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Las medidas para La reduccion de Las posibilidades de no
ganar tiempo con impuestos y el aumento introducir rectificaciones
congelamiento de de transferencias importantes en la
precios y recomposicion facilitarian un repunte politica econdmica
de reservas (blanqueo) del consumo en los se ven cada vez mds
han fallado y proximos mese, pero limitadas por cambios

se intensifica la conllevarian un alto en el escenario
preocupacion sobre costo fiscal y el riesgo econdmico internacional

inflacidn, tipo de cambio de acelerar la tasa de y de la situacion politica
y reservas. inflacion. nacional.

EI resultado de las elecciones Primarias Abiertas Simultdneas y Obligatorias
condujo al gobierno a replantear aspectos importantes de su politica econdmica
como el aumento de los minimos no imponibles en la liquidacién del impuesto a las
ganancias para empleados en relacién de dependencia y la ampliacién de topes de
facturacidn para el sistema de régimen simplificado (monotributo). Al aumentar el
ingreso disponible para gastos de una amplia franja de la poblacidon asalariada, cabe
esperar un mayor ritmo de consumo en los proximos meses. Este beneficio para la
poblacidn presenta un importante costo fiscal que recaera tanto sobre el gobierno
nacional como provinciales (por tratarse de cambios relacionados con recursos
coparticipables). De acuerdo a los calculos de la AFIP, la disminuciéon de recaudacién
se compensaria en forma parcial a través de la creacidon de nuevos impuestos que
gravan el pago de dividendos y la compraventa de acciones de empresas que no
cotizan en el mercado accionario. Por lo tanto, la medida contribuird a nuevas alzas
del déficit fiscal, sumando presiones sobre la tasa de inflacidn a partir de un mayor
ritmo de emisidén monetaria. Si no se ajustan los minimos imponibles, cabe esperar
que la mayor inflaciéon se traslade a salarios y por lo tanto, los eximidos pasen en poco
tiempo a volver a tributar pese a que sus ingresos reales no aumenten. De este modo,
el alivio seria solo transitorio y por el contrario, al quedar los nuevos impuestos,
significaria un nuevo aumento de la presion fiscal. Una vez mas, cabe destacar que el
problema de fondo son las distorsiones generadas por una inflacién alta y creciente,
reflejo de desequilibrios fiscales cada vez mayores.

Ademas de los cambios impositivos, se pueden resaltar otros aspectos significativos
de la situacion actual. El primero de ellos es la preocupacion por la aceleraciéon
de la tasa de inflacion tras los fallidos intentos de congelar precios por parte de la
Secretaria de Comercio. La tasa ha vuelto a colocarse a un nivel promedio superior al
2% de acuerdo a mediciones privadas. La aceleracion de la expansién monetaria y el
resurgimiento de expectativas de devaluacidn alimentadas por nuevas alzas del délar
marginal podrian darle mayor impulso en los préximos meses.

En tercer lugar, la propuesta oficial de recomponer reservas a través del programa de
blanqueo de divisas ha fracasado. El mercado inmobiliario sigue estancado con un
bajo nivel de operaciones de compraventa, muy lejos de la anunciada reactivacion a
través de la negociacidn con CEDIN; en tanto, que continta la pérdida de reservas del
Banco Central y las presiones de demanda sobre el délar paralelo.

De esta forma, los recursos con que hoy cuenta el gobierno consisten en la persecucion
de operadores en el mercado marginal, complementadas por venta de titulos publicos
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de la ANSES para disminuir el costo de adquisiciéon de divisas por la via del “contado
con liquidacion”; a lo que sumo en los Ultimos meses, una aceleracién del ritmo de
devaluacién del tipo de cambio oficial, reforzado por un aumento de tasas de interés

dirigida sostener la demanda de depdsitos en moneda local.

Entodos los casos, se trata de medidas de coyuntura, que en el mejor de los escenarios
solo permitirian una estabilizacién de expectativas de devaluacién a un alto costo.
Las distorsiones generadas por el control de cambios e importaciones resultan cada
vez mas visibles y no alcanzan para contener la pérdida de reservas, principalmente
generadas por el retiro de depdsitos en moneda extranjera y el pago de servicio de
deuda en moneda extranjera.

En cuanto a la mayor tasa de devaluacién del tipo de cambio oficial (en los ultimos
meses llego a alcanzar un ritmo del 40% anual), representa una novedad a destacar
de los ultimos meses. La medida, ademds de buscar acortar la brecha con el tipo
de cambio paralelo, conlleva otros efectos colaterales. Por un lado, representa un
nuevo factor de impulso al alza de los precios; a lo que se suma el impacto sobre los
ingresos publicos a través de un salto en la recaudacion por derechos de exportacion
y un mayor nivel de transferencias de utilidades del Banco Central hacia el Tesoro
Nacional. Por otra parte, recompone parte de la rentabilidad pérdida para sectores
exportadores por el atraso del tipo de cambio con respecto a la evoluciéon de salarios
y otros costos.

Otro aspecto a destacar de los ultimos meses ha sido la recuperacidon observada
en el nivel de actividad. A partir del segundo trimestre se presentd una mejora de
indicadores que se han visto reflejadas en un mejor desempefio de la recaudacion
tributaria del IVA bruto. De acuerdo a los datos publicados por AFIP, la variacidn
interanual promedio entre marzo y junio promedio un 32%y un 34% en julio y agosto.
Entre los factores que podrian explicar este resultado se destacaria la intensificaciéon de
la comercializacién de productos agricolas y un aumento en el ritmo de exportaciones
de la industria automotriz con destino a Brasil. A estos factores, se sumaron la politica
fiscal y monetaria dirigida a impulsar el gasto, ademas de las recomposiciones de
salarios tras el cierre de paritarias. Este repunte leve de la economia contribuye a
sostener la recaudacién pero no es suficiente para mejorar las perspectivas del
mercado de trabajo. De acuerdo a la Ultima medicién del INDEC, la tasa de desempleo
del segundo trimestre del aifilo no exhibe cambios con respecto al mismo periodo del
afio anterior (7.2%).

Un tema adicional a tener en cuenta para el escenario econémico de los préximos
meses es la confirmacion del fallo de la Justicia norteamericana para el pago total
de las deudas con tenedores de bonos en ddlares que no adhirieron al pasado canje
de deuda. Esta decision pone al gobierno frente al dilema de acatar o no el fallo. Si
se acatara, el impacto seria directo sobre el nivel actual y futuro de reservas. En caso
contrario, significaria una nueva cesacion de pagos de parte del estado argentino y un
mayor aislamiento del mercado internacional (lo que significaria también una mayor
distancia en el camino de retorno al mercado de deuda voluntaria).

Por otra parte, el panorama para el nivel de actividad puede complicarse debido a
cambios en el contexto exterior. El bajo ritmo de crecimiento de Brasil sumado a
la fuerte devaluaciéon del real en el transcurso del afio podrian verse reflejados en
un menor ritmo de exportaciones con destino a este mercado. Adicionalmente, las
exportaciones de granos del afio préximo podrian ser a precios menores a los de
este afio si se confirman los prondsticos de un aumento en la produccién mundial
debido a las buenas cosechas de Estados Unidos, Brasil y Argentina. Por otra parte,
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se afianza la posibilidad de aumento de tasas de interés en Estados Unidos por parte
de la Reserva Federal, con el objetivo de disminuir el riesgo de una aceleracion de la
inflacion. Este cambio podria determinar una disminucién en los flujos de capitales
hacia los principales socios comerciales del pais (Brasil y China), ademas de limitar las
alzas de precios de productos primarios observadas en los Ultimos afios debido a una
mayor apreciacion del délar. Por otra parte, no habria que descartar la posibilidad de
aumentos de precios del petréleo si se agravara la crisis de Medio Oriente con una
intervencién militar de Estados Unidos en el conflicto de Siria.

Perspectivas

En el contexto planteado, el escenario de la economia argentina depende de la
respuesta al siguiente interrogante: équé opciones tiene el gobierno y en funcién de
ello, como se decidird a actuar? Como se sefialé al comienzo, tras el resultado de las
elecciones primarias de agosto, el gobierno ha optado por medidas que debilitan la
deteriorada situacién fiscal. De tomar decisiones para corregir el déficit, estas seran
posteriores a las elecciones dado que significan un alto costo politico. En principio, se
presentan tres escenarios: sin ajustes, con ajustes marginales o ajustes sustanciales.
La eleccion dependera de los objetivos del gobierno. Una transicion politica ordenada
hasta finalizar el mandato actual podria significarle la imposicién de medidas de alto
costo politico (ajustes). Entre los ajustes, las mayores posibilidades se relacionan con
un nuevo intento de actualizacidn de tarifas energéticas para contener tanto el gasto
en subsidios como las importaciones de gas natural y combustibles. De concretarse
seria un avance importante para recomponer el equilibrio fiscal y desacelerar la
inflacién.

Un segundo factor, podria ser la implementacién de un nuevo indice de precios
creible para la poblacion. Un tercer factor, seria tender a la normalizacién de las
relaciones internacionales reactivando las negociaciones para saldar deudas impagas
del gobierno nacional (deuda en cesacién de pagos, Club de Paris, CIADI). Una gradual
recuperacion de la capacidad de endeudamiento publico en el mercado externo
contribuiria a contener presiones sobre el nivel de reservas. El gobierno ha comenzado
a dar algunas sefales en esta direccion.

En cuanto al cepo cambiario y el control de importaciones, su eliminacién requeriria
antes restaurar la capacidad del Banco Central para manejar la politica monetaria
de forma autdénoma, sin la obligacion de transferir reservas para la atencion de los
servicios de deuda publica y proveer crédito al gobierno nacional. Bajo la actual
administracién, en el mejor de los casos cabria pensar en una flexibilizacion de
controles y casi descartar una eliminacién. Por otra parte, no seria aconsejable
remover completamente las restricciones sobre el mercado cambiario sino estan
dadas las condiciones de autonomia del Banco Central antes sefialadas. Entre las
novedades relacionadas con la intervencién en el mercado de cambios, aun cabe la
posibilidad de que el gobierno pueda buscar una devaluaciénimportante, acompafiada
de un desdoblamiento del mercado, con un segmento habilitado para operaciones
financieras y turismo a un tipo de cambio mayor al de operaciones comerciales.

El intento del gobierno por intentar captar nuevas fuentes de recaudacién es una
posibilidad que no se puede descartar. Los funcionarios ya han demostrado que
cuentan con imaginacion y audacia para avanzar en esta direccion (estatizacion del
régimen de pensiones y jubilaciones, retenciones modviles, modificacion de la carta
organica del Banco Central, nacionalizacion de YPF, blanqueo de capitales). Sin
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embargo, el nuevo marco politico a partir de octubre planteara limites mds estrictos
para avanzar con este tipo de medidas.

Sin ajustes, se sabe que la situacion no es sostenible, pero resulta mas dificil prever
si el momento en que esto pueda llegar a suceder (crisis) es anterior o posterior a
gue asuma una nueva administracién. Los cambios antes sefialados en el contexto
internacional tienden mas a anticipar que postergar ese momento. ®
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Compraventa de bienes raices
en Bahia Blanca y la region

Entre enero y mayo
ultimos, se registro

en Bahia Blanca un
incremento del 3,8%
en las escrituras

por operaciones de
compraventa en
comparacion con igual
periodo de 2012.

Aun es prematuro
hablar de un cambio de
tendencia en el mercado
de bienes raices, ya que
la mejora verificada fue
puntual y es necesario
que se consoliden
diversos indicadores de
actividad.

La incidencia del crédito
hipotecario aumento
drdsticamente en los
ultimos dos arfios, en
buena parte por los
créditos preferenciales
del gobierno, hecho
manifestado en las
escrituras de hipotecas.

La situacion del mercado inmobiliario local es monitoreada de manera regular
a través de la encuesta de coyuntura CREEBBA, que mensualmente recoge las
impresiones de los operadores bahienses, su situacion general, sus niveles de
compraventa y locaciones y sus expectativas. Dichos elementos se sintetizan en un
indicador que refleja la situacién y tendencia del sector, por segmento de mercado y
por rubroinmobiliario operado. Se trata pues de unindicador de naturaleza cualitativa,
que no soélo se relaciona con los niveles concretos de transacciones, sino también
con las apreciaciones, valoraciones y miradas subjetivas de los agentes del sector,
que son apreciadas por dar contexto a las cifras e interpretaciones enriquecedoras.
Otro tipo de indicador que puede seguirse es de indole cuantitativa, por referirse
exclusivamente a estadisticas objetivas del sector. Concretamente, en lo que se refiere
a compraventa de bienes raices, los registros de escrituras dan cuenta fehaciente del
ritmo de actividad sectorial.

La Delegacion Bahia Blanca del Colegio de Escribanos de la Provincia de Buenos Aires
suministra periédicamente las estadisticas de actos de compraventa registrados en la
provincia, por distrito, como asi también las series de escrituras de hipotecas y montos
asociados. De esta manera, se cuenta con un indicador de tipo censal que revela de
manera exhaustiva el comportamiento del mercado y que puede complementarse
con los indicadores cualitativos comentados en el parrafo anterior.

El propdsito del presente informe es analizar la evolucidn de los registros de escrituras
en Bahia Blanca y la region, a fin de contar con un panorama amplio de la situacién
sectorial y poder delinear alguna perspectiva respecto de un mercado que resulta
clave para la economia.

