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ESTUDIOS ESPECIALES

ANALISIS DE LA EDUCACION UNIVERSITARIA

EN BAHIA BLANCA

Introduccion

La educacion universitaria resulta esencial para la
construccion de un pais con mayor desarrollo, puesto
que permite contar con individuos altamente capacita-
dos que impulsen, no sélo el avance cientifico y tecno-
l6gico, sino también el fortalecimiento de las institucio-
nes y la cimentacién de una sociedad mas equitativa. A
lo largo del tiempo, el conocimiento se ha convertido
en un bien cada vez mas preciado y un factor de pro-
duccién que los paises buscan incentivar, por lo cual el
dinero destinado a la educacién no puede considerarse
un gasto, sino que resulta una inversion a largo plazo.

En la Argentina, segun datos de la Secretaria de Po-
liticas Universitarias (SPU), para 2016 existian 111 uni-
versidades, tanto publicas como privadas. La distribu-
cion de las mismas a lo largo y ancho del pais, genera
un acceso mas igualitario y federal a la educacién supe-
rior. La cantidad de estudiantes universitarios (incluye
pregrado y grado) ascendia a 1,9 millones en 2016,
donde el 79% cursaba su carrera en una institucion
publica y el 21% en una privada. En cuanto al género,
el 57% de los estudiantes correspondian al sexo feme-
nino y el 43% al sexo masculino.

Al considerar a la poblacién graduada, en promedio
Argentina posee 6 egresos cada 100 estudiantes mien-
tras que en otros paises latinoamericanos, como Chile
y Brasil, esta cifra asciende a mas del doble (14 y 15
respectivamente).

Segun el Censo 2010, el porcentaje de individuos
entre 25 y 69 anos que habifan finalizado sus estudios
universitarios era el 8,8%. Segun la Organizacién para
la Cooperacion y el Desarrollo Econéomicos (OCDE), en
otros paises de Latinoamérica, como Colombia, ese va-
lor alcanza el 22,2% y en México el 16,8%.

En referencia al plantel docente universitario en Ar-
gentina, el sistema estd compuesto por diferentes gra-
dos de dedicacién: exclusiva, semi-exclusiva y simple. Si
se analiza desde el punto de vista de los cargos docen-
tes, los mismos totalizan 183 mil cargos, donde el 12%
son de dedicacién exclusiva, el 19% semi-exclusiva y el
66% simple. El 3% restante corresponde a dedicacio-
nes definidas por contratos y actividades ad-honorem,
entre otras. Analizando el personal docente, el mismo
estaba conformado aproximadamente por 130 mil per-
sonas, siendo la relacién entre profesores y alumnos 1
cada 15.

En términos presupuestarios’, los recursos destina-
dos a la educacién universitaria en Argentina represen-
taron el 0,79% del PBI nacional durante el ano 2019,
que corresponde a $144,7 mil millones en transferen-
cias a universidades (tanto para gastos corrientes como
para gastos de capital). Este monto representa una cai-
da, en términos reales, del 16% en relacion a 2018.
Dentro de ese total se debe considerar que mas del
75% se destin6 al pago de salarios del personal univer-
sitario, tanto docente como no docente.

1 Considerando la ejecucion presupuestaria para el afio 2019 de
la Administracion Nacional.



Al comparar el porcentaje del PBI destinado a la edu-
cacién universitaria frente a otros paises de la region,
se observa que Chile, en 2016, destino el 1,36% de su
PBly Perti el 0,65%.

Bahia Blanca: polo de formacion de
capital humano

Bahia Blanca, histéricamente, se ha caracterizado
por contar con un capital humano altamente califica-
do como consecuencia de la gran oferta en educacién
superior existente, la cual logra captar estudiantes de
la regién circundante y otros sectores del pais, hasta
incluso internacionales.

Respecto a las instituciones universitarias, en el am-
bito publico se destacan la Universidad Nacional del
Sur (UNS), la Universidad Tecnolégica Nacional, Facul-
tad Regional Bahia Blanca (UTN-FRBB) y la Universidad
Provincial del Sudoeste (UPSO). Este ultima es consi-
derada puesto que, sin bien las carreras son dictadas
en localidades del sudoeste de la provincia de Buenos
Aires, una gran proporcion de los docentes se encuen-
tran radicados en Bahia Blanca, ademas de la sede ad-
ministrativa.

El presupuesto de las universidades publicas en la
ciudad alcanzoé aproximadamente los $ 3,9 mil millo-
nes en 2019, aumentando en términos monetarios un
39%, aungue en valores constantes un 6%. Se puede
resaltar que aproximadamente el 89% de dichas trans-
ferencias de recursos fueron recibidas por la UNS.

Si se analiza la participacion de las universidades na-
cionales presentes en la ciudad (UNS y UTN-FRBB), la
suma de ambos presupuestos representa el 2,6% de
las transferencias realizadas a nivel nacional en 2019.

También se cuenta con la presencia de instituciones
privadas de educacion superior, tales como la Univer-
sidad Catdlica de La Plata (UCALP), la Universidad Sa-
lesiana (UNISAL) y la Universidad Siglo XXI2. De esta
manera, el abanico de carreras disponibles es amplio y
permite satisfacer la demanda de los futuros estudian-
tes, constituyéndose Bahia Blanca como un polo de
formacién de capital humano, seduciendo a la pobla-
cion bahiense de permanecer fronteras adentro y atra-
yendo a nuevos potenciales ingresantes de la regién.

2 No se cuenta con datos para el actual estudio.
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A continuacion se buscarad determinar el mapa uni-
versitario bahiense, de manera de conocer no sélo da-
tos cuantitativos sino también el perfil profesional, ade-
mas del plantel docente disponible en la ciudad. Para
este fin se llevard a cabo un andlisis (para el periodo
2017-2019) de los ingresantes, estudiantes, egresados
y docentes de Bahia Blanca.

Grafico 1. Universidades en Bahia Blanca
Breve descripcion

“% UNISAL

= Fundada en 2006.

= Su mision es brindar educacion universitaria de calidad, ademas de realizar
un servicio social para la comunidad local.

= Cuenta con 3 facultades (Psicologia, Derecho y Ciencias Sociales).
= En 2019 la carrera con mayor matricula es la Licenciatura en Psicologia.

UtTn:

= Creada el 28 de enero de 1954.

= La UTN tiene como rasgo distintivo ser la tnica que tiene a la ingenieria
como objetivo prioritario. Ademés tiene caracter federal por abarcar todas las
regiones de la Argentina.

= Cuenta con 6 departamentos.
= En 2019 la carrera con mayor matricula es la Ingenieria Mecanica.

= Fundada el 5 de enero de 1956.

= Fue la séptima universidad naciaonal en crearse.

= Sus instalaciones se encuentran deslocalizadas en la ciudad.

= Se organiza en 16 departamentos que ofrecen mas de 70 carreras.
= En 2019 la carrera con mayor matricula es Abogacia.

iR UCALP

= Fundada en 2008.

= Ademas de formar profesionales idoneos, la universidad busca realizar
actividades solidarias en el ambito que la rodea, principalmente realcionadas
con el sector de la salud.

= Dicta 7 carreras en la ciudad.
= En 2019 la carrera con mayor matricula es la Licenciatura en Nutricion.

Liniversidad
1 Provincial dal Suddesie
Pomtecmmte i Caaadn ik i g

= Creada en el afio 2000.

= La UPSO es una institucion universitaria que lleva a cabo un programa de
educacion superior que tiene como proposito formar personas con perfil
emprendedor.

= Cuenta con 27 sedes en diferentes localidades del sudoeste bonaerense.
= En 2019 la carrera con mayor matricula es Enfermeria.

Fuente: UNS, UTN-FRBB, UCALP, UNISAL y UPSO
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Ingresantes

Consideradas las instituciones antes mencionadas,
la cantidad de ingresantes® fue de 10.466 en 2019.
Esta cantidad representa un crecimiento del 42% en
comparacion de los afios 2017 y 2018. Esto se debe,
en cierto punto, al crecimiento en la oferta académica
de carreras de grado durante los Ultimos afos, prin-
cipalmente en lo que refiere a nuevas carreras, como
por ejemplo la Tecnicatura Universitaria en Acompa-
fiamiento Terapéutico y Licenciatura en Optica y Con-
tactologia en la UNS, Licenciatura en Criminalistica
(UCALP) y la Tecnicatura Universitaria en Comunicacion
Digital (UNISAL).

Ingresantes
en

instituciones
de Bahia
Blanca -2019-

Del total de ingresantes en 2019, el 61% son muje-
res y el 39% hombres. En términos interanuales refleja
un crecimiento de 7 puntos porcentuales (p.p.) en la
participacion del género femenino.

Al analizar la procedencia de los ingresantes, como
se exhibe en el Grafico 2, el 87% proviene de locali-
dades de la provincia de Buenos Aires, principalmente
aquellas pertenecientes a la regién del sudoeste (inclu-
yendo a Bahia Blanca), confirmando la relevancia que
la educacién superior posee en la localidad bahiense
como centro de formacién de capital humano califica-
do para su zona de influencia. El segundo lugar lo ocu-
pa Rio Negro (7%), donde el porcentaje puede resultar
menor dada la existencia de dos universidades naciona-
les en dicha provincia. Le siguen La Pampa (3%), Resto
del pais (2%) y Chubut (1%).

Alumnos

Este apartado destaca la cantidad de alumnos ac-
tivos?, en la ciudad es mas de 31 mil en 2019, siendo

3 Ingresante: Aspirante que, habiendo cumplido con los requisi-
tos reglamentados para entrar a una institucion, es admitido como
estudiante en una determinada carrera. Los nuevos inscriptos se cla-
sifican en nuevos inscriptos por primera vez y nuevos inscriptos por
equivalencia.

4 Alumno Activo: Alumno que no ha sido dado de baja ni ha
egresado de una carrera.
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un 6% y 4% superior a 2017 y 2018 respectivamente.
Se observa que el aumento en la cantidad de alum-
nos fue del 4% en 2019 respecto a 2018, cuando las
inscripciones del corriente afio fueron del 42% versus
el afio pasado. Esta situacion podria entenderse como
la no continuidad de los ingresantes en los procesos
definitivos de inscripcién, como también la importante
desercion, problema que agueja y preocupa al sistema
universitario en general.

Grafico 2. Provincias de origen de ingresantes.
Aho 2019

Chubut; 1%

La Pampa; 3%
/ Resto del pais; 2%
/ Rio Negro; 7%

Fuente: UNS, UTN-FRBB, UCALP, UNISAL y UPSO

Grafico 3. Cantidad de alumnos universitarios
en Bahia Blanca.
Ano 2017-2019
Alumnos
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Fuente: UNS, UTN-FRBB, UCALP, UNISAL y UPSO



De los datos analizados se desprende que, en el pe-
riodo 2017-2019, el 96% de los alumnos se encuentran
cursando sus carreras en instituciones publicas (siendo
la UNS la institucion con la mayor cantidad de alum-
nos, como puede observarse en el Grafico 4) y solo el
4% en universidades privadas. Esta participacion de la
educacion publica se repite a lo largo del periodo ana-
lizado en este estudio. Es importante resaltar que estos
guarismos se encuentran por encima de lo acontecido
a nivel nacional donde la educacion estatal alcanza el
79% del total de alumnos.

Grafico 4. Universidades por porcentaje
de alumnos respecto al total.
Ano 2019

uns/ I -

utn:

@ducaLp |3%

7% UNISAL |1%

Fuente: UNS, UTN-FRBB, UCALP, UNISAL y UPSO

Respecto al género de los estudiantes, el 59% son
muijeres y el 41% restante corresponde al sexo mas-
culino. De esta manera, la participacion del género fe-
menino se mantiene por encima del 50% en los afos
observados, fenémeno que coincide con los porcenta-
jes arrojados a nivel nacional respecto a la educacién
superior universitaria.

Resulta interesante analizar los diferentes grupos de
carreras® en el ambito universitario local. Esto permite
tener un primer indicador de qué selecciona el ingre-
sante y cudles son las carreras mas demandadas.

