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Informe de la economia

regional: balance y

perspectivas

Contexto econémico general

El aiio 2004 deberia
marcar el final del
proceso de
recuperacién. El
crecimiento de la
produccién requerira
de mas inversiones y
empleos, debido a que
se ha agotado la
capacidad instalada y
la demanda de horas
extras encuentra su
limite.

La estrategia del
gobierno ha consistido
en mantener la
estabilidad econémica
a través de un prudente
manejo de la politica
monetaria y un
resultado fiscal con
fuerte superavit;
dejando que la
economia privada
seguir su curso
ascendente.

|

La recuperacion de la
actividad econémica es
evidente. Sin embargo,
la misma se encuentra
Jfumndada en una
estabilidad que
descansa en medidas
con claros efectos
negativos a largo plazo
y el aprovechamiento
de un circunstancial
contexto internacional

positivo para el pais.

L a economia argentina cierra un afio con muy buenos resultados si se evalla su
comportamiento en funcién de la evolucién de los principales indicadores. Comparando
con respecto al afio anterior, se observan fuertes incrementos en variables directamente
asociadas con el nivel de actividad econdémica. La tasa de crecimiento del Producto Bruto
superaria el 8%, superando las previsiones mas optimistas. Los ingresos fiscales presentan un
aumento notable, con crecimientos del 50% para los principales impuestos, IVAy Ganancias.
Lainversion crecié a un ritmo del 30% anual. El aumento de exportaciones se ubicé en torno
al 15% y se duplico la venta de automdviles. Por otra parte, cabe resaltar que estos resultados
se dieron en un contexto de relativa estabilidad de precios, con una tasa de inflacion del orden
del 6% anual.

Elimpulso principal se dio a través del consumo. Se recompuso el ingreso disponible para
gastos de los consumidores. El aumento fue por la via de subas de salarios, creacion de
nuevos puestos de trabajo y mejores condiciones de acceso al crédito para consumo. Por otra
parte, la necesidad de normalizar consumos postergados por la prolongada crisis, sumado ala
mejoria en las expectativas de los consumidores propicié una mayor propension al gasto.

Las exportaciones totales ascendieron a 34 mil millones de ddlares. El contexto internacional
tuvo una incidencia positiva a través de la fuerte expansién del comercio internacional y los
elevados precios de los principales productos de exportacion. Cerca del 80% del aumento de
exportaciones se explica por los mejores precios de venta. Se observé unimportante crecimiento
en productos manufacturados, con una mayor participaciéon de PYMES y una mayor
diversificacion de mercado. No obstante, esto segmento de exportaciones atin no alcanza a
tenerimpacto relevante sobre el monto de ventas al exterior, debido al predominio de productos
primarios.
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Lainversion también evoluciond en forma positiva, pero a partir de niveles muy bajos lo que de
alguna manera desdibuja la magnitud del incremento observado. Se destaco el gasto dirigido
a la construccion de viviendas caracterizado por no repercutir en forma directa sobre la
capacidad productiva. La inversion de las empresas se caracterizé por ser de montos
relativamente reducidos y dirigida a resolver posibles inconvenientes en la capacidad instalada
existente ante el fuerte aumento de las ventas. Los grandes proyectos alin esperan un horizonte
de mayor certidumbre, pese a las perspectivas de crecimiento del mercadoyy los interesantes
margenes de rentabilidad bajo las condiciones actuales para ciertas actividades.

2004: El final de la recuperacion

El afio 2004 deberia marcar el final del proceso de recuperacion. A partir del proximo afo, el
crecimiento de la produccion requerira de mas inversiones y empleos, debido a que se ha
agotado la capacidad instalada y la demanda de horas extras encuentra su limite. No solo
tendera a agotarse la disponibilidad de recursos productivos existentes, también comenzara a
escasear el tiempo o margen para dilatar decisiones importantes como la renegociacion con
acreedores externos y empresas prestadoras de servicios. La estrategia de postergacion de
problemas comenzaré a encontrar limites que forzaran definiciones.

Elinterrogante es si el cierre de esta etapa marca el inicio de una nueva fase de inversiones
que asegura la continuidad del proceso a largo plazo. Por el momento, solo puede asegurarse
el movimiento ascendente inercial del nivel de actividad, pero este arrastre debe encontrar
nuevas fuentes de impulso, si se quiere renovar las expectativas de crecimiento a largo plazo.

La estrategia del gobierno ha consistido en mantener la estabilidad econdmica a través de un
prudente manejo de la politica monetaria y un resultado fiscal con fuerte superavit; dejando
que la economia privada siga su curso ascendente impulsado por un propicio contexto
internacional; y una mayor propension al gasto a partir de una recomposicion de remuneraciones
y mejores expectativas.

Ala luz de los resultados alcanzados hasta el momento, ha sido una férmula eficaz, pero
sustentado en factores no controlables o transitorios y que pueden cambiar repentinamente
con unimpacto adverso sobre la situacién econémica. El alto margen de capacidad ociosa en
la industria ha permitido una intensa recuperacion de la produccion sin mayores inversiones en
capital fijo. El nivel récord de desempleo ha desalentado los intentos por recomponer salarios
através de las organizaciones sindicales. La postergacion de definiciones en la renegociacion
de la deuda facilité la acumulacion transitoria de reservas, descomprimiendo expectativas en
torno a la posibilidad de una fuerte devaluacion del peso. El superavit comercial también
contribuyé en forma decisiva a la acumulacion de divisas. El mismo fue generado por un fuerte
crecimiento del valor de las exportaciones, respaldado por un contexto propicio internacional
con altos precios de los productos primarios y fuerte crecimiento de los principales socios
comerciales. Una situacion fiscal holgada contribuy a la estabilidad del tipo de cambioy a
mantener una inflacién en niveles bajos. En este marco de estabilidad cambiaria, se mantuvo
la recuperacion de la demanda de moneda local que se canalizo a activos financieros y gastos
de consumo sin presiones inflacionarias. No obstante, el superavit fiscal en buena medida se
basd en un aumento de la presion impositiva a través del impuesto al cheque y retenciones a
las exportaciones, que aportan recursos pero al costo de desalentar inversiones y alentar la
economia informal. De modo similar, se mantuvo la estrategia de indefinicion sobre el reajuste
de tarifas de empresas privatizadas y amenazas de cambios con mayores regulaciones sobre
las empresas prestadoras de servicios. De esta forma se mantuvo el subsidio de las empresas
privatizadas a la poblaciény a empresas a través del congelamiento del costo del servicio
impuesto por el gobierno. Algunos costos de la politica oficial fueron evidentes en el transcurso
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del afo através del problema de desabastecimiento energético y debieron ser enfrentados
con medidas de alto costo fiscal.

La recuperacion de la actividad econdémica es evidente. Sin embargo, se cimienta en una
estabilidad basada en medidas con claros efectos negativos en el largo plazo; y el
aprovechamiento de un circunstancial contexto internacional positivo para el pais. Cabe advertir
entonces que estos resultados se basan en factores externos que puede revertirse y recurriendo
amedidas que presentan un costo a largo plazo por su efecto negativo sobre la inversién. Por
otra parte, el fin de la fase de recuperacién torna cada vez mas préximo el desafio de asegurar
el crecimiento econdmico sostenido y por lo tanto, resalta la importancia de sumar condiciones
bésicas requeridas por el ahorro y la inversion.

Perspectivas

La estabilidad y el crecimiento del mercado, resultan condiciones necesarias pero insuficientes
sino se resguarda la seguridad juridica que permita apropiar la rentabilidad futura de los nuevos
emprendimientos. En cuanto al contexto internacional, el impacto es claramente positivo pero
podria comenzar a cambiar haciendo sentir algunos efectos negativos. Algunos de ellos
comenzaron a insinuarse en los Ultimos meses. En el plano externo, se destaca una gradual
disminucién de los precios de los granos y el petréleo. En el plano interno, sobre final de afo,
resurgieron las presiones sindicales para incorporar fuertes reajustes de salarios. El conflicto
con los empleados de teléfonos ha sido un caso testigo por la imparcial respuesta oficial y el
ajuste finalmente concedido por la empresa afectada. La politica monetaria hasta ahora ha
sido fuertemente expansiva a través de las compras de dolares del Banco Central, pero la
amenaza de un recalentamiento de la economia impone un mayor control de la oferta de
dinero; presentandose la disyuntiva de dejar caer el dolar o sostenerlo a costa de una mayor
tasa de interés.

