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RELACION ENTRE MARGENES:

TRIGOVS. CRIA

El siguiente informe tiene como principal objetivo
presentar un analisis comparativo entre la ganaderia y
la agricultura regional a partir de ciertos supuestos. En
tal sentido, se plantea la construccién de una relacion
de largo plazo entre los margenes brutos (MB) para las
principales actividades representativas del sector a nivel
regional, e/ cultivo de trigo y la cria de ganado vacu-
no. De los resultados obtenidos se desprenden algunas
conclusiones que permitirdn caracterizar el sector pri-
mario a nivel regional, considerando aspectos de ca-
racter estructural. Con el objeto de analizar un periodo
largo de tiempo, se considera el analisis desde el afio
2006 hasta la actualidad.

Se suponen modelos de producciéon representativos
de la region. Para el caso del trigo el modelo conside-
rado expresa un rendimiento promedio de 2.500 kilos
por hectarea (kg/ha), una distancia promedio a puerto
de 200 km y con tecnologia de insumos y labranzas
que predominan en el sudoeste bonaerense. En el caso
de la cria de ganado bovino se considera un modelo
basico de baja receptividad, alta participacion de cam-
po natural y una produccién cercana a los 60 kg/ha.
Ademas, en el presente analisis se consideran escena-
rios de clima normal para ambos modelos de produc-
cion, situacion que, si bien no es representativa de la
realidad, es vélida para considerar relaciones de largo
plazo.

Maraen bruto cria

Uno de los aspectos distintivos de la cria de ganado
se observa en el grafico 1, donde se refleja la estabili-
dad en niveles bajos del margen bruto por hectarea sin
grandes variaciones, aunque siempre en valores posi-
tivos. Se pueden apreciar dos periodos bien marcados
para el modelo de cria: el primero, entre el afio 2006 y
2009 donde el MB promedio se acercaba a los u$s/ha
30, y otro posterior, entre 2010 y 2017 donde el MB
promedio por hectarea expresé un incremento hasta
niveles cercanos a los u$s/ha 80. A partir del afio ac-
tual se observa un importante descenso hasta valores
cercanos a los u$s/ha 40. Esta abrupta reduccién, hasta
valores similares a los observados en el inicio de la serie
considerada, se explica principalmente porque muchos
de los costos de la ganaderia estan dolarizados y las
cotizaciones de los productos han experimentado un
atraso en esa moneda.
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Grafico 1: Margen bruto cria
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos Margenes Agropecuarios

Margen bruto trigo

Contrario al sector ganadero, la evolucién en el MB
del trigo refleja una importante variabilidad en toda
la serie de tiempo considerada (gréafico 2), y al mismo
tiempo se observan periodos donde el MB es negativo,
situacion que no se evidencia en el sector ganadero
analizado en el presente informe. Se advierten varios
subperiodos en la serie considerada. Entre los afos
2006 y mediados de 2008 el MB promedio se ubicé
en los u$s/ha 100. Entre fines de 2008 y principios de
2009, el MB reflejo valores negativos al igual que a fi-
nes de 2011, principios de 2012 y todo el afio 2015.
Durante el periodo 2012 - 2014 se observan los afios
de mayor promedio cercano a los u$s/ha 150, valor si-
milar al actual. Durante los afios 2016 y 2017 se evi-
denciaron MB muy bajos en promedio, préoximos a los
u$s/ha 50. En sintesis, importante inestabilidad en todo
el periodo con una notoria recuperacion en la actuali-
dad.

Relacion MB bruto trigo/cria

En base a la evolucion de los indicadores presenta-
dos anteriormente, se puede establecer una relacion
entre ambos margenes brutos con el objeto de compa-
rarlos y observar su evoluciéon en términos relativos. En

N N S SN SN SN SOt
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tal sentido se presenta en el grafico 3 la evolucion de la
relacion promedio anual durante el mismo periodo de
tiempo. El indicador margen bruto relativo trigo-cria,
refleja la relacion entre el margen bruto en u$s/ha para
una produccién triguera regional y el margen bruto en
u$s/ha para una explotacion de cria de ganado vacu-
no. En ambos casos se utilizaron como fuente de in-
formacién publicaciones mensuales especializadas de
informes sectoriales (Revista Margenes Agropecuarios).
El resultado se puede observar en el grafico 3, donde
se aprecia la evoluciéon de este indicador desde el afio
2006 hasta el afio 2018. La interpretacion de la rela-
cién entre ambos margenes se explica de la siguiente
forma: la linea azul marcada en 1 refleja igualdad entre
los margenes (margen trigo = margen cria), cuando es
mayor a 1, el margen del trigo supera al de la cria; en-
tre Oy 1, el margen del trigo es menor al de la cria; y
cuando es menor a 0, el margen del trigo es negativo.
Durante el periodo 2006-2009 y el afio 2013 el MB del
trigo superd al de la cria entre un 100% y un 350%. En
los aflos 2010, 2012y 2014 los MB fueron similares. En
los afios 2011, 2016 y 2017 el MB del trigo representd
entre un 40% y un 60% al de la cria. Por Ultimo, para
el afio 2015 se observé que el MB del trigo fue nega-
tivo y en promedio representd, en valor absoluto, un
70% de la cria. Para el periodo trascurrido en el afo
actual se aprecia una importante recuperacion del MB
del trigo respecto al de la cria, superando a este ultimo,
en promedio, en un 130%.
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Grafico 2: Margen bruto trigo
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos Méargenes Agropecuarios

Entonces, en 6 de los 13 afos considerados el MB
del trigo superé al de la cria, mientras que en los
otros 7 el MB de la cria fue igual o superior al del
trigo. Teniendo en cuenta que entre 2006-2009 la
cria mostré margenes brutos muy bajos, y que du-
rante todo el periodo no se evidencié MB negativo
para esta actividad, se entiende que la ganaderia de
cria constituye una actividad mas estable e incluso
superior en términos de margen (bajo los supuestos
analizados).

Durante los primeros afios de la serie, se observa
como el margen bruto agricola (trigo), representa-
ba varias veces el ganadero (crfa), situacion que se
fue equilibrando en los afnos 2010, 2011 y 2012,
donde los margenes por hectarea practicamente se
igualaron. En el afio 2013 parece haberse revertido
nuevamente la tendencia y el trigo refleja una mejor
situacion relativa. En los anos posteriores se percibe
una sensible mejora en el margen de la cria, revir-
tiendo la tendencia nuevamente en el afio 2018. En
todo el periodo de tiempo considerado la tendencia
es decreciente a favor del margen ganadero.

Es importante aclarar algunos aspectos para que
la comparacién entre ambas actividades sea valida.
En primer lugar, se supone que el uso de la tierra es
apto para ambas actividades, aspecto que no en toda
la regién se verifica, pero a los efectos del analisis se
considera como posible. En segundo lugar, la inversion
por hectdrea para ambas actividades no es compara-
ble, dado que la inmovilizacion de capital en el caso de
la cria es mayor y por consiguiente el costo de opor-
tunidad difiere. No obstante, se dejan de lado estos
elementos para evitar distorsionar el analisis y que las
conclusiones sean representativas. Por ultimo, y en el
mismo sentido, dado que las decisiones de inversion se
toman en un momento del afo, analizar la evolucion
continua del indicador utilizado, también expresa algu-
na limitacion, a pesar de esto, es valido para analizar la
evolucion en el largo plazo. Para el caso de la actividad
ganadera también existen restricciones para la entra-
da o salida, es decir, no resulta sencillo iniciar o dejar
la produccion por diversas razones, convirtiéndose en
otra limitacién al momento de una comparacién. De
todas maneras, al ser actividades que se realizan a cie-
lo abierto y en una regién de caracteristicas similares,
pueden resultar comparables.
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Grafico 3: Relacion promedio margen bruto trigo/cria
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Consideraciones finales

Existe una situacion relativa favorable a la cria de
ganado en el largo plazo respecto al trigo, a pesar de
gue en la actualidad se percibe un escenario superior
para el cereal. La actividad de cria presenta una abrupta
reduccion en su MB en el Ultimo afio, elemento que ha
generado el inicio de una incipiente liquidacion de exis-
tencias que podria repercutir en la produccién de carne
en los préoximos afios, es decir, en un futuro podria re-
vertirse el ciclo con una caida en la oferta y una mejora
en los precios y los margenes, revirtiendo el ciclo e ini-
ciando un proceso de retencién. Los precios reales de
las categorias asociadas a la cria se encuentran actual-

2013 2014

MBt > MBg

MBt = MBg

MBt < MBg
2016 2017 2018 MBt <0

mente muy atrasados respecto a los distintos bienes de
la economia. La cria de ganado vacuno es uno de los
sectores mas castigados de toda la etapa primaria.

Los margenes agricolas, actualmente, se encuentran
muy por arriba de los margenes ganaderos y esto frena
la posibilidad de incrementar la produccion de carne, y
por consiguiente la recuperacién de zonas ganaderas
en zonas mixtas. Los margenes ganaderos quedaron
relegados respecto a los agricolas en los Ultimos tres
anos, tal cual como se verifica en el presente andlisis.
Por esta razén, existe una descapitalizacién en la pro-
duccién ganadera por mayor venta de hembras y un
posible efecto sustitucion en el uso de la tierra en don-
de exista aptitud agricola.
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MOVINHENTO DEL SISTEMA PORTUARID
BAHIA BLANCA - CORONEL ROSALES

Una de las caracteristicas tipicas de la region es la
disponibilidad de un completo sistema portuario com-
puesto por 14 terminales portuarias entre Bahia Blan-
ca y Coronel Rosales. Por este sistema circulan mas de
900 bugues con mas de 23 millones de toneladas de
mercaderia al afio, tanto para los movimientos de ex-
portacién como de importaciéon o removido de merca-
deria (movimiento de mercaderia dentro de los limites
argentinos).

El sistema portuario concentra su movimiento
en la exportaciéon de granos (maiz, trigo, soja, etc.),
principalmente a través de las terminales bahienses, y
en el removido de combustibles liquidos, en su mayoria
petréleo proveniente de las cuencas petroliferas del
sur, canalizado por las monoboyas de Coronel Rosales.
Esta estructura de movimientos no containerizados lo
ubican como el tercer sistema portuario mas importante
de nuestro pais, detras contindan los complejos de San
Lorenzo-San Martin y de Rosario.

Por su parte, y en menor medida, el puerto también
cuenta con una terminal multipropdsito que permite
la movilizacién de contenedores. En este caso, duran-
te el 2017 se cargaron y descargaron (exportacion e
importacién) algo mas de 28.000 TEUs' por el puerto
bahiense, situandolo en séptimo lugar a nivel nacional
por detras de Buenos Aires, Dock Sud y Zarate, entre
otros.

Dependiendo del tipo de operacién, segun datos
del Ministerio de Transporte de la Nacién, los puertos
argentinos movilizaron el 54% de sus mercancias no
containerizadas con destinos extranjeros (exportacion),
el 27% de cabotaje maritimo (removido entre puerto
locales) y el 12% de productos procedentes del exte-
rior (importacion). Por el contrario, el complejo Bahia
Blanca - Coronel Rosales se caracterizd por movilizar
en 2017 el 50% en concepto de removido, 41% en
exportacion y el 9% en importacion, lo que demues-
tra la mayor importancia relativa del cabotaje maritimo
(removido de entrada y de salida) en el funcionamiento
del complejo.

Dada la importancia regional y nacional que posee
el complejo portuario Bahia Blanca - Coronel Rosales,
desde el CREEBBA se comenzara a realizar un anali-
sis sistematico sobre el movimiento y los precios de las
mercaderias que circulan por los puertos.

Basados en informacion que recopila y sistematiza
la Cdmara Portuaria y Maritima de Bahia Blanca (CPM-
BB) y la informacién de comercio exterior publicada por
el INDEC, se confeccionan el indice de cantidades e
indice de precios de los puertos mencionados. Es-
tas mediciones permiten evaluar el movimiento fisico
de mercaderia de diferentes items, asi como el tipo de
movimiento (exportacion, importacion) de producto o
de puerto.