En 2019, el 39% del total de los alumnos se encuen-
tra estudiando carreras tales como Arquitectura (10%),
Ingenierfa Civil (9%) y Bioquimica (8%) entre otras. To-
das corresponden al grupo de carreras de las Ciencias
Aplicadas. Este porcentaje muestra una caida de 2 p.p.
en comparacion a 2018.

5 De acuerdo a la clasificacion establecida por la Secretaria de
Politicas Universitarias (SPU).
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En segunda posicion se encuentran las Ciencias So-
ciales (31%), sosteniendo su participacion respecto al
afo pasado. Las carreras mas solicitadas son Abogacia
(28%), Contador Publico (20%), Licenciatura en Turis-
mo (10%) y Licenciatura en Administracion (9%).

La Unica rama que ha presentado una evolucién po-
sitiva en su participacion fue la de Ciencias de la Salud,
que paso del 11% del total en 2018 al 14% en 2019.
Dentro de esta especialidad es importante resaltar
la gran importancia de la Licenciatura en Enfermeria
(46%) y la de la Tecnicatura en Acompafante Terapéu-
tico (21%).

Asimismo, las Ciencias Humanas (Letras, Filosofia,
Historia, entre otras) cuentan con el 11% del total.
Por ultimo, el menor porcentaje lo poseen las Ciencias
Basicas (Matematicas, Fisica, Quimica y Biologia) dado
que su participacion fue del 5%, la que decrecié en un
punto porcentual respecto a 2018.

Realizando un ranking para el aflo 2019 de carreras,
en funcién de su mayor demanda, mas alla de su clasi-
ficacién, la primera posicion la obtiene Abogacia (que
se dicta tanto en la UNS como en la UNISAL). Inme-
diatamente se encuentra la Licenciatura en Enfermeria
y luego Contador Publico. En 2018 compartieron la
segunda posicion, pero en 2019 Enfermeria superé a
Contador Publico. Completando las 5 primeras posicio-
nes se encuentran la Tecnicatura en Acompafamiento
Terapéutico, Arquitectura y Bioquimica.

Asimismo, se puede resaltar que todos los planes de
estudio mencionados son brindados por la Universidad
Nacional del Sur (excepto Abogacia que también pue-
de ser estudiada en la Universidad Salesiana y Acompa-
flamiento Terapéutico que se brinda en la UPSO), he-
cho que reafirma la importancia de dicha casa de Altos
Estudios en Bahia Blanca.

Si se analiza universidad por universidad, para el afio
2019, en cada institucién existe una carrera emblema a
la cual asisten la mayor cantidad de alumnos. En el caso
de la UCALP, la Licenciatura en Nutricién cuenta con la
mayor cantidad de alumnos, representando el 39% de
la matricula de dicha institucion. Luego en la UTN-FR-
BB la principal carrera es Ingenieria Mecanica (28% del
total) y en la UNS resulta como carrera con mayor ma-
tricula Abogacia (10%). En el caso de la UPSO la mayor
cantidad de estudiantes estudian Enfermeria. Por ulti-
mo, en la UNISAL es la Licenciatura en Psicologia (65%
del total de alumnos en dicha universidad)
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Grafico 5. Ranking de las 15 carreras mas elegidas en 2019 por cantidad de alumnos.
Ano 2018 y 2019

Abogacia

Lic. en Enfermeria
Contador Publico

TU. Acompafante Terapedtico
Arquitectura
Bioquimica

Lic. en Turismo

Ing. Civil

Ing. Industrial

Lic. en Administracidn
Farmacia

Ing. Mecdnica

Ing. Quimica

Ing. Agrondémica

Ing. de Sistemas
Enfermeria

9% 6% 3%

Fuente: UNS, UTN-FRBB, UCALP, UNISAL y UPSO

Graduados

Para finalizar con el ciclo de educacién superior, uno
de los objetivos mas destacados de las Casas de Altos
Estudios es contar con graduados calificados que pue-
dan insertarse en el mercado laboral publico o priva-
do (gobierno, empresas, universidad, independientes,
etc.).

De acuerdo con el Censo 2010, en Bahia Blanca el
porcentaje de la poblacion que completoé el nivel uni-
versitario era del 5,78% mientras que en el Censo
2001 este porcentaje era menor (3,84%).

En consideracioén a la cantidad de graduados® duran-
te 2018, finalizaron sus estudios mas de 1.300 perso-
nas, con un leve crecimiento respecto a 2017 (0,5%,).

Al analizar la cantidad de egresados en relacion al
ndmero de alumnos, se observa que la proporcion en-
tre egresados y alumnos fue del 5% para 2018, igual a
aquella exhibida el afo previo.

6 Graduado: Alumno regular que aprobo la totalidad de las asig-
naturas y que cumplié con el total de requisitos establecidos en el
plan de estudios correspondientes a su carrera y a quién se le ha
entregado el diploma.
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% de alumnos

En relacion al género de los graduados, el 60% co-
rresponde al sexo femenino y el 40% al sexo masculi-
no. Como puede apreciarse, existe una continuidad en
los porcentajes tanto en ingresantes como en alumnos
activos respecto al género. Asi como existe una caida
en el nimero de graduados en el corriente afio, hay
una baja en la cantidad de mujeres recibidas, disminu-
yendo también la proporciéon entre varones y damas,
la cual en 2018 era de 58% y 42 % respectivamente.

Docentes

Los docentes son un eslabén fundamental en lo que
concierne a la calidad de la educacion universitaria. Son
los que acompafan a los estudiantes en su paso por las
aulas, ademaés de promover aprendizajes que favorez-
can la préactica profesional. En muchos casos, los do-
centes se constituyen en referentes de los egresados,
los cuales seleccionan la carrera docente y de investiga-
cién como profesion.

El nimero de docentes que llevan a cabo su activi-
dad en la actualidad bahiense es de 3.589 personas.
Al discriminarlo por institucién, la UNS nuclea al 71%,
seguido por la UTN-FRBB (11%), UCALP (7%), UPSO
(6%) y UNISAL (5%). Resulta légico que la UNS ostente



la mayor cantidad de docentes teniendo en cuenta que
es aquella que cuenta con la mayor cantidad de alum-
nos y carreras.

Observando la cantidad de alumnos por profesor,
dicha relacion es aproximadamente 8 estudiantes por
docente en 2019. Esta correspondencia es similar a lo
largo de los afios analizados. Al compararlo con el ni-
vel nacional, donde la relacion es de 15 a 1, se puede
suponer que en el ambito local los docentes, al poseer
una menor cantidad de alumnos, puedan desarrollar
clases y practicas con mejor calidad, ademas de tender
a un trato personalizado.

Grafico 6. Relacion de alumnos por docente
Aho 2019

Total Nacional - a 02019-
0000000

Bah aBlanca-a 02019-

o000
00000000

Fuente: UNS, UTN-FRBB, UCALP, UNISAL y UPSO

Reflexiones finales

Como reflexion del sistema universitario en Bahia
Blanca, se distingue que la oferta ha crecido sobre
todo por el aumento de nuevas carreras, como por la
aparicion de nuevas instituciones como la Tecnicatura
Universitaria en Acompafamiento Terapéutico y Licen-
ciatura en Optica y Contactologia.

Ademas, es relevante la afluencia de alumnos pro-
venientes de distritos cercanos a la localidad bahiense,
especialmente del sudoeste bonaerense. Las otras pro-
vincias que también poseen un peso en el origen de los
estudiantes son Rio Negro y La Pampa. A su vez se da la
situacion inversa, es decir, futuros estudiantes que emi-
gran de la ciudad para estudiar en otras universidades
(publicas y privadas) en importantes localidades como
Capital Federal, La Plata, Mar del Plata, Tandil, etc.

ESTUDIOS ESPECIALES

Cabe destacar que futuros ingresantes eligen es-
tudiar en la region tales son los casos de localidades
cercanas a Bahia Blanca, como Punta Alta, Médanos,
entre otras, atraidas por la oferta con perfil emprende-
dor de la UPSO.

Otro dato para resaltar es la preponderancia de las
mujeres en lo que se refieren a todos los momentos
de la carrera universitaria. El aumento de la insercion
de la mujer en el ambito laboral puede ser uno de los
motivos por los cuales las mujeres deben aumentar su
calificacion para poder acceder a puestos laborales que
asi lo requieren.

En referencia a las carreras mas buscadas por los es-
tudiantes, sobresalen las vinculadas a las Ciencias Apli-
cadas (principalmente Arquitectura) y Ciencias Sociales
(dentro de éstas se encuentran Abogacia y Contador).
Estas son las que contindan con una mayor matricula
anualmente, a pesar de que estas ramas muestran afio
a afio un descenso en su participacion total. En cambio,
se evidencia un crecimiento en la participacion de las
Ciencias de la Salud, impulsado por la gran cantidad
de alumnos que posee la Licenciatura en Enfermeria.

Resulta interesante preguntarse qué deparara el fu-
turo del mercado laboral y su transformacion gracias a
la aplicacion de las nuevas tecnologias vinculadas a la
industria 4.0 (Big data, Inteligencia artificial, internet de
las cosas, etc.). Seguramente dicha evolucién genera-
ré la necesidad de contar con nuevas especializaciones
(grado y postgrado), generando cambios en las prefe-
rencias de los ingresantes.

Desde otro punto de vista, la cantidad de alumnos
por docente se ha sostenido a lo largo de los anos
analizados, siendo menor la cantidad de alumnos por
docente en Bahia Blanca en referencia al nivel nacio-
nal. De este modo se puede suponer que la actividad
docente es mas personalizada por alumno, generando
una mejora en la calidad educativa.

11



ESTUDIOS ESPECIALES

RIESGO PAIS ARGENTIND: IMPLICANCIAS
MACROECONOMICAS Y EVOLUCION RECIENTE

Metodologia de calculo

El riesgo pais es un indicador utilizado de forma ge-
neralizada en el mundo de las finanzas, tanto publicas
como privadas. La estimacion del mismo esta a cargo
del Banco JP Morgan, quien recopila y procesa la in-
formacién requerida para su confeccién. En términos
sencillos, el riesgo pais se calcula como el diferencial de
tasas de interés entre los bonos de deuda de un pais y
los del Tesoro de Estados Unidos, considerados como
“libres de riesgo”. Matematicamente viene dado por la
siguiente expresion:

R, Riesgo pais doméstico (en puntos basicos’)
I,. Promedio tasa interna de retorno bono domeéstico

I - Promedio tasa interna de retorno bono del tesoro
de EE.UU.

El indicador del riesgo pais refleja la sobretasa que
requiere un inversor para prestar dinero a una econo-
mia a través de la adquisicion de sus bonos soberanos,
con lo cual, a medida que la confianza en la sustentabi-
lidad de la deuda disminuye y los distintos indicadores
macroecondmicos se deterioran, el riesgo de invertir
alli crece, disparando el riesgo pais ante un posible no
cumplimiento de las obligaciones contraidas.

1 Constituye la forma de expresar las tasas de interés en el univer-
so financiero (100 puntos basicos equivalen a 1%).
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Este proceso se ve reflejado de igual forma en los
precios de los bonos soberanos. Dada la relacién in-
versa entre precio de los bonos y tasa de interés, toda
vez que estos activos caigan de precio, ya sea por un
deterioro de la macroeconomia del pais en cuestion;
un shock externo que derive en una salida masiva de
capitales; una mejora en las condiciones crediticias en
mercados mas atractivos, etc., el efecto inmediato es
una variacion al alza en el indicador de riesgo pais. Por
este motivo, para enfrentar menores primas de riesgo
soberanos en mercados internacionales de crédito, los
paises se esmeran para mantener las variables macro-
economicas en senderos estables o al menos previsibles
a largo plazo, ademas de garantizar ciertas condiciones
de seguridad juridica, entre otras.

Factores que influyen en el riesgo
Ndl§

Entre los elementos que pueden explicar la variacion
del indicador se encuentran:

a. Desconfianza

b. Shocks externos

¢. Movimientos en el flujo de capitales internacionales

d. Seguridad juridica e historial crediticio
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Grafico 1. Evolucion del Riesgo Pais y el bono AY24 (BONAR 24)

Puntos b sicos

e Riesgo pais

s AY 24 -eje derecho-

Nota: el precio del AY24 incluye los cupones devengados. Los mismos se pagan semestralmente en los meses de mayo y noviembre de cada afio.