Todos estos condicionantes pueden revertirse y de hecho, las perspectivas para el proximo
afo insindan cambios en la mayoria de ellos que pueden comenzar a hacer sentir algunos
efectos negativos. Las elecciones legislativas marcan el desarrollo de un afio con intensa
actividad politica. El resultado determinaré en que condiciones se encontrara el actual gobierno
para encarar el segundo tramo de su gestion. Habré que seguir con atencién como evoluciona
la relacion entre el Presidente y su Ministro de Economia, desgastada en los Gltimos meses por
las dificultades con la organizacion del canje de titulos en “default”. Otra posible fuente de
tensiones podria surgir con las autoridades del Banco Central, de persistir los planes del
gobierno para adelantar vencimientos con organismos internacionales a través del uso de
reservas. Mas alla de sus posibilidades y conveniencia de concrecion, la propuesta tiene una
lectura positiva en el sentido de casi descartar la posibilidad de que el gobierno este pensando
enreiterar sus amenazas de suspender los pagos de vencimientos con organismos multilaterales.
Cabe senalar que durante el primer semestre del 2005, entre el Superavit proyectado, los
ahorros disponibles en el sector financiero y el margen de créditos via adelantos del Banco
Central; se podria afrontar los compromisos de deuda publica sin dificultades. A partir del
segundo semestre seréa necesario contar con nuevas fuentes de financiamiento para evitar
nuevos incumplimientos.

La posibilidad de que se mantenga el aumento de la demanda interna en buena medida
dependera del crédito bancario. La concrecién del canje y un nuevo acuerdo con el FMI daran
un nuevo impulso a la demanda de préstamos, pero que debera ser apuntalada por sefales
del gobierno para despejar la incertidumbre en el horizonte de largo plazo. Ain cuando mejoren
las expectativas y las condiciones de acceso, la demanda potencial se vera limitada por los
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bajos salarios reales de la poblacién y los altos porcentaje de empleos en el segmento informal.

Tras el reciente acuerdo con China, se plantea la inquietud para empresas locales que podrian
verse afectadas porimportaciones a precios muy competitivos. En modo similar, las recurrentes
tensiones comerciales crean dudas sobre el funcionamiento futuro del MERCOSUR.

Pese a que se presentan factores que pueden amenazar la marcha de la economia en el
proximo ano, los cambios son graduales y predomina una perspectiva positiva para los proximos
meses. Las dudas estan centradas en el largo plazo, cada vez mas cercano. La salida del
default, un nuevo acuerdo con el FMIy la renegociacion de tarifas de servicios son pasos
importantes para comenzar a tentar nuevas inversiones desde el exterior, recuperar el crédito
y dar nuevos impulsos al crecimiento. Un eventual acuerdo sobre tarifas con empresas de
servicios privatizados, podria significar el aumento de la inversién en infraestructura. Pero estos
posibles avances son apenas una parte del largo trayecto que queda por recorrer. Al observar
la experiencia de paises exitosos en los Ultimos afios como Chile, Espania, Irlanda, India,
queda claro que la educaciony la seguridad juridica resultan condiciones indispensables para
el crecimiento. La Argentina se encuentra alin muy lejos y ademés poco ha avanzado en
relacion a estas cuestiones vitales para asegurar el progreso de los paises, como claramente
ilustran las lecciones de la experiencia internacional reciente.

Principales indicadores econémicos

INDICADOR 2001 2002 2003 2004 e
Variacion PBI -4,4% -10,9% 8,7% 8,5%
Variacion del Consumo Privado -5,7% -14,4% 8,1% 9%
Variacion de la Inversion Bruta Interna -16% -36% 38% 30%
Variacion IPC -1,5% 41% 3,7% 6,1%
Tasa desempleo 18,3% 17,8% 14,5% 13%
Exportaciones (miles millones u$s) 27 26 29 34
Importaciones (miles millones u$s) 20 9 14 23
Cuenta Corriente / PBI -1,7% 11% 6% 2,10%
Préstamos totales (miles millones $) 75 63 55 60
Depositos totales (miles millones $) 66 68 86 107
Deuda Publica (miles millones u$s) 132 115 169 181
Recaudacién gobierno nacional (miles millones $) 45 50 72 97
Fuente: elaboracién propia en base a datos del Ministerio de Economia
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BOX: RESUMEN MACROECONOMICO

=  Actividad econémica. El afio cerraria con una tasa de crecimiento del PBI
superior al 8%. Se observa una fuerte recuperacion del sector de servicios tales
como telefonia celular, gas, lineas aéreas, electricidad. Todas estas actividades
presentarfan incrementos de actividad superiores al 10%. Por el lado de la actividad
industrial, las variaciones interanuales de produccién mas destacadas han sido
automotores (53%), minerales no metalicos (18%), metalmecanica (15%), productos
quimicos (12%), caucho y plastico (11%), papel (11%). La construccién evoluciono
positivamente pero a un ritmo mas lento con respecto al afo anterior.

"  Precios. En lo que respecta al &mbito de la Capital Federal y el Gran Buenos
Aires, el INDEC ha estimado una inflacion anual del 6,1%. Los incrementos verificados
se ubicaron en el limite inferior de las previsiones oficiales realizadas a comienzos del
ano. La estimacioén incluida en el proyecto de la Ley de Presupuesto anticipaba una
inflacién minorista de entre el 6% y el 11% para todo 2004. Por su parte, los precios
mayoristas registraron en el afio una variacién del 8%, lo que significa que parte de
los aumentos no fueron trasladados hacia los consumidores.

®= Empleo. La tasa de empleo exhibe una evolucién positiva, particularmente a
partir de la segunda mitad del afo. Con una tasa de actividad estable y una mayor
demanda de trabajo, la tasa de desempleo se estima una disminucion del desempleo,
ubicandose sobre fin de afo en torno al 13%. Sin embargo, al descontar el efecto
del Plan Jefes de Hogar, la tasa de desocupacioén asciende todavia a 16,7% de la
poblacién econémicamente activa (PEA).

®  Salarios. En lineas generales, desde la caida de la Convertibilidad, frente a un
aumento del costo de vida del orden del 56%, las remuneraciones en el empleo
formal aumentaron poco mas del 30%. El incremento es general entre todos los
sectores y se da con mayor intensidad durante el 2004. La mayor recomposicion
corresponde a los sectores ligados a la produccién de bienes, pero a partir del Ultimo
ano, el sector servicios ha logrado acortar la diferencia impulsado por la recuperacion
del mercado interno. El sector con salarios més retrasados es el de la Administracion
Pdblica con un incremento del 20% desde la devaluacion. La politica salarial del
gobierno consistente en imponer aumentos de suma fija obligatorios para todos los
sectores ha determinado una menor dispersion de remuneraciones. En otras palabras,
los salarios bajos han crecido méas que los de estratos elevados y ello explica la
menor dispersién salarial.

= Comercio exterior. A pesar del aumento de las exportaciones, que crecieron
16% en lo que va de 2004, el saldo comercial se redujo gradualmente en 2004, por
el crecimiento acelerado de las importaciones. El aumento de compras al exterior
supera el 65%. La tendencia del comercio exterior acentta el perfil exportador de
materias primas. El crecimiento de las ventas externas se explica fundamentalmente
por el aumento de precios.

= Sector Financiero. Se registr6 una clara mejoria evidenciada en un crecimiento
importante de los depdsitos y un resurgimiento de los créditos bancarios al consumo.
El crecimiento de los depositos se explica por las mayores colocaciones del Sector
Publico. El sector privado no muestra interés en volver a los bancos mientras persistan
rendimientos inferiores a la tasa de inflacion esperada. Los bancos por su parte no
tienen incentivos para captar mas fondos ante la falta de alternativas para asignar
nuevos créditos. El principal problema para ofrecer préstamos a tasas méas accesibles
es el corto plazo en la colocaciéon de los fondos de los ahorristas. La relacion
préstamos / PBI ronda el 8% y aln presenta un amplio margen de crecimiento para
recuperar los niveles maximos histéricos de la década pasada, en torno al 20%.

6 Indicadores de Actividad Econémica N° 78



El comercio
internacional de
productos primarios se
encuentra en fuerte
expansion y ello se
traduce en precios
elevados de la
producciéon
agropecuaria
regional, si se lo
compara con el
promedio de las
ultimas décadas.