Se presenta a continuacién la metodologia de calcu-
lo del indice, y posteriormente un anélisis de su evolu-
cion desde el afio 2017.

1 TEU representa una unidad de medida de capacidad del transporte maritimo de contenedores. Una TEU es la capacidad de carga de un

contenedor normalizado de 20 pies.

10



Metodologia

En los estudios de series de tiempo, la compara-
cion de los datos de distintos periodos debe hacer-
se de forma cuidadosa, dado que las condiciones
econémicas o coyunturales pueden cambiar, afec-
tando la interpretacion de los resultados y conse-
cuentemente la toma de decisiones. Es por ello que
la confeccion de ndmeros indices proporciona un
panorama mas preciso a la hora de evaluar indica-
dores en extensiones temporales. Especificamente,
los numeros indices son un calculo matematico que
relaciona el valor de una variable en un periodo de
tiempo, denominado periodo base, con respecto al
valor de otro periodo, o periodo de referencia.

Para el estudio actual se confeccionaron dos nu-
meros indices, uno destinado a evaluar la cantidad
de mercaderia movilizada (indice de cantidad), y
otro sobre los precios medios de las mismas (indi-
ce de precios). Para ambos calculos, se toma como
periodo base el movimiento fisico o el precio regis-
trado en promedio mensual a lo largo de todo el
ano 2017.

indice de cantidad

Se realiza a través de la confecciéon de un indi-
ce de cantidades del tipo Paasche, el cual compara
el volumen movilizado con los precios del periodo
actual con relacién al volumen movilizado en el pe-
riodo base, pero a los mismos precios actuales de
la mercancia.

Categoria Tipologia

ESTUDIOS ESPECIALES

donde:
Dp,es el precio promedio mensual en el periodo actual,
q, es la cantidad (ton) movilizada en el periodo actual;

P, es el precio promedio mensual en el periodo base
(promedio mensual afio 2017);

q,es la cantidad (ton) movilizada en el periodo base.

indice de precio

Se realiza a través de la confeccién de un indice de
precios del tipo Laspeyres, que compara los precios
actuales en relacién con los observados en un periodo
base, teniendo como referencia o ponderando por las
cantidades movilizadas en el periodo base. Es decir:

Ademas, la construccion de estos indices permite
descomponer sus resultados para evaluar el desem-
pefio de distintos ftems. La informacién de movimien-
tos portuarios (tabla 1) se discrimina por:

e Tipos de movimiento,
* Tipo de mercaderia,
* Tipo de puerto.

Descripcion

Exportacion

Tipo de Importacion
movimiento
Removido

Extraccidn de cualquier mercaderia de un territorio aduanero.

Introduccidn de cualquier mercaderia a un territorio aduanero.

Movimiento de mercaderia entre aduanas sin que durante el trayecto atraviese
o haga escala en un dmbito terrestre no sometido a la soberania nacional.

Granos, aceites y | Incluye productos agropecuarios (soja, trigo, maiz, cebada, etc.) y sus derivados

subproductos | (aceites, pellets, harina, malta).
Tipo de Inflamables y Incluye productos inflamables como combustibles liquidos y gaseosos y
mercaderia petroquimicos | productos petroquimicos (amoniaco, PVC, polietileno y soda caustica).
Varios Comprende el resto de la mercaderia transportada por el sistema portuario,
dentro de los cuales se incluyen arenas, fertilizantes, frutas y otros.
Incluye las terminales de Puerto Galvan, Terminal BB, AMD, Cargill,
buerto Bahia Blanca Dreyfus (LDC), Mega, Moreno, Terminal Multipropdsito, Posta inflamable (Posta

1, 2y 3), Profertil y Terminal Piedrabuena.
Coronel Rosales | Abarca las monoboyas de Punta Ancla, Punta Cigiiefia y la B.N. Puerto Belgrano.
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Estructura del movimiento en el ano
base 201/

Previo al analisis de la evolucién de los indices por-
tuarios resulta de utilidad caracterizar el movimiento
registrado en el afo base, en este caso, el afno 2017.

Durante todo ese afo circularon por los puertos re-
gionales un total de 919 buques, de los cuales el 53%
tenia como destino la exportacion, el 8% la importa-
cion y el 39% el movimiento interno de mercaderia
(removido). Mayoritariamente los buques se amarraron
en el Puerto de Bahia Blanca (718) y, en menor medida,
en el Puerto de General Rosales (201).

En términos de cantidades fisicas, circularon durante
todo el afno 2017 un total de 24,5 millones de tonela-
das:

-41% correspondientes a exportaciones, 9% a im-
portaciones y 50% a removido.

-36% pertenecientes a granos, aceites y subproduc-
tos, 59% a inflamables y petroquimicos y 5% a otros
productos.

-el 56% circul6é por las terminales bahienses, y el
(o] 4 .
44% a través de Coronel Rosales

Tomando en cuenta el precio promedio de comercio
exterior declarado por el INDEC, se estimé un precio
promedio de u$s 331 por tonelada movilizada. Dicho
valor puede discriminarse en distintos tipos, tal como
se muestra en la tabla 2.

Tabla 2: Precios promedios de comercio exterior
u$s por tonelada — Ario 2017

Categoria ‘ ' Tipologia | USs/ton
) Exportacién 266
T'Po,de Importacion 190
movimiento
Removido 408
Granos, aceites y subproductos 236
Tipo de Inflamables y 381
mercaderia petroquimicos
Varios 435
Bahia Blanca 267
Puerto
Coronel Rosales 412

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CPMBB e INDEC

Por consiguiente, durante todo el afio 2017, segln
calculos realizadas por el CREEBBA, se estima que las
transacciones superaron los u$s 8 mil millones en am-
bos puertos. La estimacion resulta de discriminar los
movimientos portuarios en 50 productos diferentes se-
gun el Nomenclador Comun del Mercosur -NCM-. El
valor se obtiene multiplicando la cantidad movilizada
en toneladas por el precio promedio mensual de co-
mercio exterior. Se toman precios FOB para exportacion
y removido y CIF para importacién. De este movimiento
surge que:

-el 33% corresponde a exportaciones, el 5% a im-
portaciones y el 62% a removido.

-el 26% pertenece a granos, aceites y subproductos,
el 67% a inflamables y petroquimicos y el 7% a otros
productos.

-Bahia Blanca particip6 en el 45% del valor moviliza-
do y el Puerto de Coronel Rosales en el 55% restante.

Grafico 1: Distribuciéon del movimiento fisico y valorizado segiin movimiento y mercaderia

Ano 2017
Tipo de mavimiento | Tipo de mercaderia
Exportacion ---------- §1% 3% - 3% - W Granos, aceites y
| subproductos
Importacion - 9% @»- 5% ---—-—--
59, - T Intlamal'llgsy
: petroguimicos
Removido 50% 2%

@ Toneladas (%)

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CPMBB e INDEC
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El movimiento de cantidades

Analizando los datos que surgen del indice de
cantidad visibles en el grafico 2, el 2018 presenta
una caida en los movimientos fisicos de mercaderia,
evidenciando valores por debajo del promedio del
ano 2017 (indice menor a 100).

La caida comenz6 en el bimestre octubre-no-
viembre de 2017, que mostrd una notable contrac-
cion de las cantidades movilizadas, situaciéon que
no logré recuperarse durante todo el transcurso del
2018. Los productos que dieron inicio a esta baja
fueron los granos, principalmente maiz y soja, y los
inflamables, donde se destaca la menor participa-
cion de gas metano. Mas especificamente, anali-
zando las cantidades fisicas se observa como en el
acumulado del ano 2018 (comparaciéon interanual
respecto del mismo periodo del afio 2017) se con-
trajo notablemente el movimiento de productos
agricolas e inflamables. En los productos agricolas
se advierte una contraccion del 50% en la expor-
tacion de aceites vegetales, del 30% en pellet de
girasol, 76% en poroto de soja y 24% en trigo,
causado por la mala campafia agricola 2017/18
gue disminuyd considerablemente la produccién de
granos, y con ello la elaboracién de subproductos.
En los inflamables se importé un 20% menos de
gas por mejoras en la produccion interna (aumenté
la produccion argentina de gas convencional y los
primeros pasos en la produccién de shale gas con-
tribuyeron a la baja) y transité por Coronel Rosales
un 15% menos de petréleo crudo (removido).

Discriminando por tipo de movimiento (grafico
3), la exportaciéon muestra un comportamiento mas
estable hasta abril de 2018, movimiento donde
se evidencia un periodo de baja. Si bien, como se
menciond, existe una reducciéon en el movimiento
de granos y derivados, esta caida se compensd con
una mayor exportacion de productos industrializa-
dos (de mayor precio FOB) como algunos combusti-
bles liquidos, urea y PVC que tienden a compensar
el indice de cantidades de exportacion (se recuerda
gue productos de mayor valor tienen una pondera-
cion mas grande en el indice).

ESTUDIOS ESPECIALES

Grafico 2: indice de cantidades total
Indice — base ano 2017 = 100
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Grafico 3: indice de cantidades segiin movimiento
Indice — base afio 2017 = 100
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Los bienes removidos mostraron una baja gene-
ralizada durante todo 2018, explicada por la menor
circulaciéon de petroleo (se movilizaron 1 millon de
toneladas menos que durante 2017), de fuel oil con
destino a la terminal Piedra Buena (Bahia Blanca) y
con una contraccion del 50% en el removido de urea
con destino interno (Profertil). Los bienes importados
muestran un comportamiento mucho mas erratico,
como consecuencia del menor movimiento relativo
y la estacionalidad de sus productos. Los picos po-
sitivos (grafico 3) se explican en gran medida por la
mayor entrada de gas en la época invernal, ademas
del ingreso de aerogeneradores, los cuales tienen un
gran valor (precio CIF).

En cuanto al tipo de producto, grafico 4, los gra-
nos, aceites y subproductos tienen una tendencia de-
creciente durante el 2018 (producto de la menor co-
secha). Por el contrario, inflamables y petroquimicos
registran un sendero mas estable, dado que la caida
del petroleo y fuel oil en removidos tienden a com-
pensarse con la mayor importacion de gas en épocas
invernales. Por ultimo, los productos varios muestran
una caida a partir del mes de junio de 2018 con una
menor participacion de arenas en el movimiento por-
tuario.

En resumen, transcurridos 10 meses del afio 2018,
el movimiento en cantidades del sistema portuario ha
sufrido una notable contraccién debido a la menor
exportacion de granos y derivados y de combustibles
liquidos como el petréleo. Entre enero y octubre de
2017, circularon por los puertos de Bahia Blanca y
Coronel Rosales un total de 800 buques y aproxima-
damente 21 millones de toneladas, mientras que en
el mismo periodo de 2018 se movilizaron 660 bu-
ques (17% menos) y 18 millones de tn (14% menos).

Precios de [a mercaderia

Contrariamente a lo ocurrido con la cantidad, el
precio de los bienes movilizados por los puertos es-
tudiados mostré una tendencia creciente. Este hecho
ayudo a compensar la caida en los volimenes en mo-
vimiento observados en la seccion anterior.
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Existié durante todo el afo 2018 un crecimiento de
precios en los principales productos movilizados. Trigo,
soja y maiz (granos), harinas de trigo y de soja (subpro-
ductos), gasolina (combustibles) y polietileno (petroqui-
micos) son los productos que lideran el crecimiento de
precios exportados en 2018. Especificamente, los me-
ses de mayo y junio del corriente afio mostraron altos
precios para la soja (u$s 405 por tn) y para trigo (u$s
235 por tn), productos que, si bien sufrieron importan-
tes contracciones en la cantidad movilizada, contintan
siendo de gran importancia en el movimiento portuario
en general.

El aumento en el precio de los combustibles fésiles
hasta octubre del 20182 (petréleo crudo, gasolina, etc.)
sustenta la tendencia positiva del precio de los removi-
dos que se observa en el grafico 7. El pronunciado pico
del valor monetario de los importados se explica por
el importante ingreso de aerogeneradores, productos
con un elevado valor por tonelada, que distorsionan
la serie.

