que se atribuye a la
desmejora en los montos de facturacion por ventasy a
las expectativas sectoriales y generales pesimistas para
los proximos meses
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Grafico 3: Situacion general comercio, industria y servicios de Punta Alta
Saldo de respuesta
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A lo largo del bimestre julio-agosto, en la localidad
de Pigié, el saldo de respuesta reveld una tendencia
regular (segin parametros CREEBBA), repitiendo lo
ocurrido durante el bimestre anterior.

En relacién a la situacién general en términos inte-
ranuales, el resultado del saldo de respuesta exhibe un
valor negativo de -41%.

Respecto a las expectativas generales y sectoriales,
el panorama no es bueno y los resultados de los saldos
de respuesta contintian siendo negativos. En otras pa-
labras, los empresarios no esperan resultados positivos
para su sector ni para la economia en general.

Por el lado de las ventas, el nivel de facturacién ma-
nifiesta una caida, manteniendo los resultados del bi-
mestre previo.

Al realizar un andlisis sectorial, la situacién general
respecto al bimestre anterior muestra que tanto el sec-
tor comercio como industria consideran que el escena-
rio empeoré. Sin embargo, el rubro servicio muestra un
valor positivo en su saldo de respuesta, exhibiendo una
mejora en su desempefio comercial.

Al analizar la situacién general en comparacion a
igual periodo de 2017, se repite lo mencionado previa-
mente para la comparaciéon respecto al bimestre ma-
yo-junio a nivel sectorial.

Grafico 4: Situacion general del comercio,
industria y servicios de Pigiié
Saldo de respuesta
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Comercio, industria y servicios de
Cnel. Pringles

En funcién del acuerdo firmado entre la Asociacion
del Comercio y la Industria de Coronel Pringles y el
CREEBBA, se realiz6 la Encuesta de Coyuntura a los
empresarios de dicha localidad, cuyos resultados se pu-
blicarén a partir de esta edicion del Informe Econémico
Regional (IER).

A lo largo de julio-agosto, la situacién general, res-
pecto al bimestre anterior, arrojé un saldo de respuesta
negativo (- 30%). Este resultado, dentro de los para-
metros CREEBBA, puede definirse como regular. Con-
siderado la situacion general respecto a igual periodo
del afo pasado, el saldo de respuesta es también ne-
gativo (-33%).

Respecto a las expectativas en el mediano plazo a
nivel sectorial y general, los consultados aguardan un
escenario negativo. El nivel de ventas, respecto a ma-
yo-junio, presenta una caida manifestada en su saldo
de respuesta negativo. Por otro lado, en relacion a las
variaciones en el plantel de personal, la mayoria man-
tuvo la cantidad de empleados, mientras que una por-
cion menor redujo su plantilla de personal.

Al considerar la situacion a nivel sectorial respecto al
bimestre pasado, los rubros comercio y servicio exhibie-
ron saldos de respuesta negativo, habiendo manifesta-
do un empeoramiento en su situacién econémica en
comparacion a mayo-junio. Por el lado de la industria,
su desempeio se ha mantenido estable.

Grafico 5: Resultados encuesta de coyuntura
en Coronel Pringles
Porcentaje

0% 20% 40% 60% 80% 100%

[ [ [
Situacién general

Situacion general i.a.
Expectativas sectoriales
Expectativas generales
Nivel de ventas

Plantel de personal
\ \ \ \

- Mejor - Peor

Fuente: Informe Econémico Regional — CREEBBA

Igual

30

bomercio, industria y Servicios de
Cnel. Dorrego v Puan

La situacién econdmica de las localidades de Puan'y
Coronel Dorrego, durante el bimestre julio-agosto del
corriente afio, ha presentado valores bajos, en concor-
dancia con la realidad econdmica nacional. En general,
dicho comportamiento en el desempefio de ambas lo-
calidades viene siendo arrastrado desde bimestres an-
teriores, cuya tendencia es regular, segun pardmetros
definidos por el CREEBBA.

En términos interanuales los resultados son negati-
vos, coincidiendo con las trayectorias del resto de las
localidades de la region.

