Estudios especiales

Resena anual y perspectivas

Los diferentes
indicadores de actividad
del sector real de la
economia revelan

una clara situacion de
estancamiento durante
el afio 2015.

El nuevo gobierno
hereda severas
restricciones, lo que se
suma a la exigencia por
parte de la poblacion de
resultados inmediatos y

de la economia regional

La carga de la deuda
publica y la inflacion
constituyen algunas

de las cuestiones mds
importantes y urgentes
a resolver desde la

visibles. politica econémica.

EI andlisis del contexto nacional durante 2015 y del panorama que se avizora para
este aflo no puede realizarse sin tener en cuenta la influencia del ciclo electoral
sobre el desempefio del pais.

En agosto las primarias, la espera posterior hasta la votacidon de octubre, la falta
de resolucién en primera vuelta que extiende la incertidumbre hasta el mes de
noviembre cuando recién se obtiene el resultado de la eleccién presidencial, sin
olvidar las votaciones realizadas en diferentes momentos del afio para definir
también los gobiernos subnacionales. Sin dudas, el escenario politico condiciona
al gobierno saliente incentivando una estrategia basada en la estimulacidon del
consumo, a cualquier costo, con tal de resentir lo menos posible el nivel de actividad.
Consecuentemente, podria sintetizarse a 2015 como un afio donde la estrategia de
los agentes econdmicos es tratar de sobrellevar la situacion, esperando, sin tomar
decisiones relevantes o comprometidas hasta que se aclare el panorama una vez
puesto en funciones el nuevo gobierno. La incertidumbre vy la falta de reglas claras
determinan el estancamiento con el que cierra el balance de la economia argentina.

Este intento del kirchnerismo por permanecer en el poder profundizando el modelo
establecido en los ultimos afios, tomando decisiones de politica de cortisimo plazo
resiente severamente la economia en el mediano y largo plazo, lo que determina
una pesada herencia para 2016. Las consecuencias se pueden apreciar en todos los
campos de la economia que se pretenda analizar, son generalizadas.

El primer aspecto a sefialar es lo ocurrido en el frente fiscal. En ediciones anteriores
del IAE se estudian en detalle las cuentas publicas tanto del sector publico nacional
como de Buenos Aires, provincia que es particularmente importante por la magnitud
de su economia, la cantidad de habitantes que involucra y, especialmente, por el
impacto que tienen los desequilibrios de esta sobre la Nacidn cuando debe concurrir
en su auxilio. Desde todos los puntos de vista la situacion fiscal puede calificarse
como alarmante.

En el caso de la Nacién, la combinacién de politica fiscal prociclica y expansiva con una
politica monetaria laxa trae muy malos resultados. Por el lado de los gastos se destaca
el aumento en el gasto en remuneraciones y prestaciones de la seguridad social como
consecuencia del ajuste para intentar sortear los efectos de la inflacidn. Los subsidios,
dirigidos en su mayor parte al sector privado y fundamentalmente al transporte y
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energia representan una de las partidas mas significativas. El gasto publico en
inversion es infimo, lo que confirma la mirada cortoplacista de las politicas publicas.
Los ingresos crecen a lo largo de todo el afio a un ritmo inferior al de la expansion del
gasto y si bien los recursos corrientes son de magnitud importante adquieren cada
vez mayor relevancia las transferencias que recibe el Tesoro del fondo de garantia
solidario que administra ANSES y del Banco Central de la Republica Argentina. No
obstante estos auxilios, el déficit se instala en Argentina durante 2015 en todas sus
definiciones, desde las mas restringidas hasta las mas holgadas: el gasto excede a los
ingresos al punto que se estima, puesto que no se dispone de estadisticas oficiales
confiables, que el afio pasado cierra con un déficit fiscal que alcanza el 7% del PIB.

A partir de alli se plantea una segunda cuestion que es fundamental para la
comprensién de la situacion econdmica actual. Toda diferencia entre ingresos y
gastos publicos debe ser financiada de alguna manera, las posibilidades para todo
gobierno son recurrir al uso del crédito publico o bien a la emision monetaria. Debido
a la falta de acceso al mercado internacional de crédito durante el afio pasado el
instrumento elegido es la emision monetaria. Argentina conoce sobradamente los
efectos que tiene sobre la economia el abuso de esta herramienta de financiacion.
Concretamente, de acuerdo a las estimaciones del IPC-CREEBBA, el 2015 cierra con
una inflacion del 28%.

Con respecto al sector externo se aprecia un claro deterioro en las cuentas con el
extranjero. La balanza comercial desmejora cerrando el aifio en un delicado equilibrio,
escenario que es mas desalentador aun si te tiene en cuenta que el estancamiento
en la actividad econémica y el cepo cambiario colaboran con la reduccién de
importaciones en 2015. Hay que recordar que la existencia de superavits gemelos
-fiscal y monetario- fueron pilares durante el gobierno de Néstor Kirchner. De hecho,
desde el afio 2000 la balanza comercial argentina tiene resultado superavitario por
lo que este panorama representa un claro cambio de escenario en el frente externo.
El resultado de todo esto esta a la vista, es una economia real estancada. A partir
de esta descripcién se concluye facilmente que hay severas restricciones para el
nuevo gobierno, lo que se suma a la exigencia por parte de la poblacién de resultados
inmediatos y visibles.

Para atender al problema de déficit fiscal puede intentarse un aumento en los recursos
disponibles, una reduccién en el gasto publico o alguna combinacién entre ambas
estrategias. No existen posibilidades de incrementar los ingresos genuinos porque
el nivel actual de presidn fiscal se encuentra entre los mas elevados de la region e
incluso en comparacion con paises como Estados Unidos o Japon. Por el contrario,
las primeras medidas adoptadas por el actual gobierno (como las modificaciones en
ganancias o reduccion/eliminacién de derechos de exportacion en algunos sectores de
actividad) tienden a reducirla y pretenden dar un alivio a los agentes econdmicos.

Por el lado del gasto publico se observa que gran parte del gasto corriente es rigido y,
ademds, hay un aparente compromiso por parte del nuevo Presidente para mantener,
e incluso ampliar en algunos casos, la asistencia a las familias que necesiten ayuda.
Mds que un ajuste en el gasto corriente se vislumbra el ejercicio de una “sintonia
fina” que tienda a hacerlo mas eficaz. Adicionalmente, hay promesas de inversion
en obra publica, especialmente en infraestructura de transporte, con la finalidad de
mejorar la tasa de retorno de la economia y con una visién de largo plazo.

Tanto la baja de la presion fiscal como la sustitucion de gasto publico corriente por

gasto en inversion son medidas que, a mediano y largo plazo, estimulan la actividad
econdmica. Pero en lo inmediato no contribuyen a la reduccion del déficit fiscal.
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Pareciera ser que, desde el punto de vista monetario, la idea es adoptar una
politica rigida que de sefiales de la finalizacion del uso del impuesto inflacionario
como herramienta de financiacién del exceso de gasto publico. Por lo tanto, a
través del restablecimiento de las relaciones internacionales y de las negociaciones
con acreedores y organismos de crédito internacional, Argentina podria acceder
nuevamente al financiamiento mediante el uso del crédito publico. De nuevo, la clave
del éxito sera la prudencia porque, al igual que en el caso del abuso de la emisién
monetaria, sobra experiencia histérica relacionada con crisis de endeudamiento.

La salida del cepo cambiario, que implica un sinceramiento en el valor del délar, y el
eventual reajuste tarifario contribuirian a incrementar la inflacién. En tal caso sera
crucial la capacidad de maniobra para evitar un traslado a precios y salarios que
siga complicando el panorama inflacionario. Para ello, aunque en lo inmediato no
se ataque completamente, es necesario controlar el déficit fiscal y confirmar una
politica monetaria acorde al menos hasta que la economia comience a reaccionar
positivamente al cambio de escenario y se ponga en marcha. No debe perderse
de vista que el estado actual de la economia es resultado de afios de politicas
cortoplacistas y discrecionales contraproducentes para el crecimiento, por lo que no
pueden esperarse resultados instantdneos.

Anexo anual: vision de los empresarios locales

B La mayor parte de los empresarios bahienses registré volumenes de ventas similares a los
del afio pasado, a la vez que, mds del 70% de los consultados informé incrementos en la
facturacion por debajo de la inflacién del periodo.

B Con vistas a 2016 se manifiesta un mayor grado de intencién a invertir: 6 de cada 10
empresas consultadas tiene intenciones de adquirir equipo, incorporar tecnologia o ampliar
instalaciones o capacidad productiva.

En este apartado se describen los resultados de la encuesta que tradicionalmente se
realiza a empresarios locales al finalizar el afio, con el objetivo de tener un panorama
sobre las conclusiones y principales resultados correspondientes al afio transcurrido
y las perspectivas para el siguiente. El sondeo incluyd a los sectores Comercio,
Industria y Servicios, alcanzando cerca de 90 firmas bahienses. La primera parte del
estudio se concentra en el balance del afio 2015, indagando sobre variacién de ventas
en facturacién y en volimenes, margenes de rentabilidad, inversiones y opinién
sobre desempefio de gobierno durante afio finalizado. La segunda parte aborda las
perspectivas para 2016, particularmente sobre ventas esperadas, planes de inversion,
incorporacion de personal, prevision de ajustes salariales, margenes de rentabilidad y
prondsticos sobre la marcha de la economia local.