Discriminando por tipo de puerto (grafico 9), los
productos movilizados en Coronel Rosales tienen una
senda de precios positiva y estable dado el aumento
sostenido de los inflamables (petréleo y gasolina). En
cambio, la mayor disparidad de productos transitados
por Bahfa Blanca genera una curva de precios mas vo-
latil, aunque con una tendencia positiva por los puntos
ya mencionados (granos, subproductos, aerogenera-
dores, etc.).

12 valorizacion del movimiento
nortuario

El calculo de los indices ponderados de precios y
cantidades (Paasche y Laspeyres) permite, a través de
una operacidon matematica, obtener el indice de va-
lor. En resumen, este indice refleja la valorizacion de la
mercancia movilizada en el periodo de referencia con
respecto al valor movilizado en el periodo base.

2 Siguiendo la tendencia diaria del precio de barril de petréleo se
observa que, al momento en el que se publica el IAE, los precios se
encuentran en baja. Sin embargo, los indices aqui presentados se
evallan hasta octubre de 2018.



Si bien en los ultimos meses las cantidades de mer-
cancias movilizadas por el puerto se encuentran en
caida, las subas internacionales de los precios permi-
ten compensar las bajas manteniendo un valor me-
dianamente estable. Salvo las bajas registradas en los
meses de enero, febrero y septiembre, el resto del
ano 2018 mostrd un valor total movilizado (precio *
cantidad) mayor que en 2017.

Resumen

Durante los primeros 10 meses del corriente ano,
se registrd una cafda significativa en las cantidades
movilizadas de los puertos de Bahia Blanca y Coronel
Rosales respecto al 2017. Sin embargo, los precios
internacionales fueron en sentido contrario, lo que
mantuvo la valorizacién relativamente estable. Gran
parte de la caida registrada en las cantidades tiene
su correlato en la baja comercializacion de productos
agricolas (granos, aceites y subproductos), causada
por una mala cosecha. Empero, la campafa actual
(2018/19) prevé mejores expectativas en cuanto a
rindes y produccion agricola, lo que tenderia a me-
jorar la comercializacién de graneles soélidos, princi-
palmente canalizados a través del puerto de Bahia
Blanca. Por lo tanto, es de esperar que en el afio
entrante se mejoren las cantidades movilizadas del
sector agricola, recuperando las pérdidas sufridas en
el afo actual.

Respecto al movimiento de combustibles se obser-
va una leve recuperaciéon en los ultimos meses del
afo. Los precios han acompafiado esta tendencia
hasta el mes de octubre del corriente. No obstante,
desde la baja evidenciada en el precio internacional
del petroleo, la valorizacién del movimiento podra
bajar, siempre y cuando no aumenten las cantidades
movilizadas.

En este mismo sentido, con la partida del buque
regasificador, el movimiento de combustible gaseoso
caerfa notablemente, porque ha finalizado el proceso
de importacién de gas metano. Sin embargo, no sig-
nifica que finalice el movimiento del inflamable, dado
gue se estima que la producciéon gasifera argentina
avance hacia una senda de crecimiento, permitiendo
la exportacion de dicho gas a través de la licuefaccion
en el puerto de Bahia Blanca.
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Asimismo, es de esperar que la mayor produccién  considerable de importaciéon de insumos, principal-
del yacimiento de Vaca Muerta y la correspondiente  mente arena y maquinarias (material proyecto).
construccion del tren a Afielo, mantengan un volumen

Tabla 3: Serie indice de cantidades (base afio 2017 = 100)

Tipo de movimiento Tipo de producto ) Puerto
Ex;?c')r- Imy')?r- Removido (.iranos, Inﬂama’ble:s/ Varios Coronel
tacion | tacion aceites y sub. | petroquimicos Rosales

ene-17 | 123,3 - 112,9 120,6 102,7 78,5 105,0 111,8 108,0
feb-17 90,0 - 92,7 78,4 92,1 23,1 71,2 99,4 83,6
mar-17 | 94,6 53,9 106,7 90,6 99,3 118,5 96,0 98,6 97,1
abr-17 74,7 138,7 102,5 74,4 102,8 137,3 91,6 97,5 94,2
may-17 | 118,9 156,5 107,8 126,3 111,0 111,4 124,7 106,3 116,6
jun-17 | 134,0 | 219,6 97,2 141,8 110,8 127,2 147,5 91,6 122,9
jul-17 104,0 187,6 114,7 107,9 124,3 89,7 118,7 113,9 116,6
ago-17 | 104,4 191,2 97,9 113,8 107,3 85,7 116,6 98,5 108,6
sep-17 | 110,7 148,6 107,6 114,2 112,4 99,4 106,8 119,5 112,4
oct-17 94,5 64,0 83,9 90,8 82,0 107,6 89,5 82,7 86,5
nov-17 74,7 9,3 69,3 61,0 66,4 104,2 62,4 71,3 66,3
dic-17 76,4 23,5 106,9 80,2 88,9 117,4 70,0 108,9 87,1
ene-18 | 108,5 29,0 78,9 107,9 75,5 65,0 91,2 81,2 86,8
feb-18 99,4 23,8 94,8 84,1 92,1 119,6 83,8 99,1 90,6
mar-18 | 109,7 46,8 84,6 102,6 83,1 112,6 91,9 91,4 91,7
abr-18 | 110,9 86,7 74,9 105,0 77,5 141,4 101,6 76,9 90,7
may-18 | 69,6 132,9 89,1 65,3 94,1 119,0 84,0 86,0 84,9
jun-18 67,2 187,2 78,8 64,3 93,7 100,8 88,5 76,9 83,4
jul-18 85,7 205,8 80,4 88,5 96,0 98,1 101,3 83,3 93,4
ago-18 72,4 190,2 81,7 77,6 95,7 59,6 89,0 85,1 87,3
sep-18 57,1 44,7 89,4 53,8 85,9 47,0 53,9 95,6 72,2
oct-18 | 111,1 24,9 92,0 109,1 86,7 70,8 93,4 94,8 94,0

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CPMBB e INDEC

Tabla 4: Serie indice de precios (base ano 2017 = 100)

Tipo de movimiento Tipo de producto Puerto
. Granos, Inflamables / . Bahia | Coronel
Removido ) . . Varios
aceites y sub. | petroquimicos Blanca | Rosales
ene-17 | 83,5 - 88,7 79,0 98,2 67,0 89,0 87,4 88,5
feb-17 95,4 - 90,5 84,8 97,5 151,3 102,3 86,1 95,2
mar-17 | 92,1 43,7 93,2 88,0 101,7 64,5 100,3 92,5 96,1
abr-17 103,1 9,2 115,3 105,5 102,8 92,2 93,6 114,4 105,7
may-17 | 105,3 33,8 96,3 111,4 94,4 101,7 100,7 98,2 97,6
jun-17 103,9 11,6 91,1 112,3 79,4 53,1 87,1 91,5 84,7
jul-17 102,2 5,5 89,1 105,9 79,3 59,4 79,1 90,9 84,8
ago-17 | 91,0 5,6 95,4 99,2 80,1 59,5 73,0 95,8 82,8
sep-17 | 116,6 21,5 102,4 123,2 100,4 53,2 99,4 103,1 102,5
oct-17 108,4 110,2 115,4 102,7 120,7 208,6 129,2 117,3 121,7
nov-17 | 108,4 730,6 107,4 95,0 119,9 228,6 150,9 106,8 127,0
dic-17 90,1 28,3 115,4 93,2 125,6 60,9 95,4 116,0 113,5
ene-18 | 93,3 89,7 140,2 85,3 139,7 250,7 119,4 126,4 121,3
feb-18 98,1 20,4 131,0 83,2 139,0 56,5 101,9 129,5 119,7
mar-18 97,0 152,0 129,4 86,7 139,7 182,3 121,1 128,7 1249
abr-18 102,7 48,9 129,4 98,1 138,1 61,7 108,7 128,7 114,6
may-18 | 126,3 49,7 126,1 121,2 135,1 46,1 129,7 128,0 128,8
jun-18 | 1341 | 77,9 129,3 134,2 137,4 142,1 160,6 | 128,0 141,7
jul-18 | 100,4 72,1 131,3 94,9 144,0 78,6 131,0 130,7 128,0
ago-18 | 111,0 74,6 129,3 116,4 139,6 95,3 141,0 128,7 133,6
sep-18 | 112,0 80,0 129,8 97,4 141,2 104,3 128,5 128,7 135,9
oct-18 | 110,8 | 665,2 131,8 109,1 141,0 671,2 183,2 128,9 153,5

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CPMBB e INDEC
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PRECARIEDAD LABORAL Y EMPLED NO REGISTRADO
EN LA CIUDAD DE BARIA BLANCA

Resulta de interés ahondar en estos dos fenémenos
para tomar dimensién de las desventajas asociadas a
los mismos. Es bien sabido que los trabajadores infor-
males, entre otras dificultades, suelen percibir salarios
mas bajos en comparacion con el universo de trabaja-
dores registrados, estan sujetos a transitoriedad en el
empleo y no cuentan con cobertura médica de ningun
tipo, lo cual se relaciona notoriamente con el nivel de
pobreza de los ciudadanos y su calidad de vida'. Lo
mismo sucede con los trabajadores precarizados, cu-
yas condiciones de empleo distan mucho de ser las de-
seables, dejando en evidencia el pobre desempefio del
mercado laboral.

El objetivo del estudio es ofrecer un analisis acer-
ca de la situacion del mercado de trabajo en la ciudad
de Bahia Blanca, centrandose en la incidencia de estas
problematicas, asi como en sus particularidades, y rea-
lizar una comparacién respecto al total nacional para
algunas categorias seleccionadas.

A continuacion, se exponen los criterios metodologi-
cos utilizados para definir las dos variables que serviran
para el analisis. Seguidamente se presentan los resulta-
dos de las mediciones con sus respectivos comentarios
y, por ultimo, se detallan las conclusiones del estudio.

1Santos y Etcheverry (2017), “Pobreza multidimensional en Bahia
Blanca: evidencia empirica 2004-2014", tesis de grado UNS.

Metodologia

Se entiende por trabajador informal o no registra-
do a aquel asalariado que no cuenta con alguno de
los beneficios laborales: indemnizacién por despido,
vacaciones, aguinaldo, aportes jubilatorios, sequro de
trabajo y obra social. Mientras que el empleo precario
es un concepto mas amplio que comprende a los tra-
bajadores anteriormente mencionados (asalariados no
registrados) y, ademas, incorpora a los asalariados con
trabajo inestable o de finalizacién acordada, trabajado-
res independientes que no realizan aportes?, trabaja-
dores independientes subocupados demandantes?, tra-
bajadores sin salario* y ocupados menores de 18 afos.

Los datos utilizados para el estudio provienen de
la Encuesta Permanente de Hogares (EPH) que publi-
ca el INDEC vy se refieren al primer semestre del 2018
(consolidacion de las bases de microdatos del primer
y segundo trimestre de 2018). Cabe aclarar que el ta-
mafio muestral de la encuesta del aglomerado Bahia
Blanca-Cerri es pequefio (entre 300 y 400 familias por
trimestre), con lo cual existe un error de muestreo con-
siderable que no debe ser soslayado a la hora de hacer
estimaciones puntuales.

2Se refiere tanto a patrones como cuentapropistas.

3Personas que en la semana de referencia trabajaron menos de 35
horas pero quieren y demandan més trabajo.

4 Principalmente familiares dedicados a alguna actividad laboral
de la familia.
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Incidencia de informalidad y
precariedad laoral

Las estimaciones para el primer semestre del afio
2018 muestran una considerable proporciéon de em-
pleo no registrado y precariedad laboral en la ciudad de
Bahia Blanca. Sin embargo, como se puede advertir en
el grafico 1, nuestro aglomerado se encuentra en una
posicion relativa favorable en comparacion con el total
nacional. La incidencia del empleo no registrado® o in-
formalidad laboral es del 26% de los asalariados, es de-
cir afecta a unos 26.400 empleados aproximadamente,
mientras que el empleo precario® alcanza al 33% de
los ocupados, resultando 44.500 trabajadores. Por su
parte, a nivel nacional la proporcién de empleo no re-
gistrado asciende a 35%, es decir, a un estimativo de
3.100.000 personas, en tanto que el empleo precario
afecta al 41% de los ocupados, esto es, a 4.700.000
individuos aproximadamente.