Las inversiones han
determinado un
sustancial aumento
tanto en las
transferencias
directas a la economia
regional.

Estudios especiales

Contexto econémico regional

En un marco positivo
para los sectores
ligados a las
exportaciones
regionales (sector
agropecuario y
Complejo
Petroquimico), la
actividad local sigui6 el
curso general de la
economia, impulsada
por la tendencia
ascendente del gasto
observada durante el
afo pasado.

La recuperacion del
mercado doméstico
responde a la
estabilidad de precios
particularmente, de la
cotizacién del délar, la
recomposiciéon de
ingresos en la
poblacién, la
reapariciéon del crédito
comercial y una mayor
propension a gastar
ante el cambio positivo
de expectativas de los

A través de un mayor
nivel de transferencias
reales, el sector publico
habria contribuido a
expandir el gasto. Como
ejemplos se destacan el
aumento de la
coparticipacién de
impuestos provinciales,
el pago de planes
asistenciales, los
aumentos a jubilados y
empleados estatales y
de las asignaciones

consumidores. familiares.

E I balance del afo para la economia regional arroja un saldo alentador. Distintos indicadores

convergen hacia una misma conclusién. Se mantuvo la tendencia ascendente en la
actividad econémica alo largo del afo y por lo tanto, se consolidé el proceso de recuperacion
iniciado a partir del segundo semestre del 2003. Esta evolucién permite suponer que el ingreso
regional se encontraria en un punto cercano de los niveles maximos observados a fines de la
década pasada, antes del inicio de la recesion que finalmente desembocd en la crisis del
2001.

Tras mas de cinco afno de retroceso, la estructura econdémica actual encuentra importantes
diferencias con respecto a la existente ante de la crisis. La region enfrenta un nuevo contexto
que abre interesantes perspectivas de crecimiento para los principales sectores generadores
de actividad econémica. El comercio internacional de productos primarios se encuentra en
fuerte expansion y ello se traduce en precios elevados de la produccion agropecuaria regional,
si se lo compara con el promedio de las Ultimas décadas. El efecto sobre los ingresos de los
productores se ve potenciado por el cambio de precios relativos generados por la devaluacion,
con una fuerte disminucién de los costos en términos reales. Si bien una parte importante de
la renta se la ha apropiado el Estado a través de retenciones a las exportaciones y las
ganancias se han visto afectadas por persistentes aumentos de costos en insumos relevantes
y de la presion tributaria, el balance atin arroja un cambio positivo. Ademas de los efectos sobre
los margenes no hay que perder de vista el efecto positivo sobre la solvencia del sector
generado primero por la licuacién de pasivos para una importante cantidad de productores a
través de la pesificacion de préstamos y luego por el generalizado revalué de propiedades.
Existen inconvenientes agravados por la fuerte disminucién del precio del trigo y la soja sumados
alanovedad reciente del desabastecimiento de gas oil. Sin embargo, la perspectiva es positiva
y ello se ve reflejado en buenas cotizaciones del valor de la tierra en las zonas rurales proximas
alaciudad de Bahia Blanca.

La otra caracteristica que traza una importante diferencia en la economia local con respecto
ala situacion de fines de la década pasada, consiste en el impacto econdmico generado por
la ampliacion del Complejo Petroquimico. Las inversiones han determinado un sustancial
aumento tanto en las transferencias directas a la economia regional a través del pago de
remuneraciones al trabajo y tributos municipales, asi como por la contratacién de servicios de
empresas proveedoras locales. El estudio especial que acompana el siguiente informe brinda
un analisis del tema partir de registros de las empresas correspondientes al periodo 2003. Los
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resultados destacan un fuerte aumento del impacto directo a través de pago de sueldos y
tasas. Solo por este concepto, el Complejo transfiere casi $ 60 millones anuales. Ademas del
efecto positivo generado por un aumento del gasto de las empresas en la ciudad, se agrega el
efecto de estabilidad en estos desembolsos a lo largo del afno, y aho tras ano. Las demandas
sobre empresas locales se relacionarian mas con la estructura de costos fijos de las empresas
petroquimicas, y por ello se caracterizan por un comportamiento estable. La estabilidad de los
desembolsos permite amortiguar la caida en la actividad en periodos recesivos, tal como
acontecio entre 1998 y 2002. Durante el ano en curso, la situacion de demanda de las
empresas del Complejo ha sido muy buena al conjugarse la recuperacion del mercado interno
con precios elevados y altas tasas de crecimiento econdmico en Brasil, principal destino de las
exportaciones locales.

De acuerdo a lo expuesto, el primer dato para explicar la recuperacion regional consiste en la
relacién entre el contexto y los cambios en la estructura productiva local. Visto desde otro
angulo podria decirse que entre las multiples perspectivas que ofrece la violenta redistribucion
delingreso en el pais, una de ellas estaria representada por los cambios a nivel de distintas
regiones del pais. En lineas generales, el interior se ha visto beneficiado con algunos casos
notorios entre los que se puede citar el Sur de Santa Fe y Cérdoba, el Valle del Rio Negro, la
Patagonia. Sin llegar a estos extremos, el Sudeste de la provincia de Buenos Aires también se
integraria al grupo de regiones que han crecido en términos relativos.

Con un contexto positivo para los sectores ligados a las exportaciones regionales, el segundo
factor que explica el mayor nivel de actividad econémica a lo largo del afo es el arrastre
generado por la situacién econdmica general y por la propia tendencia de crecimiento de la
actividad local a través del conocido efecto multiplicador del gasto. Sus repercusiones se
notan en el comercio y en el sector de servicios, orientados hacia el mercado doméstico.

La recuperacion del mercado doméstico observada a lo largo del afo responde a los mismos
factores que explicaron la reactivacion iniciada en el 2003. Entre estos factores cabria destacar
la estabilidad de precios y en particular, de la cotizacién del ddlar, la recomposicion de ingresos
en la poblacion, reaparicion del crédito comercial, y una mayor propension a gastar ante el
cambio positivo de expectativas generales de los consumidores.

Elaumento de ingresos reales se explico por los aumentos nominales de remuneraciones para
empleados publicos y empleados privados formales. A estos se suman, los jubilados y
pensionados asi como los nuevos beneficiarios de planes sociales. La mayor demanda de
servicios y en particular el buen momento de la construccion, contribuyd a una mayor generacion
de empleos en el sector informal y por lo tanto, también sumé un factor adicional para explicar
el mayor poder adquisitivo de la poblacién en general.

La intensificacion de la competencia, la estabilidad y la gradual recomposicion de las cadenas
de pagos propiciaron el resurgimiento del crédito comercial. Con el liderazgo de las grandes
tiendas, las facilidades de pagos comenzaron a ser trasladadas hacia los consumidores,
dando nuevo impulso a las ventas. Pese a la falta de crédito, la actividad comercial en el rubro
automotor e inmobiliario resulté intensa. En el caso de los primeros se advierte un notorio
repunte de los patentamientos de nuevas unidades. El nivel actual se acerca a los picos de
mayor actividad observados durante la década pasada pero con mejor rentabilidad para los
concesionarios. En el mercado de bienes raices, similar tendencia se aprecia a través de los
permisos concedidos para nuevas edificaciones y de los indicadores de coyuntura del sector
inmobiliario local. Para explicar esta evolucion, el primer aspecto a destacar es que guarda una
relacién coherente con la tendencia ascendente del ingreso real regional. Otra posible razén
serfa la reasignacion de ahorro hacia automoviles e inmuebles ante la falta de opciones
seguras de inversién o con rendimientos que al menos permitan compensar la descapitalizacién
generada por lainflacion. Por otra parte, quienes tenian posibilidad de acceder a este tipo de
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bienes, se vieron alentados a realizar compras al mejorar sus expectativas con respecto al
futuro. De todas maneras, el mercado sigue siendo reducido y en la medida que no mejore las
condiciones de acceso al crédito, en el futuro se vera comprometida la continuidad de esta
tendencia ascendente por cuanto no podran sumarse nuevos segmentos de demanda.