Balance del ano 2015

Ventas. Durante el afio que termind, el 46,3% de los empresarios bahienses logro
incrementar su facturacion anual entre un 15% y un 30%, vinculados con la evolucion
de los precios de la economia. En esta misma linea, apenas un 1,3% facturé mdas de un
50%y un 26,3% llegd a facturar entre 30% y 50%. El resto no pudo alcanzar la inflacién
registrada en la ciudad durante el 2015 (que fue del 28,1%) y se mantuvo por debajo
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ENCUESTA A EMPRESARIOS DE BAHIA BLANCA
Balance 2015
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ENCUESTA A EMPRESARIOS DE BAHIA BLANCA
Perspectivas 2016
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de la suba generalizada de precios. Dentro de ese grupo cabe distinguir que un 16,3%
llegd a aumentar su facturacién por debajo del 16,3%, para un 2,5% no varid y el resto
la vio ligeramente disminuida.

Al ser consultados acerca de la evolucion de los volimenes de ventas, se observo
un comportamiento mas dispar entre las respuestas en comparacién con afios
anteriores. El analisis arrojé que de cada 10 empresarios, tres no variaron sus
cantidades vendidas, dos de ellos las disminuyeron, otros tres de ellos aumentaron
menos de un 10% y los dos restantes incrementaron sus volUmenes de ventas en mas
de un 10%.

Rentabilidad. Los margenes de rentabilidad se vienen comprimiendo desde el afio
2012 a esta parte y la tendencia no se ha podido revertir. En tal sentido, solo un
1,3% consiguié aumentos fuertes en los mismos y un 18,8% llegd a ver aumentos
moderados, mientras que un 36% no tuvo cambios, un 33,8% sintid disminuciones
moderadas y el resto sufrié fuertes disminuciones. La suba de paritarias salariales
de los empleados de los distintos rubros, el aumento de costos fijos permanente y
la presion impositiva fueron los factores mas mencionados como causantes de estos
recortes que soportan los margenes de rentabilidad afio a afio.

Inversiones. De cada 10 empresas de la ciudad, en la mitad se han llevado a cabo
inversiones durante el afio que acaba de terminar. Al analizar en profundidad el tipo
de inversiones realizadas se pone de relieve que se tratd de inversiones menores,
muchas veces de mantenimiento de instalaciones o reemplazos necesarios de
magquinarias para mejorar la capacidad productiva.

Evaluacion de la politica economica. Al preguntar sobre la calificacion de la politica
economica llevada a cabo por el gobierno durante el afio 2015 cabe aclarar que se
refirieron a las medidas econdmicas del gobierno que dejé de gobernar el dia 10 de
diciembre. En tal sentido, un 10% la vio como buena y muy buena, un 24% dijo que
la politica econdmica fue regular y un 55% la calificé como mala. Para el 11% restante
fue normal.

Perspectivas 2016

Ventas. Los prondsticos de ventas se mostraron alentadores. El 62,5% de los
consultados suponen aumentos en los montos de ventas, en muchos casos
acompafando la suba de precios y en otros mas optimistas esperan aumentos en
montos por precios y cantidades vendidas. Un 25% supone que no habrd cambios
y para el 12,5 restante las expectativas son mas pesimistas y creen que bajaran las
ventas.

Empleo. Ocho de cada diez empresarios no tienen intenciones de modificar sus
planteles de personal para el afio que comienza. Esta situacién es semejante a los
resultados de los Ultimos afios. En tanto, sobre esos mismos diez consultados, los dos
restantes respondieron de manera dispar, uno tal vez sumaria empleados y otro cree
que disminuira su plantel de personal.

Salarios. Ninguno de los empresarios consultados considera que las remuneraciones
permaneceran sin variantes durante 2016, sino todo lo contrario, segun los resultados,
un 56,3% espera incrementos que se encontraradn entre un 20% a un 30%. Aquellos
que esperan incrementos entre el 15% y el 20% son un 20%. Para otro 20% la suba
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puede superar la barrera del 30% en paritarias salariales y apenas un 3,7% cree que
el aumento salarial no ird mas alld de un 15%.

Dificultades. Las mayores preocupaciones para los meses futuros estan concentradas
en la retraccion de la demanda, los aumentos de la presidn impositiva y de los costos
salariales, y la intensificacion de la competencia. A diferencia del afio anterior en
esta oportunidad aumentd el temor a la retraccion en la demanda y disminuyd el
problema de cortes de energia ya que muchos han comprado generadores para
solucionar este inconveniente.

Inversiones. Para el 2016 se nota una mayor intencién a invertir en las empresas.
De un total de diez encuestados seis manifestaron estar interesados en invertir en
equipos para bajar costos, y/o maquinarias para mejorar la capacidad productiva. En
varios casos también manifestaron tener la intencion de ampliar sus instalaciones o
mejorarlas.

Perspectivas para la ciudad. Consultando a los agentes econémicos acerca de la
economia de la ciudad en comparacién con la economia del pais, un 54% la ve igual
mientras que un 33% ve mejores condiciones locales.

Precios y costo de vida

B Lainflacion acumulada en Bahia Blanca durante 2015 fue del 28,%, lo que representa una
desaceleracion con respecto al afio pasado, que habia concluido con una suba interanual
del 38,9%. Estas cifras revelan en buena parte los efectos de la recesion economica, que
moderd el ritmo de crecimiento de los precios.

B Fducacion, Equipamiento del Hogar y Alimentos y Bebidas fueron los capitulos con mayor
incremento al finalizar el afio, estimados en 41%, 34% y 33%, respectivamente. En tanto,
Transporte y Comunicaciones y Vivienda, con subas acumuladas del 20% y 21%, fueron las
categorias con menor incidencia en el crecimiento de los precios en el dmbito local.

La inflacién anual en Bahia Blanca acumulé un 2015 un 28,1%, entre dos y tres puntos
por encima de lo que se habia previsto durante la mayor parte del afio, en virtud
de las subas mensuales promedio verificadas. En efecto, hasta el mes de noviembre
inclusive, la media de las variaciones mensuales habia sido del 1,9%. No obstante, en
diciembre, como consecuencia de la confluencia de varios factores que coincidieron
en un mismo mes (ver Analisis de Coyuntura - Indice de Precios al Consumidor en esta
misma edicidn), la tasa inflacionaria se disparé al 4,1%, determinando una superacion
del escenario previsto. En definitiva, el afio termina con una inflacién minorista casi
once puntos por debajo de la correspondiente a 2015, donde el IPC local aumenté
un 38,9%.

Los meses de alzas mas fuertes fueron diciembre, noviembre y julio con incrementos
respectivos del 5,1%, 2,5% y 2,2%. En dichas oportunidades, fueron los capitulos
Salud, Alimentos y Bebidas y Esparcimiento los que mayormente impulsaron las subas
en cada uno de los periodos. En contraposicion, febrero y octubre fueron los periodos
con variacion global mas moderada, estimada en 1,5% en ambas oportunidades.

El andlisis desagregado de la inflacidon local indica que cinco de los nueve capitulos
que conforman la estructura del indice cerraron 2015 con aumentos acumulados
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Inflacién en Bahia Blanca
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por encima de la inflacion general del 28,1. Entre ellos, los que mas aportaron al
resultado anual fueron Educacion, Equipamiento del Hogar y Alimentos y Bebidas,
cuyas variaciones finales fueron del 40,5%, 33,5%y 33,4%, respectivamente. En el otro
extremo, los capitulos con menor suba acumulada en el afio resultaron Transporte y
Comunicaciones y Vivienda, con variaciones del 20,1% y 21,4%.

Con respecto a los indicadores del costo de vida, puede mencionarse, en primer
término, el valor de la canasta estandar de bienes y servicios para una familia tipo de
cuatro integrantes que, al mes de diciembre, se estimé en 20.316 pesos, un 27% mas
que el monto calculado en igual mes de 2014. Vale decir que los bienes y servicios
considerados de consumo mas esencial para el promedio de las familias segun se
desprende de la encuesta de gasto de los hogares, aumentaron en proporcion similar
que lainflacién global. En tanto, la canasta familiar econdmica, de igual estructura que
la estdndar pero cotizada a los precios mas bajos relevados en el mercado para cada
item considerado, se ubicé en 15.475 pesos al concluir 2015. Nétese que la diferencia
entre el valor de esta canasta y el de la estdndar es de practicamente 24%, lo que da
una idea de la importancia presupuestaria de comparar precios, detectar ofertas y
aprovechas promociones. La canasta econdmica sufrié un incremento del 27,2% con
respecto a 2013, quedando, al igual que la estandar, practicamente alineada con la
inflacién general.