Fuente: elaboracion propia en base a Bloomberg e Invenémica.

a. Cuando los inversores comienzan a dudar respec-
to de la capacidad de repago de la deuda ante incon-
sistencias macroeconomicas sostenidas en el tiempo, se
suelen producir ventas de bonos soberanos. Por ejem-
plo, la desconfianza puede ser producto de déficit fiscal
crénico, poca diversificacion de las exportaciones, un
elevado coeficiente de deuda respecto al producto bru-
to interno, por citar algunos.

La consecuencia que esto trae aparejado es un im-
pacto negativo en los precios de mercado, elevando los
rendimientos (en funcién del mayor riesgo inherente al
activo) y ampliando, como consecuencia, el spread o
diferencial con respecto a los bonos libres de riesgo.

Un ejemplo puede hallarse con el bono AY24 o BO-
NAR 24. Como puede observarse en el Grafico 1, la
paulatina y sostenida caida del precio de este activo re-
fleja la desconfianza y expectativa negativa en torno al
cumplimiento de la obligaciéon contraida. Como conse-
cuencia, la reaccion de los inversores es desprenderse
del bono, profundizando la baja en la cotizacion.

b. Un shock externo puede significar la salida masiva
de capitales de una economia, debilitando los precios
de los activos y produciendo un efecto similar al del
punto anterior, es decir, un salto del riesgo pais. Una
situacion de este estilo se produjo como consecuencia
de la conocida crisis del tequila iniciada en México a
fines del 19942, la cual puso en jaque a los paises de la
region por temor a la propagacion de eventos similares
a economias emergentes.

En esa oportunidad, la salida de capitales repercu-
ti6 negativamente sobre la economia argentina como
consecuencia de las bases de la convertibilidad: ante
un evento de estas caracteristicas, al existir un tipo de
cambio fijado por ley, debia mantenerse un délar de
respaldo por cada peso de base monetaria. Ante una
salida de capitales se gener6 una desmonetizacion que
provocd una contracciéon econdémica (con caida de la
produccion y el empleo) conjuntamente con el salto del
riesgo palis, que en ese momento llegd al 17%.

¢. Las variaciones en los flujos de capitales pueden
dar lugar a depreciaciones tanto en la moneda como
en los distintos activos domésticos, en cuyo caso provo-
can variaciones en el riesgo pais. En momentos en los
que el rendimiento de los bonos considerados libres de
riesgo se modifica, los capitales suelen trasladarse en
busqueda de maximizar sus ganancias demandando u
ofreciendo (segun sea el caso) bonos locales afectando
asi el indicador de riesgo pais. Si se observa el Grafico
2, se puede advertir que durante 2018 un proceso de
suba de tasas en los Estados Unidos® desembocé en la
salida de capitales hacia aquel pais con el objetivo de
posicionarse en activos de escaso riesgo, afectando ne-
gativamente los activos soberanos de economias emer-
gentes.

2 Esta crisis comenzo en el plano financiero con la devaluacion de
la moneday la salida abrupta de capitales y se disemind rapidamente
hacia la economia real, generando desempleo y recesion en México.

3 En rigor, el proceso de suba de tasas en Estados Unidos comenzé
en 2016-2017. Sin embargo, se intensificé durante 2018.

13



ESTUDIOS ESPECIALES

Grafico 2. Tasa de referencia de la Reserva Federal
de EEUU (FED)
Referencia al largo y al corto plazo
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d. La seguridad juridica y el historial de crédito es un
punto importante al tratarse de riesgo asociado a una
inversion. Los paises con pocas o nulas experiencias de
defaults soberanos suelen tener primas de riesgo mas
bajas que aquellos que han incurrido en cesacion de
pagos en reiteradas oportunidades. En este punto, el
caso argentino es un ejemplo elocuente dada su histo-
ria de incumplimiento recurrente.

Consecuencias de altos niveles de
[18Sg0 pais

Los efectos de tener niveles de riesgo pais elevados
son numerosos. Entre ellos, el mas paradigmatico es
la dificultad de atraer inversiones, tanto de cartera o
financiera (Gréfico 3), como la denominada inversién
extranjera directa vinculada a la economia real (Gra-
fico 4). A grandes rasgos, se podria decir que hay un
consenso sobre la relacién negativa existente entre el
nivel de inversion y el riesgo pais dado que, entre otras
cosas, eleva el costo del capital (haciendo inviables al-
gunos proyectos de inversion) y genera incertidumbre
acerca del recupero del capital involucrado.
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La importancia de este indicador radica en que pro-
vee de una métrica que refleja la facilidad de acceder
al mercado voluntario de crédito por parte de un pais
y de las empresas que operan alli. Cuando el riesgo de
inmovilizar capital es elevado, la compensacién reque-
rida para efectuar dicha erogacién se traduce en una
mayor tasa de retorno que pone de manifiesto el riesgo
que se asume. Es por ello, que paises con mayor credi-
bilidad (derivada de instituciones fuertes y programas
econdmicos consistentes) cuentan con la posibilidad
de financiar sus inversiones via colocacién de deuda a
tasas razonables, dado que la probabilidad de que los
acreedores no cobren al vencimiento son relativamente
mas bajas respecto a otras colocaciones.

Por otra parte, la importancia de mantener un riesgo
pais bajo se incrementa alin mas en paises con altas
necesidades de financiamiento como es el caso de Ar-
gentina. En este sentido, los desequilibrios recurrentes
en la cuenta corriente ponen presién a la cuenta capital
para conseguir las divisas que permitan cerrar los des-
balances del frente externo. En el Grafico 5, es posible
advertir cémo las necesidades de divisas aumentan sis-
tematicamente a lo largo de los ultimos afios. Es claro
gue sin acceso a financiamiento a tasas accesibles (lo
gue presupone un riesgo pais moderado) el ajuste para
subsanar el desequilibrio existente se produce en el
mercado cambiario via depreciacion de la moneda, con
lo que ello implica para la economia nacional: caida del
salario real, aumento de la pobreza, caida del producto
bruto interno, entre otros.



Grafico 3. Evolucion de Riesgo Pais e Inversion
financiera
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Nota: Inversion de cartera = inversion instrumentos financieros
(bonos soberanos, corporativos, entre otros)
Fuente: INDEC

Dinamica de [a prima de riesgo
aroentina a partir de 2018

En 2018, y en particular a partir del segundo trimes-
tre del ano, la prima de riesgo argentina volvié al centro
de la escena econémica nacional. La conjuncién de un
elevado nivel de colocacion de pasivos soberanos en
el mercado®, con un paulatino incremento de la tasa
de interés en Estados Unidos (iniciado en 2016 y pro-
fundizado en los siguientes dos afos) se combind para
producir un escenario desfavorable en materia de fi-
nanciamiento para el Tesoro Nacional. Este cambio en
las condiciones de financiamiento que interrumpié el
acceso al mercado voluntario de crédito, se vio refleja-
do en la caida del precio de los activos domésticos y la
consecuente alza del riesgo palis tal como se observé
en el Grafico 1.

A su vez, decant6 en el acuerdo stand by firmado
con el Fondo Monetario Internacional en junio de 2018
como herramienta de Ultima instancia para sortear las
dificultades financieras. Tal como lo muestra el Grafico
6, el riesgo pais evidencid una aceleraciéon en su tasa de
crecimiento, cuyo sendero alcista no se detuvo a partir

4 Al cierre del primer trimestre de 2018 la colocacién de bonos
superaba los 70 mil millones de dolares segun cifras del balance de
pagos publicado por el INDEC.
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Grafico 4. Evolucion de Riesgo Pais e Inversion
Extranjera Directa (IED)
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Fuente: INDEC

de alli, culminando el aflo con una variaciéon acumulada
de 132%. En cuanto a 2019, con el mercado volun-
tario cerrado y un afio signado por la incertidumbre
econémica y politica, la prima de riesgo contintdo su
camino alcista. A excepcion de algunos meses de rela-
tiva calma, la tendencia se consolidé hasta alcanzar los
1.000 puntos basicos en junio, valor maximo del afio
hasta ese momento. El punto de inflexién se produjo
en el mes de agosto luego de las elecciones primarias.
En los dias posteriores a la eleccion, el riesgo pais se
disparé situandose por encima de los 2.000 puntos,
marcando un nuevo maximo histérico de 2.500 puntos
a finales de mes.

Lo descripto hasta aqui es enteramente riesgo so-
berano propio, dado que, como se puede ver en el
Grafico 6, los paises de la regién muestran evolucio-
nes mucho mas armodnicas en sus respectivas curvas
de riesgo soberano. En otros momentos de la historia,
los movimientos de capitales y la exposicion a shocks
externos negativos perjudicaban de forma homogénea
a los paises del continente americano. Sin embargo,
en esta ocasion, las economias vecinas se muestran en
una posicion relativa bien distinta a la de nuestro pais,
lo que deja a las claras el componente endégeno del
comportamiento observado.

15



ESTUDIOS ESPECIALES

Grafico 5. Necesidades de financiamiento de la Argentina (saldo de la cuenta corriente)
Saldo trimestral — 2006 a 2019 (2do trimestre)
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Reflexiones finales

El riesgo pals permite sintetizar, en un indicador, una
gran cantidad de informacién sobre la situacién finan-
ciera de una economia. A través de su analisis se pue-
den conocer los escenarios que puede tomar la deuda
soberana de un pals. En resumidas cuentas, cuando el
indicador es alto, se incrementa la probabilidad de que
los compromisos asumidos no puedan ser afrontados y,
por lo tanto, las probabilidades de incurrir en cesacion
de pagos crece y viceversa. Dicho de otro modo, dado
que el riesgo de un instrumento es la contracara de su
rentabilidad (tal como se vio en el gréafico 1 de AY24y
riesgo pais), cuanto mas alta sea ésta, mayores seran
las dificultades para contar con los fondos requeridos al
momento de maduracién del contrato. Esta dificultad
se ve reflejada en el indicador de riesgo pafs.
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A lo largo de 2018 y lo que transcurrié de 2019, el
riesgo argentino se disparé alcanzando niveles maxi-
mos para la historia econdmica nacional. Esta situacion
es la contracara de la desconfianza en el cumplimiento
de las obligaciones financieras, en un contexto de re-
version del flujo de capitales hacia los paises centrales.

Por ultimo, y tal como se expuso anteriormente, en
paises con historial de déficit sistematico en cuenta co-
rriente que suelen derivar en problemas en el balance
de pagos (comunmente conocido como “restriccion
externa”), el papel que juega mantener la cuenta de
capital abierta es dificil de exagerar. En este sentido,
cargar con primas de riesgo soberano elevadas restrin-
ge la entrada de capitales, generando altos costos en
términos econdmicos y sociales al momento en que se
producen los ajustes en el mercado cambiario a través

de una depreciacion de la moneda nacional.
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Grafico 6. Evolucién del riesgo pais de Argentina, Brasil, Ecuador y resto de Latinoamérica
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ANALISIS Y VALORIZACION DEL MERCADO
Dt COMBUSTIBLES EN BAHIA BLANCA

El siguiente estudio especial analiza el sector hidro-
carburifero, tanto a nivel nacional como local, presen-
tando datos vinculados a la actividad de comerciali-
zacion de combustibles al por menor. En particular se
observara la evolucion en ventas del sector junto con
la evolucién de los precios de los combustibles que se
comercializan.

Andlisis del mercado de
combustibles a nivel pais

Para darle continuidad a los andlisis realizados con
anterioridad por el CREEBBA, se buscara conocer la es-
tructura nacional del mercado de combustibles’. Para
ello se realiza una mencion de ésta a nivel pais, iden-
tificando marcas (banderas), evolucion en bocas de
expendio, tipo de comercializacién, entre otras cues-
tiones.

Todo el andlisis realizado en el estudio surge de in-
formacién proveniente de la Secretaria de Energia de
la Nacién y de camaras especializadas del sector. En
cuanto a los volumenes comercializados se aclara que
se toman como parametros:

T 1AE127 — marzo 2013. “Situaciéon del mercado de combusti-
bles en Bahia Blanca”. Disponible en: http://www.creebba.org.ar/iae/
iae127/Situacion _del mercado _de combustibles_en Bahia Blan-

ca IAE 127.pdf
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e combustibles liquidos como Nafta (Nafta comun
hasta 92 Ron, Nafta super entre 92 y 95 Ron y Nafta
premium de mas de 95 Ron) y Gas Oil (Gas Qil Grado 1,
Gas Oil Grado 2, Gas Oil Grado 2B y Gas Oil Grado 3);

e despachos por estaciones de servicios con venta al
publico (se excluyen distribuidoras minoristas);

e canal de comercializacién que estd destinado al
publico en general, al agro o a los servicios de trans-
porte de carga y pasajeros.