Grafico 1: Incidencia de empleo no registrado y
trabajo precario en Bahia Blanca y Nacién

Porcentaje - 1er semestre 2018
45%
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Fuerte: Elaboracién propia en base a EPH-INDEC

Trabajo precario

- Bahia Blanca

Respecto al tamano del establecimiento laboral y su
vinculaciéon con la informalidad y precariedad laboral,
se verifica que las microempresas (aquellas que em-
plean hasta un total de 10 trabajadores), son las mas
afectadas por estos fenémenos. En efecto, en Bahia

5 Calculado sobre el universo de asalariados.

6 Al ser un concepto mas amplio, se basa en la totalidad de ocu-
pados, sean asalariados, cuentapropistas, patrones u otro tipo de
ocupacion.
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Blanca, alrededor del 50% de los empleados en mi-
croempresas no esta registrado y el 45% de los ocupa-
dos se encuentra en la precariedad. En contraste con
dichos establecimientos, las empresas pequefas (desde
11 hasta 40 trabajadores), muestran una incidencia del
10% y 13% respectivamente. A su vez, en las empre-
sas medianas y grandes de la ciudad (con mas de 41
empleados), las incidencias son del 6% y 10% respec-
tivamente.

Empleos no
registrados en
Bahia Blanca

Trabajo precario
en Bahia Blanca

Comparacion segun caracteristi-
cas del empleo

Resulta interesante efectuar comparaciones respec-
to de diversos elementos que caracterizan al puesto
de trabajo en cuestion (sector de la economia al que
pertenece el establecimiento laboral, empleo publico o
privado, tamano de la empresa).

Como se desprende del grafico 2, la informalidad
y precariedad laboral alcanza proporciones mas eleva-
das en la categoria “otro sector”, en el cual el 36%
de los asalariados son no registrados y el 40% de los
ocupados son trabajadores precarios. La intensidad de
estos fendmenos se atenda en el sector privado, don-
de aproximadamente el 33% de los asalariados no
esta registrado y el 37% de los ocupados trabajan en
la precariedad. Por ultimo, el sector publico exhibe los
menores niveles de informalidad y precariedad laboral,
registrando un 6% y 10% respectivamente.

7Incluye establecimientos laborales tales como ONGs y sindicatos.



A nivel nacional se repite el patrén observado para
Bahia Blanca, ya que tanto la tasa de informalidad
como de precariedad laboral mas elevada se encuentra
en la categoria “otro sector”, con un 51% y 52% res-
pectivamente. Le siguen en importancia el sector priva-
do, con 42% y 46%, y por ultimo el sector publico, con
12% y 16% respectivamente.

Grafico 2: Incidencia de empleo no registrado y
trabajo precario segun sector
Porcentaje - 1er semestre 2018
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En cuanto al sector de la economia al que pertene-
ce el establecimiento laboral, se puede notar que, a
medida que se pasa del sector primario al terciario®,
la incidencia de la informalidad decrece, pero no asi
respecto de la precariedad laboral. Mas precisamente,
en el sector primario de la economia, un 35% de los
asalariados no estan registrados, cayendo esta propor-
cion a un 33% en el sector secundario y a un 24%
en el sector terciario. Por su parte, el fenémeno de la
precariedad esta visiblemente mas presente en el sector
secundario, con un 41% de los trabajadores, seguido
del sector terciario con un 30%, y un 29% en el sector
primario (ver tabla 1). Mas especificamente, en el sec-
tor primario no se observa precariedad por fuera del
empleo no registrado, lo que disminuye notablemente
la tasa de precariedad al estar calculada sobre un sub-
conjunto mas amplio.

8 El sector primario se refiere a todas aquellas actividades dedi-
cadas a la obtencion y extraccion de recursos naturales (agricultura,
ganaderfa, pesca y mineria). Sector secundario son aquellas activida-
des dedicadas a la trasformacion de la materia prima (industrias). Por
ultimo, el sector terciario abarca todas las actividades relacionadas
con la prestacion de servicios.
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Dentro del sector primario, se observa que el subsec-
tor que concentra la mayor proporcion de asalariados
informales es el de Pesca, acuicultura y actividades de
apoyo, con un 47%. En el sector secundario, el subsec-
tor que registra un mayor ratio de informalidad es el de
Produccién y procesamiento de carne y pescado, con
un 60%. Por ultimo, en el sector terciario, el subsec-
tor mas afectado por el empleo no registrado es el de
Servicio doméstico, con casi el 70% de los asalariados.

Dentro del sector primario, el subsector con ma-
yor penetracion de precariedad es nuevamente Pesca,
acuicultura y actividades de apoyo. Por su parte, den-
tro del sector secundario, el subsector Comercio al por
menor en puestos moéviles y no realizados en tiendas
es el que mayor ratio de precariedad exhibe, con un
74% de los ocupados. Para finalizar, dentro del sector
terciario, el subsector que sobresale es el de Expendio
de comidas y bebidas, con un 64%.

Tabla 1: Informalidad y precariedad segun sector
econémico
Porcentaje - Ter semestre 2018

Empleo Trabajo
Sectores . .
informal precario
Primario 35% 29%
Secundario 33% 41%
Terciario 24% 30%

Fuerte: Elaboracion propia en base a EPH-INDEC

Informalidad y precariedad segun
caracteristicas del trabajador

Continuando con el estudio, resulta interesante
evaluar la incidencia de los fendmenos bajo estudio
de acuerdo a ciertas caracteristicas individuales, tales
como el sexo, la edad y el nivel educativo de los traba-
jadores, con el objetivo de explorar el perfil del trabaja-
dor informal y precario.

Si se observa el gréfico 3, podemos notar que tanto
la informalidad como la precariedad laboral afectan de
forma mas intensa a las mujeres que a los hombres.
En el caso de la primera, la brecha es mas amplia (7
puntos de diferencia) que en el caso de la precariedad
(2 puntos de diferencia). Los hombres registran una
tasa de informalidad del 23%, mientras que para las
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mujeres alcanza el 30%, reflejando una clara posicion
desventajosa en detrimento del género femenino.
Resulta interesante aclarar que gran parte de esta
informalidad se encuentra relacionada con el empleo
domeéstico, el cual registra una alta incidencia del fe-
ndémeno en cuestion. Por otro lado, el 34% de las
mujeres ocupadas y el 32% de los hombres ocupados
sufren de precariedad laboral, confirmando lo men-
cionado anteriormente.

Respecto a la Nacion, la tendencia se repite: la in-
formalidad afecta de forma desigual a trabajadores de
distinto sexo, aunque la brecha es menor. Los hom-
bres asalariados registran una tasa de informalidad del
33%, mientras que para las mujeres alcanza el 38%.
En cuanto a la precariedad, las incidencias son 40% vy
42% de los ocupados respectivamente.

En el perfil etario de los trabajadores informales y
precarios puede observarse un claro sesgo en contra
de los mas jovenes. En el caso de la informalidad, apro-
ximadamente el 43% de los empleados entre 14 y 29
afos no estan registrados. Respecto a la precariedad,
dentro del mismo rango etario, la proporcién se incre-
menta hasta alcanzar el 50% de los ocupados. A nivel
nacional se registran tasas del 51% y 57% respectiva-
mente.

Por su parte, la informalidad entre los trabajadores
de 30 a 64 afios se manifiesta con mucha menor inten-
sidad, alcanzando al 20% de los asalariados (23 puntos
de diferencia), mientras que, con respecto a la precarie-
dad dentro del mismo rango etario, se registra un ratio
de 28% de los ocupados. En relacién al total del pais
estos guarismos se ubican en 28% y 36%.

Por ultimo, desplazando la atencién hacia el nivel
de capital humano de la fuerza laboral, se puede notar
una clara relacion inversa entre informalidad y precarie-
dad respecto del nivel educativo alcanzado, tanto a ni-
vel local como nacional. En otras palabras, cuanto ma-
yor es el nivel educativo de los trabajadores, menor es
la incidencia de empleo no registrado y precario. Mas
precisamente, en Bahia Blanca, dentro del subgrupo de
trabajadores con educaciéon secundaria incompleta, 4
de cada 10 tienen un empleo informal, mientras que 5
de cada 10 de los ocupados estan afectados por la pre-
cariedad laboral. En cuanto al subgrupo con secundaria
completa, aproximadamente 3 de cada 10 asalariados
tienen un empleo no registrado y la misma cantidad de
ocupados poseen un empleo precario. Respecto de los
gue completaron estudios universitarios, 1 de cada 10
asalariados tienen un empleo informal y 2 de cada 10
ocupados se encuentran en situacion de precariedad
laboral.

Grafico 3: Informalidad y precariedad segtin sexo, edad y educacion en la ciudad de Bahia Blanca.
Porcentaje - Ter semestre 2018
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Nota: Educacién incompleta: aquellos que no finalizaron la secundaria; Educacién completa: finalizaron hasta estudios secundarios; Educacién

superior: finalizaron estudios universitarios

Fuente: Elaboracion propia en base a EPH-INDEC
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Con respecto a Nacion, dentro del subgrupo con
secundaria incompleta, 5 de cada 10 asalariados es-
tan en la informalidad y 6 de cada 10 ocupados en
la precariedad. En cuanto al subgrupo con secundaria
completa, 3 de cada 10 asalariados tienen un empleo
no registrado y 4 de cada 10 ocupados sufren precarie-
dad. Por ultimo, respecto del subgrupo con educacién
universitaria completa, se observa que 1 de cada 10
asalariados no estan registrados y 2 de cada 10 tienen
un empleo precario.

Brecha salarial y de ingresos

Si el andlisis se enfoca en la discrepancia salarial y de
ingresos existente, se encuentra que, en promedio, los
asalariados registrados perciben un salario 88% mas
alto respecto de los no registrados. En cuanto a los in-
gresos totales individuales, la brecha se sitta en 64%.
Por su parte, los trabajadores no precarios registran una
media de ingreso salarial cercana al doble mas alto que
aquellos afectados por la precariedad laboral, mientras
que, si se comparan los ingresos totales individuales,
esa distancia disminuye, llegando al 87%.

A nivel nacional las brechas se incrementan respecto
a ambas comparaciones. En promedio, los asalariados
registrados perciben un salario dos veces mayor que los
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no registrados, situacién que se repite para los ocu-
pados con empleos no precarios respecto a los que
tienen empleo precario. En lo que se refiere al ingreso
total individual, un trabajador registrado supera, en
promedio, en un 90% a un trabajador no registrado,
en tanto que si se realiza la misma comparacion res-
pecto de trabajadores precarios y no precarios, la bre-
cha, en promedio, es de dos veces.

Comentarios finales

En el primer semestre de 2018 se observo en Bahia
Blanca una considerable incidencia de informalidad
(26% de los asalariados o aproximadamente 26.400
personas) y precariedad laboral (33% de los ocupados
o aproximadamente 44.500 individuos). Por su parte,
a nivel nacional se registraron, para el mismo periodo,
niveles sustancialmente mas altos (35% o 3.100.000
personas y 41% o 4.700.000 personas respectiva-
mente).

Del estudio se desprende que los trabajadores ba-
hienses méas afectados por la informalidad y precarie-
dad son aquellos que tienen algunas de las siguientes
caracteristicas: bajo nivel educativo, perfil etario entre
14y 29 afos, mujeres, trabajan en una microempresa,
sector privado, ONG o sindicato.