El otro indicador del costo de vida monitoreado por el CREEBBA es el valor de veinte
variedades basicas de alimentos y bebidas. El costo total de dicho listado alcanzd
los 566,38 pesos en diciembre ultimo, en tanto que en igual mes de 2014 su valor
habia sido calculado en 538 pesos. Por lo tanto, este conjunto de bienes acumulé
una suba del 32%, bastante por encima de la inflacién promedio, lo cual es un dato
especialmente preocupante para los sectores de menores ingresos, en donde los
productos esenciales absorben la mayor parte de su presupuesto familiar.

Los productos del listado basico que mas subieron durante 2015 fueron el pollo
(55%), la naranja (50%), la leche en polvo (46%) y el aceite de maiz (44,5%). En tanto,
las dos Unicas variedades que cerraron en baja fueron la papa (-9%) y la harina comun
(-1,5%).

Debe tenerse en cuenta que en el listado de alimentos bdsicos figuran productos
frescos con alta variabilidad estacional, ademds de concentrarse gran proporcion de

8 Indicadores de Actividad Econémica 144



Estudios especiales

Inflacion general y por capitulos en 2015
Bahia Blanca - IPCCREEBBA
Educacién 40,5%
Equipamiento del hogar 33,5%
Alimentos y Bebidas 33,4%
Salud 29,9%
Bienes yservicios varios 28,6%
General [ 28,1%
Esparcimiento 27,8%
Indumentaria 24,2%
Vivienda 21,4%
Transporte y Comunicaciones 20,1%

ofertas comerciales semanales y Precios Cuidados, elementos que inciden de modo
significativo en el balance del afio.

Con respecto a las expectativas inflacionarias para 2016, las mismas resultan son
bastante inciertas, ya que dependen de los supuestos en cuanto al desenvolvimiento
de otras variables claves como la tasa de crecimiento real del PBI, el tipo de cambio y
el comportamiento de las tarifas de los servicios publicos. De acuerdo a las principales
consultoras privadas del pais, los prondsticos de inflaciéon van desde poco mas del
30% hasta superar el 40%, con un ddlar previsto de entre 16 y 18 pesos en diciembre
2016. Desde el gobierno, en cambio, esperan una inflacién de entre el 20% y el 25%,
perspectiva fundada en la politica de crecimiento impulsada oficialmente, los cambios
de expectativas previstos, acuerdos de precios y paritarias definidas sobre la base de
la peservacion del empleo.

En materia de Precios Cuidados, el gobierno nacional presentd el nuevo listado de
productos. Se trata de 317 articulos de la canasta basica que regiran hasta el 6 de
mayo y que implican aumentos de precios del 3,9 % en promedio. A través de un
comunicado, la Secretaria de Comercio difundié la lista de productos disponibles en
comercios y cadenas de supermercados de todo el pais. El listado se elabord segin
lo acordado con la Asociacidn de Supermercados Unidos (ASU), la Cadmara Argentina
de Supermercados, la Federacién Argentina de Supermercados y Autoservicios y la
Coordinadora de Industrias de Productos Alimenticios (COPAL).

Hay productos que conservan su precio sin modificaciones respecto del acuerdo
anterior. Otros tienen aumentos que van hasta 20% y algunos productos registraron
leves bajas, como es el caso de algunas leches.

La canasta difundida por el gobierno contiene productos de almacén, limpieza e
higiene y cuidado personal, lacteos, articulos de libreria y bebidas alcohdlicas, aunque,
por ejemplo, no incluye cortes de carnes. Algunas empresas variaron la oferta de
respecto del acuerdo anteriory, en algunos casos también, sumaron articulos si bien la
cantidad total de items es menor que la canasta anterior que incluia 520 productos.
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Comercio, industria y servicios

B En general, las empresas vieron beneficiados sus volumenes de ventas a partir de las
diferentes promociones de los bancos, el Plan Ahora 12 y otras lineas de financiacion con
cero interés, que significaron para el publico una alternativa interesante para “ganarle” a
la inflacion.

B La recesion econdmica y le incertidumbre en un afio marcadamente politico definieron las
principales condiciones de contexto en las cuales de desenvolvieron las firmas del medio.

El afio 2015 comenzd con los niveles acostumbrados de ventas para esos meses
del afio, situacion que resulté normal para los empresarios de la ciudad y que en
comparacion al mismo periodo del aifio anterior fue mejor. Ya en los meses de marzo
y abril los indicadores mejoraron, aunque el ritmo de ventas mejoré menos de lo
que se esperaba para ese entonces. Una situacién que influyé negativamente fue el
tema de los feriados tanto en marzo como en abril, ya que la gente que se fue de la
ciudad gasto su dinero efectivo o sus montos de tarjeta de crédito en otras ciudades
y disminuyendo el gasto en empresas de la ciudad.

Para el mes de junio, ya pasado el primer semestre del afio, la situacion general
siguid estando en niveles bajos de actividad dentro de los pardmetros de Normalidad
segln los indicadores del CREEBBA. Las unidades vendidas se mantuvieron estables
y a pesar de facturar mayores montos, la rentabilidad fue cada vez menor dado los
incrementos de costos. Al ser consultados respecto a este comportamiento de las
ventas, la mayoria de los encuestados menciond al plan “Ahora 12", las distintas
promociones de las tarjetas, el dia del Padre y durante el mes de junio la llegada del
frio como factores impulsores de las mayores ventas. A su vez, como indicadores
negativos, algunos comerciantes de la zona céntrica comentaron que sus ventas se
vieron afectadas negativamente por la dificultad que significa encontrar lugar para
estacionar vehiculos en el micro y macrocentro debido al sistema de estacionamiento
medido que rige en la ciudad desde hace casi un afio.

El primer semestre del afio cerrd asi con una desmejora generalizada en los indicadores
econdmicos de la encuesta de coyuntura, lo que reflejo los efectos locales de la
tendencia recesiva observada en el pais.

Para los meses de julio y agosto se esperaba un repunte dado el cobro del medio
aguinaldo pero la situacion general de las empresas de la ciudad de Bahia Blanca
desmejord levemente. Si bien se noté mayor actividad en julio que en agosto, las
ventas no llegaron al nimero esperado ya que los mayores ingresos por aguinaldo
ya estaban comprometidos a pagos de tarjetas de compras ya efectuadas con
anterioridad.

Durante el bimestre septiembre-octubre la tendencia continto igual. La situacién
general de las empresas de la ciudad fue Normal, pero con un nivel de actividad
inferior al bimestre anterior. Las ventas mostraron una tendencia negativa y sobre
fines de octubre, luego de las elecciones los empresarios comenzaron a recibir listas
de precios del mes de noviembre con aumentos que iban de un 10% a un 20%, suba
que atribuyeron a un anticipo por parte de los proveedores ante la posibilidad de
devaluacién en el mes de diciembre.

Finalmente sobre el mes de noviembre no se registraron mayores cambios de los

resultados de los indicadores de la encuesta de coyuntura y en el mes de diciembre
se dieron cambios notorios de tendencia en situacidn general y ventas, impulsados
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por las condiciones habituales de este mes como son: las fiestas y el cobro del medio
aguinaldo y sumado a la definicion politica ya con un nuevo gobierno.

En resumen 2015 fue un afio en el cual, en promedio, se registraron mayores
volimenes de ventas, motivados por el Plan Ahora 12 y las diversas promociones
que proponen los bancos con tarjetas de crédito. Pero, a su vez, los aumentos de
precios, los cada vez mas escasos margenes de crédito libre en las tarjetas y la pérdida
de poder adquisitivo del publico en general jugaron en contra de esos factores y los
margenes de rentabilidad de los empresarios se vieron asi cada vez mas recortados.
Todo esto en medio de un afo electoral en el que la situacion de incertidumbre se
mantuvo desde enero a noviembre y definié recién sobre fin el cierre del periodo,
lo que ayudd a que se mantuviera una recesién en la actividad econdmica local y
nacional. El desenlace electoral llevé a que en el mes de diciembre el consumidor
se “descontracturara” y se animara a comprar y gastar para las fiestas y eso se noté
positivamente en los comercios de la ciudad.

Construccion

B Durante 2015, la superficie autorizada por el municipio local entre enero y agosto para
nuevas obras de construccion experimentd un alza del 7% en cantidad de obras y del 17%
en términos de superficie autorizada.

B Se estima que en los ocho primeros meses de 2015, se invirtieron unos 2.174 millones de
pesos en nueva construccion, que representa un avance del 41%. Si se descuenta la inflacién
del periodo, se estima un aumento del 27% de los fondos invertidos en términos reales.

Luego de que en 2014 la actividad de la construccidn en Bahia Blanca cayera mas
de 14% en términos de cantidad de obras y casi 16% en superficie cubierta, en
2015 se produjo una recuperacion del sector que, si bien ain no puede definirse
como “crecimiento”, si significé claramente un cambio de tendencia, necesario para
restablecer cierto nivel de actividad y plantear, al menos, expectativas mas optimistas
respecto del mediano plazo.