Marcas

El mercado de venta minorista de combustibles a ni-
vel pais se encuentra representado en la actualidad por
una decena de empresas o banderas, con un marcado
predominio de 3 de ellas. Especialmente, YPF, Shell y
AXION — ESSO abarcan en el afo 2019 el 60% de las
bocas de expendio a nivel pais (35%, 15% y 13% res-
pectivamente) y mas del 80% del despacho de com-
bustibles liquidos.

Esto presenta un contraste con lo que acontecia
afhos anteriores, cuando la concentracion de marcas
era menor. Las fusiones y cierres de bocas de expendio
permitieron que en la actualidad firmas como Rhasa,
Dapsa, Petrolera del Plata, Eg3, Enarsa, PDV Polisur, San
Lorenzo y Astra, dejaran de operar durante los ultimos
anos, contribuyendo al fendmeno antes mencionado.

Bocas de expendio

Basado en la informacion de Secretaria de Energia
de la Naciéon se puede afirmar que en la actualidad



participan del mercado minorista alrededor de 4.400
estaciones de servicio, 2.100 expendios menos que en
el aflo 2004. Autoridades del sector reconocen al afio
2011 como el mas critico en cuanto al cierre de esta-
ciones de servicio. Cabe destacar que mas del 60% de
las bocas de expendio que cesaron su actividad en la
Ultima década estaban ubicadas en zonas rurales, con
un menor movimiento de ventas respecto de otras ins-
taladas en zonas urbanas. Estos cierres afectan princi-
palmente a las provincias de Buenos Aires, Santa Fe y
Cordoba.

Concentracion de mercado

Del total de estaciones de servicio vigentes, la marca
que lidera el mercado en cuanto a puntos de venta es
YPF con mas del 35% de participacion, seguida por las
gue se reconocen como bandera Blanca o sin marca,
que contribuyen con el 23% de las estaciones de ser-
vicio. A ellas les siguen los establecimientos de Shell
(15%), mientras que las de AXION — ESSO cuentan con
un 13% y la empresa PUMA (ex Petrobras) aglutina
otro 6%. El resto de las bocas de expendio (8%) se
distribuyen entre otras 6 empresas de menor tamafo.

Considerando el volumen comercializado de com-
bustibles liquidos (vale reiterar que se excluye del ana-
lisis el despacho de GNC), la Secretaria de Energia in-

Grafico 1. Estructura del mercado nacional de
combustibles liquidos
Ano 2019

. Estaciones Volumen (lts) .

Nafta  Gas Oil
Fuente: elaboracién propia en base a Secretaria de Energia de la
Nacion
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forma que, hasta octubre de 2019, el mayor vendedor
de combustible es YPF. La petrolera con participacion
estatal lidera las ventas con el 54% del mercado y con-
centra su despacho mayoritariamente en naftas. Por su
parte Shell explica el 18% del despacho total abaste-
ciendo casi en partes iguales en concepto de nafta y
gas oil. En tercer lugar se encuentra la petrolera AXION
con el 11% del volumen total, que posee una mayor
preponderancia del gas oil en sus ventas totales.

Localizacion

En cuanto a su distribucién geografica, la provincia
de Buenos Aires, el mayor distrito del pais, concentra
mas de 1.542 bocas expendedoras, lo que representa
el 35% del total. En orden decreciente, le siguen Cor-
doba con 518 y Santa Fe con 516 estaciones de ser-
vicio. Tierra del Fuego, con una decena de puntos de
despacho de combustibles, se erige como la de menor
cantidad.

En cuanto al volumen comercializado, la estructura
de ventas respeta el mismo patrén que la distribucion
de bocas de expendio. En donde se encuentra una dife-
rencia significativa es en el consumo per capita de com-
bustible por provincia. A nivel nacional, el consumo
anual de combustible ronda los 300 litros por persona
para el 2019. Sin embargo, todas las provincias de la
Patagonia muestran un consumo per capita muy supe-
rior, fundamentalmente porque presentan una mayor
tasa de motorizacion de su poblacién y afrontan un
menor precio de los combustibles liquidos. Chubut, Rio
Negro, Tierra del Fuego, Santa Cruz y Neuquén pro-
median los 500 Its. per capita, y un escaléon mas arriba
se encuentra la provincia de La Pampa con 650 Its. por
habitante.

Tamaiio de las empresas

Por ultimo, resulta importante considerar las discre-
pancias que se observan en el tamafo de las bocas de
expendio. Mas del 44% de las estaciones de servicio-
realizan despachos por debajo de los 200 mil Its. men-
suales, y segun estudios de afios anteriores del Centro,
estan consideradas en riesgo por encontrarse debajo
del punto de equilibrio econémico. La gran mayoria de
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estos puntos de venta se encuentran en zonas rurales
o pequenos pueblos. En el otro extremo, 70 estaciones
despachan en promedio mas de 1 millén de Its. al mes
(concentran el 8% del despacho total). Estos grandes
centros de abastecimiento se encuentran mayorita-
riamente en la zona Metropolitana y en la Patagonia,
regiones con mayor poblacién o mayor consumo per
capita.

Analisis del mercado de
combustibles en Bahia Blanca

Para el mercado de Bahia Blanca se realizara un ana-
lisis mas profundo que el desarrollado para el nacional.

En la localidad funcionan un total de 31 estaciones
de servicio pertenecientes a las 5 marcas mas impor-
tantes a nivel nacional. Del total de estaciones YPF con-
centra 13 bocas (42%), la petrolera PUMA 8, Shell y
AXION poseen 3 cada una, existe adicionalmente una
estacion de servicio marca ESSO vy las 3 restantes son
de bandera Blanca. Segun los registros consultados, en

2019 existen la misma cantidad de bocas de expendio
gue en 2013 (31) aungue no se trata exclusivamente
de las mismas. Con respecto a los registros de 2013
existen tres estaciones que cesaron su actividad y otras
tres la iniciaron, sin mencionar los cambios en las de-
nominaciones de bandera que se dieron de Petrobras
a PUMA y de ESSO a AXION. Por ello, la situaciéon neta
del movimiento de bocas de expendio en los Ultimos 6
afnos es nula.

Un registro anterior del afio 2004 identificd 39 do-
micilios diferentes con movimiento por ventas de com-
bustibles. Esto muestra que en los Ultimos 15 afios en
la localidad existe un balance negativo de 8 estaciones
de servicio. El dato sobresaliente es que las empresas
vinculadas a YPF se han mantenido, e incluso aumen-
tado, durante este lapso de tiempo.

S6lo como una medida de saturacién del mercado,
puede relacionarse el nimero de autos de la ciudad en
distintos momentos del tiempo y la cantidad de esta-
ciones de servicio para abastecerlos. Con base en datos
de la Secretaria de Energia y la Direccidon Nacional de
los Registros Nacionales de la Propiedad del Automo-
tor y de Créditos Prendarios (DNRPA), se obtuvo que

Mapa. Distribucién de las estaciones de servicio en el tejido urbano de Bahia Blanca

Nota: el nimero de referencia indica en orden descendente las estaciones de servicio segun el volumen despachado entre los meses de enero

a octubre de 2019 (N° 1 = estacién con mayor volumen)

Fuente: elaboracion propia en base a Secretaria de Energia de la Nacion
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al ano 2013 se encontraban en funcionamiento unas
31 estaciones de servicio en Bahfa Blanca para aten-
der un parque automotor levemente superior a los 90
mil automotores (se excluyen las motocicletas). Para el
ano 2019, las 31 estaciones de servicio vigentes deben
atender unos 104 mil vehiculos aproximadamente (es-
timado), por lo cual la relacién pasé de 1 estacion de
servicio por cada 2.900 autos en 2013 a 1 estaciéon de
servicio por cada 3.300 autos en 20192

Los accesos (ruta 3, Sesquicentenario, Don Bosco),
las avenidas de mayor importancia de la ciudad (como
Av. Alem, Av. Colén y Sarmiento o Av. Cabrera) y las
calles de gran fluidez vehicular o con cercanias al ma-
cro y microcentro son los puntos seleccionados para el
desarrollo de estos emprendimientos (mapa).

Tabla 1. Estaciones de servicio y despacho de
combustibles liquidos en Bahia Blanca
Consolidado de enero a octubre de 2019

Bandera N° (cELYo]]] ‘ Nafta Total
estaciones | (mill. Its.) | (mill. Its.) | (mill. Its.)

YPF 13 33,7 36,9 70,5
AXION 3 15,1 2,3 17,4
ESSO 1 0,7 0,5 1,2
PUMA 8 9,7 9,5 19,1
SHELL 3 6,0 7,5 13,5
BLANCA 3 3,9 2,1 6,0

TOTAL 31 69,1 58,7 127,8

Nota: Secretaria de Energia de la Nacion

El volumen de combustibles liquidos despachados
en la ciudad de Bahia Blanca en el periodo enero-octu-
bre del afio 2019 fue de 127,8 millones de litros apro-
ximadamente. El 55% de las ventas de combustibles
liquidos se llevaron a cabo en estaciones de servicio de
bandera estatal YPF. Le sigue en importancia las ventas
de PUMA, que en sus 8 bocas expendieron el 15% del
volumen total. Por Ultimo, con una menor participacion
se encuentran AXION (14%) y Shell (11%).

De las estaciones de servicio habilitadas, las mas
importantes pertenecen a las firmas AXION e YPF. Las
dos primeras, en cuanto a despacho de combustible,
se encuentran ubicadas en el acceso sur de la ruta 3
y se especializan en el despacho de carburantes para
el transporte, por lo que la proporcion de despacho
de gas oil supera el 90% en ambos casos (AXION ruta
3 km 696 e YPF ruta 3 km 704). En cambio, la que se
encuentra en tercer lugar se localiza dentro del tejido
urbano (YPF situada en Av. Parchape y Neuguén) y su
despacho se encuentra mayormente representado por
las naftas, y destinado al consumidor final.

ESTUDIOS ESPECIALES

Grafico 2. Despacho total de combustibles
por Estaciones de servicio

Consolidado de enero a octubre de 2019

1-AXION-Ruta 3 km 696
2-YPF-Ruta 3 km 704
3-YPF-Parchappe y Neuquén
4-YPF-Montevideo 605
5-YPF-Don Bosco 1820
6-SHELL-Alem 2095
7-YPF-Vieytes 24
8-YPF-Pilmayquén 30
9-BLANCA-Ruta 3 km 677
10-YPF-Alem 1820
11-SHELL-0Higgins 401
12-YPF-Estomba 983
13-YPF-11 de Abril 205
14-PUMA-Sesquicen. y Malvinas
15-PUMA-Sesquicen. y Pedro Pico
16-PUMA-Estomba 198
17-SHELL-Sarmiento y F. Sarmiento
18-YPF-Brandsen 306
19-YPF-Av. Colon 671
20-PUMA-Sarmiento 891
21-YPF-Chiclana 301
22-YPF-Ruta 35 km 9
23-PUMA-Brandsen 470
24-PUMA-Necochea 112
25-AXION-Sarmiento 4444
26-ESSO-Sisco 3424
27-PUMA-Don Bosco 801
28-BLANCA-Léinez 3000
29-PUMA-Alem 1
30-AXION-Perd 579
31-BLANCA-Guayaquil y Juncal

o
w
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9 12 15
Millones de litros
Fuente: Secretaria de Energia de la Nacion

En el otro extremo, existen 4 bocas de expendio que
despacharon durante 2019 menos de 100 mil litros
de combustible por mes, dos de las cuales pertenecen
a bandera Blanca y las otras dos realizaron (o se en-
cuentran en proceso) reformas en sus instalaciones lo
que afectd su nivel de comercializacion. Sin embargo,
el volumen despachado muestra la fragilidad de estas
instalaciones, que segun informes previos del CREEB-
BA se encuentran operando por debajo del punto de
equilibrio.