Escrituras de compraventa

La informacién mds actualizada para 2013 corresponde al mes de mayo, motivo por el
cual, los analisis y comparaciones interanuales se llevaran tomando en consideracion
el periodo enero-mayo de cada afio, a fin de que las cifras resulten uniformes y no
pesen variaciones estacionales.
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Durante los cinco primeros meses del corriente afo se registraron en Bahia Blanca
1.217 escrituras por operaciones de compraventa de inmuebles, un 3,8% mas que en
igual periodo de 2012 y exactamente la misma cantidad que la verificada en enero-
mayo de 2011. Vale decir que se produjo una recuperacion de la caida registrada el
afio pasado. En un contexto deprimido como el actual, tal comportamiento resulta
positivo y, en cierta medida, alentador. De todos modos, es preciso contextualizar
mejor el incremento, a fin de relativizar su magnitud. Para hacerlo, lo mas conveniente
es evaluar una serie de tiempo, a fin de precisar los niveles de operaciones registrados
en cada momento.

700

600

500

400

300

200

100

0

enell mar may jul sep nov enel2 mar may jul sep nov enel3 mar may

Bahia Blanca: escrituraciones por compraventa de inmuebles

Fuente: Colegio de Escribanos de la Provincia de Buenos Aires - Delegacion Bahia Blanca

El Grafico 1 muestra la evolucion mensual de las escrituras por operaciones de
compraventa para Bahia Blanca desde enero 2011. Una primera cuestién que llama
la atencion reside en los picos de actividad registrados en diciembre de cada afio. Esto
se explica por un motivo meramente estacional, ya que, sobre finales de cada periodo
suelen acelerarse las presentaciones de tramites, para evitar dificultades en enero
cuando rige la feria judicial y no trabajan los registros. Es por eso que hay acumulacién
de expedientes en diciembre, caida natural en enero y recuperacion luego del receso.
Haciendo caso omiso de estos fuertes altibajos de actividad y concentrando el interés
en lo ocurrido en los ultimos meses en relacion a la media de operaciones del lapso
considerado, se concluye que todo el transcurso de 2013 hasta mayo se verificd un
menor nivel de escrituraciones que en iguales meses del aifio pasado, en coincidencia
con lo expresado por los agentes inmobiliario en la encuesta de coyuntura CREEBBA®.
Sélo el considerable repunte operado en mayo (50% con respecto a abril) fue lo
suficientemente importante como para determinar que el acumulado anual (enero-
mayo) se incrementara levemente con respecto a 2012 (el 3,8% antes aludido). Si
en el calculo se omitiera la cifra de mayo, en lugar de eso hubiera habido una caida
interanual. Vale decir que toda la mejora que puede sefalarse al hacerse un balance
de lo ocurrido en lo que va del afio se remite a la performance de un solo mes. Dicha
performance puede tratarse de una mejora puntual, por coincidencia de varios
elementos favorables en una plaza inmobiliaria de magnitud moderada como es Bahia
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Blanca, o bien, del inicio de un cambio de tendencia. De todos modos, resulta muy
prematuro hablar de una modificacion de tendencia sobre la base de un elemento
tan aislado. En todo caso, el seguimiento de los niveles de operaciones en lo sucesivo,
aclarara el panorama y permitird un diagndstico mas sensato. En un afio electoral
como 2013, con incertidumbre, definiciones politicas, sefiales de agotamiento de un
modelo, medidas de politica con objetivos electoralistas y reacciones de la poblacién
en consecuencia, mas alla de los resultados que finalmente arrojen las urnas y el
panorama que esto genere, resulta dificultoso clasificar a ciertos cambios como
puntuales o de largo aliento y trazar escenarios y realizar prondsticos. Por otra parte,
hay que tener presente que todas las comparaciones y cdlculos interanuales toman
como referencia a un afio muy deprimido en materia inmobiliaria como fue 2012,
de manera tal que los repuntes se dan en un contexto de bajo nivel de operaciones
y situacion general del sector regular, tal como se desprende de la encuesta de
coyuntura bimestral.

Operaciones de compraventa registradas por localidad
variacion interanual 2013-2012 (enero-mayo)
Saavedra s 26,3%
Patagones D 25,8%
Tres Arroyos s 21,5%
Tornquist B 6,4%
Guamini B 53%
Bahia Blanca B 338%
Adolfo Alsina B 2.6%
Coronel Rosales | 14%
Villarino I 13%
Puan -12,9% [N
Coronel Sudrez -26,1% [
Monte Hermoso -34,9% I
Coronel Pringles  -46,4% [N

Fuente: Colegio de Escribanos de la Provincia de Buenos Aires - Delegacién Bahia Blanca

Otra forma de contextualizar los resultados para Bahia Blanca es compararlos con
las performances de otras localidades de la region. Tomando las estadisticas de
escrituras por actos inmobiliarios de compraventa para Bahia Blanca y las doce
localidades de su zona de influencia entre enero y mayo uUltimos con respecto a
igual periodo de 2012, se obtienen las variaciones ilustradas en el Grafico 2. Como
puede observarse, Bahia Blanca se ubica con un desempefio intermedio (3,8%),
comparable a los casos de Adolfo Alsina (2,6%), Guamini (5,3%) y Tornquist (6,4%).
Pero, al mismo tiempo, sobresalen claramente las performances de Saavedra,
Patagones y Tres Arroyos, con variaciones interanuales que se ubican entre el 22% y
el 26%. En el otro extremo, en contraposicion, se destacan las caidas de operaciones
en localidades como Coronel Pringles y Monte Hermoso, con retrocesos del 46% y

8 Indicadores de Actividad Econémica 130

Grdfico 2



Estudios especiales

35%, respectivamente. Tanta dispersién de resultados merece dos comentarios. En
primer lugar, la magnitud de las variaciones debe ser tomada con cierta precaucidn
porque las mismas se atribuyen a plazas inmobiliarias chicas en donde, una pocas
operaciones mas o menos que el periodo base se traducen en fuertes variaciones,
cosa que no ocurriria en un mercado grande. Hecha la aclaracidn, el segundo anélisis
se refiere a que la variedad de resultados en un mismo periodo, en donde hay alzas,
bajas y situaciones de estabilidad da cuenta de que no existe una dindmica clara en el
mercado de bienes raices. En contextos de crecimiento de la economia o de recesion,
la plaza inmobiliaria manifiesta una clara tendencia alcista o a la baja, acompafiando
a la coyuntura general. En este caso, como no hay un proceso macroeconémico
sostenido que sustente, los resultados por jurisdiccién son disimiles y esto también es
un indicador de que no puede hablarse aliin de un cambio de tendencia en el sector. Si
realmente hubiera un cambio de tendencia y se consolidara una trayectoria alcista en
el segmento inmobiliario, sin dudas, todas las variaciones interanuales por localidad
serian positivas, con diferencias de magnitud propias de factores puntuales de cada
plaza. Pero, siendo este el panorama, el escenario no se presenta claro atin y lo Unico
que puede decirse es que se trata de resultados aislados, explicados por aspectos
regionales especificos.

Escrituras de hipotecas

Un indicador de gran relevancia en el contexto de la actividad inmobiliaria es la
cantidad de escrituras de hipotecas registradas y los montos asociados a las mismas.
Esto es asi porque las hipotecas estan directamente relacionadas con el crédito para
la compraventa de inmuebles y éste es el elemento dinamizador por excelencia del
mercado de bienes raices. En tanto las operaciones con inmuebles involucran grandes
sumas monetarias y en un porcentaje elevado de casos sélo pueden concretarse
mediante préstamos de largo plazo, que involucran un compromiso de pagos
prorrateados en el tiempo, es que la accesibilidad de la poblacién al endeudamiento,
fundamentalmente bancario, condiciona drasticamente el desenvolvimiento del
mercado de propiedades inmuebles.

Las estadisticas de escrituras de hipotecas atribuibles a Bahia Blanca también son
proporcionadas por el Colegio de Escribanos de la Provincia de Buenos Aires. Entre
enero y mayo 2013 se registraron 538 hipotecas inmobiliarias en la ciudad, cifra que
supera considerablemente a la cantidad informada en igual periodo de 2012 (148%) y
en forma sustancial al volumen correspondiente a 2011 (271%). En efecto, |la cantidad
total de escrituras certificadas en enero-mayo de los dos afios previos fue 145y 217,
respectivamente. Los montos asociados a estas hipotecas pasaron de los 37,6 millones
de pesos en 2011 a los 52,4 millones en 2012 y a 160,8 millones en 2013. Vale decir
que en 2013 tal concepto se incrementd un 207% con respecto al afio pasado y un
328% en relacion a 2011, superando ampliamente la inflacién verificada y el ajuste
del tipo de cambio operado en los periodos de referencia. Los mencionados datos se
resumen en el Grafico 3.

Otro indicador elocuente sobre el mayor peso del crédito hipotecario en el
desenvolvimiento sectorial es la proporcién de escrituras de hipotecas sobre el total
de escrituras por operaciones de compraventa inmobiliarias. En 2011 tal proporcién
eradel 12% y paso al 18% y luego al 44% en 2012 y 2013, respectivamente, poniendo
de manifiesto la creciente incidencia del endeudamiento con garantia hipotecaria.
Gran parte de este comportamiento estd explicada por la extension de los créditos
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Grdfico 3
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Bahia Blanca: hipotecas registradas y montos asociados
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Fuente: Colegio de Escribanos de la Provincia de Buenos Aires - Delegacion Bahia Blanca

PRO.CRE.AR, el programa de lineas de préstamos para la construccidn de viviendas
impulsado por el gobierno, con tasa y condiciones preferenciales. Inicialmente los
mismos estuvieron destinados a familias titulares de terrenos para edificaciéon de
casas y luego se extendieron a terminacion, ampliacién y refaccién de vivienda y a
grupos familiares sin terreno interesados en inscribirse en proyectos urbanisticos
a desarrollarse en determinadas localidades. En cualquier caso, estos créditos
tienen garantia inmobiliaria, motivo por el cual generan escrituras de hipotecas que
claramente han engrosado las medias que venian registrandose, especialmente en
un contexto de crédito bancario restringido, por los elevados costos, las exigentes
condiciones de calificacion y los montos prestables insuficientes para adquirir una
propiedad.

Asimismo, hay expectativa en torno del programa oficial de préstamos para vivienda,
ya que se estd evaluando la extensidn de las lineas de préstamos para la adquisicion
de vivienda usada, elemento que dinamizaria ain mas la actividad sectorial.

Balance

De acuerdo a las estadisticas de escrituras por actos de compraventa de inmuebles
en Bahia Blanca, se detecta una recuperacién de la actividad inmobiliaria en términos
interanuales, puntualmente gracias al buen desempefio de la plaza en mayo, que
avanzé un 50% respecto a abril, deteniendo de este modo la caida interanual que se
venia observando hasta ese momento. Sin dudas, este repunte en las escrituraciones
mejora las expectativas en un contexto de bajo nivel de actividad sectorial aunque
resulta apresurado hablar ya de un cambio de tendencia, para lo cual habria que
aguardar y evaluar cdmo se consolida la tendencia con el transcurso de los meses.
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En el contexto de la region la obtencion de resultados muy dispares da cuenta que
no se estd en presencia de una tendencia clara y generalizada del mercado de bienes
raices, sino de variaciones puntuales asociadas a aspectos especificos de cada plaza.

Entre los elementos positivos con mayor presencia en el contexto reciente figuran
el fuerte crecimiento hipotecas, asociado a una mayor incidencia crédito bancario,
las expectativas por ampliacion del PRO.CRE.AR, la estabilizacion de precios
inmobiliarios, la extensién de operaciones en pesos, el crecimiento de fideicomisos
y permutas, como formas de canalizar operaciones y de dinamizar al sector. Si bien
estas cuestiones introducen cierto grado de optimismo en un mercado deprimido,
lo que aun predomina es la cautela y el escepticismo, particularmente en un afio
de definiciones en el plano politico y econdmico, las que, a medida que se vayan
concretando, permitiran vislumbrar un escenario mas claro de la economia en general
y del mercado de bienes raices en particular. ®
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Ultimas modificaciones en el
Impuesto a las Ganancias

[ [ | |
La caida en la La inflacion rapidamente El impuesto inflacionario
recaudacion se cubre va a erosionar el minimo se usa para evitar el
con la creacion de dos exento y el aumento en ajuste por el lado del
nuevos impuestos. las deducciones. gasto.

uego de los prolongados reclamos por parte de los contribuyentes del Impuesto
La las Ganancias el Poder Ejecutivo recientemente resolvié efectuar algunas
modificaciones al mismo, anunciando como objetivo la intencidn de bajar la presién
de este tributo sobre los asalariados que uUltimamente sufrieron un incremento
notable en las sumas a pagar.

Posteriormente también mediante un decreto del Poder Ejecutivo Nacional se
efectuaron reformas a las categorias del Monotributo en un intento por equiparar
la situacién de algunos sectores asalariados beneficiados por la medida con la de
pequefios contribuyentes de este impuesto.

Ambas medidas légicamente se traducen en una caida en la recaudacién nacional
de impuestos asi que, con la finalidad de salvar parcialmente esta brecha en los
ingresos tributarios, se establecen mediante una ley dos nuevas figuras impositivas
que alcanzan a la distribucion de dividendos de algunas empresas y a la compra venta
de acciones de otras.

Alolargo de este trabajo se analiza en profundidad este paquete de medidas tomando
en cuenta la situacién previa, los cambios introducidos y los posibles efectos de la
reforma sobre la recaudacion y también sobre aspectos de eficiencia, incentivos y
equidad.