Asimismo, se aguarda que el escenario en el corto
y mediano plazo empeore tanto a nivel sectorial como
general. Las expectativas de los consultados son pesi-
mistas como consecuencia de las proyecciones poco
alentadoras para la actividad econdémica en general en
los préximos meses.

Los niveles de ventas decayeron y, segin comenta-
rios de los empresarios encuestados, este hecho genera
gue la oferta sea mayor que la demanda, ocasionando
una acumulacion de stocks, lo que lleva a los comer-
ciantes a la no reposicion de las mercaderias. Ademas
resaltan el aumento de los costos fijo. Por estas razo-
nes, entre otras, la rentabilidad de las empresas ha dis-
minuido notablemente.

Respecto al nivel de personal, se observa una pro-
pension a sostener el plantel de personal, aunque en
algunos casos los empresarios debieron reducir los
puestos laborales con el fin de minimizar costos ope-
rativos.

En resumen, el escenario econémico se ha comple-
jizado para los consultados tanto en las localidades
mencionadas como a nivel regional. Una de las princi-
pales preocupaciones de los empresarios es lograr una
reversion en la caida de ventas que permita recompo-
ner la rentabilidad y sostener los puestos de trabajo,
tan importantes para el sostenimiento de las econo-
mias locales.
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MERCADD Dt CAPITALES:

LA CLAVE PARA EL DESARROLLO ECONOMICO

MB Inversiones

Asesor financiero

Especializacién en Mercado
de Capitales (UBA)

Los recientes eventos de estrés financiero que sufrié
nuestro pais, una vez mas, han reforzado recientemen-
te un prejuicio tan preocupante como limitante para
el desarrollo econémico sustentable de Argentina: la
economia financiera no aporta ningun valor para el de-
sarrollo de la economia real.

Justamente esa dicotomia existente en nuestra so-
ciedad, la de economia financiera por un lado y la de
economia real por el otro, es la que nos impide analizar
la foto global macro de cémo se construyen los cimien-
tos del desarrollo econdmico de cualquier economia
del mundo: el ahorro es la base fundamental para
promover la inversion en un pais.

Precisamente es la inversion productiva, la que per-
mite ampliar las fronteras, mejorar la productividad,
generar las condiciones para crecimiento sustentable
de los salarios y, en definitiva, promover el bienestar de
una nacion.

La manera de poder financiar una inversiéon produc-
tiva es mediante el ahorro y la forma en que éste se ca-
naliza eficientemente es a través de la institucion llama-
da mercado de capitales. Es aqui donde se conectan,
por un lado, quienes tienen excedentes monetarios y
ofrecen ese dinero a cambio de una recompensa, y, por
el otro, quienes buscan financiamiento para expandir
su frontera productiva y estan dispuestas a ofrecer una
retribucion légica y compatible con su plan de nego-
cios.
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Licenciado en economia (UBA)

Por Diego Martinez Burzaco

En el mundo, no existe ningun pais desarrollado que
logré ese estatus sin un mercado de capitales solido,
amplio y plural. Una de las métricas mas usualmente
utilizadas para entender la penetracion del mercado en
una economia es tomar el cociente entre Capitalizaciéon
Bursatil Total / PBI.

La capitalizacion bursatil total es la suma de las ca-
pitalizaciones bursatiles de todas las empresas domés-
ticas listadas en la Bolsa a partir de su tamafio en el
mercado, el cual surge de multiplicar el precio de la
accion por la cantidad de acciones emitidas por cada
firma. Cuanto mayor es el cociente en cuestion, mayor
es la penetracion del mercado en la economia.

De acuerdo a datos del Banco Mundial para el afio
2017, Argentina tenfa una relacién Capitalizacion Bur-
satil / PBI de apenas 17%, muy lejos de paises compa-
rables como Brasil (46,3%) o Chile (106,4%). Ni que
hablar de los paises desarrollados como Francia, Japon
o Estados Unidos, que presentan un ratio cercano a
1.056%, 107% y 165% respectivamente.