Cabe aclarar que el balance 2015 de la construccion local se efectia en base a las
estadisticas oficiales de permisos de obra que arriban hasta el mes de agosto inclusive
debido a que, al momento de cerrarse esta edicion de IAE, no se habian obtenido datos
mas actualizados. No obstante, el comportamiento sectorial observado a lo largo de
dos de los tres cuatrimestres del afio resulta significativo para delinear las tendencias
generales y calificar a la situacion de esta rama tan sensible de la economia.

Concretamente, entre enero y agosto de 2015, se autorizaron en Bahia Blanca 1.701
nuevos proyectos edilicios por un total de 185,1 mil metros cuadrados. Tales cifras
significaron subas interanuales del 7% y 17% respectivamente.

Casi la mitad del total de permisos expedidos (49%) correspondié a la categoria
vivienda y el resto se distribuyd entre departamentos (28%) y locales comerciales
(23%). Con respecto a la dinamica de los mencionados rubros, tanto las viviendas
como los departamentos evidenciaron un incremento interanual, del 19% y 14%
respectivamente, mientras que los locales registraron una caida de casi 18% en el
volumen de autorizaciones de obra.

En términos de superficie cubierta, las viviendas también ocuparon el lugar
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protagdnico, concentrando el 53% del total de metros cuadrados autorizados por
el municipio. En segundo lugar se ubicaron los locales, con un peso de casi 28% en
el total y, por ultimo, los departamentos, con una importancia relativa del 19%. En
este caso, todas las categorias mostraron una expansion con respecto a igual periodo
de 2014. Nuevamente, las viviendas y los departamentos fueron los rubros mas
dindmicos, con tasas de variacién interanual del 23% y 21% respectivamente. Los
locales no retrocedieron, como ocurrié en términos de cantidad de permisos, pero
presentaron un alza mas moderada, estimada en cerca del 5%. Esto significa que se
planificaron menos establecimientos comerciales pero de mayores dimensiones, en
promedio.

La superficie unitaria promedio de las construcciones en la ciudad pasé de los 99,5 a
los 108,8 metros cuadrados, siempre tomando el periodo enero-agosto de cada afio.
Vale decir que hubo una tendencia a proyectar obras mas espaciosas, estimandose
tal variacion en 9,4%. Especificamente, el aumento en la superficie unitaria fue mas
importante en el caso de los locales comerciales, como se mencioné en el parrafo
anterior, que pasaron de los 105,6 a los 134,4 metros cuadrados en promedio, lo
que implica un alza superior al 27%. Los departamentos, por su parte, siguieron esta
tendencia, aunque de un modo mas moderado, al pasar de los 69 a los 73,6 metros
cuadrados promedio entre 2014 y 2015, definiendo un incremento del orden del
7%. La viviendas fueron las mas estables, aunque también incrementaron su tamario
promedio. La superficie media de las mismas pasé de los 113,8 a los 117,3 metros
cuadrados, es decir que varié un 3%.

Los meses de mayor actividad en Bahia Blanca en materia de autorizaciones para
nueva construcciéon en términos de superficie, fueron agosto, julio y febrero, con
permisos por 34, 25,5y 24,6 mil metros cuadrados respectivamente. En contrapartida,
los periodos con menores registros fueron enero y mayo, cuando el municipio emitié
expedientes por 17,5 mil metros cuadrados en ambas oportunidades. Durante 2014,
el pico de actividad mensual fue de casi 27 mil metros cuadrados, lo que marca una
diferencia del 26,3% entre el nivel de mayor actividad 2015 con respecto al mes mas
saliente de ese afio. Incluso el periodo con menor registro de superficie en 2015
resultd un 41% superior en superficie que el correspondiente a 2014, verificado en
julio por un total de 12,4 mil metros cuadrados.

Con respecto al costo de construccidn, en este caso si se disponen de estadisticas
para todo el afio 2015, incluyendo el mes de diciembre completo. De este modo, el
costo promedio de un metro cuadrado de obra en Bahia Blanca® alcanzd los 10.709,7
pesos. Este costo corresponde a materiales y trabajos basicos y excluyen el valor
del terreno, los honorarios por proyecto y direccién técnica, impuestos, sellados,
derechos municipales de construccion y otros gastos relacionados. Teniendo en
cuenta que el costo promedio de obra habia sido de 8.853,5 en diciembre 2014, se
concluye una suba interanual del 21%, por debajo de la inflacién minorista general
que, de acuerdo al IPC CREEBBA, fue del 28,1% en 2015.

Teniendo en cuenta la superficie proyectada por periodo y los costos mensuales por
categoria de obra mas gastos de direccién técnica, que suman aproximadamente un
10% extra a los gastos basicos, se estima que entre enero y agosto 2015 se invirtieron
mas de 2.174 millones de pesos en nueva construccion en Bahia Blanca. De ese total,
unos 1.136 millones correspondieron a viviendas (52%), 612 a locales (28%) y 426
millones a departamentos (20%). Haciendo la comparacion interanual, se calcula
un incremento del 48% en los montos invertidos, asumiendo que en igual periodo
de 2014 los fondos colocados en nuevos proyectos edilicios habrian sumado casi
1.468 millones de pesos. El avance de la inversiéon estimada en valores corrientes
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gueda relativizado si se tiene en cuenta el resultado inflacionario del periodo. Si se
descuenta el factor inflacionario para obtener cifras en valores constantes, se llega a
la conclusidon que la inversion real en el sector experimentd una suba del 27% que, de
todos modos, resulta un dato muy alentador.

Mercado inmobiliario

B La cantidad de escrituras registradas por operaciones de compraventa en Bahia Blanca
verificé un descenso del 5%, desacelerando la fuerte caida de 2014. Los montos asociadas
a dichas escrituras avanzaron un 26% entre enero y noviembre, superando a la inflacion
minorista del periodo en la ciudad, del 23%.

B E/ indicador global de las operaciones de compraventa continudé con una calificacion
regular, en tanto que los alquileres prolongaron su saldo de demanda normal durante 2015.
En ambos casos, el promedio general de demanda mejoré con respecto a 2014, siendo el
repunte mds importante en el caso de la compraventa.

Entre enero y noviembre de 2015 se inscribieron 2.749 escrituras correspondientes a
operaciones de compraventa de inmuebles llevadas a cabo en Bahia Blanca. En igual
periodo de 2014, la delegacién local del Colegio de Escribanos de la Provincia de
Buenos Aires habia informado 2.903 escrituras asentadas, de manera que se concluye
una caida interanual del orden del 5% en la operatoria inmobiliaria registrada en el
ambito local, lo que constituye una mejora en términos de tendencia. En efecto, 2014
habia cerrado con una baja interanual del 27%, de modo que puede concluirse que,
durante 2015, se desacelerd fuertemente la caida de la actividad, lo que es un dato
positivo, dentro del contexto de recesién atravesado por la economia en general.
Las estadisticas locales replican las tendencias corroboradas a nivel nacional y en el
resto de la provincia de Buenos Aires. Respecto de esta ultima, distintos referentes
del sector sefalan que a lo largo del afio ha habido sefales positivas en el mercado
de bienes raices, con una demanda aun restringida pero mas efectiva y un factor
positivo como lo es la prérroga de los Cedin. De este modo, el segundo semestre 2015
se presentd con un clima mas favorable para la inversién y la compra de propiedades.
La combinacién de atraso en el tipo de cambio oficial e inflacidon desacelerada por la
recesion determind una recuperacion en la demanda de propiedades. Después de
la suba del ddlar de octubre Ultimo, la gente interpreté que no habria de producirse
una crisis de la reserva tan grande como la que se esperaba y que la inflacion estaba
disminuyendo como producto de la menor actividad. Hubo una mejora relativa que
impactd en las ventas de las propiedades, cuestion que siempre ocurre cuando el délar
va detrds de la inflacidn. En definitiva, los operadores coinciden en que las sefiales
son positivas, aunque modestas, teniendo en cuenta que la base de comparacién es
2014, considerado el peor afio para el sector en las Ultimas tres décadas.

En Bahia Blanca, entre enero y noviembre 2015, las escrituras registradas involucraron
un monto global de operaciones de 730,1 millones de pesos. Esta suma representa
un incremento del orden del 26% con respecto al total operado en igual periodo de
2014. El dato no es menor, ya que, con una inflacion local del 23% en igual lapso, la
variacidn representa una recuperacion, incluso en términos reales.

Con respecto al total de hipotecas generadas, debe tenerse en cuenta la menor
incidencia de los créditos oficiales con garantia hipotecaria (PRO.CRE.AR), ya que, si
bien continud el programa, el mayor volumen de préstamos fue otorgado en durante
los tres afios previos. Concretamente, se registraron 586 escrituras de hipotecas por
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operaciones concretadas en la ciudad, cifra que significd un retroceso del 3% con
respecto a las 604 correspondientes a enero-noviembre 2014. En tanto, los montos
asociados a estas hipotecas arribaron casi a los 353,6 millones de pesos, en tanto que
en igual periodo del afio pasado habian alcanzado los 259 millones, de modo que se
estima un incremento del 36,6% en términos nominales. Descontandose la inflacidon
del periodo, se concluye, asimismo, un avance del 11% en términos reales de los
montos escriturados en concepto de hipotecas de compraventa.