La discusion acerca de la bondad y efectividad de la imposicidon progresiva sobre
la renta para redistribuir ingresos es un tema de amplio e inconcluso debate en la
doctrina tributaria y no es objetivo de este analisis profundizar al respecto, pero debe
reconocerse que este gravamen esta instalado en todos los sistemas impositivos y en
la mayoria de ellos combina, al igual que en Argentina, una forma personal donde se
aplica la progresividad y otra real que alcanza a algunas personas juridicas.

Con el impuesto que grava la renta personal se intenta lograr la redistribucién, a
través del uso de la progresividad y de la diferenciacién de la carga tributaria segin
sea la situacidn familiar de contribuyente. Ademas, se le atribuye a este impuesto un
comportamiento anticiclico porque, al ser progresivo, su recaudaciéon se incrementa
o disminuye mas rapidamente que la renta personal.

Justamente por tratarse de un impuesto personal su base imponible se calcula
mediante la suma de todos los ingresos del contribuyente ya sean provenientes de
su trabajo, de su participaciéon en empresas (capital), de su patrimonio. Para cumplir
el objetivo de impuesto global todos los ingresos del contribuyente deberian estar
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alcanzados por el tributo, independientemente de su origen. Es decir que no surge
de la nocidn de redistribucién mediante progresividad de un impuesto sobre la renta
que los rendimientos del trabajo no deban estar alcanzados.

En la realidad se observa que estos impuestos no son uniformes ni globales, tienen
la base erosionada por tratamientos diferenciales y exenciones, por lo que poco
cumplen su objetivo redistributivo. El tratamiento fiscal diferenciado de las rentas
del trabajo, las rentas societarias o de las ganancias de capital lo demuestran. Por lo
tanto, se trata de disefios imperfectos.

Situacion anterior versus situacion actual

El disefio del Impuesto a las Ganancias en Argentina incluye una forma real que
alcanza a cierto tipo de sociedades con una alicuota del 35% Unica sobre las utilidades
netas sujetas al impuesto y una forma personal que alcanza a los individuos con
alicuotas progresivas que van desde el 9% al 35% (ver Cuadro 1). La mayor parte de
la recaudacion, como se verd mds adelante, no proviene de la forma personal del
impuesto sino de la parte que afecta a las empresas. Esta configuracidn es inversa
a la que se observa en los paises desarrollados que tienen este tipo de imposicién
sobre la renta, donde el esfuerzo recaudatorio se concentra en los ingresos de las
personas fisicas, siendo la imposicidn sobre las empresas mas bien un complemento
de la anterior. De ese modo, es mas posible captar la capacidad contributiva de la
sociedad y aplicar la progresividad.

Impuesto alas Ganancias en Argentina

Utilidad sujeta a impuesto Alicuota

SOCIEDADES 35%
0-10.000 9%

10.000 - 20.000 14%

20.000 - 30.000 19%

PERSONAS FiSICAS 30.000 - 60.000 23%
60.000 - 90.000 27%

90.000 - 120.000 31%

+120.000 35%

Explicdndolo en términos esquematicos y muy sencillos, para que un contribuyente
personal de este impuesto calcule su obligaciéon debe sumar todas sus fuentes de
ingreso, luego restar el minimo no imponible y aplicar las deducciones generales
y particulares de cada categoria de renta y de ese modo se determina cual es su
ganancia sujeta a impuesto. Una vez alli, en funcién de este valor, el contribuyente
debe determinar en cudl de las siete escalas del Cuadro 1 le corresponde ubicarse. El
monto que le corresponde pagar estd formado por un monto fijo que corresponde a la
escala en cuestion mas la suma que surge de la alicuota que multiplica a la diferencia
entre la ganancia sujeta a impuesto y el limite inferior de la escala.
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Si se tiene en cuenta que las deducciones permitidas son sumas fijas independientes
del nivel de ganancias, a medida que el contribuyente tiene mayores ingresos
la importancia de las deducciones disminuye y ademads le corresponden escalas
superiores con alicuotas mas altas, por ello es un impuesto progresivo.

¢Cual fue el motivo principal de los reclamos que llevaron adelante diversos sectores
de la sociedad? En primer lugar, las escalas del impuesto se encuentran inamovibles
desde el afio 2000. Si bien las tasas mantienen su estructura progresiva, la falta de
actualizacion de los limites de cada escala provoca un salto entre categorias como
consecuencia de la inflacién. Dicho de otro modo, las ganancias sujetas a impuesto
se incrementan nominalmente como resultado del incremento en los precios o en
los salarios pero esto no significa que al contribuyente le vaya mejor. Como este
fenédmeno se presenta en forma generalizada, las escalas mas bajas del Impuesto
a las Ganancias de las personas van quedando cada vez con menor cantidad de
contribuyentes mientras que la mayoria se concentra en las categorias superiores,
alcanzadas por alicuotas mas elevadas. El segundo punto del reclamo se asocia a la
falta de actualizacién de los montos no imponibles y de las deducciones. También
como consecuencia de la inflacidn los valores quedaron fuertemente desactualizados
y, tal como se menciona anteriormente, al tratarse de sumas fijas pierden relevancia
cuando se incrementan las ganancias imponibles. Prueba de esta situacion se
encuentra al observar la estructura de recaudacion del impuesto diferenciando
entre la parte que alcanza a las empresas y la parte que alcanza a las personas. De
acuerdo a la informacién disponible en el Ministerio de Economia de la Nacién en
el afio 2004 el 29% del total recaudado por Ganancias es aportado por las personas
fisicas, mientras que el resto proviene de la recaudacién sobre personas juridicas
(empresas). Tomando los mismos datos para 2012 el aporte de las personas fisicas se
incrementa hasta alcanzar el 40%.

Si se considera que durante ese periodo de tiempo la inflacién supera al 300% y que
tanto las escalas como las deducciones permanecen fijas se prueba que ese aumento
en el aporte de los individuos no significa una mejora real en la capacidad contributiva,
sino que hay personas que en 2004 no se encontraban alcanzadas por el impuesto
por tener bajos ingresos y pasan a estar gravadas en 2012 y que otras que estaban en
categorias bajas y pasan a escalas superiores con alicuotas elevadas (ver Grafico 1).

100%
80%
60%
40%
20% 40%
29%
0%
2004 2012
Sobre las personas fisicas B Sobre las empresas
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En el Cuadro 2 se expone un ejemplo sencillo de un contribuyente cuya ganancia
neta sujeta a impuesto en 2004 es de 20 mil pesos, lo que le genera una obligacion
impositiva anual por Impuesto a las Ganancias de 2.300 pesos y le cabe una alicuota
del 14%. Para que el mismo contribuyente tenga en 2012 la misma capacidad de
compra que tenia en 2004 con 20 mil pesos deberia tener una utilidad sujeta a
impuesto superior a los 60 mil pesos, ya que la inflacién en dicho lapso es del 302%.
Esto lo ubica en una escala superior con una tasa del 27% y una obligacién impositiva
anual mayor a los 11 mil pesos, mientras que su poder adquisitivo es equivalente
entre los dos afios comparados.

Ao Utilidad sujeta a impuesto Tasa Impuesto

2004 20.000 14% 2.300
Cuadro 2

2012 60.472 27% 11.228

Inflacion 2004 - 2012: 302%

Como respuesta el Poder Ejecutivo Nacional, mediante el decreto 1242/13, en lugar
de aplicar una correccion de caracter mas permanente sobre las escalas o sobre los
descuentos, establece:

- Que los haberes brutos mensuales menores a 15 mil pesos brutos por
remuneraciones en relacién de dependencia, pensiones o jubilaciones no se
encuentran a partir de septiembre alcanzados por este tributo.

- Que aquellos con remuneraciones brutas mensuales, por los mismos conceptos
mencionados anteriormente, entre 15 mil pesos y 25 mil pesos tendran un
aumento del 20% en ciertas deducciones.

- Mientras que aquellos con remuneraciones brutas mensuales superiores a 25 mil
pesos permanecen sin cambios.

Al tratarse de un decreto su implementacion es inmediata y ademas su remocién
también puede serlo, en cualquier momento. Esto hace que la decisién no sea
discutida en el Congreso, mientras que las consecuencias afectan a toda la sociedad
ya gque se provoca una clara caida en la recaudacion tributaria que deberd ser salvada
con algun otro tipo de recursos.

Elefectodelainflacionylafalta de actualizacién de escalas es unfendmeno que alcanza
a quienes reciben remuneraciones al trabajo, ya sea en relacién de dependencia,
como auténomos o bien como monotributistas. La fuerte presion efectuada por los
sindicatos que nuclean a los empleados, especialmente en un afio electoral, es lo que
explica que los primeros beneficios con respecto a este tema se hayan destinado al
sector de asalariados mientras que tanto los monotributistas como los auténomos se
encuentran, inicialmente, en desventaja.

Un empleado en relacién de dependencia que tenga una remuneracién bruta mensual
de 15 mil pesos queda exento del pago de Impuesto a las Ganancias, mientras que
alguien que presta servicios y se encuentra adherido el Régimen Simplificado de
Monotributo que tiene la misma facturacion bruta mensual se ubica en la uUltima
escala permitida por dicho impuesto para la prestacién de servicios y debe pagar una
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suma mensual de 1.600 pesos (19.200 pesos al afio, sin tener en cuenta los aportes
a la obra social y al sistema de jubilaciones, solamente de impuesto integrado). Este
ejemplo ilustrativo pone de manifiesto los problemas de equidad horizontal que
genera este tratamiento diferencial. Dos personas con los mismos ingresos brutos
son tratadas diferencialmente por el fisco. Esto es peor aun si se contempla el caso de
un auténomo, con cargas tributarias muy superiores a las comentadas.

Con posterioridad a la entrada en vigencia del Decreto y frente a las fuertes
sefiales de rechazo de los distintos sectores por este tratamiento inequitativo, se
implementan también desde el Poder Ejecutivo medidas modificatorias que alcanzan
a los monotributistas. Se modifican las escalas a tal punto que la mayoria de los
contribuyentes deberd pagar, una vez que entren en vigencia las modificaciones,
menos impuesto que antes. Volviendo al ejemplo anterior, un monotributista que
facture 15 mil pesos al mes, a partir de las nuevas escalas debera pagar 400 pesos
mensuales, es decir que observa una reduccion en su obligacion impositiva de 1.200
pesos mensuales. Al momento de cierre de este trabajo no se conocen modificaciones
que alcancen a los auténomos, pero no se descartaria algun ajuste en ese sentido.

Es menester destacar que estas inequidades ejemplificadas se verifican
independientemente del volumen de facturacién de monotributistas y auténomos
pero, a diferencia de lo que se expuso mas arriba donde se muestra que son
tratados mas benévolamente los empleados en relacién de dependencia que los
monotributistas y auténomos, en algunas escalas se da la situacion inversa: quienes
no estan en relacién de dependencia soportan una menor carga fiscal que quienes
si lo estan.

Lo cierto es que, mas alla de las distorsiones que se efectuan entre las diferentes
maneras de obtener remuneracidén por el trabajo y de los efectos sobre los
incentivos que se producen, estas medidas son un reconocimiento implicito de la
inflacién acumulada en Argentina durante los Ultimos afios vy, sin duda alguna, van
a traducirse en una merma muy importante en la recaudacion del Impuesto a las
Ganancias de las personas fisicas y del Monotributo. Van a ocasionar un costo fiscal
gue necesariamente serd cubierto ya sea creando nuevos impuestos sobre otros
sectores de la sociedad, o bien mediante la utilizacion del impuesto inflacionario que
recae sobre todos los agentes econdmicos, ya que las posibilidades actuales de tomar
deuda son practicamente nulas.

Nuevos impuestos para cubrir la brecha y mas
impuesto inflacionario

Como complemento del decreto donde se disponen los beneficios impositivos para
los trabajadores en relacién de dependencia, el Poder Ejecutivo envia al Congreso
un proyecto, ya convertido en ley, donde se propone la creacidon de dos nuevos
impuestos.

1. En primer lugar, se establece unimpuesto a los dividendos distribuidos con una tasa
proporcional del 10%. Sintéticamente, el funcionamiento seria el que sigue: cuando
una empresa determina sus utilidades sujetas al Impuesto a las Ganancias efectua el
pago del 35% sobre las mismas y recién a partir de ese momento decide cuanto de
esas utilidades netas de Impuesto a las Ganancias reinvierte y cuanto distribuye a sus
accionistas en forma de dividendos.
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En Argentina, en lo que respecta al Impuesto a las Ganancias, se utiliza el sistema
denominado de anonimato, donde existe un criterio de separaciéon entre las rentas que
provienen de las sociedades y las rentas de las personas. Es decir que los accionistas
no computan los dividendos que reciben de su participacidon en sociedades en su
declaracion personal de Impuesto a las Ganancias porque, para la legislacién actual,
las mismas estdn exentas evitdndose asi la doble imposicidn. Por otro lado, en el
Impuesto a las Ganancias no se gravan en la persona las llamadas rentas financieras,
las que incluyen a los ingresos por los préstamos que los accionistas otorguen a
terceros o a las rentas por colocaciones financieras.

No obstante este tratamiento por parte del Impuesto a las Ganancias, debe destacarse
que el impuesto a los Bienes Personales, a diferencia de lo ocurrido con Ganancias, si
alcanza a los ingresos por dividendos o participaciones en empresas societarias con
una alicuota constante. Esto significa que en la practica efectivamente existe doble
imposicion de los dividendos que son alcanzados por dos impuestos diferentes.