Esta métrica se torna aln mas importante cuando
adicionamos una variable muy significativa de riqueza
de un pais como es la del PBI per capita. Aqui, encon-
tramos una evidente y clara relacion directa entre mer-
cados de capitales grandes y desarrollados con un PBI
per capita elevado.



El grafico a continuacién no deja duda de ello.
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Grafico 1: Correlacion Capitalizacion Bursatil y PBI per capita
Aho 2017
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Fuente: Elaboracion propia en base a Banco Mundial

Argentina, zen que etapa estamos?

El mercado de capitales argentino ha sido victima de
la inestabilidad econémica propia de nuestra historia,
algo que le ha impedido progresar a lo largo de mas
de cinco décadas. Para tener una idea del impacto de
dicha inestabilidad sobre el desarrollo del mercado ar-
gentino, nuevamente podemos recurrir a un ejemplo
nuMErico.

A comienzos del afio 2005, el mercado local tenia
listadas solamente 107 empresas que cotizaban publi-
camente, mientras que en Chile habia 258 firmas bajo
esa condicion. Once afos después, en nuestro pais co-
tizaban 103 companias mientras que en nuestro pais
limitrofe la cantidad aumenté un 29,4%, hasta las 308
companias.

Esta situacion pinta de pies a cabeza la gran limita-
cion que la coyuntura econémica ha impuesto al desa-
rrollo del mercado. Por un lado, el no crecimiento de las
empresas listadas en Bolsa refleja la desconfianza del
sector privado sobre la estabilidad juridica en el pafs,
pero también es sintoma de la presion impositiva que
recae sobre las firmas.

150% 200% 250% 300%

Una de las condiciones necesarias para que una em-
presa ingrese al régimen de Oferta Publica implica la
presentacion de sus estados contables en tiempo y for-
ma, de manera transparente y auditada. Un porcentaje
no menor de pequefas y medianas empresas no estan
en condiciones de cumplir con dicho requisito por el
grado de informal que recae sobre su actividad.

Grafico 2: Cantidad de empresas
listadas en la Bolsa

Argentina Chile

Fuente: Elaboracion propia en base a Federacion Iberoamericana de

Bolsas

Por otro lado, la escasa salida a Bolsa de nuevas firmas
implica un limite cierto y palpable en las oportunidades
de inversiéon que se le presentan a los tenedores del aho-
rro y el capital, los inversores. Cuanto mas limitado el
menu de oferta, menos posibilidad de que ese flujo de
excedente monetario se canalice de manera eficiente a
la produccion a través del mercado de capitales.
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En virtud de lo anterior, urge la determinacion de
politicas econémicas de largo plazo que den viabilidad
y seguridad como requisito previo a un desarrollar per-
manente del mercado de capitales argentino.

AUn a pesar de las mencionadas dificultades, hemos
visto algunos avances alentadores durante los Ultimos
anos en materia de mayor penetracion del mercado.

Por un lado, el desarrollo del descuento de cheques
a través de la Bolsa ha sido una herramienta que permi-
tié una gran insercién del mundo PYME a un financia-
miento muy conveniente, anteriormente desconocido.
Los regimenes de cheques de pago diferido patrocina-
dos y el de cheques de pago diferido garantizado por
parte de las Sociedades de Garantias Reciprocas (SGR)
permitieron un adecuado balance entre la convenien-
cia para la empresa buscadora del financiamiento y el
control de riesgos asociado a la operatoria para los in-
versores.

De acuerdo a datos del Instituto Argentino de Mer-
cado de Capitales, durante los primeros 7 meses del
ano el numeros de emisiones de PYMEs, sean Obliga-
ciones Negociables, Cheques, Fideicomisos Financieros
y Acciones, aumentaron un 10% respecto el 2017. En
délares, el total de emisiones totalizd u$s 5.459 mi-
llones, un 44% menos que en igual periodo del afio

anterior, aunque claramente el retroceso en moneda
extranjera se explica por la depreciacién del peso ar-
gentino.

En cantidades y accesibilidad de nuevos jugadores,
el nimero es muy auspicioso, sobre todo a partir del
ano 2016 cuando comenzé a percibirse mayor confian-
za y credibilidad.