Grafico 4: Brecha salarial y de ingreso seglin condiciones de empleabilidad y precariedad
Pesos - Ter semestre 2018

Empleo no registrado / registrado

Trabajo precario / no precario

Salario ocupacion principal ------ $10.200 ' $19.100 ---------- $10.600 - - $21.000 -
Ingreso total ~ ----------- $13.700 - $22.600 --------- $13.200 - - $24.700 -
¢ No registrado Registrado Precario No precario

Fuerte: Elaboracién propia en base a EPH-INDEC
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ANALISIS DE COYUNTURA

Indice de Precios al Consumidor

A lo largo de los meses de octubre y noviembre, el
indice de Precios al Consumidor (IPC) CREEBBA acu-
muld una variacion de 8,7%. Se observa un importan-
te aumento, principalmente en octubre, como conse-
cuencia del efecto en los precios de la devaluacién del
tipo de cambio, el incremento de las tarifas de servicios
regulados (luz y agua primordialmente) y aumento de
los precios mayoristas (el INDEC registré en septiembre
una variacion mayorista del 16%). Este valor acumula-
do es menor al ocurrido durante el periodo analizado
previamente (agosto-septiembre).

El capitulo Bienes y Servicios Varios, repitiendo lo
ocurrido durante los meses de agosto y septiembre, fue
aquel que mostré mayor aumento acumulado (10,9%).
Se observé un crecimiento de los precios, principalmen-
te en articulos de tocador y cigarrillos.

ANALISIS DE COYUNTURA

La segunda posicion, en términos de mayor au-
mento de precios, la ocupa el capitulo Alimentos y
Bebidas (que posee la mayor ponderacion dentro del
indice General) con 10,6%. Los principales aumentos
se registraron en bebidas sin alcohol y, dentro de los
alimentos basicos, en manteca (16,7), yerba (16,4%) y
leche en polvo (13,5%).

Luego, Vivienda presenta una variacién de precios
del 10,5%, siendo el mes de octubre donde mayores
aumentos se observaron como consecuencia del incre-
mento en las tarifas de gas, actualizacion de contratos
de alquiler y reparacion y mantenimiento del hogar.

En relacién a las categorias en las que se puede di-
vidir el IPC, la inflacién Nucleo fue la que presento el
mayor aumento con un 8,9% durante el periodo ana-
lizado. A continuacion se encuentran los bienes y servi-
cios Regulados, los cuales alcanzaron un crecimiento
en sus precios del 8,3%. Por ultimo, se encuentran los
Estacionales con variacion del 8%.

Grafico 1: Variacion mensual del IPC CREEBBA
Tasa de crecimiento mensual
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Comercio, industria y Servicios de
Bahia Blanca

Durante el bimestre septiembre-octubre la evolu-
cion de la actividad econdmica de las empresas de
Bahia Blanca mejor6 levemente respecto al bimestre
anterior, puesto que el saldo de respuesta del indica-
dor de situacion general pasé de -23 a -19. Se trata
del quinto bimestre consecutivo que muestra resulta-
dos negativos para este indicador, aunque calificado
como normal bajo los pardmetros de medicién del
CREEBBA.

Al realizar un analisis desagregado, se desprende
gue el sector Comercio presenté una leve mejora en
el saldo de respuesta del indicador que mide su nivel
de actividad, aunque continla siendo negativo por
cuarto bimestre consecutivo. Por su parte, los saldos
de respuesta para los sectores industria y servicios
también exhibieron resultados negativos presentan-
do, nuevamente, una disminucion en sus niveles de
actividad por tercer y sexto bimestre consecutivo res-
pectivamente.

Comparando la situacién general actual respecto
al mismo periodo del afio anterior, los empresarios
manifestaron encontrarse por debajo del nivel de
actividad que tenian en el 2017. Se mantiene asi la
tendencia negativa que viene registrandose para los
ultimos seis bimestres.

ANALISIS DE COYUNTURA

En cuanto a las ventas, el indicador que mide la ten-
dencia de facturacion presentd una desmejora respec-
to del bimestre anterior, donde el saldo de respuesta
del mismo paso de -4 a -23.

Al realizar un andlisis desagregado, puede compro-
barse que los tres sectores (comercio, industria y servi-
cios) revelaron resultados negativos en sus montos de
facturaciéon, aunque el sector comercio manifestd un
leve repunte en relacion al bimestre anterior. Respecto
a las expectativas de cada sector para los proximos me-
ses, los empresarios bahienses mantienen una postura
desalentadora por cuarto bimestre consecutivo. Similar
situacion ocurre al momento de manifestarse respecto
a las expectativas generales. En este indicador los en-
cuestados mantienen por quinto bimestre consecutivo
una postura pesimista.

Dentro de este panorama econdmico de cautela que
se viene describiendo, persistio, durante el bimestre
septiembre-octubre, la tendencia a mantenerse con sus
planteles de personal fijo en un 66% de los encuesta-
dos en términos agregados.

En resumen, la situacion general continda en ni-
veles muy bajos de actividad, manteniendo saldos de
respuesta con resultados negativos por quinto bimes-
tre consecutivo y con niveles de facturaciéon por ven-
ta inferiores a meses anteriores. En este contexto, se
mantienen expectativas desalentadoras para los meses
venideros y esperan que, para los préximos bimestres,
el panorama econémico del pais y la regién desmejore.

Grafico 2: Situacion general comercio, industria y servicios y del Mercado Inmobiliario en Bahia Blanca
Saldo de respuesta
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Fuente: Informe Econdmico Regional — CREEBBA
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ANALISIS DE COYUNTURA

Mercado inmobiliario

A lo largo del bimestre septiembre-octubre, el sec-
tor inmobiliario de la ciudad de Bahia Blanca mostro
una tendencia regular, tanto para el rubro alquileres
como para compraventa, de acuerdo a los pardmetros
CREEBBA. Esta situacion se repite por segundo bimes-
tre consecutivo.

En relacién a las expectativas generales, el 40% de
los encuestados esperan mantenerse en los mismos ni-
veles actuales, lo que se traduce en un mercado con
pocas posibilidades de revertir su fragil desempefio eco-
némico. Sin embargo, en igual cuantia (40%), aguar-
dan que la situacion empeore. Un 10% espera que el
escenario econémico sea mucho peor y, por ultimo, el
10% restante es optimista respecto al mediano plazo.
En otras palabras, el 90% de los agentes inmobiliarios
esperan, en el corto plazo, una situacion econémica
altamente compleja, no solo paralizada sino con signos
de continua baja.

Situacion sector

REGULAR

Al analizar el segmento de compraventa, en com-
paraciéon a lo ocurrido durante el bimestre pasado, se
observa una tendencia desalentadora en 5 de las 9 ca-
tegorias analizadas, mostrando un empeoramiento res-
pecto a julio-agosto. Asimismo, las categorias restantes
muestran un resultado que se define como regular.

Por otra parte, en términos interanuales, el nivel de
ventas exhibe un resultado menor para todas las cate-
gorias analizadas.

El nivel de precios en dolares refleja una estabilidad
del precio, en comparacién a igual periodo del afio pa-
sado, para la mayoria de las categorias y aumento en
los valores solo para Cocheras y Lotes.

En el rubro alquileres, al contrastar lo ocurrido fren-
te al bimestre julio-agosto, se evidencia un deterioro,
puesto que todas las categorias presentan un resultado
regular, excepto el segmento Departamentos de 1 dor-
mitorio y Funcionales que posee una tendencia normal.
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Ademas, el numero de contratos de alquiler presen-
ta una caida en términos interanuales para gran parte
de los rubros. Por otro lado, el valor de los alquileres
ostenta un crecimiento para todas sus categorias res-
pecto a igual periodo del afio 2017.

En resumen, el mercado inmobiliario local continta
en caida al igual que el bimestre previo. La realidad
econdémica y su efecto sobre la posibilidad de acceder
a un préstamo hipotecario generan dificultades para
la reactivacion de este sector de la economia. Desde el
lado de los alquileres, no solo se observa una baja en
la rentabilidad, sino que, también, los agentes inmobi-
liarios observan gue existe una tendencia hacia la ad-
ministracion de los inmuebles por parte de los propie-
tarios, evitando la intermediacién de las inmobiliarias.

Comercio, industria y Servicios de
Punta Alta

Durante el bimestre septiembre-octubre la actividad
econdmica de la ciudad de Punta Alta desmejoro res-
pecto del bimestre anterior. El indicador de situacion
general continué con la tendencia negativa, y arrojé un
saldo de respuesta que pas6 de -27 a -37. Este resul-
tado es considerado como regular conforme los para-
metros de analisis del CREEBBA.

Ademas, el indicador que mide la situaciéon gene-
ral de la actividad econémica respecto del afio anterior
desmejoré por quinto bimestre consecutivo.

En cuanto a las ventas, el saldo de respuesta del
indicador de facturacién por ventas se mantuvo simi-
lar al registrado durante el bimestre anterior (saldo de
respuesta -48). Se evidencia, asi, por quinto bimestre
consecutivo, mayor cantidad de respuestas negativas
por sobre las positivas.

En referencia a las expectativas sectoriales para los
préximos meses, los empresarios puntaltenses consul-
tados mantuvieron la tendencia negativa. Similar situa-
Cion se observa al momento de manifestarse respecto
a las expectativas generales para los meses venideros.

En resumen, la situaciéon econémica general de las
empresas puntaltenses ha mostrado un nuevo retroce-
so en el presente bimestre, que se atribuye a la des-
mejora en los montos de facturacién por ventas, y se
acentla por las expectativas sectoriales y generales pe-
simistas para los proximos meses.
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Grafico 3: Situaciéon general comercio, industria y servicios de Punta Alta
Saldo de respuesta
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Fuente: Informe Econémico Regional — CREEBBA
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Plgiie

En la localidad de Piglié se observd, para el bimestre
septiembre-octubre respecto al bimestre previo, un sal-
do de respuesta negativo considerado desalentador
(de acuerdo a pardmetros CREEBBA). Este resultado
muestra un empeoramiento, donde el resultado tam-
bién habia sido negativo pero en menor cuantia.

La situacion general, en comparacién a igual perio-
do del afio previo, exhibe valores muy negativos en su
saldo de respuesta.

Las expectativas generales de los consultados refle-
jan una vision negativa de lo que sucedera en el me-
diano plazo. La misma realidad se observa al considerar
las expectativas sectoriales, donde también los valores
son negativos.

Asimismo, el nivel de ventas en unidades, en con-
traste con julio-agosto, continda descendiendo. Esta
situacion se repite por tercer bimestre consecutivo.

Respecto al plantel de personal, el saldo de respues-
ta es negativo. Sin embargo, al igual que en el bimestre
pasado, los empresarios realizan importantes esfuerzos
para sostener el nivel de empleo.

En resumen, la actividad econémica en Piglé se
encuentra en franca caida. Algunos empresarios en-
cuestados manifiestan que solo se esta vendiendo para
cubrir los gastos e impuestos. No esperan una mejora
en los ultimos meses del afo. A nivel sectorial, el Uni-
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co rubro optimista es la industria. Respecto a la fuerza
laboral, ningun sector manifiesta intensiones de incor-
porar personal a su equipo de trabajo.

Grafico 4: Situacion general del comercio,
industria y servicios de Pigié
Saldo de respuesta
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Comercio, industria y Servicios de
Cnel. Dorrego

Durante el bimestre septiembre-octubre, el saldo de
respuesta para la situacion general respecto al bimestre
anterior fue negativo. De esta forma la situacién ex-
hibe una tendencia regular de acuerdo a parametros
CREEBBA.

Con respecto a la situacion general en términos inte-
ranuales, se observa un saldo negativo, lo cual implica
un escenario desalentador.

En cuanto a las expectativas, se observa un marca-
do sesgo negativo por parte de los empresarios, tanto
para las expectativas generales como para las sectoria-
les, configurando un panorama poco promisorio para
los meses venideros.

Por otro lado, si se analiza el nivel de ventas se obser-
va una considerable caida respecto al bimestre anterior.

Continuando con el andlisis, cabe destacar que, in-
cluso con un panorama desfavorable como el descripto,
la totalidad de los empresarios consultados mantuvo su
plantel de personal, lo cual es una buena sefal para
amortiguar el pobre desempefno econémico actual.

bomercio, industria y Servicios de
Cnel. Prinoles y Puan

En las localidades de Puan y Coronel Pringles, el con-
texto econémico durante el bimestre septiembre-octu-
bre exhibe resultados negativos, con valores muy bajos.
De esta manera la tendencia es regular (continuando
con lo ocurrido durante el bimestre pasado en ambas
localidades), segun los pardmetros desarrollados en el
CREEBBA.