Por ultimo, observando el desempefio del despacho
de combustible en los Ultimos afios no existe una ten-
dencia clara en el volumen total comercializado. Sal-
vo algunos eventos aislados (mayo 2016 y septiembre
2018), el despacho total que se muestra en el Grafico
3 manifiesta un comportamiento similar en los ultimos
anos.

2 | os registros del 2004 arrojan que las 39 estaciones de servicio
abastecian un parque automotor total de 63.119 vehiculos. Es decir
una media de 1.600 automotores por boca de expendio.
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Para el corriente aio emerge un leve repunte de las
ventas, concentrado en los Ultimos 2 meses (se encuen-
tran por encima de los afos previos), cuyo origen po-
dria encontrarse en el congelamiento de los precios de
las naftas y el gas oil. Este resultado de estancamiento
en el despacho a lo largo de los anos tiene implicito
una caida per capita o por vehiculo.

Precio

En este apartado se analiza la dindmica correspon-
diente a los precios observados en la ciudad entre 2013
y 2019. Para ello, se utilizaron datos con periodicidad
mensual, expresados de dos formas distintas: en pe-
sos constantes de octubre de 2019 (deflactado por
IPC-CREEBBA) y en dolares convertidos al tipo de cam-
bio minorista promedio correspondiente a cada mes
(BCRA). A su vez, para simplificar el procesamiento y
exposicion de los datos, se trabajé con precios prome-
dio de los distintos tipos de combustibles del mercado
(naftas y gas oil de distintos octanajes).

En primer lugar, cabe destacar que, como puede ob-
servarse en el Grafico 5, a lo largo del periodo conside-
rado, el precio del combustible muestra una tendencia
a la baja independientemente de cémo se lo exprese
(pesos constantes o dolares). Lo anterior no significa
que el proceso de baja del precio no haya experimen-
tado movimientos contratendenciales, es decir, de re-
composicion del valor en el corto plazo. Hasta diciem-
bre de 2015 el precio en doélares oscilé en un rango
de 1,3y 1,6 dolares por litro. Luego de la unificacion
del mercado cambiario en dicho mes, que elevo signi-
ficativamente el tipo de cambio nominal, el precio se
ajustéd al nuevo valor de la divisa conforme los costos
del sector se incrementaban. No obstante este ajuste
al alza, la zona de referencia, o rango en torno al cual
se desplazé el precio, resulté mas baja que la anterior,
es decir, oscilé entre 1,0 en febrero de 2016 a 1,4 en
diciembre de 2017. A partir de 2018, salvo en con-
tadas excepciones, la tendencia al abaratamiento en
dolares del combustible se acentud, producto de pre-
Ccios en pesos que no acompanaron el ritmo de la de-
valuacién de la moneda. Las razones gque explican este
comportamiento fueron, por un lado las regulaciones
impuestas® que provocaron el rezago del valor en pe-
sos de los combustibles y por otro lado el pronunciado
sesgo alcista que mostré el tipo de cambio nominal en
2018-2019. Finalmente, es de destacar que en el mes

3 Se hace referencia al congelamiento de precios decretado en
agosto de 2019, el diferimiento del impuesto a los combustibles en
septiembre 2019, entre otros.
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de octubre de 2019 se alcanzd un nuevo minimo en la
serie estadistica, alcanzando los 84 centavos de délar
por litro de combustible. Para ponerlo en perspectiva,
representa casi un 60% del precio a inicios de 2013.

Grafico 3. Despacho mensual de combustibles
liquidos en Bahia Blanca

Miles de litros
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Fuente: Secretarfa de Energia de la Nacion

Grafico 4. Evoluciéon de parametros de despacho
mensual de combustibles liquidos en Bahia Blanca

2016 2017 2018 2019%

-]

Consumo per ¢ pita pui 2
(Its x mes) = =
Consumo por veh c! E

(Its x mes) E

*datos parciales de enero a octubre de 2019.

Despacho mensual
(miles de Its x mes)

12.495

Fuente: elaboracion propia en base a datos de Secretaria de Energia
de la Nacion, INDEC (poblacion proyectada) y DNRPA
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Grafico 5. Evolucion del precio promedio del combustible liquido en Bahia Blanca
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Fuente. elaboracion en base a datos del IPC-CREEBBA y BCRA

En relacién al precio en pesos constantes, se puede
observar en el Grafico 5 que el precio actual equivale
a aproximadamente un 95% del valor de comienzos
de 2013. Dicho de otro modo, de haber acompafa-
do el movimiento promedio de los demas bienes de
la economia, el precio del litro de combustible deberia
ubicarse en octubre de 2019 en $ 54,52 cuando el va-
lor observado en el mercado fue de $ 51,64 (alrededor
de un 5% mas bajo). Respecto de la evolucion de los
precios a lo largo de los 6 afos bajo analisis, se advier-
te un comportamiento similar al del precio en délares,
dado que la gran mayoria de los valores en pesos se
sitlan por encima de la linea que delimita el precio de
mercado registrado en octubre de 20194, En este sen-
tido, se puede decir que los precios promedio de los
combustibles en el mes de octubre son mas bajos en
relacion a los evidenciados en la gran mayoria de los
meses anteriores.

Es necesario tener en cuenta que el andlisis de precio
realizado en el estudio finaliza en el mes de octubre.
Durante el mes de noviembre y con posterioridad a la
finalizacion del congelamiento, el valor de venta de los
hidrocarburos sufrié 3 nuevos incrementos, hechos que
permiten una recomposicion real su precio.

4Solo en 15 de los 82 meses se observan precios por debajo de la
linea, es decir, mas baratos que lo que deberian ser en comparacién
con los precios de octubre de 2019.

@ Precio en dolares -eje derecho-

Monto de ventas (valor bruto)

A manera de cierre, y dado que se dispone de los
datos sobre despacho total (Secretaria de Energia) y
precios medios de la localidad (CREEBBA) para las dis-
tintas banderas y los tipos de combustible, es posible
aproximar el monto de ventas del sector en la ciudad
de Bahia Blanca. En el periodo enero a octubre del afio
2019 se estima que las ventas minoristas de las 31 esta-
ciones de servicio de Bahia Blanca superaron los 5.187
millones de pesos, que al tipo de cambio de referencia
equivalen a 117 millones de dolares.

millones

valorizacion
mercado de
combustibles
(ene.-oct. 2019)

millones

valorizacion
mercado de
combustibles
(ene.-oct. 2019)
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Pese a que el volumen comercializado en los prime-
ros 10 meses de 2019 es levemente superior al registra-
do para el mismo periodo de 2018 (+1,5%) la situacion
de los precios en pesos y las pronunciadas devaluacio-
nes llevaron a que la facturacion total creciera 35,7%
en moneda local, un valor considerablemente menor
que el crecimiento de los precios del IPC CREEBBA, y
se contrajera un 21% al valorizarla en dolares (149,6
millones de délares entre enero y octubre de 2018).

Los resultados muestran que la mayor facturacion
nominal estd explicada por el gas oil grado 2 (o gas
oil tipo comun, preferentemente usado en el sector de
transporte y el agropecuario) que explica el 35% de los
5 mil millones de pesos facturados en el transcurso de
2019. En segundo lugar se encuentra la nafta super
(hasta 95 octanos) que representa el 31% del monto
total. Por ultimo, los combustibles premium o de ma-
yor octanaje constituyen el 34% restante, dentro de los
cuales 17% corresponde a gas oil (grado 3) y el 17% a
nafta (mas de 95 octanos).

Apartado: Venta de GNC

Tabla 2. Datos del mercado de combustible de
Bahia Blanca
Consolidado de enero a octubre

X ene.-oct. | ene.-oct. | Variacion
Indicador
2018 2019 %
Estaciones de servicio 31 31 0,0%
Despacho de Gas Qil
. 65,0 69,1 6,3%
(millones de lIts.)
Despacho de Nafta
. 60,9 58,7 -3,6%
(millones de Its.)
Despacho de Total de
L. i 125,9 127,8 1,5%
liquidos (millones de Its.)
Precio medio combustible*
. 31,86 47,31 48,5%
(S corrientes por Its.)
Precio medio combustible*
1,22 1,01 -17,2%
(uSs por Its.)
Ventas totales
. 3.821 5.187 35,7%
(millones de S)
Ventas totales
X 149 117 -21,5%
(millones de uSs)
Despacho de GNC
. 3 12,9 12,8 -0,3%
(millones m~)

*Precio promedio desde enero a octubre de cada afo.
Nota: Secretaria de Energia de la Nacion

La venta de GNC en la localidad se concentra en 12 estaciones de servicio, de las cuales sélo una posee especia-
lizacion en el combustible gaseoso y las 11 restantes combinan la comercializacion con liquidos. En el transcurso
de 2019 se despacharon 12,8 millones de m3 de gas natural envasado, 0,3% menos que a la misma fecha de
2018, pero tal como lo registra el Grafico 6 representan la menor venta de GNC de los Ultimos 6 afos.

Para completar la informacion de ventas, segln calculos del CREEBBA la facturacién total del segmento GNC
en Bahfa Blanca se estima en $ 315 millones (enero a octubre de 2019), equivalentes a u$s 6,9 millones.

Grafico 6. Despacho mensual de combustibles liquidos en Bahia Blanca
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Indice de Precios al Consumidor

El bimestre octubre-noviembre de 2019 present6
una variaciéon acumulada del Indice de Precios (IPC
CREEBBA) del 9,2%. Este monto resulta un valor me-
nor en aproximadamente 2 puntos porcentuales res-
pecto al bimestre anterior.

Durante los meses analizados el capitulo con el ma-
yor aumento fue Bienes y Servicios Varios (11,3%).
Este resultado se debio, principalmente, al aumento en
el precio de Articulos de tocador descartables (15,9%)
y Cigarrillos y tabaco (12,2%).

El rubro Transporte y Comunicaciones se posicio-
nd en segundo lugar, con un incremento de precios
del 10,9%. Esta situacion se debio al aumento en Cu-
biertas, repuestos y reparaciones (11,4%), Automoviles
(11,1%) y Combustible y lubricantes (10,9%).

El capitulo Alimentos y Bebidas (el cual posee la
mayor ponderacién dentro del Indice General) exhibié
una variacion del 8,9% en el bimestre estudiado. Los
mayores aumentos se registraron en Cerveza (33,7 %),
Frutas frescas (26,2%), Cacao (21,9%), y Yogures y
postres lacteos (18,7 %).

ANALISIS DE COYUNTURA

En referencia a las categorias que posee el IPC, la in-
flacién Nucleo evidencié un crecimiento de un 8,8%,
aunque se observa una reduccién en comparacion a
los meses anteriores. Por otro lado, los bienes y ser-
vicios Estacionales presentaron igual tasa de varia-
cion (8,8%) para el mismo periodo (principalmente
por el aumento en frutas frescas, verduras y calzado
para hombre), mostrando un descenso respecto a los
meses previos. Por Ultimo, los Regulados son los que
presentaron el mayor crecimiento (10,4%), donde las
principales subas se observaron en Transporte y Medi-
camentos.

Canastas Basicas de Consumo

En el bimestre analizado (octubre-noviembre) la Ca-
nasta Basica Alimentaria (CBA), la cual define la linea
de indigencia, se encarecié en un 10%. Asimismo el
costo de la Canasta Basica Total (que delimita la linea
de pobreza), crecié un 9,5% durante el mismo perio-
do. Se puede afirmar que, tanto la variacion de la CBA
como de la CBT son superiores al incremento de pre-
cios minoristas medido por el IPC CREEBBA en el bi-
mestre bajo analisis (9,2%). Por ultimo, se destaca que
durante noviembre, una Familia Tipo 2 (padre, madre

Grafico 1. Variacion mensual del IPC CREEBBA
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26




y dos hijos en edad escolar) necesité $ 16.116 para no
estar debajo de la linea de indigencia (CBA)y $ 38.517
para no caer debajo de la linea de pobreza (CBT).

bomercio, industria y Servicios de
Bahia Blanca

Durante el bimestre septiembre-octubre la actividad
econdémica de las empresas de Bahia Blanca repunté
levemente respecto al bimestre anterior. El saldo de
respuesta del indicador de situacion general es califica-
do como normal bajo los parametros de medicion del
CREEBBA. Se trata del undécimo bimestre consecutivo
gue muestra resultados negativos para este indicador.