Para que esta incipiente tendencia se transforme en
una regla y no en una excepcion, es necesaria la coor-
dinacién central de tres cuestiones:

1- Estabilidad en el entorno macroeconémico que
permita pensar en el largo plazo;

2- Difusion masiva de los beneficios del acceso al
mercado de capitales para los que buscan financia-
miento;

3- Promocion de la educacién financiera desde los
niveles mas iniciales para informar y capacitar a los po-
tenciales inversores sobre los riesgos y oportunidades
subyacentes en el mercado para su ahorro.

Si logramos esta coordinacién, entonces la expan-
sién del mercado de capitales conjuntamente con el
desarrollo econémico serd una cuestion de tiempo,
perseverancia y coherencia.

Grafico 3: Financiamiento total por tipo de instrumento
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COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DEL COMPLEJO
Dt CEREALES Y OLEAGINOSOS EN ARGENTINA

Nacional del Sur (UNS)

Investigador

Marco de referencia

Las exportaciones del complejo de cereales y oleagi-
nosos son una parte fundamental del comercio externo
argentino y de la base econémica del sudoeste de Bue-
nos Aires. El Instituto para las Negociaciones Agricolas
Internacionales (INAI) realiz6 un estudio en 2002, ac-
tualizado en Cincunegui (2010) y en London, Martinez
y Cincunegui (2018). En cada caso se incorpord nueva
informacién y se analizaron las tendencias de largo pla-
70 tanto para las exportaciones primarias como para
las agroindustriales. La necesidad de la Ultima actuali-
zacion es que a partir de 2009 se producen una serie
de cambios estructurales en la economia mundial. Se
pasa de un periodo de crecimiento agregado mundial a
una desaceleracion con distintas caracteristicas por blo-
que econémico (China reduce su tasa de crecimiento y
modifica los sectores en expansién, Estados Unidos se
recupera lentamente de la crisis, la Union Europea tie-
ne heterogeneidad en su evolucién, el Mercosur pierde
dinamismo). La actualizacion se orienta a testar si con-
tintan las conclusiones previas o si se deben ajustar las
recomendaciones hechas anteriormente.

Para la actualizacién, se trabajé con informacion de
FAOSTAT, la base de datos de la Food and Agriculture
Organization (FAO), de las Naciones Unidas. En base al
trabajo anterior (Cincunegui, 2010), se creé una base

Universidad Provincial del
Sudoeste (UPSO) y Universidad

Mg. Jorge Cincunegui

Master of Arts (University of Manchester
- Inglaterra), Lic. en Economia (UNS)

de datos para cada complejo, con informacién por pro-
ducto, pais y afo. Los productos utilizados son clasi-
ficados en procesados, semiprocesados y procesados,
para cereales y granos oleaginosos. Hay 26 diferentes
productos en el complejo oleaginosos y 65 productos
del complejo cerealero. A nivel de paises hay 33 dife-
rentes, clasificados en paises desarrollados y paises en
desarrollo.

A nivel de afos, se trabajé con series desde 2006
hasta 2013, ultimo ano disponible en FAO a principios
de ano, y se compar6 con la informacion de los traba-
jos anteriores, abarcando un andlisis desde 1980.

La informacién original se refiere al valor de las ex-
portaciones medido en miles de dolares corrientes. Los
valores fueron deflactados por el IPC de Estados Uni-
dos.

Con esta informacion, se completd una base de da-
tos con 48.038 celdas de informacion.

La sintesis de toda esta informacién esta en las ocho
tasas de crecimiento para el periodo 2006-2013, com-
parables con las tasas calculadas en Cincunegui (2010).
Aparte se procesaron datos anuales para ver el compor-
tamiento de las variables de crecimiento en el periodo.
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Crecimiento mundial de Ias expor-
taciones agropecuarias con valor
agregado

La tabla 1 resume la informacién desde 1980y afiade
los datos del Ultimo periodo de referencia para las ta-
sas anuales medias de crecimiento de las exportaciones
agropecuarias mundiales no procesadas (equivalente a
exportaciones primarias) y procesadas (equivalentes a
exportaciones agroindustriales), tomando como base
los valores deflactados expresados en ddlares. Las ex-
portaciones agropecuarias son aproximadas mediante
la suma del complejo cerealero y del complejo oleagi-
noso a nivel mundial.