Se observa una desmejora en la situacién general
para ambos lugares en términos interanuales.

En relacion a las expectativas de los empresarios,
tanto a nivel general como sectorial, no se aguarda
una recuperacion de la actividad econdmica. Esto se
encuentra en concordancia con lo que sucede en el res-
to del pais y las localidades ya analizadas.

La caida en las ventas, respecto al bimestre pasa-
do, se hace evidente al observar los guarismos de los
saldos de respuesta y al tener en cuenta comentarios
realizados por los encuestados respecto a este item.
Principalmente se menciona la caida del consumo por
la pérdida de poder adquisitivo del salario.

Para finalizar, se puede mencionar que la realidad
econdémica ha generado una merma en la rentabilidad
de los empresarios, quienes encuentran dificultades
para mantener sus emprendimientos en funcionamien-
to y al personal empleado en los mismos.

Grafico 5: Resumen de la situaciéon general comercio, industria y servicios en las distintas localidades

Fuente: Informe Econémico Regional — CREEBBA
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APORTES COMPLEMENTARIOS

LAMEJORA CONTINUA
EN ARGENTINA

INTRODUCCION

La mejora continua, el enfoque al cliente y la gestion
participativa, hacen a la calidad total. La mejora conti-
nua esta incluida en todos los modelos de excelencia
(premios nacionales a la calidad) y sistemas normativos
de gestion de la calidad (ISO 9001 y otros). Estos sis-
temas se aplican hoy en la gran mayoria de las orga-
nizaciones industriales y avanzan rapidamente (como
tendencia), sobre las organizaciones de servicio y las
instituciones publicas de todo tipo.

La complejidad creciente en el mundo de los nego-
cios, y en la sociedad en su conjunto, hara indispensa-
ble el desarrollo de sistemas organizacionales basados
en equipos, participacion y beneficios mutuos dentro
de un enfoque “ganar - ganar”. El proceso de mejo-
ra continua es una excelente estrategia para avanzar
sobre todas estas cuestiones. Quienes ya lo han com-
prendido estan obteniendo importante ventajas com-
petitivas y desarrollando un capital organizacional que
los sostendra en el futuro.

A partir del afio 2009 un equipo de investigacién
del Instituto de Industria de la Universidad Nacional de
Gral. Sarmiento, con la cooperacién de SAMECO, inicia
una serie de estudios sobre el estado de los procesos de
mejora continua en Argentina. De dicho estudio, aun
en curso, surge el modelo diagnéstico denominado Je-
rarquia del proceso de mejora continua. El mismo
identifica 9 factores claves que, segun las investigacio-
nes realizadas, parecen explicar las diferencias entre
empresas exitosas y las que no lo son en cuanto a pro-
cesos de mejora continua.
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Profesor titular e investigador; Director del curso
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Sintéticamente los 9 factores mencionados
son:

1. FORMALIZACION Y ESTRUCTURA: El caracter
formal que el programa tenga y su estructura de so-
porte en la organizacién. Esto significa que no se trata
de un esfuerzo aislado, sino que estamos en presencia
de un elemento de la estrategia organizacional y que se
contara con los recursos necesarios para su aplicacion.

2. CONTINUIDAD / DURACION: Su continuidad a
lo largo del tiempo, asociada al punto anterior, implica
la voluntad de persistir mas alla de los funcionarios que
circunstancialmente ocupen determinadas posiciones.

3. DESPLIEGUE Y ALCANCE DEL PROGRAMA:
El despliegue en toda la organizacién: areas, departa-
mentos, procesos, mas alla del natural comienzo en las
areas centrales.

4. ENTRENAMIENTO: El entrenamiento que la
gente reciba sobre los enfoques y herramientas a ser
utilizadas es muy necesario para no improvisar y para
asegurar un buen uso de la metodologia seleccionada.

5. COMPROMISO DE LA DIRECCION: El compro-
miso y participacion de los niveles gerenciales es uno de
los factores clave de mayor incidencia en este tipo de
procesos. Serd muy importante que dicho compromiso
no sea solo una declamacion, sino que, por el contra-
rio, los directivos den sefales concretas y elaboren las
politicas de soporte necesarias, que se relacionan con
los restantes elementos incluidos en los factores clave
aqui mencionados.

6. COORDINACION DEL PROGRAMA: La coordi-
nacion interna y facilitacion del proceso estara a cargo



de un pequefio grupo de expertos internos con una
linea de reporte organizacional muy alta. Ellos activa-
ran y administraran la dindmica diaria del proceso y su
planificacion en el tiempo. Seran también el nexo con
la direccion para gestionar los recursos y acciones que
en cada momento se puedan requerir.

7. METODOLOGIA Y HERRAMIENTAS: La exis-
tencia de una metodologia oficial y el uso de determi-
nadas herramientas se relaciona mucho con el primer
factor mencionado, ya que implica la formalizacién del
proceso y establece pautas de funcionamiento donde
pueden existir estandares para la actividad de los equi-
pos. Estos métodos y herramientas seran la base de la
capacitacién, lo que no implica que los expertos inter-
nos tengan una formacién mas abarcativa que la aqui
mencionada.

8. MEDICION DEL DESEMPENO: La medicion de la
performance del programa y la realimentacién de resul-
tados es fundamental para su correcta administracion,
ya que dara las pautas para las correcciones y ajustes
necesarios cuando existan desvios respecto del plan
trazado.

9. COMUNICACION, RECONOCIMIENTO E IN-
CENTIVOS: La comunicacion interna, el reconocimien-
to a la participacion y los incentivos al personal es otro
de los aspectos centrales de la mejora continua. De-
bemos recordar que este sistema se nutre de la expe-

APORTES COMPLEMENTARIOS

riencia acumulada en las personas a partir de afios de
trabajo. Que esta experiencia circule adecuadamente
requiere buenos sistemas de interaccion dentro y fuera
de los equipos y la voluntad y actitud positiva de las
personas que los integran. Es alli donde la comunica-
cion, en sus diversas expresiones, y el reconocimiento y
los incentivos, juegan un rol central.

Estructura del modelo

La figura 1 muestra la estructura del modelo con sus
tres areas de analisis y sus nueve criterios de evaluacion.

El modelo mide, en una escala de 0 a 100%, la
evolucion o jerarquia del proceso evaluado e identifica
las fortalezas y debilidades a los efectos de definir los
ajustes necesarios para mejorar. Se analizan tanto as-
pectos' como intangibles? ya que, estos Ultimos, tienen
una gran relevancia en los resultados y en los cambios
culturales necesarios para sostener la mejora continua
y cambiar la cultura organizacional.

Los resultados de aplicar el modelo diagnéstico pre-
sentan el formato que muestra la figura 2 donde se ob-
servan cinco grandes categorias globales (de excelencia
a nulo) y la identificacion de factores especificos que
presentan una oportunidad de mejora (en el ejemplo
de la figura 2: coordinacién del programa y comunica-
cién, reconocimiento e incentivos).

Figura 1: Estructura del modelo

Mediciondela — >
Continuidad
performance
A RESULTADOS
Coordinacion del COMPROMISO Comunicacion,
programa GERENCIAL —~ Reconocimiento e Incentivos

» Comunicaciones

* Blsqueda de
CONSENSO

* Sinergia grupal

* Recorridas de planta

* Visualizacion de los
problemas

Despliegue y /

Alcance

\ 4

Metodologiay

DINAMICA DEL PROCESO

Formalizacion y

. Herramientas
» Compromiso real

Fuente: Elaboracion propia

Estructura

\ Capacitacion y /

Entrenamiento

BASE DE FUNCIONAMIENTO

T Comprende esta categoria la cantidad de cursos de capacitacion
por ano, cantidad de personal capacitado, cantidad de horas, etc.

2 Significa si se aprende de la experiencia mediante reuniones
donde se comparten reflexiones finales después de la finalizacion del
proyecto.
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Figura 2: Cuadro de resultados del
modelo diagnéstico: jerarquia del
proceso de mejora continua
Grado de avance de los procesos (%)

9 Factores claves Tangibles Intangibles
@ _§ ™ | Formalizacién y estructura 75% 58%
E r% B Entrenamiento y capacitacion 64% 75%
D‘E _§ Metodologia y herramientas 50% 58%
< L | Consolidado area 1 63% 61%
2
) [ Compromiso y directivos 47% 56%
g 2 Coordinacién del programa 37% 68%
g § | Despliegue y alcance 60% 50%
_E 5 Comunicacion, reconocimiento
Q e incentivos 30% 50%
|| Consolidado area 2 46% 54%
3 _
s Medicién de resultados 39% 50%
¥ 4 | continuidad y duracién 100% 67%
§ || Consolidado drea 3 52% 56%
Consolidado total 50% 55%

Fuente: Elaboracion propia

En el Ultimo relevamiento de 54 casos, finalizado en o
. . SI
2016, entre empresas grandes y medianas, con plantas Siempre | ompre | Agunos | Nunca
en Argentina, se obtuvieron los siguientes resultados®:
F li .. truct . Gerentes definen los
ormatizacion y estructura. temas de los proyectos 20% 35% 32% 13%
Programas de mejora continua en curso 85% de mejora
Gerentes participan de
Estructura formal rt 709 .
’ structura formal de soporte % la apertura y cierre de 15% 28% 46% 11%
Area especifica de mejora continua 57% proyectos

Si bien la participacion de las areas centrales de pro-
duccion es muy alta, solo el 16% de los miembros de
la dotacion de las empresas participan de los proyectos
de mejora continua. En las empresas benchmark* en
Argentina, la participaciéon supera el 80%.

Entrenamiento

Entrenamiento en mejora continua 91%
Entrenamiento para facilitadores internos 85%
Entrenamiento a todo el personal 41%

Este resultado explica en parte la baja participacion
comentada en el punto anterior, ya que mas de la mi-
tad de las empresas no capacitan a todo su personal en
las técnicas y métodos de la mejora continua.

Compromiso de la direccion

Si bien resulta complejo evaluar este factor por su
naturaleza subjetiva, se muestran a continuacion algu-
nas seflales que pueden orientarnos al respecto:

Este Ultimo dato implica un cambio importante pro-
ducido en los ultimos 10 afios, a partir del cual se afec-
tan recursos humanos con gran potencial a los proce-
sos de mejora continua.

Continuidad y duracién

La antigledad de los programas evaluados es:

0a 2 afios 44%
3 a5 afios 22%
Mas de 5 afos 34%

Del 56% de programas de mas de 3 afios, solo el
30% nunca lo ha discontinuado.

Despliegue y alcance

Produccién 98%
Soporte 85%
Administracion 65%
Comercial 50%

3 Los porcentajes de las tablas indican la cantidad de empresas
que aplican al item evaluado en cuestion.
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Estos aspectos, mas las formas de manejar la comu-
nicacion interna, otorgar reconocimientos, adjudicar
roles y definir un ambito para discutir y planificar la
mejora continua, son centrales en lo que denomina-
mos compromiso de la direccion.

Coordinacion del programa

Existe el rol de facilitador interno 76%

Facilitadores de tiempo completo 57%

No se observa la existencia de programas con un ni-
vel medio o alto de efectividad que no tengan facilita-
dores internos. El rol puede denominarse de maneras
diversas sin que esto altere su misién ni su relevancia.

Metodologia y herramientas

Herramientas basicas 100%
Ciclo PDCA - DMAIC 91%
Programa de sugerencias 65%

4Entiéndase como benchmark a los casos de éxito mas relevantes
en Argentina, tales como empresas automotrices y siderurgicas.



Las herramientas basicas y el ciclo PDCA permiten
abordar mas del 80% de los problemas crénicos y
oportunidades de mejora.

Medicidn del desempeiio

Costos evitados 76%
Clima interno 56%
Participacion del personal 45%

Como la mejora continua requiere desarrollar una
gestion fuertemente participativa, la medicién de los
aspectos “blandos” puede ser tan 0 mas relevante que
la medicion de ahorros y resultados técnicos en el corto
plazo.