Al realizar un analisis desagregado se desprende
que los tres sectores presentaron una leve mejora en
el saldo de respuesta del indicador que mide sus nive-
les de actividad, aunque para los sectores Comercio e
Industria contintan siendo negativos por diez y doce
bimestres consecutivos respectivamente. Por su parte,
el saldo de respuesta para el sector Servicios exhibié
una muy leve mejora respecto del bimestre anterior,
evidenciando asi un resultado positivo.

Comparando la situacion general actual respecto al
mismo periodo del aflo anterior, los empresarios mani-
festaron encontrarse por debajo del nivel de actividad
observado en el bimestre septiembre-octubre del afio
2018. Se mantiene asi la tendencia negativa que viene
registrandose para los Ultimos doce bimestres, con ma-

ANALISIS DE COYUNTURA

yor nimero de respuestas negativas por sobre quienes
expresaron repuntes en la actividad econdémica.

En cuanto a las ventas, el indicador que mide la ten-
dencia de facturacion por ventas presentd una leve me-
jora respecto del bimestre anterior, aunque continua
siendo negativo por undécimo bimestre.

Al realizar un andlisis desagregado puede comprobar-
se que los tres sectores exhibieron resultados negativos.
Comercio y Servicio revelaron repuntes en sus montos
de facturacion mientras el sector Industrial presentd
una desmejora en relaciéon al bimestre anterior.

Respecto a las expectativas de cada sector para los
proximos meses, los empresarios bahienses mantie-
nen una postura desalentadora por segundo bimestre
consecutivo, con respuestas de expectativas negativas
(14%) que superan a las positivas (8%) y un 78% de
los consultados con la perspectiva de que el proximo
bimestre se presente sin modificaciones.

Similar situacion ocurre al momento de manifestarse
respecto a las expectativas generales: los encuestados
mantienen una postura pesimista por once bimestres
consecutivos, con un 20% de respuestas con expec-
tativas negativas, 7% con respuestas optimistas y un
73% presentd expectativas de que el préximo bimestre
se mantenga igual.

Dentro de este panorama econémico desalentador
que se viene describiendo, persistié durante el bimestre
septiembre-octubre la tendencia a mantenerse con sus
planteles de personal fijo.

Grafico 2. Situacion general comercio, industria y servicios y sector inmobiliario de Bahia Blanca

e Comerecio, industria y servicios

Saldo de respuesta

Fuente: Informe Econdmico Regional.

e |nmobiliario
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En resumen, la situacion general continda en niveles
muy bajos de actividad, manteniendo saldos de res-
puesta con resultados negativos por undécimo bimes-
tre consecutivo y considerados normales para los pa-
rametros de analisis. En este contexto, los encuestados
mantienen expectativas desalentadoras para los meses
venideros y esperan que para los proximos bimestres el
panorama econémico del pais y la regién desmejore.

Mercado inmobiliario

Durante el bimestre septiembre-octubre, el sector
inmobiliario en la localidad de Bahia Blanca mostré una
tendencia regular, tanto para alquiler como para com-
praventa, (segun parametros CREEBBA), repitiéndose
este resultado por cuarto bimestre consecutivo.

Las expectativas generales de los agentes inmobilia-
rios revelan que el 86% aguarda que la actividad de-
caerd en los proximos meses, mientras que el 14% res-
tante avizora que la situacién se sostenga como hasta
el momento en el mediano plazo. Cabe aclarar que en
ningun caso los consultados aguardan una mejora en
la coyuntura para los préoximos meses.

Examinando por rubro, en comparacion al bimestre
previo, compraventa presenté una tendencia regular
para la mayoria de las categorias, siendo las excepcio-
nes los Locales y Depositos que presentaron un resulta-
do desalentador, por segundo bimestre consecutivo.

En términos interanuales, el nivel de ventas fue me-
nor para todas las categorias. De esta manera, hasta
octubre de 2019, no se visualizaron mejoras en el nivel
de transacciones para ninguna categoria

Considerando las expectativas para la compraven-
ta de inmuebles, las mismas mostraron que el 29%
de los encuestados no espera cambios radicales en el
mediano plazo. El 57% estima que existird una cafda
en la situacién econémica y el 14% afirmé que este
descenso serd aun mas pronunciado. Estos resultados
muestran que la mayoria de los empresarios inmobi-
liarios pronostican un empeoramiento del sector dada
la recesién econémica predominante, conjuntamente
con la dificultad de acceder a préstamos hipotecarios y
el cepo cambiario instalado.
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Durante el bimestre septiembre-octubre de 2019,
para el rubro Alquileres se observé que la mayoria de
las categorias presentan un resultado regular. Unica-
mente los departamentos de 1 habitacién y funcio-
nales y los chalets y casas mostraron una tendencia
normal. En el caso de los depdsitos, el resultado es
desalentador.

Por otro lado, el numero de contratos de alquiler
ha descendido en términos interanuales para todas las
categorias, reafirmando la caida en el rubro locatario.
Esta situacion se repite por segundo bimestre conse-
cutivo.

El valor en pesos de los alquileres presenté un in-
cremento en la mayoria de las categorias respecto a
igual periodo de 2018. Solamente cocheras y depdsi-
tos mantienen sus valores en montos similares a los del
afo anterior.

Las expectativas respecto al segmento alquileres re-
velaron que el 43% de los consultados considera que la
situacion seguird dentro de los niveles vigentes. El 29%
aguarda que empeore el contexto y un 14% afirma
gue el escenario serd mucho peor. El 14% restante es
mas optimista respecto al futuro en el sector inmobi-
liario.

En sintesis, el sector inmobiliario local mostré un
sostenimiento de los resultados negativos en sus dos
rubros. La gran mayoria de los agentes espera que el
contexto empeore en el futuro cercano. Los consulta-
dos declararon que el sector se encuentra en una seria
recesion, especialmente en el segmento de compra-
venta de inmuebles. El cepo cambiario existente y la
imposibilidad de acceder a créditos hipotecarios son
variables que no permiten una recuperaciéon del rubro
inmobiliario local.

Comercio, industria y servicios de la
Region

A lo largo del bimestre septiembre-octubre, la situa-
cion general de la Regién (conformada por las localida-

des de Punta Alta, Coronel Dorrego, Coronel Pringles,
Puan y Pigiié), respecto al bimestre anterior, revelé un



saldo de respuesta considerado como normal (segin
parametros CREEBBA). Este resultado representa una
mejora en comparacion al bimestre previo, donde el
mismo habia sido catalogado como regular.

La situacion general en términos interanuales, arrojo
como resultado un saldo de respuesta negativo pero
con valores levemente inferiores en relacién al bimestre
anterior, razéon por la cual la tendencia pas6é a normal.

Por otra parte, las expectativas generales de los
consultados, en comparacién a lo mencionado en el
bimestre anterior, mejoraron presentando un saldo de
respuesta positivo. Al considerar las expectativas sec-
toriales, el resultado también se ubicé en porcentajes
positivos. De esta manera, el panorama en el mediano
plazo presenta una visidon optimista en comparacion a
lo que se observaba en el bimestre anterior.

El nivel de ventas, respecto al bimestre anterior,
mostré una caida aungue menor que lo ocurrido en
los meses previos. Esta situacion exhibe que, a pesar
de la recuperacion, la economia continlia en una etapa
recesiva.

En relacion al plantel de personal, los empresarios
persisten en sostener el nivel de empleo al igual que los
bimestres previos, mas alla de la situaciéon econémica
reinante.

En términos sectoriales, la situacion general respecto
al bimestre previo exhibe un resultado normal para los
sectores de Comercio y Servicio, significando una me-
jora para ambos rubros en comparacion a julio-agosto.
En cambio, para el rubro Industrial es regular al igual
gue el bimestre pasado.

En comparacion a igual periodo de 2018, los saldos
de respuesta de la situacion general son negativos para
todos los sectores.

Al considerar las expectativas generales, todos los
rubros poseen expectativas positivas y esperan una re-
cuperacion de la situacion econémica. Al observar las
expectativas sectoriales, comercio y servicio esperan
una situacion mas alentadora, mientras que la industria
expresa que no existan grandes cambios en ese sector.

ANALISIS DE COYUNTURA

Todos los segmentos mostraron caidas en sus niveles
de ventas respecto al bimestre anterior, siendo Comer-
cio e Industria los méas afectados.

En resumen, la actividad econémica general en la
region permanece en valores negativos aunque meno-
res. La caida en las ventas se desaceler6 y persiste el
sostenimiento de los planteles de personal.

Las expectativas son mas alentadoras en referencia
a los meses anteriores. Los empresarios se encuentran
atentos respecto a lo que ocurrird con el nuevo gobier-
no principalmente referido al control de la inflacién y
las tasas de los préstamos para PYMES.

Grafico 3. Resumen de la situaciéon general
Comercio, Industria y Servicios de la Regién
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Fuente: Informe Econémico Regional.
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La Argentina atraviesa una nueva crisis de magnitud,
la cual extiende una serie que se inicié en el Ultimo
cuarto del siglo pasado luego de un episodio que fuera
denominado “Rodrigazo”. No es que no hubiese ha-
bido dificultades en nuestra economia previamente a
esa fecha. Sélo que la intensidad y la frecuencia eran
menores. No obstante, es posible identificar factores
comunes a lo que ocurrié desde 1975y a otros hechos
econdmicos anteriores a ese ano, pero también disrup-
tivos de las tendencias de crecimiento. Estos factores
estan vinculados al sector externo de la economia y nos
proponemos argumentar que nuestro modo de inser-
cion en el mundo es una cuestion no resuelta desde
hace casi noventa afios.

Sin que esto implique ningun juicio de valor sobre
el modelo agroexportador que la Argentina venia de-
sarrollando desde las ultimas décadas del siglo die-
cinueve, lo cierto es que a partir de ese afio cambid
la relaciéon comercial internacional de nuestro pais, la
gue hasta entonces consistio, principalmente, en ser el
proveedor privilegiado de alimentos al Reino Unido. La
crisis del ‘30 interrumpié esa dindmica para siempre.

El gobierno argentino de entonces, no obstante, di-
send politicas econdmicas buscando atenuar los efec-
tos de los impulsos externos, pero orientadas por la
idea de que el mundo pre-Gran Depresion seria res-
taurado. La prueba terminante de que las autoridades
esperaban la vuelta del paraiso perdido fue la firma del
Pacto Roca - Runciman, destinado a regular las relacio-
nes comerciales entre Argentina y el Reino Unido ante
el nuevo escenario internacional.

Este acuerdo, sin embargo, tenia clausulas que po-
nian en evidencia que el mundo anterior habia cambia-
do. Por caso, aun con cierta declinacion previa, nuestro
pais estaba, en 1929, en condiciones de exportar 600
mil toneladas de carne al mercado britanico. En ese
pacto el Reino Unido se comprometia a comprar 380
mil toneladas, casi un 40% menos. El escenario ante-
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rior se habia ido para no volver. No se advirtid que, si
las condiciones habian cambiado, mantener un sector
de bienes transables en expansién requeria ahora un
tipo de cambio real mas alto, lo que habria implicado
un nivel de salario real menor, lo cual habria constitui-
do una fuente de conflictos. Aqui el error fue suponer
gue era transitorio un fenémeno que en realidad era
permanente.

Si es posible rastrear hasta la Gran Depresion el
origen de una dindmica tenaz, el conflicto habria de
emerger plenamente luego de 1945. Curiosamente,
al principio se pudo evitar ese conflicto pese a que se
pusieron en marcha significativas mejoras salariales y
se diera el impulso inicial a un costoso sistema de rela-
ciones laborales. ; Cémo fue esto posible? Una conste-
lacion irrepetible de circunstancias domésticas e inter-
nacionales permitieron financiar un sistema para el que
se harfa insostenible mantener las condiciones iniciales.