Operaciones inmobiliarias registradas en Bahia Blanca
3.947
3.199
2.903 2.749
1.046

528 604 586

2012 2013 2014 2015
m Escrituras compraventa Escrituras hipoteca

Ademas del seguimiento de los indicadores cuantitativos, que proporcionan un
panorama fehaciente de lo acontecido en el mercado inmobiliario local, también
interesa conocer la percepcién de los operadores bahienses al respecto, cuestién
que es captada a través de la encuesta de coyuntura CREEBBA y que posibilita la
elaboracién de indicadores sectoriales cualitativos. Uno de los indicadores que
sintetiza la situacion de los agentes inmobiliarios del medio es el denominado
saldo de respuesta o saldo de demanda, que mide la diferencia entre el porcentaje
de operadores que informa situacion alentadora y el porcentaje que manifiesta un
deterioro de la demanda y que es calificado segtin su magnitud. En promedio durante
2015, talindicadorasumid unvalor de-29,5, que se calificacomo regular con tendencia
a desalentador. En 2014, la media habia sido de -37, también correspondiente a una
situacion regular, aunque mas profunda y proxima a la franja desalentadora. De este
modo, se concluye una modesta recuperacion de la plaza inmobiliaria, siempre dentro
del contexto de baja actividad. Cabe resaltar la importante recuperacién evidenciada
por la operatoria de compraventa en el Ultimo bimestre del afio, que incidié de modo
significativo en el balance final (téngase en cuenta que el balance anual en base a las
estadisticas de escrituras no incluia el mes de diciembre). Como puede observarse
en el grafico adjunto, que ilustra la tendencia del saldo de demanda desde 2002,
la performance de 2014 equipara a la correspondiente a la crisis de fines de 2001,
alcanzando similares niveles negativos y remitiendo a un momento de grave crisis
econdmica, hecho por demas elocuente. En 2015 la tendencia comenzd a mejorar
pero en términos de niveles, el sector se encuentra aun en niveles muy similares a los
de la comentada crisis.

Los rubros que mejor se han posicionados durante 2015, siempre dentro del contexto
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de baja actividad general, han sido los departamentos funcionales y de un dormitorio
y los terrenos. Las cocheras y departamentos de dos dormitorios exhibieron una
performance intermedia, dentro de la franja de situacidon normal. Las categorias
con mas bajo promedio de operaciones a lo largo de todo 2015 han sido locales,
depdsitos y pisos.

Evolucion del mercado inmobiliario local
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Compraventa Alquileres

Los alquileres, por su parte, exhibieron un desenvolvimiento considerablemente
superior al de la operatoria de compraventa, hecho que es en parte esperable, ya que
ambos segmentos de la plaza inmobiliaria actian de manera complementaria. No
obstante, en términos interanuales mostraron un desempefio mucho mas estable.
En otras palabras: el subsector presenta una situacion superior a la correspondiente
al de compraventa, aunque el avance que tuvo durante 2015 fue menor. Esto es
légico, ya que las locaciones no se encontraban tan afectadas durante 2014 como
si lo estaban las transacciones de compraventa. El indicador saldo de demanda de
alquileres promedié en el Ultimo afio un valor de -8 frente al -9,5 estimado en 2014.
Tal valor se corresponde con un nivel de actividad considerado normal y, de afianzarse
esta tendencia en 2016, podria ubicarse nuevamente en la franja positiva. de hecho,
el saldo de situacidn en el Ultimo bimestre de 2015 fue de -0,9, muy cercano a la meta
indicada.

Las categorias mas destacadas en el mercado de alquileres fueron casas y
departamentos de un dormitorio-funcionales, con saldo de demanda promedio
normal tendiendo a bueno. En segunda instancia se ubicaron los departamentos
de mas dormitorios y las cocheras. Depésitos y locales tuvieron una demanda mas
moderada pero igualmente definieron una situacién normal relativamente estable
en comparacion con 2014.

Sector financiero

B Lavariacion interanual de los depdsitos en Bahia Blanca para 2015 es del 40%.

B En el caso de los préstamos el incremento es menor, alcanzando un 33%.

Segun la dltima informacién disponible proveniente del Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA) correspondiente a octubre de 2015 existen en Argentina 80
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entidades financieras de las cuales 64 son bancos, 15 compafiias financieras y solo
una caja de crédito. Del total de bancos 52 (82%) son privados, mayormente bancos
locales con capital nacional (33 entidades), mientras que el resto de los privados se
reparte en iguales proporciones entre bancos locales con capital extranjero y bancos
que son sucursales de entidades financieras del exterior. Las entidades de caracter
publico son 12.

En relacidn con la creacién de empleo se aprecia un incremento en la dotacion de
personal con respecto a 2014. Para diciembre de ese afio el total de empleados
supera las 103 mil personas mientras que en octubre de 2015 la cifra asciende a mas
de 105 mil.

De acuerdo con la informacion del BCRA al final del tercer trimestre de 2015 el total
de depdsitos en el pais supera los 1.250 miles de millones de pesos mientras que
los préstamos alcanzan los 774 mil millones de pesos. En Bahia Blanca la cantidad
de depdsitos totales a la misma fecha es de 7,6 miles de millones de pesos y en
el caso de los préstamos la cifra asciende a 4,3 miles de millones de pesos. Como
consecuencia, puede decirse que Bahia Blanca representa, en 2015, el 0,61% del
total de depdsitos del paisy el 0,56% de los préstamos nacionales. Comparando estas
proporciones con los coeficientes correspondientes al afio anterior se observa un
aumento en la participacion de Bahia Blanca tanto en el caso de los depdsitos como
en el de los préstamos situacion que confirma la tendencia observada entre los afios
2013y 2014.

Con la finalidad de extraer conclusiones acerca de la evolucién de la situacion del
sistema financiero de Bahia Blanca y compararla con otras ciudades del pais se
analizan los indicadores correspondientes a Ciudad Auténoma de Buenos Aires
(CABA), Comodoro Rivadavia, Cérdoba, La Plata, Mar del Plata, Neuquén Rosario,
Santa Rosa.

A partir de alli puede sefialarse que en Bahia Blanca se observa un incremento
interanual en los depdsitos totales entre 2014 y 2015 del 40%, cifra casi idéntica a
la registrada al comparar 2013 con 2014. Este porcentaje de aumento ubica a Bahia
Blanca en tercer lugar si se la compara con las ciudades tomadas como referencia y
ademas resulta superior al del total del pais (34%). La menor variacidn en los depdsitos
totales corresponde a Santa Rosa (14%) y la mayor a Mar del Plata (49%). El impulso
observado en los depdsitos totales es causado por un aumento en los depdsitos del
sector privado del 44% durante el mismo periodo. En el caso de los depdsitos en
ddlares el desempefio es mads modesto, con un incremento interanual del 29% que
posiciona a Bahia Blanca en el séptimo lugar del ranking, muy lejos de La Plata que
encabeza la lista con un 69% de aumento y por debajo del promedio del pais (31%).

En el caso de los préstamos totales Bahia Blanca mejora su situacion en el tiempo
puesto que la variacién entre 2013 y 2014 en dicha categoria es del 11% lo que
ubica a la ciudad en el ultimo lugar del ranking, mientras que entre 2014 y 2015 los
préstamos totales se incrementan un 33%, porcentaje que, ademas, resulta superior
al aumento en el total del pais para dicho periodo (29%). El mayor dinamismo en los
préstamos se encuentra en Neuquén (45%) y Mar del Plata (37%).

El menor crecimiento de préstamos respecto a depdsitos (33% versus 40%) genera
un remanente de capacidad prestable de la ciudad hacia otras jurisdicciones, pero
esta diferencia es menor a la observada durante 2014. Mientras que para el tercer
trimestre de 2014 en Bahia Blanca la relacion préstamos totales sobre depdsitos
totales es del 59% en la misma fecha de 2015 el cociente se reduce hasta el 56%.
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Con respecto a la evolucién de las tasas de interés tanto activa como pasiva no hay
diferencias sustanciales entre 2014 y 2015, observandose niveles relativamente
estables. La misma observacion se desprende del andlisis del spread financiero,
calculado como la diferencia entre tasas promedio activas menos tasas promedio
pasivas.

Sector industrial

B [a industria manufacturera local muestra durante 2015 una caida en su volumen de
produccion, confirmando la tendencia observada desde 2013.

B A nivel nacional se aprecia un estancamiento en el nivel de actividad durante 2015.

Los resultados del Estimador Mensual Industrial de Bahia Blanca para los primeros diez
meses de 2015 muestran un retroceso en la actividad local que confirma la tendencia
que se viene observando desde 2013. La caida interanual es del 4,4%. A nivel nacional
podria decirse, en funcidn de la ultima publicacion de INDEC disponible, que la
actividad se mantiene estable en comparacidn con el aiio anterior, aunque presenta
caidas si se tienen en cuenta periodos temporales anteriores. Este comportamiento
se ilustra en el gréfico adjunto, donde se pone de relieve el estancamiento que sufre
el sector desde 2011 y la caida a partir de 2013, sin lograrse una recuperacién ni
siquiera minima en ninguno de los periodos analizados.