A partir de la creaciéon de este nuevo impuesto entonces, los dividendos se
encuentran gravados por el Impuesto a las Ganancias al 35% en cabeza de sociedad,
al 10% adicional al transferirse a los socios y al 0,5% por el Impuesto a los Bienes
Personales.

Esta situacién modifica los incentivos que tiene la empresa a distribuir utilidades o a
reinvertir. Esto es asi porque el valor de las distintas alternativas cambia en funcion
del impuesto. Sélo teniendo en cuenta a Ganancias, la tasa efectiva del impuesto
finalmente dependera del porcentaje de utilidades que la empresa decida distribuir
entre los socios. En un extremo, si se reparten completamente, la tasa efectiva que
alcanza a las utilidades al llegar al accionista seria del 41,5% (sin tener en cuenta el
impuesto sobre los Bienes Personales).

En el otro extremo, si la empresa decide retener la totalidad de sus utilidades la tasa
efectiva serd de 35%, evitdndose por completo el pago de este nuevo impuesto a
los dividendos. Dicha retencidon o reinversién de utilidades por parte de la empresa
provocara un aumento en el valor de sus acciones, lo que se denomina una ganancia
de capital. Alli entonces hay que considerar también cual es el tratamiento impositivo
de tales ganancias y se introduce una distorsién adicional como consecuencia del
disefio impositivo. El tratamiento fiscal de los dividendos suele diferir del de las
ganancias de capital, entonces finalmente la politica que la empresa adopta para
su reparto de ganancias modifica la carga tributaria que pesa sobre los diferentes
accionistas.

Resumiendo, de acuerdo a cual sea la politica de distribucidon adoptada por la
empresa, la tasa efectiva del Impuesto a las Ganancias que soporten los accionistas
sera diferente. Nuevamente, las decisiones empresarias se ven alteradas por motivos
impositivos y no por cuestiones econdmicas o por las oportunidades de negocio que
vislumbren sus directivos.

La forma de estructuracién del Impuesto a las Ganancias en Argentina, donde coexiste
en forma separada un impuesto que recae sobre la empresa y otro que recae sobre el
accionista, siempre generd un incentivo al endeudamiento empresario. La posibilidad
gue tienen las empresas de deducir los intereses y gastos pagados por las deudas
contraidas con terceros al momento de calcular su utilidad anual, hace que resulte
mas ventajoso endeudarse que integrar mayor capital propio ya que, mientras que
los gastos por intereses se deducen (reduciendo asi la base imponible de impuesto,)
los dividendos pagados a los accionistas no son deducibles. A partir de esta nueva ley
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esta distorsion se acentla por el mayor gravamen que recae sobre los dividendos.
Esto hace que el impuesto no sea neutral en cuanto a la eleccidn de las fuentes de
financiacion.

2. Como segunda medida se grava la compraventa de acciones y titulos de las
empresas que no cotizan en bolsa de valores con una tasa proporcional del 15%.
Este tributo se convierte en un costo de transaccion para las empresas que tienen
interés en integrar nuevos socios y nuevo capital a través de una politica de venta
de acciones. Se convierte en un obstaculo al momento de conseguir nuevas fuentes
de financiamiento, ya sea en forma parcial cuando se comercializan una proporcion
del total de acciones o en forma total, cuando se plantea la venta completa de
una empresa a nuevos inversores. Nuevamente, se incentiva al uso de capitales de
terceros mediante el endeudamiento en lugar de recurrir a capital propio.

Dicha medida introduce una distorsion entre empresas que cotizan en bolsa de
valores y las que no lo hacen. Un inversor descontard este nuevo impuesto del 15%
al rendimiento de la empresa que no cotiza en bolsa, exigiendo entonces mayor
rentabilidad al momento de concretar la operacion. Todo depende de quién soporte
la carga efectiva del impuesto, la empresa que vende o el inversor que compra.

También se modifica la decisién de distribuir dividendos o retener utilidades
comentada mas arriba. Tal como se detalla anteriormente, distribuir utilidades implica
ser alcanzado por una tasa del 10% entonces puede intentarse reinvertir en la propia
empresa generando una ganancia de capital como consecuencia del aumento en el
valor de venta del titulo. Si la empresa decide vender parte de su paquete accionario,
antes de hacerlo distribuira dividendos para pagar 10% en lugar del 15%.

3. De acuerdo a las estimaciones de la AFIP, la caida de la recaudacion como
consecuencia del alivio en Ganancias y en Monotributo no podra ser compensada
completamente por estos dos impuestos creados. Por lo tanto, en virtud de estado
actual de las cuentas del sector publico nacional y de tratarse de un afio electoral,
resulta impensable un ajuste del gasto que permita cerrar las cuentas con holgura.
Por ello, dada la imposibilidad de contraer nueva deuda publica puede esperarse que
la brecha sera cubierta con mayor emision monetaria. Es sabido que esto se traduce,
en un contexto como el de Argentina hoy, en mayor inflacién y en recaudacién de
impuesto inflacionario por parte de sector publico nacional.

Este impuesto se recauda sobre la tenencia de dinero por parte de las personas,
entonces naturalmente es afrontado por casi la totalidad de la sociedad. Sin embargo,
existen matices importantes ya que la medida en que cada sector lo soporta es muy
variable.

En la medida en que los agentes econdmicos tengan la posibilidad de sustituir sus
tenencias de dinero por otra clase de activos (plazos fijos, titulos, bonos, acciones,
etc.) mas chances tendran de evitar el pago del impuesto, por lo que quienes tengan
mayor acceso a la informacidén y mejores medios estardn mejor posicionados para
defenderse de la pérdida de poder adquisitivo que les genera este impuesto. Por otra
parte, quienes consumen la mayor parte de sus ingresos tienen menor capacidad de
ahorro como para diversificar sus inversiones tendran pocas posibilidades de evitarlo,
con lo cual los trabajadores en relacion de dependencia y aquellos que tengan una
renta fija se ven mds afectados.

Los efectos negativos que impone la inflacidn al funcionamiento de la economia son

ampliamente conocidos y puede afirmarse que el impuesto inflacionario es el mas
regresivo de todos los tributos que existen, al ser soportado mayormente por las
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personas de menores recursos. Nuevamente, puede ser que el resultado final de
este paquete de medidas termine perjudicando a aquellos a los que inicialmente se
intentd beneficiar.

Adicionalmente debe tenerse en cuenta que la caida en la recaudacion del Impuesto
a las Ganancias y del Monotributo se traducirad en una menor cantidad de recursos
participados a las provincias. Si se sustituye esta caida por el impuesto inflacionario,
que no es coparticipable, el gobierno central retiene mayor cantidad de recursos para
siy la dependencia fiscal de las provincias, en un afio electoral, se incrementa.

Un tema no contemplado: la incidencia
impositiva

Un aspecto no menor que puede cambiar todo el foco de andlisis tiene que ver con
la posibilidad de traslacién del Impuesto a las Ganancias que tengan las empresas
alcanzadas por las modificaciones. El analisis econdmico de la incidencia impositiva
define que existe traslacién del impuesto si el contribuyente de derecho del mismo
difiere del contribuyente de hecho. Dicho en términos mas sencillos, cuando el
contribuyente establecido por la ley que origina el impuesto logra, via precios, que
sea otro agente econdmico el que soporte verdaderamente la carga del impuesto se
dice que logra trasladar el impuesto.

Las posibilidades concretas que tiene un contribuyente legal de hacer esto dependeran
de diversos factores y caracteristicas del mercado donde se desempefie. De acuerdo
a cual sea el mercado donde opera, cuantos competidores tengan, que elasticidades
de oferta y de demanda se enfrenten, entre otros factores, podra trasladar en mayor
o menor medida el impuesto. Pero lo cierto es que la teoria de incidencia impositiva
predice que en la gran mayoria de los casos, salvo situaciones bastante extremas o
atipicas, siempre es posible trasladar parte de la carga del impuesto. Aplicando estos
resultados de la teoria al tema que se esta analizando se concluye que, finalmente,
los trabajadores en relacidon de dependencia podrian ser quienes terminen pagando
el costo fiscal de los dos impuestos creados para cerrar la brecha fiscal.

Silas condiciones de mercado lo permiten las empresas alcanzadas por Gananciasy por
los dos tributos creados recientemente pueden tener la posibilidad de trasladar parte
de su carga tributaria hacia sus trabajadores, sus clientes o incluso sus proveedores.
No necesariamente veran reducidos sus margenes de rentabilidad. Frente a estos
nuevos impuestos las empresas pueden pagar menores salarios a sus empleados,
pueden incrementar los precios de los bienes o servicios que comercializan o pueden
también desviar parte de la presién hacia sus proveedores y contratistas a través de
los precios que les pagan por las mercaderias o servicios que les compran. Esta clase
de ajustes repartirian la mayor presién que legalmente recae sobre las empresas
entre los distintos agentes de la cadena, con un resultado final incierto y erratico.

Comentarios finales

De la lectura de este analisis se concluye que para cumplir el objetivo inicial de aliviar
la carga tributaria visible de un amplio sector de la sociedad con ingresos medios
en un afio electoral se implementan dos nuevos impuestos destinados inicialmente
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al sector empresario pero que por motivos de incidencia impositiva pueden
terminar siendo efectivamente soportados por los mismos trabajadores, al menos
en parte y de un modo no visible. Las retenciones por Impuesto a las Ganancias
aparecen discriminadas en el recibo de haberes mientras que los pagos de menores
remuneraciones cuando hay traslacidn del impuesto no lo hacen.

Como la recaudacién de estos nuevos impuestos no resulta suficiente para cubrir
la disminucidn que se origina en la baja de Ganancias y Monotributo seguramente
se recurra al impuesto inflacionario, que tampoco aparece en el recibo de sueldo
pero actualmente tiene una alicuota que se encuentra entre el 25% y el 30% y es
soportado mayormente por personas de ingresos bajos y medios. Y mds aun, con
esa tasa rapidamente quedaran desactualizados los nuevos minimos no imponibles
y las mejoras en las deducciones al mismo tiempo que la mayor presién impositiva
quedara.

Tal como se sefiala alinicio, en la mayoria de los paises desarrollados el impuesto sobre
la renta concentra su esfuerzo recaudatorio en los ingresos de las personas y no en
los ingresos de las empresas. Tiene la caracteristica general de tener una base amplia,
sin muchas exenciones y con alicuotas progresivas. Sélo en ese caso es posible captar
la capacidad contributiva de los individuos, con el espiritu del impuesto personal. En
Argentina la situacion es inversa, la mayoria de los fondos provienen de la parte del
impuesto sobre la renta que alcanza a las sociedades, captando poco de la capacidad
contributiva de sus propietarios o accionistas y utilizando una tasa proporcional. Estas
reformas erosionan aun mas la base y acentuan la falta de progresividad.

Un parrafo aparte merecen las innumerables distorsiones que generan en el
funcionamiento de la economia, la mayoria de ellas sefialadas a lo largo del trabajo.
Se distorsiona la decisidn de financiamiento de las empresas, la eleccion de la forma
juridica elegida para obtener los ingresos, la eleccion entre las utilidades que se
distribuyen y las que se retienen, la decisidon de vender parte o la totalidad de las
empresas, la decision de invertir en empresas que cotizan en bolsa de valores o en
las que no lo hacen, por citar las mas evidentes.

El problema de los efectos de la inflacidon sobre las escalas y sobre los montos
deducibles necesariamente debia atenderse, aun cuando en la doctrina tributaria
hay voces a favor y en contra de la actualizacién por inflacién del impuesto sobre la
renta. Pero la compensacién de la pérdida de la recaudacion deberia surgir de una
reduccién en el gasto y no de un aumento en la presién impositiva. Sin embargo, el
tiempo politico deja fuera del menu la posibilidad del ajuste. @
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Evolucion de la actividad
hotelera

[ | [ | [ |
En la Argentina, En los ultimos 11 afios La plaza bahiense
al afio 2012, se el sector alojamiento cuenta con unos 40
identificaban unos incorporé unos 31.000 establecimientos
13.600 establecimientos empleos, creciendo a dedicados bdsicamente
hoteleros y para- una tasa de contratacion a alojamiento de paso:
hoteleros, ocupando a superior al promedio la estadia promedio no
mds de 62 mil personas. del pais. alcanza los dos dias.

n el presente informe se desarrollan aspectos destacados de la actividad hotelera
Een el pais, con algun detalle adicional para Bahia Blanca. El estudio se inicia con
datos que revelan la importancia econémica del sector, continuando con puntos
coyunturales de la actividad hotelera. Posteriormente se presentan datos destacados
para Bahia Blanca y tendencias de la actividad de alojamiento en la ciudad.

Las principales fuentes consultadas son el Ministerio de Turismo de la Nacidn, el
Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC), el Ministerio de Economia y
Finanzas Publicas de la Republica Argentina (MECON), la Administracién Federal de
Ingresos Publicos (AFIP), el Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, junto con algunos
datos de la Federacién Empresaria Hotelera Gastrondmica de la Republica Argentina
(FEHGRA), la Asociacion de Hoteles, Restaurantes, Bares, Confiterias y Afines de
Bahia Blanca y Region Sudoeste, la Unién de Trabajadores del Turismo, Hoteleros y
Gastrondmicos de la Republica Argentina (UTHGRA), sitios en Internet de empresas
vinculadas al sector, consultas a referentes de la actividad, trabajos elaborados sobre
hoteleria y notas periodisticas referidas a la actividad.