En los dos trabajos anteriores se cubre el periodo
1980-2006. Las principales conclusiones originales fue-
ron:

a. El comercio de productos elaborados crece mas
rapidamente que el de productos no elaborados.

b. Las tasas de crecimiento suben a lo largo de los
tres periodos analizados. Es decir, en los Ultimos afios el
comercio tanto de elaborados como de no elaborados
crece a tasas mayores que en las décadas anteriores.

¢. Las tasas de crecimiento de exportaciones no ela-
boradas fueron superiores en los paises en desarrollo
durante las dos primeras décadas, pero en los ultimos
anos crecen a la mitad de la tasa a nivel mundial. En
las exportaciones de productos elaborados, después de
tasas reducidas y sin grandes diferencias, en los ultimos
anos el mundo crece a tasas superiores a los paises en
desarrollo.

La conclusién anterior es que el sector seguia tenien-
do un importante dinamismo, pero que, para 2006,
habia una desaceleracion relativa para los paises en de-
sarrollo. Por lo tanto, si bien continuaban siendo una
importante alternativa de generacién de divisas para
los paises en desarrollo y especialmente para Argenti-
na, se debfa tener un cuidado especial para la tenden-
cia en el largo plazo.
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En el tabla 1 se incorporan los datos para el periodo
2006-2013. Este es un periodo muy interesante pues
presenta dos eventos de especial importancia:

e Los precios corrientes de las “commodities” alcan-
zan niveles maximos histéricos en 2008 y en 2011-
2014, como se puede observar para Argentina en el
gréfico 1. Dada la estructura de las exportaciones ar-
gentinas, este gréfico refleja la tendencia mundial de
las exportaciones del complejo CERyOL.

e En 2009 se produce una fuerte crisis en los paises
desarrollados, comenzando por Estados Unidos y con-
tagiando el resto del mundo desarrollado y, con menor
intensidad, los paises en desarrollo. Esto queda refleja-
do en la caida de los indices de precios tanto para ex-
portaciones como para importaciones, para Argentina.

Estos dos eventos tienen signo contrario en términos
de las perspectivas comerciales que enfrenta Argentina
en el complejo CERyOL. Por un lado, los precios altos
reflejan una situaciéon de aumento de la demanda o
de disminucién de la oferta de estos productos, me-
jorando por ambas vias la balanza comercial. Por otro
lado, la crisis de 2009, un episodio aun no superado
totalmente a nivel mundial, puede significar una dismi-
nucion generalizada en la demanda de exportaciones,
via la desaceleracién del crecimiento del ingreso vy la
demanda agregada a nivel mundial.

Tabla 1: Media de tasas de crecimiento
anual de exportaciones agropecuarias
primarias y de valor anadido

1980 - 1990 - 2000 - 2006 -
1989 1999 2006 2013
Productos No Elaborados
Mundo -1% 1% 5% 10%
Paisesen | g 3% 3% 14%
desarrollo
Productos Elaborados
Mundo 1% 2% 6% 4%
el gy 2% 4% 7%
desarrollo

Fuente: Elaboracion propia
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Grafico 1: indice de precios (IP) de exportaciones, de importaciones y términos de intercambio.
Periodo 1986 a 2016 - base 2004 = 100
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Los resultados de la actualizacion de la informacién
son relevantes. Los valores de comercio crecen a tasas
muy elevadas en términos histéricos. El crecimiento de
las exportaciones de productos no elaborados casi se
duplica a nivel mundial y se cuadruplica a nivel de los
paises en desarrollo. Dado que los datos disponibles
solo alcanzan al afio 2013, se puede suponer que hay
un efecto importante del alza de los precios. Este efec-
to precio mas que supera el efecto de la crisis de 2009,
con un saldo muy importante de expansion del valor
del comercio. La conclusion es que el ultimo periodo
muestra un gran dinamismo en el comercio de pro-
ductos primarios, hecho contrario a opiniones criticas
que enfatizan los supuestos efectos negativos de la pri-
marizacion de las exportaciones (sin considerar la gran
velocidad de adopcion de tecnologia en la produccion
agropecuaria). Muestra, asimismo, que los efectos de
la crisis pueden ser sensiblemente menores en el caso
de productos basicos alimenticios.