Refinacion de Petrdleo y Gas. En este caso la variacidn interanual a nivel sectorial
resulta positiva, indicando un aumento del 3,6% si se comparan los primeros diez
meses de 2015 con el mismo periodo del afio anterior. Ciertamente, esta rama exhibe
una recuperacion permanente en su nivel de actividad desde 2010. En particular,
el impulso positivo viene dado por la mayor produccion de naftas intermedias, que
incrementasuvolumenun 13,6%, ytambién porlos destilados medios, con unaumento
del 11,3%. Si bien el porcentaje es inferior a los comentados anteriormente, también
se registra un incremento del 2,8% en la elaboracion de etano. Por el contrario, tanto
en el caso del gas licuado de petrdleo y de la gasolina natural se observan caidas en
el volumen de produccidn. En la industria nacional de refinacidon también se observa
una tendencia acorde, con un incremento en 2015 cercano al 2,8%.

Bloque quimico. En bahia Blanca el bloque quimico estd integrado por la elaboracién
de materias quimicas bdsicas, plasticos primarios y fertilizantes. En ambos casos se
registran caidas en el nivel de actividad y, como consecuencia del peso que tienen
estos rubros en el EMI-CREEBBA que refleja la estructura industrial bahiense, esto
explica en gran medida la caida del indicador global durante 2015. La produccion de
materias quimicas bdsicas se retrae un 1,1% en el ultimo afio, principalmente como
consecuencia de la menor produccion de soda cdustica, mientras que la elaboracién
de plasticos primarios disminuye un 6% en la comparacioén interanual, tanto por la
caida observada en la elaboracién de polietilenos como de PVC. La produccion de
fertilizantes no escapa a este desempefio desalentador, exhibiendo una caida cercana
al 12% en el volumen anual de produccidn. En lo que respecta a la produccién nacional
en estas actividades industriales el EMI-INDEC indica una caida del 1,8% la elaboracién
de las sustancias y productos quimicos con caidas generalizadas en todos los rubros,
especialmente en el caso de agroquimicos donde se informa una disminucion en la
produccion del 13%, asi como también en la produccion de gases industriales donde
la reduccidn es cercana al 8%. Tanto en el sector productos quimicos como materias
primas plasticas se observan menores niveles de actividad durante 2015. Por ello,
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se concluye que el comportamiento observado en esta rama de actividad en Bahia
Blanca acompania lo ocurrido en el orden nacional.

Fabricacién de pastas. El indicador correspondiente a la produccién local de pastas
secas da como resultado un aumento en el volumen producido superior al 8% durante
los primeros diez meses de 2015. En el caso de la elaboracidn de pastas frescas ocurre
lo contrario ya que la industria muestra un retroceso de orden del 6%.

Ldcteos. Segun las estimaciones de INDEC la elaboracidn de productos lacteos a nivel
nacional muestra, en 2015, un nivel de actividad estable en comparacidn con el afio
anterior. En Bahia Blanca el sector presenta una pronunciada caida en sus volUmenes
de produccion que se explica, principalmente, por el cierre de una de las empresas
pertenecientes al sector.

Faena vacuna. Tal como se describe en balances anteriores, en Bahia Blanca la
faena vacuna se encuentra en niveles minimos de produccién con una trayectoria
decreciente en el desempefio por lo menos desde 2011. En esta oportunidad se
observa cierta recuperacion en el indicador del sector, pero debe destacarse que aln
los valores son sustancialmente bajos. A nivel nacional la producciéon se mantiene
estable con una leve tendencia decreciente en el ultimo afio.

Sector portuario

B Se revierte la tendencia decreciente observada en la actividad portuaria desde 2012.

B En los primeros once meses de 2015 se movilizan 12,4 millones de toneladas.

De acuerdo con las estadisticas publicadas por el Consorcio de Gestién del Puerto
de Bahia Blanca para 2015 el movimiento portuario registrado en el periodo enero-
noviembre del Ultimo afio se incrementa un 2% en comparacion con el mismo lapso
de 2014, cambiando asi la tendencia decreciente observada en los afios anteriores.
El volumen comercializado a través de los puertos locales exhibe una caida sostenida
desde 2013 cuando se registran operaciones por algo mas de 14 millones de toneladas,
lo que representa un 11% menos en comparaciéon con 2012. Luego, en 2014, los
movimientos portuarios no alcanzan a los 13 millones de toneladas registrando asi
una nueva caida interanual, esta vez del 9%. Si bien faltan los datos correspondientes
a diciembre de 2015 lo cual impide efectuar una comparacion completa entre los dos
ultimos afios, la tendencia observada en los primeros once meses permite hablar de
una timida recuperacién que, por supuesto, no alcanza para llegar a los volimenes
registrados en 2012.

La trayectoria decreciente en la actividad portuaria durante los Ultimos afios se explica
por una disminucidn en todas las cargas, con excepcion de los quimicos e inflamables
cuyos despachos crecen a lo largo de todo el periodo.

El transporte de granos es la categoria que aporta la mayor cantidad de toneladas al
movimiento portuario. Para 2015 la participacién es del 44%, o que pone de manifiesto
el impacto que tienen las oscilaciones de estos embarques sobre la actividad total de
los puertos de Bahia Blanca. En 2013 el movimiento de granos observa una caida
del 18% con relacién a 2012, mientras que en 2014 la disminucion interanual en
el volumen transportado es superior al 22% superando apenas los 5 millones de
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toneladas. En los primeros once meses de 2015 el incremento con respecto al mismo
periodo de 2014 es del 12% con un total de 5,5 millones de toneladas y se estima que
el balance del afio competo cierra con un aumento mayor en la salida de granos.

El movimiento de quimicos e inflamables se ubica en segundo lugar en orden de
importancia entre las diversas mercaderias que salen por los puertos. Segun la
informacién disponible para 2015, con algo menos de 5 millones de toneladas esta
categoria contribuye con el 40% del total de cargas. A diferencia de lo comentado
en el caso de los granos el movimiento de esta clase de mercancia muestra un
comportamiento permanentemente creciente hasta 2015, lo que se explica
principalmente por las importaciones de gas natural licuado para inyectar a la red
nacional. No obstante esto, en los primeros once meses de 2015 se registra una
disminucion cercana al 3% en este rubro, quebrando la tendencia observada durante
los afios anteriores.

Con respecto a las mercaderias varias el aporte correspondiente a 2015 es del 9%
aproximadamente, lo que significa una disminucién del 14% con respecto al afio
anterior. Esta situacion confirma lo observado desde 2013 cuando comienza a caer
el despacho de este tipo de productos por el puerto. El volumen movilizado apenas
supera el millén de toneladas.

Los subproductos de granos, pellets de girasol y soja, suman alrededor de 700 mil
toneladas en los primeros once meses de 2015, exhibiendo asi una caida del 11% en
relacion con el mismo lapso de 2014, es decir que en este caso tampoco se revierta la
tendencia decreciente registrada desde 2013 en el rubro en cuestién.

La Ultima gran categoria, aceites, aporta en 2015 casi 150 mil toneladas lo que implica
un aumento del 35% con respecto al afio anterior. Si bien auin esta magnitud esta lejos
del nivel alcanzado durante 2012, superior a las 300 mil toneladas, representa un
cambio en la tendencia de los ultimos afios.

Cargas movilizadas por el puerto de Ing. White
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En un andlisis pormenorizado por productos debe sefialarse que son los embarques
de porotos de soja los que impulsan fuertemente la actividad de los puertos,
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registrando durante el periodo de 2015 analizado un incremento interanual superior
al 26%. El aporte es cercano a los 3 millones de toneladas. Le siguen en orden de
importancia los movimientos de maiz que, si bien tienen una participacidn similar a
la de 2014, suma 1,2 millones de toneladas. Debe destacarse el comportamiento de
las exportaciones de trigo que exhiben un aumento superior al 53%, pasando de 700
mil toneladas en los primeros once meses de 2014 a mas de un millédn de toneladas
en el mismo lapso de 2015. En el resto de los granos -malta, cebada, sorgo, etc.- se
registran menores embarques con relacion a 2014.

Dentro de las mercaderias agrupadas como subproductos se registra un fuerte
aumento en el movimiento de pellets de girasol, superior al 240%, con un volumen
comercializado de 31 mil toneladas en 2014 y 107 mil en 2015. Si bien auln se esta
lejos de los guarismos de 2012 cuando el tonelaje era superior a las 260 mil toneladas,
la recuperacién es alentadora y contribuye a revertir la tendencia observada en los
ultimos afos. Por el contrario, los pellets de soja registran una caida interanual del
24%, con un aporte de 175 mil toneladas. Finalmente, la harina de soja también
muestra una disminucion en el volumen movilizado casi del 50%.

En el caso de los aceites de observan incrementos entre 2014 y 2015, tanto en el de
girasol como en el de soja. Ambos aportan algo de 150 mil toneladas en 2015, de
modo que se revierte la tendencia negativa observada desde 2013.