El sector hotelero a nivel pais

Importancia en la economia nacional. Las actividades de alojamiento se encuentran
dentro del sector H junto con actividades gastrondmicas, por lo cual el andlisis de
importancia econdmica dentro del pais incluye a ambas.

Las actividades de hoteleria, restaurantes y afines poseen un peso relativamente bajo
para la economia del pais. Con datos del Ministerio de Economia de la Nacién, y
para una serie que va del afio 1993 al afio 2012, se observa que el valor agregado
generado por el sector H pasé de representar el 2,81% del total pais en el afio 1999,
porcentaje maximo dentro de la serie mencionada, al 2,13% para el afio 2012, siendo
ésta participacion la menor del periodo mencionado y esbozando una tendencia
decreciente a partir del afio 2006. En cifras, el valor agregado generado por las
actividades del sector H al 2012 fue de mas de 46 mil millones de pesos, creciendo un
15% respecto al afio 2011.

Derivado de lo anterior, puede mencionarse que el sector ha crecido por debajo del
promedio del pais y muestra una productividad por empleado, calculada como el
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Se entiende por
establecimiento hotelero

a hotelesde 1,2,3,4y5
estrellas, hotel boutique, apart
hotel y hotel sin categorizar,
mientras que establecimientos
para-hoteleros son hosterias,
hospedajes, residenciales,
cabaiias, bungalows, hostels,
albergues, bed & breakfast

y otros (hoteles sindicales/
mutuales, colonias, tiempo
compartidos, pensiones y
hostales).

2Se entiende por “plaza” al
equivalente de uso de una sola
persona para alojamiento.

Por ejemplo, una cama
matrimonial se contabiliza
como dos plazas.
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valor agregado del sector respecto al numero de empleos generados, que se distancia
paulatinamente del dato promedio para el pais. Mientras que para el afio 2006 la
productividad por empleado en el pais era un 15% superior respecto al sector H, al
afio 2012 ese mismo ratio para el pais era un 43% superior que la productividad por
empleado del sector alojamiento y gastronomia.

Estructura del sector hotelero. Con base en datos del Ministerio de Turismo e informes
de inmobiliarias vinculadas a la actividad, al afio 2012 se estima que la cantidad de
establecimientos en el pais destinados al alojamiento era superior a los 13.600. De ese
total, los establecimientos hoteleros representan un 40% y para-hoteleros un 60%*.
El sector ha evidenciado un notable incremento en el nimero de establecimientos:
desde el afio 1998 al afio 2012 los mismos han aumentado alrededor de un 100%.

Respecto de las “plazas”? disponibles en el pais, las mismas superarian las 610.000,
invirtiéndose las participaciones mencionadas en cuanto a establecimientos. En este
caso, los establecimientos hoteleros poseen mas del 60% de las plazas, mientras que
los para-hoteleros cuentan con casi un 40% de las plazas disponibles en el pais. En
este caso, el incremento en los Ultimos 14 afios fue de mds de un 60%.

Del total de establecimientos hoteleros, mas del 72% son hoteles entre 1 y 3
estrellas u hoteles sin categorizar. Los aparts hotel participan con un 18% de los
establecimientos totales, mientras que el restante 10% corresponde a hoteles de 4
y 5 estrellas u hoteles boutique. Por su parte, dentro de los establecimientos para-
hoteleros la mayor participacién es para cabafias, con un 30%, seguido de hosterias
que cuentan con una participacién del 15% dentro del mencionado grupo.

En el pais se encontraban radicadas al 2012 unas 26 cadenas internacionales de
hoteles, con mas de 100 establecimientos y casi 23.000 plazas. Las cadenas nacionales
al mismo afio eran unas 38 con mas de 230 establecimientos y casi 29.000 plazas
disponibles.

Respecto a su distribucidn geografica, para el afio 2012 la provincia con mayor nimero
de alojamientos era Buenos Aires (23%), seguido de Cérdoba (13%), Rio Negro (9%),
Entre Rios (7%) y Neuquén (5%). Mientras que Santa Fe, C.A.B.A. y Buenos Aires se
caracterizan por contar principalmente con establecimientos de tipo hotelero, siendo
estos mds de un 60% de sus alojamientos totales; La Pampa, Chubut, Jujuy y Rio Negro
poseen mas del 80% de sus establecimientos en categorias de tipo para-hotelera. Por
su parte, la mayor cantidad de plazas las posee la provincia de Buenos Aires (29%),
seguida de Cdrdoba (12%) y C.A.B.A. (10%).

Considerando los datos por region, la Patagonia Argentina es la que cuenta con
el mayor nimero de establecimientos dedicados al alojamiento, aunque la mayor
disponibilidad de plazas estd en la provincia de Buenos Aires. Como dato adicional
pude mencionarse que, como era de esperar, C.A.B.A. se caracteriza por contar con
alojamientos de importante envergadura, lo que la posiciona en el primer lugar con
mas de 110 plazas respecto a establecimientos, siendo el promedio de Argentina
unas 45 plazas por alojamiento, para el afio 2012.

Por ultimo, pude hacerse una breve mencién por ciudades. De la misma manera
que lo acontecido en 2011, en el afio 2012 las 5 primeras ciudades segun plazas
hoteleras y para-hoteleras permanecen siendo las mismas. Al 2012, el 30% de las
plazas hoteleras y para-hoteleras del pais se concentran en 5 localidades, las cuales
son la Ciudad de Buenos Aires (12%), Mar del Plata (9%), Bariloche (4%), Villa Gesell
(4%) y Villa Carlos Paz (2%).
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Empleos y remuneraciones en la hoteleria. Considerando los datos del Ministerio
de Trabajo y Seguridad Social, se observa que el sector de servicios de alojamiento
representa aproximadamente el 1% del empleo registrado del sector privado en el
pais, valor que se incrementd desde el afio 1999 hasta el 2008 y luego se mantuvo
relativamente estable aunque con una leve retraccion hacia el afio 2012. Desde el afio
2002 hasta el afio 2012 el sector sujeto a estudio incorporé unas 31.000 personas, lo
que significé un aumento de casi el 100% en el plantel de personal empleado. Por su
parte, el total de empleos privados en el pais varié desde 2002 hasta 2012 un 80%. En
numeros, alrededor de 62.300 personas se encontraban en la actividad de servicios
de alojamiento al afio 2012, lo que determina casi 5 personas por establecimiento
en promedio.

Evolucion del empleo
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Haciendo uso de la misma fuente mencionada en el inicio del parrafo anterior, la
remuneracién total promedio mensual de las actividades de alojamiento para el afio
2012 fue de 5.350 pesos, aproximadamente. La misma surge de tomar el promedio
ponderado entre el empleo generado por actividades de alojamiento en camping
junto con su salario promedio mensual y el empleo generado por las actividades de
alojamiento excepto camping junto con su salario promedio mensual.

La variacion del salario promedio ponderado de la actividad en 2012 respecto al afio
2011 fue de un 33%, 3% por encima del promedio pais, debiéndose destacar que el
salario promedio del pais supera en un 30% al salario promedio mensual del sector
alojamiento.

Dado el numero de empleos generados por el sector alojamiento y la remuneracién
promedio, se estima que al afio 2012 la masa salarial generada por esta actividad
rondaria los 4 mil millones de pesos. Si se considera al sector H en su conjunto, es
decir actividades de hoteles, restaurantes y afines, la masa salarial sectorial ha ido
ganando participacidn dentro del valor agregado generado por el sector. Al afio 2006
s6lo el 15% del valor agregado se atribuia a masa salarial, mientras que para el afio
2012 esa relacion se incrementd en un 80% y pasd a representar el 27% del valor
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agregado sectorial, registro que, si bien aun se encuentra por debajo del promedio
pais, tuvo un mejor desempefio relativo al ganar mayor participacion. Esto se debe
principalmente a la incorporacion de personal y no responde tanto respecto al salario
pagado en el sector H.

Datos de funcionamiento. En este punto, se hard referencia a costos, tarifas y
rentabilidad de la actividad de alojamiento.

En la estructura de costos hotelera predomina como erogacidén principal la
remuneracion a los trabajadores. Dependiendo del tamafio del establecimiento y la
categoria, se puede contar con personal de administracion y profesionales asesores,
mucamas, recepcionistas, encargados de la gastronomia del hotel, mozos, maleteros
y encargados de la cochera. Segun referentes del sector, estos gastos representarian
entre el 40% y el 45% de los costos totales para desarrollar de la actividad. A esto
debe sumarse los proveedores para llevar a cabo la actividad, los servicios que se
vuelven insumos bdsicos, como luz, gas, agua, internet, cable y teléfono, y gastos de
mantenimiento y reparaciones. Adicionalmente deben considerarse los impuestos de
alcance nacional, provincial y municipal, y seguros generales.

Con base en datos obtenidos desde el Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires
segln la Encuesta de Ocupacién Hotelera del INDEC, las tarifas promedio del sector
alojamiento por categorias tendrian una tendencia creciente desde el 2008 a la
actualidad, aunque se encontrarian por debajo del indice de precios general calculado
por consultoras privadas.

Por dltimo, con base en informes sectoriales de la AFIP, se obtuvo el resultado
operativo respecto a ventas para las actividades de alojamiento entre los afios 2005
y 2010. Para ese periodo, el ratio promedio es del 13%. Para considerar el dato, la
AFIP trabajo al aflo 2010 considerando unos 2.157 establecimientos. De ese total,
el 54% de las empresas eran microempresas, el 38% pequefias, el 8% medianas y
el 1% grandes. Estas ultimas, vendieron el 35% del total del sector, mientras que las
microempresas efectuaron ventas por el 4% del total, estimado al 2010 en mas de
4.450 millones de pesos.

Continuando dentro del ultimo item de rentabilidad sectorial y considerando un
informe de una consultora especializada en andlisis del sector hoteleria, se estima que
para hoteles entre 3y 5 estrellas, la rentabilidad puede rondar entre el 6% al 15%, lo
que depende principalmente de factores tales como localizacién del establecimiento,
estacionalidad de la actividad, orientacion de mercado seleccionada, afiliaciéon o no a
una cadena, tamafo del establecimiento y estructura departamental. Las principales
conclusiones a las que arriba es que con un porcentaje de ocupacidn que se aproxime
al 40%, los hoteles, principalmente los de 3y 4 estrellas, podran arribar a su punto de
equilibrio. Deestamanera, serecomiendael desarrollo de este tipo de establecimientos
categorizados en 3 y 4 estrellas dado que son hoteles que se adaptan muy bien al
mercado argentino y absorben la mayor parte de la demanda generando buenas
tasas de ocupacion. Esto genera rendimientos aceptables sin contar con una elevada
estructura de personal. Para ello, |6gicamente, debe considerarse una tarifa acorde
que permita arribar a este valor dado el nivel de actividad del establecimiento.

Tendencias del sector y expectativas. Segun referentes de la actividad, el negocio
de la hoteleria en la Argentina esta virando, en términos generales, hacia una mayor
profesionalizacidon y estandarizacion del servicio. Los establecimientos hoteleros,
principalmente las grandes cadenas, pueden adaptarse sin problemas a los cambios
en la comercializacién con mayor tecnologia y ventas online, por ejemplo, y ademas,
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cuentan con procesos aceitados para lograr una mayor productividad desde el punto
de vista operativo.

Expertos del sector declaran que en cada ciudad de la Argentina con mas de 100.000
habitantes hay demanda para una hoteleria con estandares internacionales puesto
que la gente sale al exterior y luego quiere encontrar algo parecido cuando viaja por
el pais. Entre todos los formatos disponibles, los que exhiben un mayor potencial
son los establecimientos de 3 y 4 estrellas, sobre todo por la posibilidad de construir
algunos en ciudades del interior que no son turisticas, pero que reclaman este tipo
de oferta de mayor calidad. La tendencia actual a optimizar el gasto en los viajes de
negocios permite que en la plaza portefia aun haya oportunidades en el segmento
conocido en el ramo como 4 estrellas superior. A esto se suma que ciudades como
Neuquén, Bahia Blanca o Comodoro Rivadavia, segin fuentes del sector, todavia
cuentan con posibilidades de incorporar ofertas consistentes para el huésped
representante de empresas corporativas. Sin embargo, dado el incremento en el
numero de establecimientos y plazas en los ultimos afios, existen jurisdicciones que
ya estdn cercanas a su punto de saturacion, por lo que la diferenciacién puede ser el
Unico punto que permita continuar con la apertura de este tipo de establecimientos
en ciudades como Buenos Aires y algunas ubicadas al sur del pais.

En cuanto a la apertura de establecimientos, representantes de grandes cadenas del
pais mencionan que una inversién promedio para un hotel de categoria media/alta
con unas 80 habitaciones ronda los 10 millones de ddlares, aspecto no menor ya
que el capital en este tipo de negocios se amortiza en 10 afios, en promedio. Por
ello, muchas cadenas internacionales ponen su nombre y experiencia en la gestién
de emprendimientos hoteleros, pero no aportan demasiado capital. Incluso, a nivel
mundial, muchas cadenas hoteleras se estan desprendiendo de inmuebles propios
para concentrarse principalmente en la gestién del negocio.