Comunicacidn, reconocimiento e incentivos

Programa de reconocimiento 41%
Jornadas internas 54%
Eventos externos 45%

Satisfaccion superior al 80% 11%

Asf como no hay programas exitosos sin facilitadores
internos, tampoco los hay sin programa de reconoci-
miento.
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bonclusiones

Este trabajo analiz6 empresas que desarrollaron
1.372 proyectos de mejora continua en un afo.

Solo el 13% de las firmas alcanzan un nivel global
de evaluacion muy efectivo, un 46% solo efectivo, un
39% regulary un 2% nulo.

El gréfico 1 muestra la distribucion de resultados
globales y el pequefio lote de empresas que pueden
tomarse como referencia en Argentina. Entre las mis-
mas encontramos dos automotrices, una siderurgica,
dos alimenticias y una de consumo masivo.

Lejos de resultar desmotivante, este reducido gru-
po demuestra que es posible aplicar estos enfoques
en Argentina, y que al hacerlo se logra una elevada
competitividad dificil de imitar, debido a que la estrate-
gia de implementacién requiere cambios en habitos y
comportamientos que no pueden lograrse en el corto
plazo.

Grafico 1: Autodiagnéstico
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ADICIONALIDADDELOS BONOSVERDES: ELPANORANA
GLOBALY LA OPORTUNIDAD PARA ARGENTINA

Por Numen Ferro

Los bonos verdes han ganado protagonismo en los
ultimos afios, creciendo a tasas de doble digito, ani-
mando a los activistas ambientales y a los banqueros
por igual.

Los bonos verdes son cualquier tipo de bono en el que
los fondos se aplicaran exclusivamente para financiar o
refinanciar, en parte o en su totalidad, proyectos verdes
elegibles, ya sean nuevos y/o existentes y que estén
alineados con los cuatro componentes principales de
los Principios de los Bonos Verdes (GBP, por sus siglas
en inglés).

Estos bonos tienen como objetivo permitir y desa-
rrollar el papel clave que los mercados de deuda pue-
den desempefiar en la financiaciéon de proyectos que
contribuyan a la sostenibilidad ambiental. Los GBP,
definidos por la Asociaciéon Internacional de Mercados
de Capitales (ICMA), promueven la integridad de este
tipo de activos a través de directrices que recomien-
dan transparencia, publicidad y reporte de informes.
Estan destinados a ser utilizados por los participantes
del mercado y disefiados para llevar la informaciéon ne-
cesaria que haga aumentar la asignacion de capital a
tales proyectos. Con el foco puesto en el uso de los
fondos, el objetivo de los GBP es apoyar a los emisores
en la transiciéon de su modelo de negocio hacia una
mayor sostenibilidad ambiental a través de proyectos
especificos.

Permitir que el capital fluya a los activos y a los pro-
yectos verdes (que de otro modo no se financiarian) es
lo que comUnmente se entiende como adicionalidad.
Se le han atribuido a los bonos verdes importantes con-
tribuciones en la creacién de condiciones favorables
para direccionar los capitales hacia proyectos verdes en
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esta nueva etapa del mercado. Los grandes resultados
de dichos bonos se sustentan en una comprension glo-
bal de lo que constituye inversiones verdes, tanto del
sector financiero como del sector publico. Su adiciona-
lidad no implica solo el efecto directo y a corto plazo
del instrumento verde especifico, sino también de los
impactos sistémicos mas amplios que este genera.

Una comprension global de lo que
significan las inversiones verdes

Resulta fundamental, para transitar el camino ha-
cia una economia orientada a la preservacién del
medioambiente, desarrollar una comprensién compar-
tida y cientificamente defendible de qué clase de acti-
vos Yy proyectos califican como verdes. En este sentido,
los bonos verdes estan creando tal entendimiento y lo
transmiten a la comunidad financiera.

La certificacion que exhibe que un bono sea verde
genera que se visibilicen aquellos que estan alineados
con una economia de bajas emisiones de carbono,
tendiente a mitigar los efectos del cambio climatico.
A diferencia de los bonos comunes, los bonos verdes
ofrecen transparencia en tanto que obligan al emisor a
revelar con precision qué activos y proyectos se finan-
ciaran con lo recaudado tras su emisién.

Este tipo de bonos han contribuido a la comprension
de que la transicion hacia una economia limpia requie-
re inversiones en todos los sectores de la economia. El
mercado de estos bonos ha contribuido a ampliar el
concepto de inversion verde, mas alld de las energias



renovables, debatiendo y acordando acerca de las acti-
vidades orientadas a la conservacién del medioambien-
te en una gama de sectores que crece constantemente.
Asi como en un primer momento la energia renovable
domind fuertemente el escenario de las finanzas ver-
des, en este momento se estd ampliando el concepto
hacia otras esferas como la construccién, el transporte,
el agua, la agricultura y la silvicultura.

Este mercado ha ayudado a establecer el concepto
de finanzas verdes dentro de cada uno de estos secto-
res, mediante la emisiéon de este tipo de bonos acom-
pafados de definiciones y estandares especificos. Por
ejemplo, en el sector del transporte, los ferrocarriles y
los metros son entendidos y aceptados como solucio-
nes de transporte con bajas emisiones de carbono. En
el sector de la construccion, se acepta cada vez mas
gue las mejoras radicales en lugar de incrementales son
esenciales en lo que a eficiencia energética se refiere.
Lo mismo ocurre en el sector del agua.

Una mayor disponibilidad de normas técnicas en
cada uno de estos sectores proporciona una guia, tan-
to a los emisores como a los inversores, para simpli-
ficar qué nivel especifico de desempefio ambiental se
requiere en cada sector para que un activo se alinee
con los objetivos de mitigacion del cambio climatico.

Convergencia conceptual

Las definiciones oficiales de los gobiernos acerca de
lo que significan las inversiones verdes, desarrolladas
en la parte posterior del crecimiento del mercado de
estos bonos, juegan un papel importante en la homo-
geneizacién del significado de esta clase de activos
dentro y entre los paises. Tal es el caso de China, que,
en particular, ha mostrado liderazgo en el desarrollo de
este tipo de definiciones, asi como también la Unién
Europea (UE) que estd actualmente avanzando hacia
una clasificacién financiera sostenible. Ambos estan
colaborando para armonizar las definiciones verdes a
nivel global.

Un area clave del proceso de armonizacion glo-
bal mencionado anteriormente es la exclusién de los
combustibles fésiles. El estandar de Green Bond de la
Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN)
excluye los combustibles fésiles del conjunto de activos
gue pueden calificar para ser considerados parte de las
emisiones verdes, y se prevé que las definiciones verdes
adoptadas por la UE hagan lo propio respecto de la
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produccion de estos combustibles. Este entendimiento
globalmente compartido es un gran paso para desalen-
tar la continua inversion en las llamadas tecnologias de
combustibles fésiles como el carbdn “limpio”, dandole
un despliegue mas veloz a las energias renovables.

El segmento de mercado correspondiente a las fi-
nanzas sostenibles vincula un amplio rango de empre-
sas, incluyendo compafias de energia en el sector del
carboén. La transicion verde como una oportunidad de
negocios es un componente fundamental para acelerar
el proceso y convertirlo en una realidad, debido a que
juegan un papel central en los mercados financieros
y, en este sentido, resulta importante que los partici-
pantes de dicho sector (inversores, emisores, bancos de
suscripcion y agencias de calificacion) crean que este
tipo de modelos de negocios generan oportunidades
de crecimiento, impulsando la asignacién de recursos
a proyectos verdes.

Grafico 1: El mercado de los Bonos
Verdes en el afno 2018

EMISION 2018 = 141,8 MIL MILLONES USS o
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Julio
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Septiembre
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Emision 2017 = 162 mil millones u$s
Estimacién 2018 = 210 mil millones u$s

Fuente: Climate Bonds Initiative

La emisién anual de bonos verdes ha crecido de
U$ST1 mil millones en 2013 a U$S162.5 mil millones
en 2017, evidenciando un crecimiento exponencial en
solo 4 afos. El stock de emisiones se sitia en U$S 419
mil millones a agosto de 2018, y se estima u$s1 billén
de emisiones anuales para 2020, segun Misién 2020".
La implementacién de una sola “etiqueta” verde para
capturar inversiones resulta coherente con la idea de
potenciar el mercado: en lugar de fragmentarlo por
sectores especificos como bonos solares, de transpor-
te de bajo carbono, etc., se consolidan los proyectos
bajo una Unica denominacién, permitiendo un fortale-
cimiento de este segmento del mercado.

1Véase www.mission2020.global 35
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Los bonos verdes permiten a los inversionistas in-
volucrarse con compafias en el espacio de renta fija
de una nueva manera, utilizando la certificacion verde
como un medio para que los emisores puedan comuni-
car facilmente a los inversores lo que estan desarrollan-
do en temas sustentables. Los emisores informan que
estos bonos han ampliado su espectro atrayendo tanto
a inversores verdes como a tradicionales.

Una pregunta importante planteada acerca de la
adicionalidad de los bonos verdes es la forma en que el
mercado canaliza los recursos hacia los nuevos proyec-
tos. La mayoria de esta clase de bonos no proporcio-
na directamente capital de deuda a nuevos proyectos
verdes, sino que refinancian en gran parte proyectos
o activos después de que la fase de construcciéon se
completa, atenuando los riesgos inherentes. Los bonos
verdes evitan la exposicion directa a tales riesgos y, en
consecuencia, resultan atractivos para los inversores
gue buscan el pago de una renta fija a largo plazo con
un bajo nivel de riesgo asociado.

El rol de refinanciacion que cumplen los bonos es
crucial para el crecimiento de distintos sectores e, in-
directamente, facilita la financiacién de nuevos pro-
yectos, permitiendo, a quienes asumen su desarrollo y
riesgo de construccién, retirarse una vez que esta fase
del proyecto ha terminado. Tras ello, y ya con el activo
operativo, la deuda inicial de alto rendimiento puede
ser refinanciada por inversores adversos al riesgo que
buscan colocaciones mas estables y con mayor previsi-
bilidad a largo plazo. La refinanciacién libera el capital
de los emisores de los activos existentes, que pueden

volver a invertirse en nuevos proyectos. Una aclaracion
importante es que, cuando los emisores de bonos ver-
des se comprometen a refinanciar, el hecho de estar
clasificados como verdes no obliga a los mismos a uti-
lizar el capital liberado en otro proyecto sustentable, lo
cual implica que, si lo desearan, podrian invertir en un
proyecto marrén. Si bien esta situacion puede ser vis-
ta como una debilidad del sistema, la reputacion dada
por la emision verde juega un papel importante. Un
bono verde es, en cierta medida, una declaracién pu-
blica de una inversion ecoldgica, en la cual existen cos-
tos de reputacion si llegasen a comportarse de manera
incoherente incumpliendo con las intenciones verdes
declaradas.

Para muchas empresas emisoras, un bono verde
constituye un empujén interno para anadir
tabilidad” en su estrategia de inversion. Este cambio
cultural interno surge como resultado de que areas
no-verdes de la empresa - especialmente la tesoreria
—se eduquen sobre la agenda de transicion verde, e
identifiquen beneficios asociados al acceso a un per-
fil de inversores mas amplio al tradicional. BerlinHyp
(banco aleman enfocado en hipotecas) es un ejemplo
de un agente econémico que trabaja para hacer mas
sustentable su cartera a partir de la emision de su pri-
mer bono verde. Esta institucion, actualmente, pide a
todos sus prestatarios la certificacion y/o la calificacion
de eficiencia energética de sus edificios, y se esfuerza
por aumentar el porcentaje que estos representan en
Ssu cartera.