Entre los quimicos e inflamables el principal aporte viene dado por el transporte
de gas natural licuado que alcanza los 2,2 millones de toneladas en 2015. Esta cifra
representa una caida del 6,3% si se la compara con el mismo periodo de 2014. El resto
de los productos aporta modestos volimenes en comparacion con el metano, pero le
sigue en importancia el transporte de gases varios que observa un aumento del 5,6%
con respecto a 2014 con un aporte superior al milléon de toneladas. El transporte del
fuel oil se ubica en tercer lugar y contribuye con casi 900 mil toneladas, cifra inferior
a la registrada en los primeros once meses de 2014.

Por ultimo, en el caso de las mercaderias varias se registra una caida del 13,7% en el
total de toneladas movilizadas al comparar 2014 con 2015. Durante enero-noviembre
de 2015 el volumen transportado es de 1,1 millones de toneladas donde se destaca
la urea con algo de 770 mil toneladas que salen en su mayor parte por el muelle de
la empresa productora y también es transportada a través de camiones. Luego se
ubica el movimiento de polietileno que con sus 124 mil toneladas exhibe una caida
interanual del 11%, seguido de las cargas de PVC que también caen en comparacién
con el mismo lapso de 2014.

Sector agropecuario

B Laproduccion agricola regional durante la campaiia 2014-15 alcanzé uno de los volimenes
mds altos de la historia con 4,7 millones de toneladas considerando los 5 cultivos mds
representativos, trigo, soja, cebada cervecera, girasol y maiz.

B E/stock ganadero regional, a partir de datos de la primera campafia de vacunacion contra la
fiebre aftosa 2015, donde se incluyen las categorias menores, refleja un crecimiento del 4%
respecto al periodo anterior y acumula un aumento del 20% en las ultimas 5 camparias.

Durante el aflo 2015 se mantuvieron las politicas macroeconémicas de los afios

anteriores, las que continuaron impactando negativamente sobre el sector
agropecuario, en un contexto eleccionario que mantuvo la incertidumbre respecto a
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la evolucion futura de las principales variables econdmicas hasta el final del periodo.
Esto hizo que las decisiones a todo nivel se posterguen hasta tanto no se definiera
el panorama politico nacional. Una vez que esto fue despejado y se pudo tener una
perspectiva un poco mas clara respecto a la evolucién futura de la economia, las
expectativas cambiaron y como consecuencia de esto se espera comience un proceso
de correccion en los desequilibrios acumulados, el cual insumird un tiempo hasta
tanto se alcancen los objetivos buscados.

Los cambios implementados por el nuevo gobierno nacional a mediados de
diciembre del periodo de referencia, consistentes en la eliminacién de los derechos
de exportacion, la supresion de los registros para exportar y la concrecién de un
mercado Unico y libre de cambio, permitieron empezar a corregir algunas de las
distorsiones que han generado consecuencias negativas para la economia en general
y el sector agropecuario en particular. El importante desequilibrio de precios relativos
qgue acumulé la economia durante la Ultima década anticipa un escenario temporal de
corto plazo con fricciones, hasta tanto se revierta la tendencia y comience su proceso
de correccién definitivo.

Agricultura

En el afio 2015 las condiciones climaticas permitieron una éptima evolucién de los
cultivos de cosecha fina a nivel regional y un normal fin de ciclo de los cultivos de
cosecha gruesa. Este propicio escenario climatico determiné que el volumen de
produccion total alcanzara a partir de una superficie sembrada total elevada en
términos historicos, un nivel superior a los 4,7 millones de toneladas, uno de los
mas altos de los ultimos 20 afos. La composicion de la produccién se divide en 2,2
millones de toneladas de trigo, unas 800 mil toneladas de cebada, 400 mil toneladas
de girasol, 300 mil toneladas de maiz y cerca de 1 milléon de toneladas de soja.

Se mantiene una participacion en el volumen de produccién total entre cultivos de
cosecha finay gruesa
similar al promedio de las Ultimas 10 campafias con un 65% y 35% respectivamente.

La superficie sembrada total superd levemente las dos millones de hectareas,
alcanzando el segundo nivel mds elevado de los ultimos 20 afios. Esta cifra representa
cerca del 7% de la superficie sembrada a nivel nacional con los 5 cultivos considerados.
En términos de produccidn la region representa un 4,6% del total a nivel nacional,
reflejando una menor productividad que la media nacional.

Un elemento importante a considerar en la evolucion de la campafia analizada se
asocia al bajo nivel de utilizacién tecnoldgica en los paquetes de siembra, producto
de los reducidos resultados econdmicos esperados que anticipaban los cultivos al
momento de la siembra durante el periodo de referencia. A pesar de esto y como
consecuencia de la favorable evolucién del factor climatico, se logré una productividad
por hectdrea levemente superior a la media compensando en parte el menor uso de
tecnologia, principalmente fertilizantes.

Durante las ultimas 5 campafias agricolas en la regién se observa estabilidad en
el volumen de produccidn anual respecto a los cultivos de cosecha fina en niveles
promedios levemente inferior a las 3 millones de toneladas. Los cultivos de cosecha
gruesa son los que presentan mayor grado de variabilidad con oscilaciones entre
las 1 y 2 millones de toneladas anuales. Al considerar los ultimos 4 quinquenios
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se observa que el correspondiente al periodo 2011-2015 acumula una produccién
a nivel regional de 21,5 millones de toneladas, muy superior a los 13,8 millones
de toneladas del periodo 2006-2010, apenas por encima de las 20,5 millones de
toneladas producidas en el periodo 2001-2005 y también superior a las 15,7 millones
de toneladas logradas en el periodo 1996-2000. De lo anterior se podria concluir que
parecieran intercalarse quinquenios de alta produccidn con otros de bajos niveles de
productividad. De cumplirse con esta légica el préximo periodo seria uno de bajos
volimenes de produccidn agricola a nivel regional.

La eliminacion de los derechos de exportacién implementada al final del afio 2015 por
el poder ejecutivo nacional, redujo de manera significativa la participacion del Estado
(en todos sus niveles) en la renta agricola, la que habia alcanzado un nivel récord
superior al 90% en promedio de todos los cultivos. Entre las principales medidas
implementadas se destacan la eliminacién de los derechos de exportacion para
todos los cultivos excepto la soja que se redujeron un 5%y los registros para exportar
implementados en la administracién anterior, utilizados estos para restringir los
volumenes de comercializacidn externa. Esto permitird mejorar la situacion del sector
y abrir un panorama diferente en términos de expectativas y decisiones de inversion
en el corto y mediano plazo. Por sobre todo, evitar las enormes transferencias de
ingresos que existieron en las cadenas de produccién que claramente perjudicaron
al sector primario durante la Ultima década y comenzar a corregir la distorsién de
precios relativos que ha caracterizado a la economia nacional durante la uUltima
década. Al mismo tiempo la liberalizacion del mercado cambiario y unificacion del
tipo de cambio, mejord el tipo de cambio real para el sector de exportables de la
economia, dando un salto de competitividad para sectores que se encontraban en
situaciones de inviabilidad producto del importante atraso cambiario que caracterizé
a la economia durante los ultimos afios.

Ganaderia
En el periodo 2015 la ganaderia regional ha experimentado en términos generales

una evolucion positiva. Aunque algunos sistemas de produccién especificos no han
evolucionado favorablemente como por ejemplo los invernadores de compra, los
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otros sistemas pastoriles predominantes (cria y ciclo completo) han experimentado
una mejora en términos de precios y cantidades. El valor del ternero en remate feria
evidencié un aumento en términos reales cercano al 5% respecto al afio anterior
considerando el valor promedio anual, mientras que al tomar como referencia
el valor actual el aumento respecto al promedio del afio 2014 es cercano al 30%.
Es decir existe una clara mejora en términos reales para el criador que ante la
préxima zafra de terneros espera un incremento en los ingresos reales a partir de lo
mencionado anteriormente. Lo mismo se evidencia con la categoria novillo, aunque
la incertidumbre radica en interpretar el valor de equilibrio que ambas categorias
alcancen durante el afio 2016. Seguramente la mejora en términos reales existira
aunque no serd tan elevada como la estimada anteriormente.

Cotizacion ternero Remate Feria ajustado por IPC CREEBBA
EnS/kg - Periodo 2002 a 2015
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Respecto al stock ganadero regional, indicador que permite anticipar la evolucion
de la actividad, durante el afio 2015 continué la tendencia creciente con un 4% de
crecimiento respecto al afio anterior acumulando un 20% en las Ultimas 5 campanias.
A pesar de esto la diferencia en términos absolutos respecto al inicio de la serie ubica
al stock actual unas 500 mil cabezas por debajo.
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Para el sector agropecuario se inicia un periodo favorable y esta destinado a ocupar
un lugar totalmente diferente al que tuvo en la Ultima década. Son pocos los sectores
capaces en el corto plazo de aportar divisas a la economia, tan necesarias en el actual
contexto macroecondémico. Se retornard a que las Unicas preocupaciones para el
sector, despejado el factor politico, sean el clima y los mercados internacionales. Se
perfila en el horizonte un escenario totalmente distinto. Una mejora en el tipo de
cambio es un elemento positivo para el sector primario de la economia, aunque los
costos también aumenten y erosionen en parte los resultados a partir de la campafia
2015-2016. A pesar de esto se inicia un periodo en donde la busqueda de la eficiencia
y la productividad sera un denominador comun en el sector dado que existiran
incentivos para incrementarlas. El nivel de actividad de la region depende en gran
parte de la evolucidn del sector agropecuario, por lo que se espera exista un efecto
dinamizador en los pueblos de la zona y todas las actividades asociadas directa o
indirectamente recibiran los beneficios de este nuevo contexto general.