Una razén basica que esta detras del activo panorama de desarrollos hoteleros es
que hay inversores buscando emplear su dinero. Sin la posibilidad de atesorar en
ddlares, lainversion en inmuebles sigue siendo una buena opcidn, y en tal sentido, los
hoteles forman parte de portfolios diversificados de inversores que ya tienen fondos
en otros segmentos como viviendas, oficinas o locales. Segun fuentes del sector, el
fideicomiso privado, con inversores que en su mayoria tienen generacién de ingreso
en otros rubros, es lo que predomina en la actualidad. La tendencia del sector en el
pais es adaptarse a nuevas condiciones cambiarias, con un mercado donde resulta
dificil enviar dividendos al exterior, por lo cual los desarrollos se dan con capitales
internos acercando muy poco capital extranjero al negocio.

La apertura de establecimientos en el afio 2012, segun informa el Ministerio de
Turismo de la Nacién, fue de casi 370 nuevos establecimientos. En gran medida
se dio una expansién en rubros para-hoteleros, pero dentro de los hoteleros hubo
una gran incorporacién de aparts, 4 estrellas y 3 estrellas, con 28, 11 y 10 nuevos
establecimientos respectivamente. Estos incorporaron mas de 3.300 plazas a la oferta
hotelera del pais. A su vez, se informa que entre cadenas nacionales y extranjeras
sumarian, en todo el pais, 44 nuevos proyectos en ejecucién.

Esta apertura de nuevos establecimientos se da a pesar de la coyuntura actual,
bastante ardua para la hoteleria (principalmente la de lujo) en la Argentina por la
combinacion de costos que crecen y demanda internacional que decrece. El atraso
cambiario encarece los precios para turistas extranjeros. A esto se suma el impacto en
costos por la paritaria en el sector establecida en torno al 27% de aumento, ofrecido
en 3 cuotas: 10% en junio, otro 10% en septiembre y el 7% restante en noviembre.
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Sin embargo, allegados a la actividad destacan que es la “confianza en el destino” lo
que mueve las apuestas a mediano y largo plazo, puesto que la Argentina cuenta con
destinos turisticos importantes de América del Sur. Por ello, la experiencia de ciclos
anteriores sugiere que aunque el mercado hotelero no esté actualmente pasando
por un momento 6ptimo, es cuestion de tiempo para que se vuelva a la normalidad,
segln especialistas del sector hotelero a nivel pais.

Cuadro resumen Sector Alojamiento Argentino

Afio 2012

Establecimientos 13.606
Hoteleros 5.531
Para-hoteleros 8.075
Plazas 610.176
Hoteleros 377.209
Para-hoteleros 232.967
Cadenas hoteleras (establecimientos) 64 (336)
Nacionales 38 (233)
Internacionales 26 (103)
Part. alojamientos totales (por regiones) 100%
Patagonia 24%
Buenos Aires 23%
Litoral 15%
Centro 13%
Cuyo 11%
Norte 10%
CABA. 5%
Aperturas de establecimientos 369
Hoteleros 100
Para-hoteleros 269
Empleos 62.286
Masa salarial anual estimada (mill $) 3.986

El sector hotelero en Bahia Blanca

El sector en la ciudad. Las actividades de alojamiento en Bahia Blanca se encuentran
desarrolladas por alrededor de 40 establecimientos hoteleros y para-hoteleros. Las
plazas disponibles se estiman por encima de las 2.500. Pueden identificarse 5 grandes
divisiones dentro de las actividades de alojamiento de Bahia Blanca: hoteles, aparts
hotel, hospedajes, hostels y moteles. Una nueva subclasificacion distingue dentro de
la categoria hoteles a 3 establecimientos de 4 estrellas y 3 de 3 estrellas, mencionando
de ésta manera a los establecimientos del sector con mayor dinamismo en el ultimo
tiempo, segun los datos evidenciados a nivel pais.
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Del total de establecimientos para el alojamiento temporal de personas, la Encuesta
de Ocupacién Hotelera (EOH) identifica en la ciudad de Bahia Blanca 25 locales, siendo
17 hoteleros y 8 para-hoteleros. La tendencia en esta muestra revela, en promedio,
un importante decrecimiento de establecimientos para-hoteleros y una caida menor
en los de tipo hotelero, desde enero del 2007 hasta mayo de 2013.

Empleo y masa salarial. Segun estimaciones propias y con base en datos de diversas
fuentes consultadas, el empleo generado por este tipo de actividades en la ciudad
de Bahia Blanca seria de mas de 420 personas, valor que implica unas 10 personas
en promedio por establecimiento. Considerando la remuneracién total promedio
mensual obtenida desde el Ministerio de Trabajo, se estima que al ailo 2012 el sector
habria generado una masa salarial cercana a los 27 millones de pesos.

El sector H (hoteles y restaurantes) en el aglomerado Bahia Blanca y General Daniel
Cerri relevado por la Encuesta Permanente de Hogares (EPH) del INDEC indica que
casi el 3% de los empleos de la ciudad pueden atribuirse a alojamiento y gastronomia,
segln el dato promedio del primer y segundo trimestre del aflo 2012. En el total de
los 31 aglomerados que considera el INDEC para realizar su encuesta, la participacién
del sector H en ese mismo periodo fue de 3,7%, por lo cual la actividad posee una
menor representacion relativa en Bahia Blanca respecto al dato promedio del pais.

Datos coyunturales. Para este ultimo apartado se considerara a la EOH como una
muestra representativa de la actividad del sector en la ciudad, junto con informes
propios elaborados en el marco de la Encuesta de Coyuntura realizada por CREEBBA
de manera bimestral. Cabe destacar aqui que a nivel pais, la muestra con la que
trabaja la EOH considera a las localidades de Argentina que son de importancia para
la actividad hotelera. En numero de establecimientos, la muestra de la EOH trabaja
con casi el 45% de los establecimientos totales del pais.

Bahia Blanca se caracteriza por contar con una plaza hotelera que funciona como
estadia de paso mas que como centro turistico de mayor permanencia. Al afio 2012,
y comparado con importantes centros turisticos de la provincia de Buenos Aires, se
obtuvo que Bahia Blanca contaba con una estadia promedio diaria ponderada segun
numero de viajeros mensuales de casi 1,4 dias, por debajo del registro de la Regidn
Buenos Aires (3,4 dias) y Tandil (2,1 dias).

Referentes del sector confirmaron que en gran porcentaje, los movimientos generados
en la semana se deben a habitaciones singles principalmente para personas de
negocios, logrando un incremento de actividad los fines de semana con familias que
viajan hacia el sur y toman a la ciudad de Bahia Blanca como estancia de descanso.

En términos evolutivos, se observa que la estadia promedio en Bahia Blanca segun
la EOH para el periodo 2007-2013 y considerando sélo el promedio de los meses
que van de enero a mayo, ha logrado incrementarse a partir del afio 2010, aunque
permanece, como se mencionaba en el parrafo anterior, dentro de un rango de cortos
periodos de estadia promedio, siempre inferiores a los 2 dias. Para el mismo periodo
considerado, la Region completa de Buenos Aires evidencia una leve retraccion de
estadia promedio, por lo cual significa una mejora relativa para la ciudad de Bahia
Blanca. Esta leve baja se da también en CABA y la Regién Centro del pais. Por otra
parte, las regiones Cuyo y Norte muestran una tendencia al incremento de la estadia
promedio de sus viajeros, aunque en valores préximos a los 2 dias en promedio.

Los viajeros registrados por la EOH en la ciudad de Bahia Blanca en el periodo enero a
mayo del 2013 superan levemente los 57.000. Esta cifra se encuentra algo por debajo
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de la obtenida para el mismo periodo del afio 2012, pero es el segundo mejor registro
a partir de los datos del afio 2009 en adelante. Por lo tanto, la tendencia de los ultimos
afios fue un leve incremento en el numero de viajeros registrados. En las regiones
analizadas por la EOH, se observa que la del Norte se mantiene relativamente estable
en numero de viajeros y sélo muestra incrementos para los ultimos afios la regién
Cuyo. La Patagonia evidencié una tendencia a la baja, pero se recuperd en enero
mayo 2013 respecto al mismo periodo del afio anterior. El resto de las regiones, tales
como Buenos Aires, CABA, Centro y Litoral muestran una tendencia decreciente en el
numero de viajeros al observar la serie 2007-2013.

Por ultimo, resulta de interés observar el porcentaje de ocupacién de las plazas
hoteleras en los diferentes lugares del pais segun la EOH. Para Bahia Blanca, este
indicador ha ido mejorando desde el afio 2010 al presente 2013. Nuevamente se
toma en consideracién el periodo enero-mayo de cada afio. Para ese lapso de tiempo
y al afio 2013, el porcentaje de ocupacion hotelera promedio fue de casi un 26%,
aproximadamente. Cabe considerar aqui que el dato es resultado promedio de todos
los establecimientos de alojamiento, siendo que éste indicador debiera ser algo mas
elevado para hoteles debido al tipo de servicio ofrecido y dada su estructura de costos
de funcionamiento que harian inviable la actividad con porcentajes de ocupacion de
plazas muy reducidos.

Considerando los datos de las 7 regiones consideradas por la EOH, Bahia Blanca
cuenta con un porcentaje de ocupacién relativamente bajo. Sin embargo, su
tendencia ascendente difiere de las leves retracciones que varias de estas regiones
muestran en los Ultimos afios para el presente indicador. La regidon de Cuyo es la
que se muestra con incrementos en el porcentaje de plazas ocupadas, mientras que
las regiones del Centro y Norte cuentan con desempefios relativamente estables.
Las caidas para la regidén de Buenos Aires y CABA se dan a partir del afio 2010 y
2011 respectivamente. El Litoral cuenta con una importante caida en este indicador
mientras que la Patagonia tuvo también una retraccién en el porcentaje de plazas
ocupadas aunque se ha recuperado levemente en el promedio considerado para el
periodo enero-mayo del 2013.

Pasando exclusivamente a datos de la plaza local y con base en la encuesta de
coyuntura que elabora el CREEBBA de manera bimestral, el sector hotelero, tal como
lo refleja la EOH, manifesté contar con un menor nimero de turistas en los meses
de verano del presente 2013 respecto al 2012. A su vez, los comentarios de algunos
referentes del sector hacian mencién de una mayor competencia en el rubro a nivel
local lo que sumado al menor nimero de viajeros llevo a que la ocupacidn hotelera
en principios de este afio 2013 fuera menor a la del afio pasado. Sin embargo, la
actividad mejoré hacia mediados del presente 2013.

Considerando las respuestas brindadas para los uUltimos tres bimestres del 2013 de
la encuesta de coyuntura, las empresas del sector muestran un buen desempefio
en su actividad con ventas que se mantienen o aumentan levemente segin algunos
referentes de la actividad. El desempefio interanual también es bueno en la actividad,
logrando una leve mejoria en sus resultados al comparar los periodos actuales con
los mismos periodos del afio anterior. Sin embargo, las expectativas del sector
hotelero local respecto de la economia en general y de la actividad de alojamiento en
particular distan de ser favorables, dado que en general consideran que la situacion
tenderia a empeorar. Esto, segiin mencionan allegados al sector, es caracteristico en
afios electorales. A pesar de ello, en el sector manifiestan que su plantel de personal
ha permanecido invariable, salvo por cuestiones ciclicas de la actividad.
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Por ultimo, referentes locales del sector hotelero manifestaron estar preocupados
por la apertura de establecimientos para-hoteleros que poseen estructuras de
costos muy diferentes a los hoteles, considerando que en algln punto se trataria de
“competencia desleal”, lo que impacta en el movimiento de los hoteles de la ciudad y
establece un tope artificial a las tarifas de los mismos. Esto provoca, en consonancia
con lo expresado a nivel pais, que las tarifas hoteleras locales se ajusten a una tasa
menor al IPC general. Como consecuencia de lo anterior, es decir, tarifas que no se
ajustan lo necesario junto con pérdida de clientes que se dirigen hacia otro tipo de
establecimientos, sumado a incrementos salariales y una elevada presidon impositiva,
genera incertidumbres en el sector sobre la evolucién a futuro de la actividad. ®

Cuadro resumen Sector Alojamiento Bahia Blanca

Afio 2012

Establecimientos (hoteleros y para-hoteleros) 40
Plazas totales 2.500
Empleo 420
Masa salarial anual estimada (mill $) 26,9
Estadia promedio en dias (promedio ponderado segun viajeros) 1,4
Porcentaje de ocupacion hotelera (promedio simple anual) 24,2%
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Agro regional: el alto costo de
las retenciones

Entre 2003 y 2012

la participacién de
las retenciones al
sector agropecuario
y agro-industrial en
la recaudacion total
se redujo cerca de un

Al considerarse la suma
de todos los derechos de
exportacion, se aprecia
una tendencia estable
en el sector en torno al
10% respecto al monto
recaudado en el mismo

En términos de
retenciones agricolas
la regién aporto desde
el afio 2002 hasta el
afio 2012, un valor
cercano a los S 8200
millones considerando

50%, pasando de 6,5% periodo. los 5 cultivos mds
a3,5%. importantes.

partir de la crisis econdmica del afio 2002 los derechos de exportacidon de

productos agropecuarios volvieron a formar parte importante de los ingresos
fiscales de orden nacional, provocando diversos efectos sobre la economia. La
ejecucién de politicas publicas provocaron no sélo una brecha de precios entre el
mercado local y el internacional como resultado de la imposicion de retenciones a las
exportaciones, sino que también intervenciones cuantitativas generaron distorsiones
adicionales en el mercado.