El sector publico también contribuy6 a mejorar el nivel de actividad local. Sibien la presion
tributaria se mantiene en niveles excesivamente elevados, cabe destacar el aumento de las
transferencias estatales, consistente con el aumento del gasto publico corriente a nivel del
gobierno nacional y del gobierno provincial. A través de un mayor nivel de transferencias reales,
el sector publico habria contribuido a expandir el gasto. Como ejemplos destacados de
transferencias de ingresos se podria citar el aumento de la coparticipacion de impuestos
provinciales, el pago de planes asistenciales, los aumentos concedidos a jubilados y pensionados,
los aumentos salariales para empleados estatales, el aumento de asignaciones salariales; el
cumplimiento efectivo y puntual de las partidas comprometidas en los presupuestos de la
administracién publica nacional y provincial.

En un contexto general de crecimiento, también habria que tener en cuenta el efecto generado
por la mayor demanda proveniente de regiones cercanas en la que empresas del medio han
logrado una fuerte insercién. En modo especial, la notable recuperacion en el Valle del Rio
Negro, sumado al buen momento que atraviesa el Sudeste de la Provincia de Buenos Aires y
La Pampa, han impactado positivamente sobre la actividad comercial local.

El repunte de la actividad comercial se refleja en la apertura de nuevos locales. En el &rea
céntrica, se observa un elevado porcentaje de ocupacién de locales disponibles. Algunos
indicadores corroboran esta idea. De acuerdo a la visién de operadores inmobiliarios, la tendencia
de alquiler de locales comerciales es positiva en tanto que se observa un importante incremento
en la solicitud de permisos de construccién de nuevos comercios. Otro signo positivo es la
reactivacion de rubros con demandas sensibles a cambios en el ingreso. Es el caso de
esparcimiento, gastronomia, turismoy en general, la reaparicién de primeras marcas. Estas
actividades orientan sus servicios preferentemente hacia los segmentos de mayor poder
adquisitivo. El repunte de estos rubros evidencia una clara recuperacion de estos grupos de
consumidores.

Otro aspecto interesante es la percepcion de una mayor vocacion para el desarrollo de nuevos
emprendimientos. Por las caracteristicas de la regién, muchos de estos proyectos se relacionan
con actividades caracterizadas por bajos requerimientos de capital financiero y superficie
como la apicultura, heliciculturay la cunicultura. Si bien el impacto en términos generales no
es significativo, se destaca como un sintoma saludable de la economia regional. El cambio es
impulsado tanto por la posibilidad de generar margenes razonables de utilidad en pequefios
emprendimientos como por la necesidad de abrir nuevos horizontes ante la falta de perspectivas
atractivas tanto para la colocaciéon de ahorros como para los empleados en relacién de
dependencia.

Problemas y amenazas

Como se puede apreciar, la situacion general es muy buena. En el orden local, se repite el
proceso de reactivacion general de la economia. En resumen, la expansion de la actividad
econdmica se sustenta en la mejora de los términos de intercambio a través de un alza de los
precios de productos de exportacion. Su efecto se ha visto potenciado por la politica fiscal
expansiva del gobierno, destinada a alentar el consumo principalmente a través de la
recomposicién de ingresos de los asalariados.
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La mayor actividad responde al aumento de la demanda agregada. En el caso de los precios
de exportacion, son de naturaleza ciclica y exdégenos, es decir, un dato del contexto frente al
cual no hay posibilidad de generar acciones que influyan sobre ellos. El tipo de cambio real es
la variable determinante de la rentabilidad del sector primario. Resulta razonable pronosticar
que su nivel sera muy superior a los niveles de la Convertibilidad pero inferior a los niveles
actuales. A través de una disminucion del tipo de cambio nominal y / o de un aumento de
costos, cabe esperar una gradual revaluacion del tipo de cambio en términos reales y por lo
tanto, margenes mas ajustados para los sectores ligados a la exportacion.

Una vez definida la negociacion con acreedores del exterior, los margenes de maniobra del
gobierno nacional para aumentar el gasto seran mas estrechos debido a la necesidad de
regularizar los servicios de la deuda post-default. La posibilidad de generar nuevo impulso a la
demanda através del crédito seguira latente pero atin subsistiran interrogantes sobre el horizonte
alargo plazo que obstaculizaran la reactivaciéon del crédito. Por otra parte, la expansién de los
préstamos bancarios se vera limitada por el alto porcentaje de particulares y empresas que adn
no retinen los requisitos minimos exigidos por el Banco Central.

Sibien la actividad comercial doméstica ha crecido, los altos indices de indigencia revelan que
un alto porcentaje de la poblacién apenas puede resolver sus necesidades béasicas de consumo.
Lamentablemente, al discontinuarse la serie de relevamientos organizados por el INDEC, no
es posible actualizar la situacion local en relacion a variables significativas como el empleo. Ya
en el 2003 se observaba unaimportante recuperacion de puestos de trabajo y es probable que
esta tendencia se haya mantenido durante el ano en curso. La encuesta de coyuntura realizada
a un conjunto de empresas que lideran la actividad local arrojé una tendencia suave a la
recomposicién de planteles de personal. No obstante, es posible que ain resulte insuficiente
para alcanzar los niveles de empleo méaximo de la década pasada en torno al 37%. Por otro
lado, también habria que prestar atencién a la calidad de los nuevos puestos y por lo tanto, a
las remuneraciones de los nuevos trabajadores. La calidad del empleo ha disminuido por
cuanto los mayores costos impuestos por la regulacién laboral ha incentivado una mayor
participacion de trabajadores en condiciones informales y ha intensificar la carga de trabajo
sobre los empleados actuales através de la extension de la jornada laboral. Otra caracteristica
que marca el deterioro en la calidad del mercado laboral es el importante nimero de beneficiarios
de planes asistenciales del gobierno, que desde el punto de vista de las estadisticas oficiales,
son considerados como integrantes de la poblacién con empleo.

La baja calidad del empleo para un alto porcentaje de la poblacion tiene implicancias
econdmicas. La mas evidente es que al ser puestos de baja productividad, los salarios son
bajos. Elincumplimiento de las normas laborales determina que estos trabajadores carezcan
de cobertura social, generando un crecimiento de la demanda potencial sobre el servicio de
salud prestado por hospitales publicos y otros servicios de asistencia social canalizados a
través ala administracion publica municipal, a los que se suma la labor de organizaciones
sociales no gubernamentales (ONG’s). Ademas de contar con ingresos bajos, al verse
imposibilitados de acreditar su situacion laboral, los empleados informales no pueden acceder
al crédito por cuanto no cumplirian con los requisitos minimos impuestos por el Banco Central.
Esta carencia dificulta inclusive la posibilidad de alquilar una vivienda. La desproteccion se
extiende al plano legal y por tanto es un factor generador de incertidumbre sus ingresos futuros.

En pocas palabras, alo largo del ano, la tendencia del empleo y los ingresos ha sido positiva
pero la situacion de una parte importante de la poblacion aln sigue siendo sumamente
delicada debido al alto porcentaje de personas sin empleo y empleados con remuneraciones
que no alcanzan a cubrir el costo minimo de la canasta de subsistencia.

Méas allé de los estimulos del gobierno a la demanda agregada, la posibilidad de revertir este
cuadro en el mediano plazo dependeré de inversiones que aumenten la capacidad y el valor
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de la produccién. En materia de inversiones, ha habido casos puntuales. Los gastos de capital
tienen una perspectiva de corto plazo. Apuntan sobre todo al aumento del capital circulante y
arenovacion de equipos requeridos por el crecimiento de las ventas. Pese a que las condiciones
de rentabilidad pueden resultar muy atractivas, las grandes inversiones en capital fijo aiin se
encuentran a la espera de sefales que garanticen la seguridad juridica y despejen dudas sobre
la continuidad del proceso de crecimiento. En el &mbito local se sigue hablando de los mismos
proyectos de afos atras, concentrados en la zona portuaria a lo que se sumaria la posibilidad
de inicio de nuevas obras de infraestructura anunciadas por el municipio y el gobierno provincial.