En primer lugar, las reservas internacionales de me-
diados de los cuarenta, mas alla de la inconvertibilidad
de parte de ellas, suponia un stock considerable para
ser utilizado en financiar determinadas politicas. En se-
gundo término, la creacién de las cajas jubilatorias, con
pocos beneficiarios y muchisimos aportantes en ague-
llos dias, gener6 flujos fiscales que se utilizaron para
sostener una generosa politica de ingresos. Un tercer
elemento -probablemente el mas importante- que per-
mitio retrasar la aparicién del conflicto distributivo tuvo
gue ver con un extraordinariamente benevolente con-
texto internacional. El mundo avido de alimentos de la
segunda posguerra brindé a la economia de entonces
los términos de intercambio mas altos del siglo XX.

Por definicién, la utilizacion de las reservas interna-
cionales sin un mecanismo de recomposiciéon estaba
destinado a agotarlas; los ingresos fiscales de la seguri-
dad social también tenderian a decrecer al revertirse la
relacion entre trabajadores activos y pasivos. Finalmen-
te, los precios internacionales de nuestras exportacio-



nes no podrian sostenerse cuando se saciara la Europa
hambrienta de la sequnda mitad de los cuarenta. Supo-
ner que era permanente un fenémeno que en realidad
era transitorio fue esta vez el error del gobierno.

Se puso en marcha asf un ciclo que desvelaria desde
entonces a los hacedores de politica econdmica, quie-
nes se enfrentaron sistematicamente a un problema
para mantener ciclos de crecimiento prolongados: era
la denominada restriccién externa. Los economistas
llamaron stop-and-go al modelo que explicaba, de ma-
nera estilizada, la dindmica que derivaba de esa cues-
tion.

A medida que la economia empezaba a crecer tam-
bién lo hacian las importaciones, comportamiento que
se podia advertir en las otras economias capitalistas. En
el caso argentino los délares para pagar esas importa-
ciones debian provenir del saldo de la balanza comer-
cial, dado que se trataba de un mundo sin flujos de
capitales privados y con pocos fondos multilaterales o
soberanos para economias como la nuestra. Cuando
la industria se expandia y consumfa esas divisas para
comprar insumos intermedios y bienes de capital en el
mundo, dependia de las ventas externas del campo,
casi exclusivo proveedor de délares. Como las expor-
taciones agropecuarias per capita estaban estancadas
desde la década del 30, toda expansidon manufacturera
-lo que implicaba toda expansién del empleo dada el
excluyente rol del sector en este aspecto- estaba con-
denada a detenerse cuando se agotaba el saldo de co-
mercio y empezaban a caer las reservas. Era la fase stop
del modelo. El remedio tenia que ver con una devalua-
cién que encareciera las importaciones y maximizara el
saldo exportable para ampliar el resultado de la cuenta
de comercio y reconstituir reservas.

Claro que esto no era neutral en términos sociales.
En una economia en la que la canasta de exportacio-
nes coincidia con la canasta de consumo de las clases
populares, el tipo de cambio mas alto encarecia los ali-
mentos a nivel doméstico, impulsando una caida en el
salario real que incentivaba la resistencia de la gente.
La tension tendia a disminuir cuando los nuevos precios
relativos relajaban la restriccion externa, permitiendo el
inicio de una nueva expansion de la industria y el em-
pleo. Empezaba asi una nueva fase go.

Un funcionamiento algo distinto tuvo lugar a partir
de la disponibilidad de flujos financieros privados de
origen internacional para economias como la nuestra.
Ese financiamiento permitia atenuar la restriccion. En
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efecto, la posibilidad de tomar deuda en el mundo per-
miti6 “alargar” la fase expansiva (el go), al poder se-
guir importando aun cuando no hubiera superavit co-
mercial. Claro que la contracara (el stop) se reveld con
caracteristicas de consecuencias mas severas, como
lo confirma la aparicién de grandes saltos en la tasa
de desempleo en cada episodio de crisis. Ademas, fue
el modelo en que aparecié una presencia nueva en la
economia argentina: la deuda externa.

|2 tendencia interrumpida

Durante los noventa se incubaron las razones para
modificar esa dindmica. Una de ellas tiene que ver con
cambios tecnolégicos y de organizacion de negocios
gue permitieron dejar atras el modelo de oferta agrico-
la rigida. La semilla de soja modificada genéticamente y
la siembra directa posibilitaron un salto en las toneladas
por habitante cosechadas. En tanto, la organizacion del
proceso productivo en redes con alta especializacion de
los distintos actores posibilitd caidas en los costos y es-
calas de produccion més grandes, lo que reforzé esa
tendencia. El resultado: se multiplicé por dos la canti-
dad de toneladas cosechadas por habitante, y por un
numero mayor las exportaciones agricolas (también per
capita). Notese, ademas, que al provenir éstas de una
fuente -la soja- que no forma parte de la canasta de
consumo popular, tendia a relajarse el conflicto distri-
butivo recurrente, el cual, como se dijo, surgia en tanto
las mejoras en las ventas externas implicaban simulta-
neamente un encarecimiento de los alimentos para el
consumo domeéstico.

Vale prestar atencién, sin embargo, a que luego del
dinamismo que mostraron a comienzos de este siglo,
las exportaciones argentinas tendieron a estancarse. El
Gréfico 1 ilustra el punto. Observando la linea azul es
posible advertir que el total de cantidades exportadas
el afo pasado fueron menores que en el 2007.

Desde el punto de vista del ingreso de dolares, y a
pesar de la tendencia apuntada arriba, el sector exter-
no siguié proveyendo en cantidades aceptables a fines
de la década pasada y principios de la actual. La expli-
cacién a esta aparente contradiccion hay que buscarla
en el llamado superciclo de las commodiities. Los pre-
cios excepcionales de los productos agricolas, mineros
y energéticos dispararon el valor de las exportaciones
primarias de todas las economias de la regién, incluida
la de la soja argentina. Desaparecidos esos precios, el
estancamiento de las exportaciones se tradujo en una
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falta de ddlares que recred, nuevamente, la trampa del
crecimiento interrumpido en la que la economia argen-
tina se encuentra desde hace décadas.

Para confirmar esto Ultimo, basta recordar que, in-
cluyendo el actual, entre 1945 y 2019 hemos tenido
diecisiete episodios recesivos que implicaron 27 afios
de caida del producto. Una contraccién economi-
ca cada tres afios. No hay pais en el mundo con una
performance equivalente. El aspecto a subrayar aqui
es gue todos esos episodios, salvo uno, se debieron a
problemas de balanza de pagos; en otras palabras, a la
falta de dolares.’

En la situaciéon de crisis actual hay dos rasgos que
se destacan: i) mas de un tercio de la poblacién esta
en situacion de alta vulnerabilidad; ii) a pesar de que
el endeudamiento soberano como proporciéon del pro-
ducto no es elevado, otras circunstancias hacen de la
deuda un condicionante central para la salida de la
crisis, cuestion que excede a estas lineas. Ninguna de
ambas cosas puede ser solucionada si la economia no
crece. Es en este sentido que se vuelve relevante prestar
atencion a algunos de los rasgos de funcionamiento
de la economia argentina cuando se inician periodos
de recuperacion. La elasticidad importaciones/producto
en nuestro caso ha sido estimada en 3. Dicho de otro
modo, cada punto porcentual de incremento del PIB
implica que las compras externas se deben expandir
3%. Esto quiere decir que si se plantea una tasa de
crecimiento de la economia sostenida en el tiempo hay
gue pensar en contar con los doélares para financiar el
necesario aumento de las importaciones.

Hay algunas economias que han podido mantener
por décadas una Cuenta Corriente de la Balanza de
Pagos deficitaria. En general, hay que buscar en razo-
nes geopoliticas, ademas de econémicas, la explicacion
de que haya existido la posibilidad de financiarlas con
fondos provenientes del resto del mundo. No ha sido
este el caso de la economia argentina. Nuestro reciente
accidentado acceso a los mercados internacionales vo-
luntarios es una prueba de que no se puede esperar ese
tipo de financiamiento de manera permanente.

Si consideramos en conjunto los dos parrafos ante-
riores, podemos concluir que necesitamos délares para
crecer y que éstos no pueden venir -al menos no ex-
clusivamente- de los mercados de deuda. Se sigue de
aqui, pues, que deberan ser provistos por nuestras ven-
tas externas. Atento a lo que se discutié arriba en esta
materia, surgen algunos interrogantes: ;cémo hacer
para aumentar nuestras exportaciones?, ;qué sectores
podran aportar significativamente en esta direccion?

Ricos, pero no tanto

Hay una convicciéon generalizada, en buena parte
de la sociedad argentina, sobre nuestra riqueza natural
gue viene desde hace mucho tiempo y que no se co-
rresponde con la realidad. Tiene que ver con la sobre-
estimacion de nuestras riguezas naturales. La verdad
€s que No somos tan ricos en recursos naturales como
pensamos. Los paises de los que se afirma que “po-
driamos haber sido como ellos” (Australia, Canada, por
caso) en realidad son mucho mas dotados que Argen-
tina en ese aspecto.

Grafico 1. Evolucion de las cantidades exportadas
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El Gréfico 2 estd construido con las estimaciones
gue el Banco Mundial ha hecho periédicamente y que
publicé en 1997, 2006, 2011 y 2018. Las cifras inclui-
das aqui corresponden a la Ultima publicacion?. Dentro
del llamado Capital natural, esa institucién computa
energia (petroleo, gas, carbdn), minerales (bauxita,
cobre, oro, hierro, plomo, niquel, fosfato, estafio, plata
y zinc), tierras agropecuarias (para cosecha y para
pastoreo), bosques (madera, caza, pesca) y areas pro-
tegidas (reservas de vida salvaje, reservorios de agua
dulce, etc.). Aunque las valuaciones cambian en las
distintas publicaciones, no se advierten modificaciones
significativas en las posiciones relativas de los paises
seleccionados. Merece aclararse que Vaca Muerta no
estd incluida en el total de nuestra riqueza natural en
el computo presentado aqui, lo que podria modificar
nuestra posicion relativa, aunque no es claro en qué
magnitud.

Grafico 2. Capital natural per capita 2018
en dolares constantes de 2014
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Si bien eso confirma que nuestro capital natural tiene
una magnitud menor a la que asumimos, no implica, sin
embargo, que no debamos considerar al campo como
un sector fundamental de la economia nacional. Basta
observar el Gréfico 3 para ratificar que lo agropecua-
rio es y sera extraordinariamente relevante en nuestra
estructura productiva y en nuestras exportaciones. No
obstante, también conviene destacar que aquellos pai-
ses que son una potencia exportadora basada en recur-
sos naturales son, en general, economias ricas en recur-
sos minerales y/o energéticos. Una excepcién notable a
esta regla es Nueva Zelanda que es, dato no menor, un
pais de poco méas de cuatro millones de habitantes.

2 World Bank Group: “The Changing Wealth of Nations”, 2018.
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Teniendo en cuenta esto, de lo que se trata aqui
es de resaltar que una expansion de las ventas exter-
nas como la que necesitamos para iniciar un sendero
de crecimiento sostenible, no parece posible que sea
a partir solamente de nuestros recursos naturales. No
significa esto que no puedan aumentar este tipo de ex-
portaciones; de hecho, algunas lo hacen rapidamente
ante un aumento del tipo de cambio real, como algu-
nas economias regionales. También en minerfa es posi-
ble esperar resultados positivos. El litio no esta incluido
en las mediciones del Banco Mundial, y -aunque debe
haber explicaciones de la geologia que no conocemos-
conviene reflexionar acerca de que, compartiendo la
misma cordillera, Chile exporta mas de 35 mil millones
de dolares de minerales, en tanto nosotros escasos 3
mil.