En lo que hace a los productos elaborados de origen
agropecuario, los resultados son mixtos. Por un lado,
el crecimiento a nivel mundial cae, aun manteniéndose
en tasas relativamente altas. Pero nuevamente el des-
empefno de los paises en desarrollo es sensiblemente
superior. Las principales conclusiones son:
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a. Aun con crisis, continda y aumenta el efecto di-
namico del crecimiento del consumo agregado de pro-
ductos no procesados y procesados de origen agrope-
cuario.

b. Asimismo, este proceso ha sido mucho mas in-
tenso en los paises en desarrollo que en los paises de-
sarrollados.

¢. Las conclusiones son positivas para Argentina.

En los precios se observan dos tendencias:

e Aunque no se mantienen los elevados precios de
algunos de los afos recientes, los términos de inter-
cambio se mantienen en niveles elevados en términos
relativos. En los Ultimos diez afios, el indice de precios
de exportacién para Argentina ha aumentado relativa-
mente al indice de precios de importacion, causa de la
mejoria relativa de los términos de intercambio.

e £n la primera década del siglo, se observa que
continta la fuerte correlaciéon entre los precios de los
alimentos y los precios del petréleo, como en otros
periodos anteriores. Aun con fuerte volatilidad, el afio
2017 muestra una tendencia a la recuperacion de los
precios del petroleo. Esto es una buena sefal para los
productores en términos de los precios de los insumos
agropecuarios de la industria de la alimentacion.
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Crecimiento mundial de Ias exporta-
clones de cereales y oleaginosas

El complejo CERyOL es el sector de mayor pondera-
cion dentro de las exportaciones de Argentina, supe-
rando holgadamente al resto de las exportaciones. No
obstante, debe desagregarse en sus dos componentes
para poder apreciar el desempefio relativo de cada uno
de ellos, por cuanto responden a diferentes funciones
de demanda y a diferentes funciones de produccion,
aunque muchas veces usen el mismo factor tierra.

En la tabla 2 se observa que las exportaciones mun-
diales de cereales no procesados han evolucionado a
tasas crecientes durante todo el periodo analizado. De
tasas negativas en los primeros dos periodos, ha pasa-
do a elevadas tasas positivas en los periodos finales,
llegando a duplicar la tasa de crecimiento en el Ultimo
periodo. El desempefo de los paises en desarrollo ha
sido muy superior al mundial. Entre 2006 y 2013, la
tasa de crecimiento de las exportaciones de cereales
no procesados de paises desarrollados ha sido de 62%
total, en tanto que los paises en desarrollo aumentaron
187%. En el ultimo periodo disponible, las exportacio-
nes de cereales no procesados de los paises en desa-
rrollo ya superan las de los paises desarrollados, por
primera vez en la historia.

Tabla 2: Media de tasas de crecimiento
anual de exportaciones de cereales

1980 - 1990 - 2000 - 2006 -
1989 1999 2006 2013
Productos No Elaborados
Mundo -2,4% -1,2% 2,7% 5%
Paisesen | o400 | 33% | 47% | 126%
desarrollo
Productos Elaborados
Mundo 2,7% 5,2% 6,5% 4,2%
Paisesen | 4790 | G700 | 41% | 74%
desarrollo

Fuente: Elaboracion propia

En lo que hace a los productos elaborados se da un
proceso similar, pero mas lento. En el afo inicial (2006)
las exportaciones de productos procesados de los paises
desarrollados son 3,3 veces mayores a los de los paises
en desarrollo. Para 2013 esta relacion cayd a 2,2 veces,
por lo que el desempeno de los paises en desarrollo ha
sido muy superior al de los paises desarrollados.

La tabla 3 presenta similar informacién respecto de
oleaginosas. También se observa un avance importante
de los paises en desarrollo respeto a los paises desarro-
llados, pero con un desempeno muy superior. Es decir,
el comercio de oleaginosas ha crecido mucho mas que
el de cereales. Ese desempefno es aln mas importante
en el Ultimo periodo que se considera.