Indicadores de la economia local

Indice Base 2001=100

Indicador Observaciones 2001
Produccién industrial EMI - CREEBBA 100
Inflacién anual IPC - CREEBBA 100
Superficie construida (1) Metros cuadrados permisados 100
Permisos construccién solicitados (1) Cantidad de permisos 100
Venta automoviles 0-Km (2) NuUmero de patentamientos 100
Pasajes aéreos Movimiento total de pasajeros 100
Pasajes de émnibus Movimiento total de pasajeros 100
Concursos y Quiebras Causas iniciadas 100
Depdsitos en $ - BCRA 100
Préstamos en $ - BCRA 100
Construccion locales comerciales (1) Cantidad de permisos 100
Faena vacuna EMI - CREEBBA 100
Embarques de granos Puerto B.Bca. (2) Toneladas exportadas 100
Contenedores Puerto B.Bca (2) Toneladas exportadas 100
Buques en el Puerto B.Bca (2) Ndmero de buques ingresados 100
Exportaciones Aduana B.Bca Toneladas exportadas 100
Precio Trigo Cotizacion Pto. Bahia Blanca - $/tn 100
Precio Girasol Cotizacion Pto. Bahia Blanca - $ /tn 100
Precio came novillo $/kg 100
Existencias de ganado vacuno Bahia Blanca y Cnel. Rosales 100
Precio miel u$s/ kg 100
Precio cebolla $/kg 100
Produccion cebolla CORFO (2) Toneladas 100
Costo canasta basica alimentos en $ - promedio ano 100
Tasa de empleo EPH - onda octubre 100
Tasa de desempleo EPH - onda mayo 100
Robos y Hurtos (2) Denuncias realizadas 100
Juicios laborales (2) Causas iniciadas 100
(1) Los datos de 2004 corresponden al periodo ene-jun

(2) Los datos de 2004 corresponden al periodo ene-nov

2002

109
126
72
106
59
80
81
54
78
61
86
80
82
123
99
88
340
94
198
107
140
184
95
150
93
134
132
113

2003

125
144
137
126

59

69
100

50

89

44
121
148

26
190
108

91
307
101
247
103
213
153
119
147
100

87
121
111

2004

130
148
72
74
102
55
110
35
115
49
59
239
89
251
92
s/d
265
108
261
98
152
226
124
150
s/d
s/d
113
105
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Balance y perspectivas de empresarios locales

Propdsitos y alcance del estudio

A los efectos de profundizar el andlisis en torno a la situacién y perspectivas de las
empresas locales, se realizd un estudio centrado sobre los planes de inversion de las
empresas locales.

La investigacion se realizé a partir de una muestra integrada por més de 150 empresas
lideres dedicadas ala actividad comercial, de servicios e industrial.

La encuesta se organizé de acuerdo a los siguientes ejes de anélisis: Facturacion,
Inversiones realizadas, Planes de Inversién, Planes de incorporacién de nuevos personal
y aumentos de remuneraciones y principales preocupaciones de los empresarios locales.

Facturacion

La facturacién aumento y en porcentajes muy significativos, con aumentos superiores al
15%. La mayoria de las empresas aumentaron su facturacion a lo largo del afo (85%). La
mayor parte de las firmas (40%) registraron aumentos ubicados en un rango que va del 15
al 30%. No obstante, es necesario tener en cuenta al evaluar estos resultados, el efecto
delainflacién sobre el monto total facturado que difiere segun el producto que comercialice
0 produzca cada una de las empresas consultadas.

Inversiones realizadas

El 70% de las firmas consultadas manifiestan haber realizado inversiones. Los principales
propositos de la inversion fueron: captar nuevos clientes a través de la ampliacion de
mercados, incorporar nuevos productos y servicios. Un porcentaje importante senala
haber realizado gastos para la capacitacion de personal

Inversiones planificadas

Los planes de inversién para el préximo afo se encuentran repartidos. El 50% no planifica
inversiones para el 2005. Predomina cautela. Las principales por lo que no se piensa en
nuevas inversiones esté relacionadas con la incertidumbre en torno ala evolucion de la
situacion econémica general, y el hecho de ya haberlas realizado recientemente. Es
interesante notar que muy pocos casos han sefialado como dificultad principal la falta de
acceso a financiamiento. El problema estaria més centrado en la identificacion de nuevos
proyectos y la viabilidad de los emprendimientos en carpeta.

De las empresas con planes de inversién, la mitad apunta al desarrollo del mercado en
tanto que la otra mitad, destaca otros motivos entre los que cabe citar en orden de
importancia, la capacitacion, reduccion de costos y cumplimiento de normas legales.
También adquieren relevancia otros motivos, relacionados més especificamente con
cada sector o actividad, como por ejemplo la adquisicién de maquinarias o equipamientos
especificos, renovacion de tecnologias o mejoras en las instalaciones.

Contratacién de nuevo personal y remuneraciones

Las buenas perspectivas se corroboran con la intencién de aumentar la demanda de
persona y una buena predisposicion al aumento de remuneraciones. Un 30% de las
firmas consultadas planea nuevas incorporaciones de personal, por lo que cabria esperar
un aumento en la demanda de trabajo para el préximo afio. El resto de las firmas,
mantendran el plantel actual. Solo el 3% de las empresas consultadas, planifican bajas
de su plantel de empleados. Més de la mitad de las firmas consultadas reconocen la
necesidad de ajustar las remuneraciones de su personal de acuerdo a la evolucion de la
inflacion, y también respondiendo en muchos casos a las disposiciones del gobierno
respecto de esta cuestion.

Indicadores de Actividad Econémica N° 78 1 3



Estudios especiales

Amenazas para los proximos meses

e  Serealizd una ponderacion de distintos factores de riesgo presentados a los empresarios.

* No se advierten riesgos con una marcada preponderancia sobre el resto; es decir, los
empresarios manifiestan preocupacion por todos los factores sefalados.

e Lasprincipales preocupaciones consisten en la posibilidad de dificultades en la negociacion
con proveedores y la intensificacion de la competencia. Esta vision es consistente con
una posible desaceleracién en el ritmo de crecimiento de la demanda y el riesgo de un
rebrote inflacionario generado por el recalentamiento de la economia, en modo especial,
durante fin de ano.

e  Ademas delos riesgos senalados, se destaca, con una ponderacion levemente inferior, la
preocupacion por una posible retraccion de la demanda y dificultades para acceder a
financiamiento.

e  Elsiguiente nivel, resalta la preocupacion por presiones salariales, tendencias bajistas en
los precios de venta y nuevos aumentos en la presion impositiva. Dado que la mayoria
piensa en conceder aumentos de salarios, en general no visualizan una elevada
probabilidad de conflictos generadas por discusiones salariales. Frente a un prondstico
de un mayor ritmo de inflacién, resulta improbable que los precios tiendan a disminuir con
respecto a los niveles actuales. Por el lado de impuestos, la muestra capta empresas que
por tamano reciben una intensa fiscalizacion por parte de las oficinas de rentas. Los
planes del gobierno no anticipan la creacién de nuevos impuestos, mas teniendo en
cuentalos niveles record de recaudacion alcanzados en el transcurso del Ultimo ario.

Analisis sectoriales

Campana agricola

La superficie sembrada con trigo en la regiéon en la camparia 2003/2004 fue de 1.1 millones de
hectareas, lo que significé una disminucion respecto de la campanfa anterior de
aproximadamente 6%. Pese a la contraria situacion climatica que debiod enfrentar el cultivo en
gran parte de su desarrollo, la aparicién de oportunas lluvias hacia finales de afio permitié que
los rendimientos no fueran tan malos como se estimaba. Asi, finalmente la produccién ascendid
a 2.3 millones de toneladas, tan sélo un 6% inferior a lo obtenido la camparia anterior, con un
rendimiento promedio para la regién de 18 quintales por hectarea, superior en un 10% al
promedio historico.

Para el girasol, en tanto, la campara 2003/2004 dejé como saldo una superficie sembrada de
177,4 mil hectareas, muy similar a la observada en la campana anterior. La mejora de fines del
afo 2003 que permitid el recupero de la cosecha de trigo, beneficié ain més al cultivo de la
oleaginosa, permitiendo que la produccion fuese de mas de 260 mil toneladas, presentando
un incremento de casi el 20% respecto a la obtenida en la campafa anterior.

Para la campana 2004/2005, en tanto, la caracteristica méas saliente ha sido la fuerte baja que
registraron los precios, en particular el trigo y la soja, con una caida del 30% y el 28%
respectivamente al comparar precios al mes de diciembre para los afos 2003y 2004. Asimismo,
se ha notado una marcada suba en los precios de algunos insumos, lo que junto a la baja de
precios ha afectado la rentabilidad de los cultivos.