Grafico 3. Composicion del Capital natural per ca-
pita en el caso argentino
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El punto que queremos tratar aqui tiene que ver con
un cambio sustancial en el sector externo. Vamos a
subrayarlo otra vez: para evitar crisis y romper la tram-
pa del desarrollo argentino en la que estamos desde
hace muchas décadas hay que aumentar mucho las
exportaciones. Tenemos que volver a tener un lugar
claro en el mundo como el que teniamos antes de la
crisis del 30, lo que no implica que sea igual en térmi-
nos productivos. Hay que imaginar una cierta posicion
mundial desde la que podamos venderle mas bienes
y servicios al resto de los paises; con una estructura
productiva que impulse tal cosa, con un conjunto de
precios relativos sostenibles en el tiempo y que posibi-
lite una distribucién del ingreso que permita procesar
razonablemente los conflictos sociales.
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Si no podemos esperar que el sector primario solo
nos resuelva esa restriccién externa de larga data, ¢en
qué deberiamos pensar para aumentar las exportacio-
nes? Apuntamos arriba que hubo una interesante dina-
mica de las exportaciones a principios de los 2000, lo
que se explica por un tipo de cambio favorable para las
ventas externas. Teniendo en cuenta esto y lo sefialado
en el parrafo anterior, ; por qué no probar con estable-
cer un contexto amigable, mantenerlo en el tiempo y
ver qué pasa con las exportaciones? Parece innecesario
agregar que esto implica un tipo de cambio real com-
petitivo. Estamos convencidos que ese es el camino
para revertir décadas perdidas y destrabar el camino de
nuestro desarrollo. Estamos igual de seguros, también,
gue eso es extraordinariamente dificil en la Argentina.
Tercera certeza: como todo cambio que importa, sélo
puede ser llevado adelante por la politica.

Hay aqui una fortisima coalicion social que apoya el
tipo de cambio apreciado. Esto se hizo obvio a partir de
la segunda posguerra: tipo de cambio bajo implicaba
alimentos baratos para las clases populares. Aunque
eso se mantiene, a los beneficiados inicialmente por el
tipo de cambio apreciado se fueron sumando en tiem-
pos recientes otros grupos sociales. Por caso, se incor-
poraron las clases medias. Dentro de éstas, los sectores
medios bajos apoyan ese tipo de cambio que les permi-
te acceder mas facil a determinados electrodomésticos;
en la clase media alta se defiende lo que les permite
viajar mucho y, ademas, como es un sector que ahorra
en délares, también le posibilita comprarlos baratos. En
consecuencia, el tipo de cambio real bajo es muy po-

pular en un muy amplio porcentaje de la poblacion, lo
que tiene implicancias electorales obvias como resulté
evidente desde la convertibilidad hasta ahora.

Lo que le agrega complejidad a la cuestién es que,
ademas de las bases materiales concretas descriptas,
hay un componente simbdlico que sesga la percepcién
colectiva en contra del desarrollo apoyado en las ex-
portaciones en un amplio conjunto de la poblacién. En
efecto, estd muy fuertemente arraigada la idea del de-
sarrollo “hacia adentro”. Se trata de una reivindicacion
permanente del modelo manufacturero de la segunda
posguerra, con su secuela de pleno empleo de traba-
jadores sindicalizados en gremios pertenecientes a ac-
tividades industriales protegidas. Notese que estan in-
cluidos tanto los trabajadores urbanos y sus sindicatos
como aguellos capitalistas al frente de diversos sectores
industriales.

Si de lo anterior se desprende que es imprescindible
una modernizacién que rompa el ciclo que recurren-
temente produce crisis, hay que ser cuidadosos en su
diseno. Como contraposicion al modelo ISI (Industriali-
zacion Sustitutiva de Importaciones), otros sectores, si
bien menos numerosos, proponen una vision del tipo
“laissez faire” yo me mantengo al margen y que defi-
na el mercado”. Son también voceros de otro paraiso
también pasado y perdido, pero al cual la nostalgia de
este grupo ubica en la Argentina anterior a 1930, lo
gue también tiene un fuerte contenido simbdlico, y es
igual de histéricamente inviable por los bolsones de ex-
clusién que podria generar.

Grafico 4. Intensidad del comercio
Crecimiento del comercio mundial / crecimiento del PIB mundial
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No es posible “vivir con lo nuestro” en el mundo
de hoy; mientras que lo opuesto, una insercién poco
prudente en ese mundo puede llevar a una moderniza-
cion con excluidos que no va a ser tolerada. Y en esto,
a nuestro juicio, la clave de boveda es un modelo que
privilegie un aumento sustancial de las exportaciones.
Claro que, dados los ingredientes que estan detras del
apoyo a estrategias alternativas, propiciar el impulso a
las ventas externas, como objetivo central de la politica
econémica, supone dificultades politicas no menores.

En el mismo sentido, hay que tomar en cuenta que
tampoco el contexto global parece tan amigable como
lo fue hace unos afos. En el Gréafico 4 se ha representa-
do un indice de Intensidad del comercio, que muestra
la marcha del comercio internacional relacionandola
con el comportamiento del producto bruto mundial.

Parece claro que los tiempos de gran expansion de
los intercambios comerciales globales han quedado
atras. Esto no implica que no podamos aumentar nues-
tras ventas externas; solamente muestra que la econo-
mia mundial dista de ser, en este sentido, tan benevo-
lente como lo fue hace unos anos.

Si no hay un sector que sea claro, que pueda darnos
el impulso exportador imprescindible para romper la
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trampa en que estamos inmersos desde hace décadas;
si, ademas, el mundo no ayuda, la manera de romper
el nudo es apostar a todas las alternativas a la vez. Sos-
tener las ventas externas del campo, darle mayor es-
pacio a la minerfa a la vez que se espera que maduren
las inversiones de Vaca Muerta, son estrategias obvias.
Pero no hay que perder de vista que también hay que
apostar a que el incremento de las exportaciones venga
de donde se crea valor y, ademas, se emplea mas gen-
te. Y estos no son sino las manufacturas y los servicios
transables.

Es facil compatibilizar ambas necesidades: la de au-
mentar las exportaciones por lo que hemos argumen-
tado largamente aqui; lo de hacer crecer el empleo
parece obvio en un pais donde la pobreza explica la
situacion de mas de un tercio de la poblacién. En este
sentido, hay una coincidencia generalizada sobre que
el aumento de la demanda de trabajo es la Unica ma-
nera de disminuir la pobreza de manera sostenida. Por
eso mismo, la economia argentina tiene que lograr ex-
pandir las actividades transables que emplean gente,
sin basarse en la mano de obra barata. No es una tarea
sencilla, pero debera ser hecha si se espera que vuelva
el crecimiento.
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. PANEL DE INDICADORES DE BAHIA BLANCA

CONSTRUCCION AUTORIZADA

Construccion autorizada (permisos)

Alo largo del mes de noviembre se otorgaron 46 permisos de construccion, creciendo
en cantidad respecto a octubre (5%). En lo que va del afo se habilitaron 550

permisos, un valor 24% mas elevado en comparacién con igual periodo de 2018.

Superficie habilitada para construccion (m?)

La superficie autorizada ascendié en noviembre a 11.918 m2, un 6% menos respecto
del mes anterior. Comparado con noviembre de 2018, se observa una expansién del
22%. La categoria Viviendas unifamiliares lidera las habilitaciones del mes, explicando
las del 37% del total de superficie, y el 12% se habilitd para ampliaciones. Transcurri-
dos 11 meses del aio se habilitaron un total de 147 mil m2 registrando una contrac-

cion de 33% respecto a lo ocurrido en el mismo periodo de 2019.

MERCADO AUTOMOTOR

Venta de automaviles 0 km (unidades)

A lo largo de noviembre de 2019 se patentaron 191 unidades, lo cual implica un
descenso del 25% en comparacion al mes anterior, gran parte explicado por la caida
de ventas estacionales de fin de afio (a la espera de un modelo mas nuevo). Por su

parte, en términos interanuales (i.a), la venta de 0 km cayd un 33%.

Transferencia de vehiculos usados (unidades)

El mercado de usados (transferencias) presentd una caida de 17% respecto de
octubre, en tanto que en términos interanuales se registra una retraccion del 10%.
Estos resultados exhiben un retroceso tanto en el segmento de 0 km como en el de

unidades usadas.

SECTOR FINANCIERO

Préstamos otorgados ($ constante)

La tasa de interés de referencia (LELIQ) sufrid una fuerte baja durante octubre y
noviembre, promediando un 70,1% y 63,5% respectivamente. Este recorte de tasas,
junto con cambios en regulaciones de efectivo minimo incentivaron a los bancos
comerciales a otorgar préstamos durante noviembre, los cuales crecieron en torno al
13% respecto del mes anterior, mientras que en términos interanuales mostraron una

contraccion del 30%.

Relacion préstamos/depdsitos (ratio)

Como se menciono, los préstamos se expandieron sensiblemente en el mes de
noviembre. Por su parte, los depositos se contrajeron en términos reales en torno al
7%. Estos dos elementos se conjugaron, elevando asf el ratio préstamos/depésitos
del sistema financiero local en un 22% respecto a octubre. Por su parte, en términos
interanuales la caida de esta relacion alcanzd en noviembre el 17%. Por ultimo, se
puede decir que cada $100 depositados en las instituciones financieras bahienses,

$ 51 circula en el mercado en forma de préstamos.
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. PANEL DE INDICADORES DE BAHIA BLANCA

MERCADO DE TRABAJO

VARIACION INTERANUAL ([

Tasa de desempleo Bahia Blanca - Cerri (%)

La tasa de desempleo crecié en el 2do trimestre del 2019, alcanzando una tasa de ‘
9,5%. Segun estimaciones del INDEC, en Bahia Blanca se registraron 14.000

personas desocupadas, 1.000 més que en el trimestre anterior y 5.000 personas méas ° o
respecto a igual trimestre del afio 2018. %@\«0’ w“\@

Empleo registrado en el sector privado (indice)

El empleo registrado en el sector privado bahiense present6 una leve expansién en

octubre respecto del mes anterior (0,4%), en tanto que en términos interanuales se M _[] 9%
registré una caida un tanto mayor (-0,9%). Los servicios personales y el sector ¢ '
financiero son los Unicos que presentan un crecimiento del empleo i.a. y la industria

:\% :\"‘)
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manufacturera fue la mas castigada durante el tercer trimestre de 2019.

SECTOR AGROPECUARIO

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

En el mes de noviembre, el precio del ternero en valores constantes (aislando la

inflacion) crecié un 5% en comparacion a octubre mientras que en comparacion \/\/\/\/
con igual mes del afio anterior se observa un incremento del 12% en términos

constantes. La dindmica descripta responde a la escasez relativa por factores

estacionales (menor oferta) y, por otro lado, la incertidumbre en torno a las regula-

ciones futuras sobre el sector.

Valor trigo disponible ($/constantes)

El precio doméstico del trigo mostré en noviembre un decrecimiento del 15% /\/\/\o 80/
0

respecto del mes anterior, en tanto que si se lo compara con igual periodo del afio
anterior se advierte una variaciéon positiva del 8%. Los elementos que subyacen a
este comportamiento radican en un precio internacional a la baja del cereal, un
tipo de cambio oficial sin variaciones significativas durante el mes y un escenario
de incertidumbre que atraviesa el sector ante posibles modificaciones en los

impuestos sobre las exportaciones.

PUERTO BAHIA BLANCA / CORONEL ROSALES

Movimiento de buques (unidades)

En el mes de octubre transitaron 91 buques, significando un crecimiento

interanual de 23 buques (+34%). A su vez, se registraron 22 bugues mas respecto

al mes anterior. Del total de barcos que se movilizaron en agosto, 61 salieron con

productos de exportacion, 6 con elementos importados y los restantes correspon- @ o
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den al llamado removido o transporte de cabotaje entre puertos nacionales.

Trafico portuario de mercaderia (toneladas)

El movimiento de mercaderias experimento, en octubre, un crecimiento en relacion

al mes anterior del 12%. Por su parte, en comparacién a igual mes de 2018, se O
observd una mejora en torno al 16%. En el mes en cuestién se movilizaron 2,22
millones de tn., mientras que el mes anterior dicho valor se ubicé en 1,99 millones
de tn. Cabe destacar que el registrado en el corriente mes es el sequndo de mayor
movimiento del afio antecedido por mayo. & &
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CREEBBA

CENTRO REC )E ESTUDIOS ECONOMICOS
DE B 1IA ANCA ARGENTINA

El Centro Regional de Estudios Econémicos de Bahia Blanca,
CREEBBA, fundado en octubre de 1991, es un organismo de
investigacion privado, independiente, apolitico y sin fines de
lucro. Su actividad esta orientada por el estudio critico, el
trabajo reflexivo, el rigor analitico y metodolégico, y la

independencia de todo interés particular inmediato.

El CREEBBA nacié en el ambito de la Fundacién 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 pafs.