Grafico 2: indice de precios (IP) de alimentos y petréleo
Periodo 1991 a 2018 - base 2004 = 100
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Fuente: Elaboracion propia en base a FAOSTAT
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Tanto en productos no elaborados como en elabora-
dos, las tasas de crecimiento de las oleaginosas supe-
ran a las de los cereales.

Este mejor desempefio relativo de las oleaginosas es
de especial importancia para Argentina, que posee una
amplia ventaja competitiva en estos granos, con fuer-
tes participaciones mundiales en soja y girasol, tanto
como granos o procesados (aceites y harinas proteicas).

Tabla 3: Media de tasas de crecimiento
anual de exportaciones de oleaginosas

1980 - 1990 - 2000 - 2006 -
1989 1999 2006 2013
Productos No Elaborados
Mundo -1,6% -2,1% 5,8% 12,9%
Paisesen | goor | 359 | 11,0% | 16.2%
desarrollo
Productos Elaborados
Mundo 2,9% 4,5% 9,4% 5,4%
Paisesen | 4400 | 42% | 59% | 136%
desarrollo

Fuente: Elaboracion propia

APORTES COMPLEMENTARIOS

Consecuencias para el Sudeste
Bonaerense (SOB)

El SOB presenta una base econémica de exporta-
cién agropecuaria compuesta por trigo y otros granos
finos, maiz, girasol y carne. El sector analizado aqui es
el agricola y el agricola industrial. El mercado mundial
muestra una evolucién continua a elevadas tasas, lo
que significa oportunidades para la produccion local.
No obstante, debe tenerse en cuenta que las modifica-
ciones en la politica exportadora de Estados Unidos por
la nueva administracién aun no estan incorporadas a
los datos analizados. Pareceria que el principal produc-
to afectado es el poroto de soja, que Estados Unidos
exporta en grandes cantidades a China. Este producto
puede ser el mas afectado, pero adn no esta difundido
de manera importante en la regién. Se podria concluir
gue, aunque pueda haber algun efecto secundario, los
nuevos parametros comerciales no afectarian negativa-
mente al producto agropecuario del SOB.

k Produccién, Presidencia de la Nacion, Argentina

CINCUNEGUI, Jorge E., “Andlisis de factibilidad de generar valor agregado mediante los complejos cerealero y oleaginoso en base
a experiencias de paises seleccionados”, Programa de Insercién Agricola ATN/ME-9565-RG BID-FOMIN, Buenos Aires, Febrero de 2010

Fundacién INAI, “Analisis de factibilidad de generar valor agregado mediante los complejos cerealero y oleaginoso en base a expe-
riencias de paises desarrollados”, Buenos Aires, Febrero de 2001, en www.inai.org.ar
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. PANEL DE INDICADORES DE BAHIA BLANCA

VARIACION INTERANUAL (i

CONSTRUCCION AUTORIZADA

Construccion autorizada (permisos)

Durante el mes de septiembre la cantidad de permisos de construccion

disminuy6 un 7% con respecto a septiembre de 2017, aunque presenta un =
crecimiento (+20%) respecto al mes pasado.

N N

5@‘?" 525?"

Superficie habilitada para construccion (m?)
En los 9 meses trascurridos de 2018 se autorizaron en Bahifa Blanca 180.000
m2, 25% mas que en el mismo periodo de 2017. Sin embargo, exclusiva- -
mente el mes de septiembre 2018 muestra una caida en la construccion del
30% respecto a agosto. Discriminando por tipo de construccion, con respecto

N N

a agosto solo de observa un aumento en departamento (+129%). e o
) )

MERCADO AUTOMOTOR

Venta de automaviles 0 km (unidades)

El mercado automotor presenté una caida en sus ventas i.a. (en septiembre se \/\/\J\
patentaron un 41% menos que un afio atrds). Tras el gran desempefio del .
sector en el primer cuatrimestre, septiembre de 2018 presenta el menor

patentamiento desde diciembre de 2016. N o
& &

Transferencia de vehiculos usados (unidades)