Las perspectivas para el cultivo del trigo en la campana 2004/2005 son buenas en cuanto a

14 Indicadores de Actividad Econémica N° 78



Estudios especiales

produccion, y las primeras estimaciones de lo cosechado hasta el momento dan la pauta de
una campana que superara las expectativas optimistas. Debido a ello, las cotizaciones de
cosecha nueva han caido fuertemente. Se proyecta una produccion local de 15 millones,
aunque algunos privados ensayan estimaciones de hasta 16,5 mill./t, a la luz de los rendimientos
que se observan. La situacion mundial del mercado de trigo ubica a la producciéon argentina
con precios competitivos, aunque el gran obstaculo para lograr mejoras en las cotizaciones, en
relacion con otros paises importadores, es el mercado de fletes, que genera una marcada
distorsién entre las cotizaciones de origen 'y las de destino.

La situacion para el cultivo del girasol en la campafia 2004/2005 es buena, debido a que a nivel
mundial se ha registrado una caida en la produccion, y se teme que las condiciones climaticas
adversas en una zona importante de nuestro pais afecten también a la produccion nacional,
conlo cual, y frente a una demanda de aceite de la oleaginosa en ascenso, los precios podrian
sostenerse e incluso incrementarse durante la época de cosecha..

Ganaderia

Para el sector ganadero, el ano 2004 presentd como novedad mas destacada, el importante
aumento de faena, que seguin datos preliminares seria finalmente de aproximadamente 14,2
millones de animales, representando un crecimiento de casi el 15% respecto al ario anterior y
del 25% en comparacion al afio 2002. Afortunadamente, este aumento en la faena no se
tradujo en una baja de precios, que se mantuvieron estables e incluso subieron en algun
momento del afio, debido tanto al aumento que registré el consumo interno como asi también
al crecimiento en los envios al exterior. La mejora en el consumo interno se explica a través de
la recomposicion salarial observada en varios sectores. El sector externo, en tanto, y segun
datos hasta noviembre, incremento las cantidades exportadas en mas del 13% respecto al afo
anterior, mientras que el volumen se incrementd en casi un 40%, llegando a casi u$s 950
millones. El buen desempefio del sector exportador se explica por la incorporacion de mas
mercados, en particular Chile, como asi también la aparicién de Rusia como un importante
comprador, quien dejo de abastecerse en Brasil debido a los problemas sanitarios que enfrenta
este pais.

El incremento en la faena también se pudo observar en los frigorificos de la regién, cuya
actividad hasta el mes de octubre presenta un incremento promedio del 7%, con mas de 280
mil animales faenados en 11 establecimientos.

Las perspectivas para la actividad son buenas, en particular para los productores, ya que se
estima que el nivel actual de faena no podria mantenerse por mucho tiempo dado el actual
stock de animales, y de no mediar inconvenientes que afecten o bien al mercado interno o a
las exportaciones, ello deberfa traducirse en un aumento de precios.

Coyuntura de las empresas locales

La situacion general de las empresas locales a lo largo del afo ha sido estable en torno a
niveles normales tendientes a buenos. Los cambios transitorios de tendencia en los distintos
meses respondieron a circunstancias normales propias de cada estacion del afio. El ritmo de
recuperacion de la economia fue disminuyendo con el correr del tiempo, convergiendo hacia
un nivel de situacién general categorizado como “bueno”. En lineas generales, cerca del 40%
de las firmas encuestadas manifiesta encontrarse en una buena situacion general, el 59%
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percibe una situacion normal en tanto que, apenas el restante 1% ha senalado un desemperno
regular o malo. Las ventas presentaron algun retroceso durante enero y mitad del afo. Salvando
estos periodos, el resto de los meses se observo una leve tendencia ascendente.

Respecto a la situacién general comparada con el afio anterior, se registré un promedio de
30% de firmas encuestadas que mejoraron, lo que da cuenta de la continuidad del proceso de
recuperacion, mas considerando que el punto de referencia es un afio de buenos resultados
en términos generales.

Predomina un ambiente de cauto optimismo entre empresarios locales. Entre el 25% y 30%
manifiesta que espera una situacion mejor en tanto el resto sefiala una perspectiva sin mayores
cambios con respecto a una situacién que califican como buena. Por otro lado, el optimismo
es mayor cuando se refieren a las perspectivas de su actividad en comparacién a los prondsticos
de laeconomia en general. En este Ultimo aspecto, se evidencia cierto grado de desconfianza
con respecto a la evolucién de la economia del pais.

Analizando separadamente cada uno de los sectores, se observé una mejor situacion en
Servicios y Comercio con respecto a Industria. También se evidencia que Servicios ha sido el
menos estable de los sectores, presentando una caida en junio que quebrd su tendencia
alcista. En general, las ventas oscilaron entre niveles “iguales”y “mejores”. En este marco, la
mejor evolucién correspondié al Comercio con un crecimiento sostenido de ventas durante el
segundo semestre. La utilizacion de la capacidad instalada industrial fue en promedio del 65%.

Mercado de trabajo

A partir de 2003 el INDEC implementd una reforma en la Encuesta Permanente de Hogares,
que entre otras cuestiones comprendié la agregacion de datos de los municipios con menos
de 500 mil habitantes, entre ellos Bahia Blanca. Por esta razdn, ya no resulta posible identificar
las cifras ocupacionales propias de la ciudad.

A fin de contar con alguna aproximacion sobre las tendencias en el mercado del trabajo,
puede seguirse las estadisticas del total de aglomerados urbanos relevados y complementarlas
con los datos proporcionados bimestralmente por empresarios locales referentes a
modificaciones en los planteles de personal.

En el &mbito nacional, la tasa de empleo en el tercer trimestre se ubico en 40,1%, lo que
implica un avance frente al 38,2% registrado en igual periodo de 2003. Este crecimiento
representa mas de un millén de nuevos puestos de trabajo creados en el afo.

Asimismo, la tasa de desempleo cayé del 16,3% al 13,2% en el mismo periodo. Vale decir que
mas de 700 mil personas que el afo pasado se encontraban desocupadas accedieron a
nuevos puestos de trabajo. Cabe aclarar que esta cifra incluye a los beneficiarios de planes
sociales financiados por el Gobierno.

En general, las tendencias resultaron similares en todos los aglomerados urbanos, incluyendo
aquellos con menos de 500 mil habitantes, de manera que se asume un desempeno comparable
en el caso de Bahia Blanca.

Segun los datos revelados a través de la encuesta de coyuntura a empresarios locales, a lo

largo del ano, entre el 18% y el 22% de las firmas consultadas han informado incrementos en
sus planteles de personal. En tanto, aproximadamente el 75% de las empresas mantuvo sin
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modificaciones la plantilla. Solamente el 4% de los encuestados sefalaron alguna disminucién
en el personal empleado. De esta manera, el indicador que recoge el saldo de respuesta o,
dicho de otro modo, la diferencia entre los que aumentaron y disminuyeron el nimero de
empleados cerrd con saldo positivo y en niveles similares a los de 2003. Se destaca como
hecho positivo el hecho que, en comparacion con el afo pasado, se redujo practicamente a
la mitad el porcentaje de firmas con politicas de reduccion de personal. En la apertura por
sectores surge que el comercio fue el segmento con mayores incorporaciones durante el afo.
Le siguié muy de cerca laindustria, en tanto que el sector servicios, si bien concluyé con saldo
positivo, serfa el que menos contribuyé en la generacion de empleo.

Precios y costo de vida

A'lo largo del aro, los precios al consumidor sufrieron un incremento del 5%, el doble del
aumento producido el afno 2003, que cerrd con una inflacion del 2,5%. De esta manera, desde
el comienzo de la devaluacion hasta la actualidad, los precios minoristas en Bahia Blanca
acumulan un alza del 53%.

Entre los capitulos con mayor incidencia en los aumentos generales de precios al consumidor
se destaco Bienes 'y Servicios Varios', que acumuld un alza del 8,3%. Le siguioé Vivienda, con
unincremento del 6,2%. Indumentaria, por su parte, contribuyd con un ajuste del 5,2%. Las
variaciones correspondientes al resto de los capitulos se ubicaron por debajo de la suba
general de los precios: Educacion (4,3%), Esparcimiento (3,4%), Transporte y Comunicaciones
(2,9%), Alimentos y Bebidas (2,7%). En tanto, Salud y Equipamiento del Hogar finalizaron sin
modificaciones, tomando en cuenta los cambios entre puntas del periodo.