Los derechos de exportacion o las llamadas retenciones al sector exportador
aportadas por el agro y la agro-industria, perdieron participacién en los recursos
tributarios totales a nivel nacional durante los Ultimos afios. Entre el afio 2003 y el
afio 2012 su contribucién se redujo cerca de un 50%, pasando de 6,5% a 3,5%. Sin
embargo al considerar la suma de todos los derechos de exportacion (agro, agro-
industria, industria, mineria y energia) se aprecia una tendencia estable en torno al
10% respecto al monto recaudado en el mismo periodo.

Es decir la disminucion respecto a la recaudacidn total se evidencia solamente en
los productos asociados al sector agropecuario y derivados. En sentido opuesto los
impuestos vinculados a precios internos (IVA, ganancias, créditos, débitos, aportes
y contribuciones) multiplicaron varias veces su valor nominal en la Ultima década
como consecuencia del proceso inflacionario acumulado y su aporte proporcional al
tesoro publico se ha incrementado significativamente. Los impuestos asociados a la
comercializacion externa dentro de los recursos tributarios totales a nivel nacional
perdieron relevancia y muestran una tendencia en franco decrecimiento en el
actual contexto macroeconémico. Es decir, las retenciones provenientes del sector
agropecuario y agro-industrial han dejado de ser relevantes para el estado nacional,
a pesar de esto persisten los costos sectoriales producto de su existencia. La rapida
y sencilla manera de recaudar este tributo tiene su contrapartida en el alto costo
soportado por la produccion primaria, sobre todo en regiones como la del sudoeste
bonaerense donde la productividad es limitada, elevando los rindes de indiferencia
agricolas a niveles inviables en algunos afos de la Ultima década.

La economia regional dada la importancia del sector primario representa un ejemplo
incontrastable del elevado costo “pagado” por la existencia de retenciones. En el
presente informe se considera al cultivo de trigo como producto distintivo de la
region por ser el mas importante en términos de volumen de produccion.
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Diversos enfoques y trabajos en relacién al estudio de las retenciones en Argentina
han permitido mostrar los impactos en la economia, algunos desde una vision
de equilibrio parcial y otros considerando los efectos de equilibrio general en la
economia. Si bien un andlisis de equilibrio general excede los alcances del presente
estudio, las conclusiones a las que se arriban permiten comprobar algunos de los
efectos directos no deseados por la existencia de los derechos a la exportacién, los
que a nivel sectorial para la region han sido significativos.

Las retenciones sobre la recaudacion total

En base a la informacién disponible! se analiza en esta seccion la evolucion de
la recaudaciéon en concepto de retenciones sobre el total recaudado a nivel
nacional. El comportamiento de esta variable presenta una tendencia decreciente
en el periodo analizado a partir del andlisis de su trayectoria demostrando lo
mencionado precedentemente. En el afio 2003, las retenciones provenientes del
sector agropecuario y agro-industrial representaron el maximo con un 6,5% de la
recaudacion total. A partir de ese aflo se observa un decrecimiento, exceptuando
el periodo 2007-2008 donde existieron precios de las materias primas record, hasta
el punto minimo alcanzado en el afio 2012 con una participacion del 3,5% sobre los
recursos tributarios totales (Grafico 1).

En términos nominales el crecimiento de los derechos de exportacion significd un
320% comparando lo recaudado en ese concepto entre el afio 2003 y el afio 2012,
mientras que el incremento de los recursos tributarios totales un 750% entre el
mismo periodo. Las cifras son evidentes y demuestran lo expresado anteriormente
respecto a la pérdida de participacién relativa de las retenciones provenientes del
sector agropecuario y agro-industrial.
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Fuente: AFIP y Direccién Nacional de Investigacion y Andlisis Fiscal
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Aporte regional en términos de retenciones

A nivel regional donde existe una baja e irregular productividad por hectdrea, la
existencia de retenciones a los productos agricolas la convierte en una zona muy
riesgosa en términos de rentabilidad agricola. Campafias normales en términos
climaticos, que permiten rindes agricolas promedio, determinan que la incidencia
de los derechos de exportacion en el resultado sea menor. Pero en afios inferiores
a los normales en cuanto a precipitaciones, que han sido recurrentes en las Ultimas
campanfas, en donde los rindes obtenidos son bajos el aporte tributario del agro
regional es sinénimo de descapitalizacién.

Con el objeto de reflejar el aporte regional en términos de retenciones y bajo el
supuesto que se exportd toda la produccidn regional de los 5 principales cultivos y se
aplicaron las alicuotas vigentes para cada afio, se estimo la recaudacion en términos
de retenciones que aportd la region desde el afio 2002 hasta el afio 2012. Los
datos del cuadro 1 expresan que en todo el periodo de la serie analizada, el aporte
acumulado en términos de retenciones fue cercano a los $ 8200 millones, cifra mas
que representativa en cualquier comparacién o analisis que se pretenda realizar.

Recaudacidn por retenciones

Periodo (mill $ corrientes)
2002 329
2003 345
2004 423
2005 450
2006 319
2007 >89
2008 1.199
2009 442
2010 649
2011 1.769
2012 1.718

Fuente:Ministerio de Agricultura y revista Mdrgenes Agropecuarios

Trigo regional: margen bruto con y sin
retenciones

Para completar el analisis y poder corroborar el costo soportado por la regién
como consecuencia de la existencia de retenciones, se presenta la evolucion del
margen bruto en la produccion de trigo a nivel regional a partir de dos escenarios:
con y sin retenciones. Considerando un sistema convencional de produccién del SO
Bonaerense, se supone un rendimiento de 20 quintales por hectarea en el cultivo mas
representativo a nivel regional que abarca cerca del 60% de la superficie sembrada
total. Este margen se estima sin considerar los gastos de estructura, el costo del
capital (costo de oportunidad) y otros impuestos. En el grafico 1 se pueden apreciar
los resultados de la mencionada estimacion, en donde el margen bruto considerando
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la existencia de los derechos de exportacion para el cultivo de trigo a nivel regional
presenta una evolucién irregular e incluso en algunos afios con valores negativos. En
esta evolucion tuvieron incidencia las restricciones cuantitativas para exportar, las
que también ocasionaron distorsiones en las cotizaciones de cada periodo. El costo
para la region medido en estos términos ha sido muy importante y acumula en base
a los supuestos mencionados, considerando solamente el cultivo de trigo, una cifra
cercana a los USS 1300 millones en todo el periodo.

En cambio, el escenario planteado sin retenciones muestra una evolucién diferente
para este indicador, mas estable salvo los afios 2008 y 2011, en donde existieron
cotizaciones record en el mercado internacional las que no pudieron ser capitalizadas
por el sector agropecuario regional. Al sacar del anadlisis esos dos periodos
extraordinarios el margen bruto por hectdrea promedio es cercano a los USS 100
y el rango de variacién es muy bajo entre un afio y otro. Esto demuestra que en
un escenario normal el sector hubiera mantenido una favorable estabilidad, que
podria haber generado un efecto incremental en la inversidon producto del mayor
margen esperado y como consecuencia de esto un mayor volumen de produccion en
condiciones normales. De esta manera se puede concluir que la estimacién anterior
respecto al costo incurrido a nivel regional por la existencia de retenciones en la
produccidn representa el piso a partir del anterior razonamiento.
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W Margen bruto trigo regional con retenciones (uSs/ha)
m Margen bruto trigo regional sin retenciones (u$s/ha)

Fuente: MINAGRI, Bolsa Cereales de Buenos Aires y Revista Mdrgenes Agropecuarios

Conclusiones

Mientras que a nivel nacional la participacidon de los derechos de exportacion de
origen agropecuario ha disminuido en el total de recursos tributarios, para la regién
la existencia de los mismos ha representado un importante costo en términos de
ingresos aportados al fisco en detrimento del flujo econémico regional.
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A partir de lo anterior y en la actual situacion macroecondmica general plantear
la eliminacion de los derechos a la exportacion en algunas cadenas productivas,
no representaria un elevado costo fiscal y para las regiones como la del sudoeste
bonaerense significaria un alivio importante en una de las principales actividades
econdmicas.

Es momento de revisar las politicas de este orden que han caracterizado al sector
agropecuario y agro-industrial en los ultimos afios y realizar los cambios de politica
que se requieran a los efectos de recuperar la capacidad de generacién de valor y
divisas de los sectores mdas competitivos de la economia

Habria que comenzar a implementar soluciones de fondo para algunos mecanismos
que han generado crecientes distorsiones en la economia y corregir los errores en
el disefio de politicas publicas de los ultimos afios, que han generado distribuciones
inequitativas entre los distintos componentes de la economia. B

3 6 Indicadores de Actividad Econémica 130



Andlisis de coyuntura

Analisis de coyuntura

Industria, comercio y
servicios

En los meses de julio y agosto la
actividad econdmica de
mostré un leve repunte del indicador
manteniéndose
pardametros de normalidad. El saldo
de respuesta pasé de +8 a +13
producto de un 22% que se encontré
mejor, un 9% que se manifestd peor
y un 69% que no tuvo cambios del
bimestre anterior a este. Haciendo
un andlisis por sectores se desprende
que los sectores Industria y Servicios
aumentaron su actividad respecto al
bimestre anterior y el sector comercial
se mantuvo sin variantes.

la ciudad

dentro de los

Comparado con los mismos meses
del afio pasado la situacion es mejor
teniendo en cuenta las unidades
vendidas o volimenes demandados.
El saldo de respuesta del indicador fue
de +4, considerandose como Normal
para los pardmetros de andlisis,
producto de un 15% que se vio mejor

y un 11% que se encontro peor.

El indicador de la tendencia de ventas
mejord en este bimestre respecto al
anteriordadoquearrojéunincremento
en el saldo pasando de -1 a +9. Las
ventas se incrementaron en el mes
de julio respecto a los meses previos
debido al cobro de medio aguinaldo,
en cambio en el mes de agosto, seglin
los encuestados, el mayor porcentaje
de las ventas del mes se concentrd en
la semana previa al Dia del Nifio, con
operaciones con tarjetas de bancos
que tienen promociones de pagos en
6 y 12 cuotas, para decaer luego de
ese acontecimiento.

Dentro de los rubros mas destacados
las Agencias
de viajes, Articulos para el hogar,

de este bimestre estan
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Vehiculos, Combustibles y Transporte.
Dentro de los que mejoraron respecto
a meses anteriores pero que auln
esperan repuntar se puede citar a los
rubrosligadosdirectaoindirectamente
a la construccion como Materiales
para la construccién, Ferreterias,
Pinturerias y Materiales eléctricos. Y
entre los que siguen mostrando una
actividad por debajo de lo esperado se
encuentran Indumentaria, Maquina-
rias e Imprentas.

Asi como ocurrid en la ciudad, a nivel
pais las ventas minoristas repuntaron
en julio al registrar un incremento
de 2,3% en las cantidades vendidas
frente a igual mes del aifo anterior,
segln la Confederacién Argentina de
la Mediana Empresa (CAME). El receso
invernal, el Dia del Amigo, y el cobro del
medio aguinaldo fueron los principales
impulsores de la demanda minorista.
El mismo organismo informa que en el
mes de agosto, en cambio, las ventas
minoristas a nivel pais registraron
una caida de 2% en las cantidades
vendidas frente a igual mes del afio
2012. Lo mejor de agosto pasd por el
Dia del Nifio, que movilizé rubros como
Jugueterias,
e Indumentaria deportiva. Los dias
posteriores a ese fin de semana, las
ventas se aplacaron en todo el pais.
Este afio particularmente la demanda
se vio afectada por la incertidumbre
tipica que suele generarse en periodos
previos a elecciones. Con el resultado
de agosto, las ventas (medidas en
cantidades)
primeros meses del afio con una
baja promedio de 2,5% frente a igual
periodo de 2012.

Articulos electrénicos

finalizaron los ocho

Encuantoalas expectativas sectoriales
se notd una leve mejora respecto de
meses anteriores aunque predomina
la cautela con un 81% de encuestados
que no espera variaciones y un 9% que

Indicadores de Actividad Econémica 130

se mostré optimista. Considerando
la situacién general y expectativas el
presente panorama econdémico que
atraviesan las empresas bahienses
persiste la tendencia a mantenerse
con el plantel de personal existente o
reducirlo.

En resumen, los resultados del
reflejaron una
ligeramente mejor a la de meses
anteriores, considerada Normal, a un
nivel de actividad que resulté superior
al registrado en el mismo periodo de
2012. Las ventas en general fueron las
esperadas para ésta época del afo.
Las perspectivas de los empresarios
son estables. No esperaban grandes
cambioshastalaseleccionesdeoctubre
y mostraron cierta incertidumbre
respecto a las medidas de politica
economica que llevara adelante el
gobierno después de esa fecha. Los
problemas que se les presentan a los
empresarios de la ciudad en estos
meses son: faltantes insumos y bienes
finales importados por restricciones a
la importacion fijadas por el gobierno,
disminucion de plazos y montos en el
crédito por parte de los proveedores y
estancamiento de ventas.

bimestre situacion

Comentarios sectoriales

Indumentaria. En general, agosto se
caracteriza por una disminucion de las
ventas ya que los comercios liquidan
prendas de invierno y esperan la
llegada de mercaderia de primavera-
verano. Los comerciantes de este
rubro coinciden en que cuesta cada
vez mas afrontar los costos fijos como
son el pago de sueldos, alquileres
de locales y servicios. Sumado a ello
también influye significativamente la
proliferacion en la modalidad irregular
de venta que se observa tanto en la
via publica como en las denominadas
“Saladitas”.