Las transferencias de vehiculos usados alcanzaron en el mes de septiembre las *
1.430 unidades, registrando un descenso del 7% respecto al mes de agosto y

un 3% menos que para septiembre de 2017.
Q &

& &

SECTOR FINANCIERO

Préstamos otorgados ($ constante) .
Los préstamos otorgados por instituciones financieras bahienses finalizaron el J\/\\[

mes de septiembre con un aumento del 41% i.a. en términos constantes (deflac-

tado por inflacion IPC-CREEBBA). El monto en términos corrientes alcanzé los a RS

16,9 mil millones de pesos, 94% mas con respecto al mismo mes de 2017. s &

Relacion préstamos/depositos (ratio)

L ]
La relacion préstamos sobre depdsitos crecié un 37% respecto a septiembre
de 2017. A'lo largo de estos dos meses se observa un acrecentamiento de esta
relacién en comparacion al bimestre previo.
Q &

S K
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. PANEL DE INDICADORES DE BAHiA BLANCA

VARIACION INTERANUAL (i}

MERCADO DE TRABAJO

Tasa de desempleo Bahia Blanca - Cerri (%)

La tasa de desempleo disminuyo en el 2do trimestre del 2018. Seguin estimacio-

nes del INDEC en Bahia Blanca se registraron 9.000 personas desocupadas, un .
4 @

33% menos que en el Ultimo trimestre de 2017 y un 12% menos i.a.

RS &
¥ ¥

Empleo registrado en el sector privado (indice)

Al mes de agosto de 2018, el empleo registrado en el sector privado de la ciudad \’\_/_/\/\,a m

muestra una contraccion en su desempefio, cayendo un 1% en términos

interanuales. La construccién continta siendo la actividad con mejor perfomance

mensual. N o
& &
SECTOR AGROPECUARIO
Precio de venta del ternero en remate feria (§ constante)
El valor del ternero experimenté un incremento en su cotizaciéon a valor corriente
cercano al 20% respecto al mes anterior. No obstante esto, el valor en términos :
reales aun se encuentra un 10% por debajo del mismo mes de hace un afo.
Q &
& &
Valor trigo disponible ($/constantes) i

El precio corriente del trigo disponible promedié en septiembre $7.900 por

tonelada, experimentando un incremento del 30% respecto al promedio del

bimestre previo, y un 178% i.a. En términos reales y respeto a un afno atras

refleja un aumento cercano al 100%. KN @
& &

PUERTO BAHIA BLANCA / CORONEL ROSALES

Movimiento de buques (unidades)

El movimiento de buques en los puertos locales continta en baja. En el mes de

agosto ingresaron un total de 60 buques (el menor valor del ano) lo que /\/\_’_\_’\
representa un 9% menos que en julio, y un 20% menos que en agosto de -

2017. A N

s &

Trafico portuario de mercaderia (toneladas)

El movimiento de mercaderfas alcanzé 1,7 millones de toneladas en agosto, un

19% menos en términos interanuales. Durante el periodo enero- agosto de =

2018, se movilizaron 14,5 millones de toneladas a través del Puerto local (-16%

respecto al mismo periodo 2017). QO;\W QO_«\%
> K
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CREEBBA

CENTRO REGIONAL DE ESTUDIOS ECONOMICOS
DE BAHIA BLANCA ARGENTINA

El Centro Regional de Estudios Econémicos de Bahia Blanca,
CREEBBA, fundado en octubre de 1991, es un organismo de
investigacién privado, independiente, apolitico y sin fines de
lucro. Su actividad esta orientada por el estudio critico, el trabajo
reflexivo, el rigor analitico y metodolégico y la independencia de
todo interés particular inmediato. Nacié en el dmbito de la
Fundacion Bolsa de Comercio de Bahia Blanca. Posteriormente,
prestigiosas empresas e instituciones se sumaron a esta
iniciativa, constituyéndose en patrocinantes del Centro. Desde el
inicio de sus tareas, esta casa de estudios mantiene un estrecho

vinculo con entidades y centros de investigacion de todo el pals.