El costo promedio de la canasta familiar para cinco personas alcanzé los 1.959 pesos en
diciembre, lo que representa un 3,3% de aumento con respecto al valor estimado en igual
periodo de 2003. El rubro conformado por alimentos y bebidas, que representa aproximadamente
el 40% del presupuesto familiar llegd a los 781 pesos, tras haber registrado un pico de 789
pesos. Afines del afio pasado el monto estimado para alimentos se ubicaba en el orden de los
765 pesos. Por otra parte, la canasta econémica, conformada exclusivamente por los articulos
de menor precio en plaza ascendié a 1.534 pesos, en tanto que la canasta de primera linea
compuesta por articulos de primeras marcas cerré con un valor de 2.488 pesos, un 8% mas
que en 2003.

Mercado financiero?

La ciudad exhibe una importante recuperacion de los depésitos. El monto total de colocaciones
en el sistema financiero local, al mes de setiembre pasado, ascendia a casi $ 680 millones. En
términos nominales, resulta superior a los maximos registros alcanzados durante la década
pasada. Comparando con afnos anteriores, el ritmo de recuperacion es muy bueno, considerando
que en los Ultimos dos afnos habrian retornado a las entidades bancarias locales, una cifra
superior a los $200 millones. Es interesante también destacar cierto resurgimiento de las
operaciones de préstamos a lo largo del ano. Al iniciarse el afno, el total de créditos permanecia
estancado en los mismos niveles de comienzos del 2003, cercano a los $ 140 millones. A
setiembre pasado, el monto total de operaciones de crédito rondaba los $ 175 millones. Como
contrapartida de esta positiva evolucién, cabe reconocer una significativa brecha entre
préstamos y depdsitos, ante la dificultad de las entidades bancarias por asignar recursos a
nuevos demandantes de crédito.
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Mercado inmobiliario®

La actividad inmobiliaria reflejé una considerable mejora en relacion al aho 2003. Aunque el
afo anterior la plaza local habia registrado un sustancial avance en relacion al periodo
precedente, durante 2004 se consolido la tendencia ascendente, tanto en el segmento de
compraventa como en el de alquileres. Elindicador de situacién general varié entre normal y
bueno. Las operaciones adquirieron gran dinamica favorecidas por la coyuntura
macroecondmica, la alineacion de precios de referencia de los inmuebles y un leve resurgimiento
del crédito hipotecario. En general, los diferentes rubros que conforman el sector evidenciaron
mejoras alo largo del afo aunque con caracteristicas diferenciales (ver cuadro anexo).

Segun informaron las inmobiliarias, durante 2004 aproximadamente el 45% de las consultas
por propiedades y de operaciones se concentré en el sector Universitario, 30% en el Centroy
17% enlazona Norte. Enlo que respecta a terrenos, los resultados fueron similares: 36% de
las respuestas correspondieron a Universitario y 27% al sector Norte. En materia de precios, se
advierten aumentos generalizados con respecto a 2003.

3 Andlisis en base
a encuesta propia
de sondeo de la
actividad y consul-
tas a los principa-
les operadores de
la actividad en el
ambito local.

BOX: DESEMPENO DE LOS PRINCIPALES RUBROS INMOBILIARIOS

Chalets y Casas. Registraron un fuerte impulso en relacion al afio anterior. Su situacion se caracterizé como “buena”
en forma sostenida a lo largo de todo el periodo. El renovado interés por este tipo de inmueble también se corrobora en las
crecientes cifras de construccién particulares y en la fuerte demanda de terrenos con fines edilicios, especialmente en la
zona Norte de la ciudad.

Pisos - Departamentos de 3-4 dormitorios. Mantuvieron una situacién normal, con altibajos a lo largo del
periodo. Constituyen un segmento particular que compite con las casas por un lado y con los departamentos de menores
dimensiones por otro. La relacién precio-prestacion de los pisos generalmente favorece a los mencionados rubros y por ello
resultan mas vulnerables en las caidas coyunturales del sector.

Departamentos de dos dormitorios. El creciente interés por este tipo de inmueble fue consolidandose a lo largo
del ano. Los departamentos iniciaron el 2004 con una situacion normal y répidamente crecié la demanda, de manera que
antes de mediados de afno su desempeno ya era definible como bueno. Este ascendente nivel de actividad propicié precios
mas altos, en especial en los sectores Centro y Norte de la ciudad.

Funcionales y departamentos de un dormitorio. Como en afnos anteriores, lideraron el ranking de desempefio
sectorial. Sostuvieron un indicador de desempeno bueno a lo largo de todo el afo. La tendencia ascendente de la
demanda ha alentado numerosos nuevos proyectos de construccion de edificios de departamentos de un dormitorio,
principalmente en la zona universitaria y sectores aledafnos. De hecho, ante la escasez de terrenos libres en esta area de
interés, ha proliferado la adquisicién de viviendas de cierta antigliedad para su demolicién y posterior levantamiento de los
edificios.

Locales. La actividad inmobiliaria ligada a los locales comerciales alterné entre subas y bajas durante todo 2004, aunque
siempre dentro de la franja de situacion definida como “normal”. Las oscilaciones acompafiaron la coyuntura de los
sectores comercio y servicios, directamente vinculados al desenvolvimiento de la compraventa de locales. En relacion a
2003, crecio el interés en la adquisicién de este tipo de inmueble, sobre todo en el microcentro y especialmente en las calles
que concentran la mayor actividad comercial. Las cotizaciones, en consecuencia, avanzaron incorporando esta mayor
interés.

Cocheras. La demanda de cocheras permanecio estancada durante el afo, alcanzando los mismos niveles que en
2003. De hecho, las cocheras constituyeron el Gnico rubro con precios similares en la comparacién interanual, mientas que
en los demas casos se registraron aumentos en los valores de mercado. Aunque el indicador de situacion se ubicd dentro
de limites normales, el saldo de respuesta, que mide la diferencia entre el porcentaje de inmobiliarias que informa situacién
alentadora y el porcentaje que revela situacion desalentadora resulté negativo durante todo el afo.

Depésitos. Tuvieron una performance muy similar a la de las cocheras, con saldo negativo dentro de la franja normal,
con la diferencia que registraron una sustancial mejora con respecto a 2003 acorde con la reactivacién comercial e
industrial en la ciudad.

Lotes. Junto con los departamentos chicos y las casas, resultaron los rubros con mejor desempeno durante 2004.
Iniciaron el afo con una situaciéon normal y rapidamente aumenté la demanda posicionandolos con un indicador bueno. La
trayectoria fue similar para los lotes para chalets y casas y aquellos destinados a la construcciéon de horizontales y locales,
aunque hacia el final del periodo, los terrenos para horizontales adquirieron mayor protagonismo y una intensa dinamica
asociada a la multiplicacién de proyectos edilicios de departamentos.
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BOX: PRECIOS DE LAS PROPIEDADES INMOBILIARIAS*

Tomando algunas propiedades como referencia es posible arribar a una idea de la dispersién de valores segun la ubicacion
en la ciudad.

Casas: Una casa de dimensiones intermedias con dos dormitorios y cochera alcanza la mayor cotizaciéon en Palihue, en
donde la media es del orden de los 420 mil pesos. Le siguen los sectores Patagonia, Centro y Macrocentro Norte con valores
respectivos de 200, 198 y 196 mil pesos. Universitario y Santa Margarita exhiben precios intermedios, estimados en 169 y
124 mil pesos aproximadamente. En tanto, las cotizaciones mas bajas se registran en Noroeste y Villa Mitre-Sanchez Elia,
con promedios respectivos de 57 y 79 mil pesos.

Departamentos: En el caso de un departamento con un dormitorio y cochera, los sectores Centro y Universitario ocupan los
primeros puestos. Se estima que en dichas localizaciones el inmueble de referencia alcanza una cotizacién promedio de 66
y 65 mil pesos respectivamente. Les sigue muy de cerca la zona Macrocentro, con un valor referencial de 64 mil pesos. Los
precios intermedios corresponden a Pedro Pico, Pacifico-Almafuerte y Santa Margarita, en donde este tipo de departamento
se comercializa a unos 46 mil pesos. Nuevamente Noroeste y Villa Mitre-Sanchez Elia exhiben los precios mas bajos: 35 y
40 mil pesos respectivamente para el inmueble analizado.