Vehiculos. Segun datos de la Direccion
Nacional de Registro de Propiedad del



Automotor (DNRPA), el patentamiento
de autos 0 Km. en la ciudad de Bahia
Blanca aumentd un 1% respecto del
bimestre anterior y un 11% respecto
dejulioyagosto de 2012. Esto coincide
con la tendencia nacional ya que en
todo el pais, seglin datos de la misma
fuente, el nimero de automdviles
0 Km. patentados ascendié en el
bimestre a 171.045 unidades, cifra que
comparada con el bimestre anterior
resultd un 2% mayor y que frente a
las 151.172 unidades patentadas en
julio y agosto del afo pasado registrd
un aumento interanual del 13% en
patentamientos de 0 Km.

Respecto de la venta de vehiculos
importados  algunos  vendedores
manifestaron que valor del ddlar
“blue” y la inflacion han incentivado
la venta de autos importados en
distintas ciudades del pais dentro de
las que se puede citar a Bahia Blanca.
La explicacion estd en que la diferencia
entre el ddlar oficial y el paralelo
permite pagar vehiculos de alta gama
a un precio mas bajo (seria el valor
del délar oficial) y si a esto se suma la
dindmica de lainflacién, se deduce que
muchos compradores lo que buscan es
resguardar sus ahorros con la compra
de esas unidades de lujo. Al respecto,
en un informe reciente, la Asociacidon
de Fabricas de Automotores (ADEFA)
precis6 que en los primeros cinco
meses de 2013
vendieron a los concesionarios del pais
213.827 rodados importados (entre
automoviles, furgones,
y camiones), un 13% mas que el afio
pasado, cuando se patentaron 186.347
unidades. Por otro lado, la Asociacion
de Concesionarios de Automotores
de la Republica Argentina (ACARA),
remarcé que entre enero y mayo de
2013 se patentaron 247.950 vehiculos
extranjeros, una 5,2%
respecto de igual periodo de 2012,
cuando se comercializaron 234.813
unidades.

las automotrices

camionetas

suba del

Agencias de viajes. Al igual que en
el rubro automotriz, las Agencias de
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SITUACION GENERAL Buena Normal Mala
22% 69% 9%
TENDENCIA DE VENTAS' Mejor lgual Peor
17% 75% 8%
SITUACION GENERAL? Mejor Igual Peor
15% 73% 12%
EXPECTATIVAS SECTORIALES Alentadoras Normales Desalent.
9% 81% 10%
EXPECTATIVAS GENERALES Alentadoras Normales Desalent.
3% 88% 9%
PLANTEL DE PERSONAL' Mayor lgual Menor
8% 85% 7%

Respecto al bimestre anterior - 2Respecto a igual bimestre del afio pasado

viajes y turismo se ven favorecidas
con la brecha cambiaria que entre
precio de dolar “blue” y ddlar oficial
ya que los compradores se encuentran
con la posibilidad de pagar paquetes
con tarjeta, en cuotas y al tipo de
cambio oficial, por lo que los destinos
turisticos en el exterior siguen siendo
la opcidn de gasto de muchas familias
que lo prefieren a ahorrar en pesos.

Magquinarias. La situacién general
respecto a igual bimestre de afio
anterior resultd pero para algunos
comercios de venta y alquiler de
magquinarias debido a que los grandes
clientes extendieron su plazo de pago
y los proveedores acortaron su plazo
de cobro, por lo que deben afrontar
ellos esos financiamientos.

Repuestos de autos y maquinarias.
La expectativa del sector sigue siendo
complicada por la dificil situacién
que atraviesan las fabricas con las
importaciones. No ingresan productos
necesarios que en Argentina no se
fabrican.

Petroquimicas. En julio las plantas
baja
produccién por efecto de la parada
anual de mantenimiento.

permanecieron con  muy
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Jugueterias. Las ventas en este rubro
aumentaron por factores estacionales
por el dia del nifio, pero fueron
inferiores al afio pasado. Las tasas de
interés preferenciales de los bancos
a través de las tarjetas de crédito en
favor de grandes cadenas influyeron
directamente en la baja de ventas
en jugueterias de menor tamafo
en general que no cuentan con ese
beneficio.

Mercado inmobiliario

Durante el bimestre julio-agosto,
el mercado inmobiliario bahiense
presentd una dinamica interesante,
teniendo en cuenta el contexto de
bajo nivel de actividad que caracteriza
al sector en los ultimos tiempos. Tanto
el segmento de compraventa como el
de alquiler experimentaron repuntes
en los registros operados, aunque la
mejora fue mds destacada en esta
oportunidad en el primero de ellos.
No obstante esta recuperacion de la
compraventa, la plaza continta con un
saldo de demanda regular, en tanto
que las locaciones permanecen con
una tendencia normal.

41



Andlisis de coyuntura

El comportamiento observado durante
el bimestre por la plaza inmobiliaria
local, particularmente en lo que
compraventa se refiere, coincide
con el incremento registrado por las
escrituras inscriptas, como se analiza
en detalle en el estudio especial sobre
el tema ofrecido en esta edicion.
Tal como se enfatiza en el marco de
este estudio, es preciso aguardar el
transcurso de los meses para definir
si se trata de una mejora puntual por
aprovechamiento de oportunidades,
inversiones de resguardo, ganancias
por juego con tipo de cambio,
operaciones en pesos y caida de
precios en ddlares, o bien, de un inicio
de cambio de tendencia a consolidarse
en el tiempo.

Algunos de los elementos que
probablemente hayan incidido en el
rebrote de la actividad inmobiliaria
durante el udltimo bimestre
estabilizacidny, en algunos casos, caida
de cotizaciones en ddlares, mayor
aceptacidon de pesos, operaciones de
inversion en determinados rubros,
influencia de mayor acceso al crédito
y extensién de modalidades tales
como la permuta. Con respecto a
los precios de las propiedades, se
observa en el Ultimo tiempo una
estabilizacidn de los valores e, incluso,
un moderado descenso en términos

son:

de la divisa norteamericana al hacerse
la conversién de los precios en pesos
que estan comenzando a publicarse
cada vez con mayor asiduidad, al
mismo tiempo que mayor proporcidén
de operaciones se cierra en moneda
local. Al respecto y a modo ilustrativo,
un informe de Reporte Inmobiliario
publicado el 9 de septiembre ultimo,

habla de un “cambio de tenencia

en valores inmobiliarios” y pone
de manifiesto que “del ultimo
relevamiento trimestral de valores

realizado en 24 localidades del
interior surge que, en promedio, los
valores estdn cayendo en dodlares
para las mediciones interanuales. En
11 localidades se solicitan pesos para

algunos casos y ddlares para otros
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por los departamentos a la venta, en
7 localidades se solicitan sélo pesos y
en 6 sélo ddlares”. De este modo, se
advierte que la gradual flexibilizacién
del mercado que se observa en Bahia
Blanca es un fendmeno que comienza
a evidenciarse en las distintas
localidades del pais. En cuanto a las
operaciones de inversion, el mayor
interés en cocheras y la dindmica
gue mantienen los fideicomisos en
pesos, particularmente en el rubro
departamentos,
en el indicador global de demanda
de manera sensible. Finalmente, los
aspectos referidos a la incidencia
del crédito bancario, destacan el
protagonismo del programa PRO.
CRE.AR en el ultimo tiempo, lo que
ha impulsado la generacién de
hipotecas, la compra de terrenos para
la construccion de viviendas, ademas
de introducir expectativas sobre la
ampliacién de los beneficios para la
compra de vivienda usada, lo que sin
dudas imprimiria un fuerte impulso en
el sector.

sin dudas inciden

El andlisis desagregado por rubros
correspondiente a julio-agosto para
el mercado de compraventa tiene
como hecho destacado que en todos
los rubros hubo mayor
de operaciones. Excepto lotes para
horizontalesylocales que mantuvieron
una tendencia regular pese a registrar

volumen

Indicadores de Actividad Econémica 130

mayor nivel de transacciones, todas
las demads categorias verificaron una
mejora en su saldo de demanda.
En el caso de las casas y los pisos y
departamentosde 3ymasdormitorios,
el cambio fue de desalentador a
regular. Vale decir que, si bien el
nivel general de operaciones de estos
agrupamientos sigue siendo bajo, se
destaca la mejora relativa observada.
En tanto, los departamentos de
hasta dos dormitorios, los locales,
las cocheras, los depésitos y los lotes
para casas mejoraron su situacion de
regular a normal.

Las expectativas de los operadores
respecto al
del mercado de compraventa en
los préximos meses siguen siendo

con desenvolvimiento

mayormente negativas. No obstante,
se destaca un hecho importante: por
primera vez desde diciembre del afio
pasado reaparecen las respuestas
optimistas. Si bien el porcentaje
de agentes que aguarda que la
situacion mejorara es menor (9%),
al menos comienzan a vislumbrarse
algunas perspectivas de cambio,
probablemente en virtud de los
ultimos repuntes
proporcién de respuestas
sigue siendo conservadora: el 55% de
los encuestados cree que no habra
cambios sustanciales, lo cual de idea
de la cautela que predomina en el

observados. La
mayor



mercado. Asimismo, un porcentaje
importante de operadores (36%)
considera que las condiciones
sectoriales seran peores y que las
ultimas mejoras observadas son sélo
comportamientos puntuales.

El mercado de alquileres reflejo
un saldo de demanda normal para
todos los rubros sin excepcion. Los
departamentos de 3 y mas dormitorios
y pisos constituyeron el segmento
destacado, ya que superaron la
tendencia regular exhibida durante el
bimestre pasado. Las demas categorias
mantuvieron la
que ya presentaban anteriormente,
aunque con altibajos que no fueron
de una magnitud tal como para
provocar cambios de tendencias. Los
funcionales, departamentos de uno
y dos dormitorios y casas cerraron
menos contratos locativos que en
mayo-junio. En tanto, los locales,
y depdsitos registraron
incrementos en el volumen de
alquileres concertado.

situacion normal

cocheras

Las perspectivas de los agentes
inmobiliarios  con  respecto  al
desenvolvimiento del mercado de
alquileres en el corto y mediano plazo
son aun mas conservadoras que en
el caso de la compraventa: el 82%
de los consultados suponen que la
situacion general en este segmento
seguira igual. El resto se polariza de
manera exacta entre los que esperan
mejoras (9%) y los que consideran que
el panorama empeorara (9%).

Coyuntura de Punta Alta

En el bimestre julio-agosto la actividad
econdmica de la ciudad de Punta Alta
se resintio tenuemente respecto del
bimestre anterior. El
situacidon general mostré un saldo de
respuesta de +1 (por debajo del +6
de los meses mayo y junio). Esto es
resultado de un 6% de los encuestados
que consideré mejor la situacién

indicador de

de su empresa, un 5% que la notd
peor y un 89% que no tuvo cambios.
Esta situacion sigue considerandose
Normal segun los parametros de
analisis del CREEBBA.

Ante la comparacién con el mismo
bimestre del afio anterior, un 84% de
los consultados lo considerd similar,
apenas un 8% se sinti6 en mejor
situacionyun8%dijo encontrarse peor.
De esto se traduce que la gran mayoria
esta en igualdad de condiciones que
hace un afio atrds, siempre hablando
en términos de cantidades de
transacciones o volumenes de venta
y no a facturacién, donde en muchos
casos es mayor que al afio pasado por
el efecto inflacionario.

Respecto al bimestre anterior el nivel
de ventas se mantuvo estable, aunque
se esperaban mayores niveles de venta
dada la época del afio (x el cobro del
medio aguinaldo) y por las campafias
fomentadas desde la UCIAPA para
comprar hasta en 12 cuotas sin interés
con las principales tarjetas de crédito
en los comercios adheridos de Punta
Alta. Sin embargo, en los meses de
julio y agosto surgio la particularidad
de que se presentaron problemas con
los empleados de |la Base Naval Puerto
Belgrano con el cobro de sus haberes
por el Banco Patagonia y el retraso en
la habilitacién del uso de tarjetas de
débito y crédito que ello conlleva.
Haciendo una distincidon por rubros,
la venta de siguid
mostrando una tendencia alentadora
ya que segun datos de DNRPA, en los
meses de julio y agosto se patentaron
322 unidades 0 km. en total, mientras
que en el bimestre anterior se
habian patentado 239 unidades, vy
comparando con julio y agosto de
2012 la suba es aun mayor dado que
por ese entonces se registraron 186
patentamientos de autos 0 Km.

automoviles

En cuanto a las expectativas
sectoriales, un 89% de los empresarios
puntaltenses consultados no esperan

cambios mientras que un 10% se
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mostré optimista para los meses
venideros. Esto indica cierto panorama
de cautela que noincentiva, por ahora,
a realizar inversiones significativas
mientras no mejoren las condiciones
econdmicas generales y por lo tanto
tampoco hay estimulos para la
incorporacién de nuevos puestos de
trabajo a los planteles de personal ya
existentes.

En resumen, la situacion econdmica
generalempeordrespectodelbimestre
anterior motivada por la disminucién
del nivel de ventas que se registré en
los comercios de la ciudad a raiz de
los inconvenientes y retrasos en la
bancarizacion de los empleados de la
Base. Las perspectivas son estables,
con una mayoria de encuestados que
prefieren mantenerse cautelosos vy
no esperan grandes cambios para
septiembre y octubre. B
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