Los problemas acumulados a resolver son complejos y las demandas sectoriales
también son importantes, pero las expectativas han cambiado y las posibilidades para
alcanzar una solucién a partir de las sefiales de politica econémica implementadas
anticipan el inicio de un periodo de correccién y en este nuevo marco el sector
agropecuario tendrd un rol fundamental en términos del crecimiento econémico
necesario para revertir la evolucién negativa de algunos indicadores. El interrogante
se ubica a nivel regional en como generar las mejores condiciones para alcanzar el
maximo potencial productivo y de esta manera aprovechar el favorable contexto que
le espera.

Evolucion del comercio, industria y servicios de
Punta Alta

B Lasventas enfrentaron altibajos durante el afio y, en general, la rentabilidad de las empresas
se vio reducida con respecto a 2014.

B Se destaca el patentamiento de automdviles nuevos, que tuvo un incremento del 8% en
términos interanuales.

El aflo 2015 arrancé con niveles de actividad econdmica optimistas respecto a como
habia finalizado el afio 2014. Las ventas se mantuvieron y la situacidon general se
presentod estable aun cuando para esos meses es habitual que la situacion decaiga
producto de la menor cantidad de gente que queda en la ciudad en los meses de
verano.

Para los meses de marzo y abril se registré el aumento habitual de ventas dado el
comienzo de clases y retorno de la gente de sus vacaciones.

En el bimestre mayo-junio la situacidon de las empresas de la ciudad de Punta Alta
mejord respecto del bimestre anterior. Las ventas aumentaron respecto al bimestre
anterior. De acuerdo a los comentarios de los comerciantes, el mes de junio fue
mucho mejor, se facturaron montos mds importantes pero la rentabilidad no mejoré
ya que los costos también aumentaron considerablemente.

El segundo semestre comenzd con una desmejora en la situacion econdmica general,
las ventas disminuyeron en los comercios de la ciudad producto del escaso nivel de
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actividad econdmica, sin embargo, ante los resultados de las elecciones PASO del mes
de agosto en la ciudad, se generaron en los comerciantes perspectivas optimistas
para lo que restaba del afio.

Durante el bimestre septiembre-octubre se observé una importante disminucidn en
la tendencia de ventas respecto a meses pasados. El indice de variacién de unidades
vendidas arrojé un promedio de un 0,7% menos de unidades vendidas que el bimestre
anterior. De acuerdo a los comentarios de los comerciantes, el mes de octubre fue
muy tranquilo y no cubrié las expectativas de ventas en varios comercios de la ciudad.
Sin embargo, ante los resultados de las elecciones en la ciudad, se generaron en los
comerciantes perspectivas optimistas para los préximos meses.

Finalmente el afio cerrd con una situacidn econémica que repunté nuevamente, los
montos de ventas se incrementaron acompafando los aumentos de precios pero en
cambio las unidades vendidas subieron muy levemente. Los margenes de rentabilidad
no mejoraron a lo largo del afo.

En lo que respecta al rubro Vehiculos, segin datos de la Direccién Nacional de
Registro de Propiedad Automotor (DNRPA), a lo largo del 2015 se patentaron 1.156
autos nuevos, un 8% mas que el total patentado en el afio 2014 cuando se registraron
1.064 autos cero kilometro.

Situacion general empresas de Punta Alta
60 saldo de respuesta
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Balance y perspectivas de los empresarios de
Punta Alta

B £/ 50% de las empresas consultadas mencionaron haber hecho algun tipo de inversion, lo
cual es destacable en un contexto recesivo.

B Con respecto a 2016, 2 de cada 10 empresarios informantes esperan que la situacion
general mejore, en tanto que 5 aguardan condiciones estables

A continuacién se presentan los resultados de la encuesta sobre el balance que
hicieron los consultados del afio 2015 y las perspectivas para 2016 de las empresas
de Punta Alta. El relevamiento se realizé a través de un cuestionario anexado a la
encuesta de coyuntura bimestral y fue respondido por empresas de los sectores
Comercio, Industria y Servicios de la ciudad.
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Balance anual

Facturacién. El monto de facturacion se incrementé mas de un 30% para un 16% de los
casos consultados en 2015 respecto del afio 2014. Para un 58% de los encuestados su
facturacidon aumento entre un 15% y 30% y para un 11% de los mismos el incremento
fue de menos de 15%. Por otra parte, un 11% no tuvo variantes y un 5% registrd
una leve disminucién. De esto puede concluirse que la facturacién aumenté para un
84% de los encuestados, mientras que el afio pasado se habia incrementado para un
71% de los casos lo que significa una mejora en 2015 teniendo en cuenta el contexto
economico inflacionario con un porcentaje del 28,1% segun el IPC calculado por el
CREEBBA.

Ventas. En cuanto al volumen de ventas, las opiniones se mostraron mas repartidas
porque para un 47% las ventas aumentaron, para un 11% se mantuvieron constantes
y para un 42% disminuyeron, siendo asi mayor el porcentaje de respuestas positivas
respecto al afio 2014.

Madrgenes de rentabilidad. Para un 47% de los consultados los margenes de
rentabilidad se mantuvieron constantes, mientras que para 16% hubo aumentos
moderados y un 5% tuvo aumentos fuertes. Por el contrario, un 26% informé una
disminucidon moderada y casi un 5% debié enfrentar una disminucion fuerte durante
el afio 2015. Se observé en esta pregunta mayor numero de los consultados que
sufrié disminucion en sus margenes de rentabilidad respecto al relevamiento del afio
pasado.

Inversion. Cinco de cada diez empresas manifestaron haber realizado alguna clase de
inversion durante el afio 2015 destacando como principales motivos los siguientes
en ese orden de importancia: la ampliacion y/o mejora de instalaciones, compra
de maquinarias para ampliar capacidad productiva y compra de equipos para bajar
costos.

Evaluacion de la politica economica en 2015. Los empresarios puntaltenses se
mostraron muy desconformes con la politica econdmica del gobierno durante el
afio 2015. Concretamente, un 84% de la muestra la evaluaron como Mala o Regular,
mientras que el 16% restante la considerd Normal. Este afio, a diferencia de anteriores,
ninguno calificé como Buena la politica econdmica aplicada por quienes gobernaron
el pais hasta el 10 de diciembre de 2015.

Perspectivas 2016

Montos de ventas. Para el aino 2016, un 63% de los empresarios consultados se
mostré optimista previendo un aumento moderado de sus montos de ventas. Por
el contrario un 11% prevé que tendrd una disminucién moderada quedando en el
segmento sin variantes un 26%.

Madrgenes de rentabilidad. Cuatro de diez contestaron que aumentaran sus margenes,
cinco dijeron que los margenes de rentabilidad se mantendran estables, mientras

solo uno teme que sus margenes disminuiran durante el 2016.

Planes de inversion. De acuerdo a las respuestas obtenidas, seis de cada diez
empresarios tiene proyectado realizar algun tipo de inversidon en su negocio para el
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2016. Los motivos salientes son mejorar las instalaciones y comprar maquinas para
ampliar la capacidad productiva. En todos los casos coincidieron que los montos
invertidos seran poco considerables.

Empleo. De cada diez empresarios ocho de ellos estimaron que no van a modificar su
plantel de personal en el 2016, uno dijo que tiene intencidon de aumentar y otro dijo
que disminuira su cantidad de empleados.

Salarios. Respecto a la evolucion de los sueldos del personal en el 2016, un 26%
de los empresarios puntaltenses prevén aumentos de salarios superiores al 30%,
un 47% calculan subas entre un 20% y 30%, otro 11% estiman que los salarios se
incrementaran entre un 15% y un 20%. A su vez, hubo un 11% que cree que los
aumentos seran menores a 15% y un 5% tiene la idea de que no habrd variaciones en
el salario de sus empleados durante el afio.

Dificultades. Las principales preocupaciones para el 2016 son las siguientes en ese
orden de importancia: aumentos en la presidn impositiva, retraccion de la demanda
y aumentos de salarios para el personal.

Pronésticos. Tomando como referente de comparacién la marcha de actividad
econdmica del pais, para el afio que comienza cinco de cada diez empresarios de
Punta Alta estimaron que la ciudad estarad en niveles similares, mientras que dos
supusieron que estaran mejor y tres de cada diez conjeturaron que pueden llegar
a estar peor en el afio 2016 comparando con la marcha de la economia del pais en
general. W
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