“susten-

Grafico 2: Comparacion de demanda entre bonos verdes y tradicionales
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El rol de los honos verdes como
Impulsores de las finanzas verdes

Si bien el mercado de bonos es un segmento im-
portante de los mercados financieros, la transicion a
una economia global, con bajas emisiones de carbono
e impactos climaticos positivos, requiere que todas las
partes de los mercados financieros se involucren. Es por
esta razéon que el crecimiento de los bonos verdes debe
complementarse con la expansién de otros productos
de similar naturaleza, de manera tal de apuntalar di-
cha expansion. Esta clase de instrumentos financieros
apoya el crecimiento de otras herramientas y productos
vinculados a las finanzas verdes, las cuales ya eviden-
cian la demanda de inversores convencionales. El he-
cho de saber que hay demanda de inversionistas crea
un incentivo para el desarrollo de posteriores ofertas
verdes. La etiqueta verde desarrollada para los merca-
dos de bonos también puede aplicarse directamente a
otros instrumentos de renta fija, asi como a otras clases
de activos. Por ejemplo, los préstamos definidos como
verdes han tenido éxito copiando el modelo de los bo-
nos. Bancos internacionales, como Natixis, BerlinHyp y
ABN AMRO, han empezado a usar definiciones de esta
naturaleza inherentes al mercado de bonos verdes para
hacer el etiquetado interno de sus libros de préstamo.
En Argentina, por ejemplo, el Banco Galicia esta imple-
mentando este enfoque, y ya emitié un bono verde por
U$S100 millones en 2018.

Compromiso por parte del sector publico

Los bonos verdes ofrecen al sector publico una he-
rramienta adicional para apoyar las inversiones eco-
l6gicas. Tanto los gobiernos nacionales como locales
han asumido compromisos e introducido una serie de
politicas para alentar el cambio de paradigma, pero es-
tan lejos de ser suficientes para frenar el incremento de
las temperaturas medias globales por encima de 2°C,
como lo establece el acuerdo de Paris sobre cambio
climatico. Es importante destacar que el apoyo de las
politicas publicas a este tipo de colocaciones financie-
ras no representa una alternativa al resto de las po-
liticas climaticas que se vienen implementando, sino
gue deben ser incorporadas para funcionar como un
complemento. El sector publico ha desempefiado un
papel catalizador en el mercado de bonos verdes. Esto
incluye la emision y las inversiones de los bancos de de-
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sarrollo, los subsoberanos y los soberanos, para ayudar
al mercado a desarrollar capacidades para estructurar
bonos verdes.

Dada la urgencia de abordar esta problematica,
el sector publico puede actuar reduciendo el costo y
mejorando el acceso al capital “verde” para incenti-
var cambios en el uso eficiente del mismo a partir de
cambios en los modelos financieros de los inversores.
Si estos ajustan sus modelos de riesgo para incorpo-
rar plenamente los peligros relacionados con el cambio
climético, apoyados por iniciativas como el grupo de
tareas sobre la divulgacion financiera relacionada con
el clima (TCFD), esto deberia redundar en un menor
costo de capital para las inversiones sustentables. El
problema surge a raiz de que existen horizontes tem-
porales distintos entre la urgencia para atenuar el cam-
bio climatico y el tiempo que le llevara a los inversores
modificar sus modelos de riesgo.

Especialistas en bonos verdes han contribuido a tras-
ladar la conversacién sobre las finanzas verdes a los
organos principales del sector econémico y financiero.
En 2016, el G20 lanzd un grupo de estudio de finan-
zas verdes. En 2017, se conformé una red de bancos
centrales y supervisores dedicada a la transformacion
sustentable del sistema financiero. La Red Bancaria
Sostenible (Sustainable Banking Network) impulsada
por la Corporacién Financiera Internacional del Banco
Mundial, que incluye a los reguladores de 34 econo-
mias emergentes, también lanzé un grupo de trabajo
dedicado a los bonos verdes en 2017, y la Organizacion
Internacional de la Comision de Valores (IOSCO) cre6
un grupo similar. En todos estos foros, los bonos verdes
son centrales en las discusiones de desarrollo y expan-
sién de las finanzas sustentables.

El objetivo ultimo se centra en que los bonos que
nos ocupan aporten al cambio de direccién de los flujos
de capital y permitan inversiones verdes que no hubie-
ran ocurrido en ausencia de este nuevo mercado. El
rapido crecimiento de los instrumentos verdes no es
prueba en si mismo de un cambio sustentable en los
activos y proyectos vinculados. Una gran parte de lo
hecho hasta la fecha ha sido simplemente identificar
los proyectos sustentables para hacerlos visibles. En la
préoxima fase, el mercado de bonos verdes tiene que
impactar en el costo y acceso al capital para los emiso-
res de los mercados emergentes, con el fin de facilitar
un rapido aumento en el volumen de activos sustenta-
bles y proyectos concretos vinculados.
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El costo del capital puede ser una parte significativa
de los costos totales de proyectos de infraestructura.
Reducir este tipo de costo para proyectos verdes, en
lugar de hacerlo para aquellos que no lo sean, podria
ayudar a inclinar la balanza en favor de los primeros. Ya
algunos resultados sugieren alguna evidencia sobre las
diferencias en el costo del capital de los bonos verdes
con respecto a los bonos tradicionales, aunque todavia
no se observa dicho efecto a gran escala. Es necesario
un analisis mas exhaustivo para presentar pruebas con-
cluyentes al respecto.

Grafico 3: Emision de bonos verdes en el
1er semestre 2018 por tipo de moneda
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Fuente: Climate Bonds Initiative

Este mercado ha creado las bases para que tanto
el sector publico como el privado trabajen juntos in-
fluenciando una modificacion en el flujo de capitales a
gran escala. Las discusiones sobre la adicionalidad de
los bonos verdes tienden a tener un enfoque limita-
do, considerando solo los proyectos o activos que son
financiados por bonos verdes individuales. El objetivo
del mercado de este tipo de instrumentos financieros
es mas amplio, ya que radica en crear un cambio a nivel
sistémico para apoyar la transicién hacia una economia
con bajas emisiones de carbono y que produzca bene-
ficios climaticos positivos.
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Para los préximos cinco afnos, se espera que la adi-
cionalidad se materialice en forma de cambio en el flu-
jo de capitales a escala de activos y proyectos verdes,
gue de otro modo no habrian sido financiados.

Oportunidad para Argentina

El gobierno argentino se ha comprometido a au-
mentar, de forma considerable, la produccién de ener-
gia proveniente de fuentes renovables. Los programas
mas relevantes para implementar esta politica y cumplir
dicho objetivo son: (i) RenovAr; (ii) MaTer - Mercado a
Término de Energia Eléctrica de Fuente Renovable; (iii)
Permer — Proyecto de Energia Renovable en mercados
rurales; (iv) Generacién Distribuida de Energfas Reno-
vables.

Todos estos programas y la agenda nacional de de-
sarrollo de una matriz energética mas sustentable y
“verde"”, puede verse sustancialmente beneficiada por
la estructuracion y emision de bonos verdes para atraer
a inversores y capital hacia este importante sector eco-
némico.

Reflexiones finales

En sintesis, los bonos verdes constituyen una herra-
mienta valiosa para financiar proyectos sustentables y
contribuir de esta manera a mitigar los efectos del cam-
bio climatico. En los ultimos afios, este tipo de instru-
mentos financieros ha experimentado un crecimiento
vertiginoso reflejando un creciente interés por parte de
la comunidad financiera internacional por esa clase de
activos. Esta evolucién ha sido posible gracias a la cola-
boracién conjunta tanto del sector privado como de las
distintas esferas del sector publico.
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. PANEL DE INDICADORES DE BAHiA BLANCA

VARIACION INTERANUAL (i

CONSTRUCCION AUTORIZADA

te afio, se observd una caida del 49% en la cantidad de permisos.

Construccion autorizada (permisos)
Durante el mes de noviembre la cantidad de permisos de construccion disminu-
yé un 53% en términos interanuales. Asimismo, respecto a octubre del corrien-
°
N K3

N \
N N

Superficie habilitada para construccion (m?)

En los meses trascurridos de 2018 se autorizaron en Bahifa Blanca 218.000 m2,
18% mas que en el mismo periodo de 2017. Por otro lado, a lo largo del mes
de noviembre 2018, el descenso en la superficie construida alcanzé el 65% en .

comparacion al mes previo.

MERCADO AUTOMOTOR

Venta de automaviles 0 km (unidades)

Durante noviembre se patentaron un 53% menos de automéviles en compara-
cion a igual periodo de 2017. La cantidad de unidades nuevas vendidas .
durante noviembre muestra el menor valor de los Ultimos tres afos. Para

observar un monto méas bajo se debe retornar a diciembre de 2014.

Transferencia de vehiculos usados (unidades)
Las transferencias de vehiculos usados presentaron un descenso en su cantidad \/\/\/\/\/\0
de transacciones del 6% en términos interanuales. El mismo porcentaje de

caida se observo al comparar la cantidad de transferencias respecto a octubre

del corriente afio. o o

SECTOR FINANCIERO

Préstamos otorgados (§ constante) .
En términos constantes (deflactado por inflacion IPC-CREEBBA), los préstamos \/\_-\/\

otorgados por instituciones financieras bahienses finalizaron el mes de noviem-

bre con un aumento del 18% i.a. El monto en términos corrientes alcanzé los A ®
N A’

2
2

$17.,4 mil millones de pesos, 71% mas con respecto al mismo periodo de 2017. < ©

Relacion préstamos/depositos (ratio)

El ratio préstamos sobre depositos se incrementd un 9% i.a. A lo largo de estos ()

dos meses se advirtid un decrecimiento de esta relacion en comparacion al

bimestre previo.
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. PANEL DE INDICADORES DE BAHIA BLANCA

VARIACION INTERANUAL ([

MERCADO DE TRABAJO

Tasa de desempleo Bahia Blanca - Cerri (%) .
La tasa de desempleo aumento en el 3er trimestre de 2018, tomando valores
similares a los de principio de ano. Segun estimaciones del INDEC, en Bahfa

Blanca sobre un total de 137 mil personas activas, 12 mil estan desocupadas, es

decir, la tasa de desocupacion local alcanza el 9%.

Empleo registrado en el sector privado (indice)

El empleo registrado en el sector privado de la ciudad, a lo largo del mes de /\/\/\/\——o m

octubre de 2018, evidencié una leve contraccién en su desempefio, cayendo
0,1% i.a. El sector de la construccion obtuvo el mejor desempeno, en términos de

empleo registrado, respecto al periodo previo. N B
& &

SECTOR AGROPECUARIO

Precio de venta del ternero en remate feria ($ constante)

El estancamiento nominal de los ultimos meses en el precio del ternero vivo

(cercano a los $50) genera una pérdida en términos reales del 21% i.a. Esta

situacion se debe a una limitada demanda de los establecimientos de engorde ¢
intensivo (feed lot). < o
o o

Valor trigo disponible ($/constantes)

Durante noviembre, el precio en términos corrientes del trigo disponible \
promedié $6.500 por tonelada, mostrando un descenso del 25% en compara-

cién a octubre, como consecuencia de una caida del precio internacional y del

tipo de cambio nominal. En términos reales, en comparacién a igual periodo A N

N
- . . . ., ' S
del afo anterior, el precio promedio reflejé un crecimiento del 57%.

PUERTO BAHIA BLANCA / CORONEL ROSALES

Movimiento de buques (unidades)

En el mes de octubre ingresaron 68 buques a las terminales de Bahia Blanca y 0
Coronel Rosales, incrementandose 33% respecto al mes anterior. Respecto a \/\_’-\___\/o '8 /0
igual periodo de 2017, se aprecié una caida del 8% en el movimiento de

buques en el Puerto local. N ®

Trafico portuario de mercaderia (toneladas)

El movimiento de mercaderias consiguié alcanzar las 1,9 millones de toneladas
en octubre, creciendo un 9% i.a. En el periodo enero-octubre de 2018, se
movilizaron 18,3 millones de toneladas a través de las terminales portuarias
analizadas. Este monto constituyd un descenso del 14% en términos interanua- A e

les de las toneladas movilizadas.
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CREEBBA

CENTRO REGIONAL DE ESTUDIOS ECONOMICOS
DE BAHIA BLANCA ARGENTINA

El Centro Regional de Estudios Econdmicos de Bahia Blanca,
CREEBBA, fundado en octubre de 1991, es un organismo de
investigacion privado, independiente, apolitico y sin fines de
lucro. Su actividad estd orientada por el estudio critico, el
trabajo reflexivo, el rigor analitico y metodolégico, y la
independencia de todo interés particular inmediato. Nacié en

el ambito 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 pais.