Terrenos: Los terrenos muestran una alta dispersion de valores, segun la zona de la ciudad de que se trate. El interés
manifestado por la demanda y la escasez relativa en cada uno de los sectores son los elementos que definen mayormente
el precio de los lotes y sus diferenciales. De acuerdo al relevamiento 2004, la mayor cotizacién corresponde al Centro, en
donde el metro cuadrado tiene un valor de 462 pesos. Le sigue el barrio Palihue, con un precio de 402 pesos. En la zona
Macrocentro Norte y Universitario un metro cuadrado de terreno sin mejoras oscila en torno a los 378 y 368 pesos
respectivamente. En Santa Margarita, Patagonia y Pedro Pico, los valores de referencia se encuentran entre los 100 y 138
pesos. Las cotizaciones més bajas corresponden a Noroeste y Villa Mitre-Sanchez Elia en donde el metro cuadrado de lote
cuesta, en promedio, 70 y 95 pesos respectivamente. En general, el valor de los terrenos ha experimentado un significativo
ajuste tras la salida de la convertibilidad. Las Ultimas cifras disponibles antes de la devaluacion corresponden a 1999 y
permiten concluir que entre ese afno y el 2004 presente el precio en pesos de los lotes ha registrado en promedio un
incremento del 107%.

El efecto de las negociaciones y contraofertas sobre los valores de referencia hace que, en promedio, las operaciones
inmobiliarias se cierren a un 7% por debajo del precio original. Generalmente los compradores terminan pagando un valor
que como minimo resulta un 5% mas bajo que el valor inicialmente pedido. En muy pocas ocasiones y por caracteristicas
particulares del tipo de inmueble comercializado o como consecuencia de la premura de la operacion, la misma se concreta
sin registrar practicamente rebajas de precios. Asimismo, la diferencia entre valor inicial y final tiene un tope del 10%, aunque
es muy frecuente que este tipo de rebaja se lleve a la practica.

* Valores de referencia para propiedades de caracteristicas especificas en funcién de su ubicacion, obtenidos por consultas
a los principales operadores del sector inmobiliario local.

Construccion

Aunque todavia no se conocen las cifras definitivas correspondientes a 2004, las estadisticas
disponibles permiten anticipar un fuerte incremento de la actividad en relacion al afo pasado.
Se proyecta al cierre del periodo, un total de aproximadamente dos mil nuevos permisos de
edificacion otorgados y una superficie autorizada del orden de los 155 mil metros cuadrados.
La variacion interanual computada hasta el primer semestre del afio confirmaba ya un
incremento del 29% en términos de obras y del 17% en concepto de superficie cubierta.

EI53% de los nuevos permisos otorgados corresponde a la categoria departamentos, en tanto
que 27% se solicité para viviendas y 20% para locales. En términos de superficie, 41,5% del
total de metros cuadrados se concentra en departamentos, 40,5% en viviendas y el 18%
restante en locales.

Los departamentos constituyeron el segmento de mayor crecimiento con respecto a 2003: el

municipio autorizé un 78% més de permisos y un 86% mas de superficie que en aquel periodo.
Las viviendas avanzaron en menor proporcion, 4% y 6% respectivamente, aunque cabe
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recordar que el ano previo habian verificado un incremento del orden del 30%, tanto en
cantidad como en superficie. Los locales, en cambio, retrocedieron 9% en nimero de
expedientes y 27% en &rea cubierta proyectada, si bien cabe destacar que durante 2003
habian registrado una importante mejora del 89% y 68% respectivamente. Por otro lado, resta
conocer las cifras del segundo semestre para evaluar la performance de cada segmento de
manera definitiva.

En cuanto a la distribucién geogréfica, la mayor cantidad de permisos se concentré en la zona
Norte, que captd el 31% de las obras proyectadas, seguida por el Centro, con una participacion
del 23%y, en menor medida, por el Noroeste y Noreste, con pesos del 17%y 13%. Entérminos
de superficie, los sectores Norte y Noreste absorbieron 26% y 24% del total de metros cuadrados
autorizados, seguidos por el Centro y el Noroeste, con participaciones del 19%y 17%. En
contraposicién, las zonas Sury Oeste resultaron las de menor actividad al captar sélo el 1%y
2% respectivamente del total autorizado, tanto en términos de permisos como de superficie
cubierta.

Podria decirse que el reciente avance de la construccion en la ciudad esta principalmente
impulsado por el desarrollo de proyectos de inversion en el segmento de edificios de
departamentos. Las operaciones inmobiliarias de compraventay alquiler de departamentos
de hasta dos dormitorios evidencian un sostenido crecimiento, lo que fundamenta la realizacion
de negocios relacionados con este rubro. En lo que respecta a la edificacion de viviendas
particulares, todavia incide la disponibilidad de ahorros en délares y la recuperacion de depdsitos
del corralito. La estabilizacién en el valor de la divisa, asi como las perspectivas de aumento en
el costo de la construccion estan alentando la concrecién de obras que hasta el afo pasado
se encontraban estancadas o en baja.

Con respecto al costo de la construccion, se destaca el hecho que el mismo avanzo en forma
muy superior a la inflacién general. Al mes de noviembre, el indice general del costo de la
construccion estimado por el INDEC habia registrado un incremento del 15% con respecto a
igual periodo de 2003. Mas concretamente, los materiales aumentaron un 16%, la mano de
obra un 15%y los gastos generales sufrieron una variacion del orden del 10%.

Industria

El nivel de produccion registrado en la industria local durante 2004 exhibe un incremento del
4,5% en comparacion con los resultados de 2003. Si bien esto implica un mayor nivel de
actividad, el porcentaje no resulta lo suficientemente importante como para inferir una reactivacion
industrial, sino més bien puede hacerse referencia a una estabilizacién en los niveles de
produccion. Desde el punto de vista sectorial puede hacerse una diferenciacion entre el
andlisis de los sectores vinculados al Polo Petroquimico localy el resto de la industria.

La produccion de las empresas quimicas y petroquimicas presenta incrementos durante 2004,
terminando el afo con una alta utilizacion de la capacidad instalada, caracteristica propia de
esta clase de industria. En el caso de Refinacion de Petréleo, el nivel de produccién promedio
en 2004 es practicamente el mismo que el registrado en 2003 con leves incrementos en la
produccién de etano y gasolina natural. En el resto de los rubros que componen al sector se
observan aumentos, siendo el més significativo el operado en Plasticos Primarios
fundamentalmente como consecuencia del incremento en la produccion de polietilenos. En
Abonos y Compuestos de Nitrdgeno el incremento es cercano al 5%, con lo cual se termina
2004 con plena utilizacién de capacidad. En el caso de Materias Quimicas Basicas el incremento
en comparacion con 2003 es del 1,5%.
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Enelresto de los sectores que componen el Estimador Mensual Industrial el nivel de produccién
es, en general, levemente inferior al registrado el afio 2003. Solamente en el caso de la
produccion de Lacteos y elaboracion de Pastas Frescas, se observa un modesto incremento
en el indice promedio de 2004 en comparacion con el de 2003.

Sector portuario?

Las estadisticas de carga movilizada hasta noviembre de 2004 dan cuenta de practicamente
el mismo movimiento que en igual periodo del afo anterior, cercano a los 10 millones de
toneladas. El ano comenzd en baja por problemas coyunturales en la exportacion de trigo,
posteriormente el ritmo de actividad retomé niveles normales.

El movimiento de contenedores aument6 un 38% en el periodo enero-noviembre de 2004
respecto al afo anterior. Se exportaron 3.500 contenedores, 1.000 mas que el afio anterior,
sumando un total de 78 mil toneladas. Las principales cargas fueron PVC, polietileno, harinay
soda caustica perlada, con una participacion total del 95%. En un segundo escalén se destacaron
productos como carne, cebolla, peras y manzanas, cera de abejas y ladrillos.

En total arribaron hasta noviembre 657 buques a las terminales del Puerto de Ingeniero White.
Esta cantidad representa una disminucion del 6% respecto a 2003 en el segmento de
embarcaciones que transportan granos, aceites y subproductos, y del 5% en aquellas referentes
acombustibles y productos quimicos. El muelle multipropdsito estaria terminado para marzo-
abril de 2005. La obra superd la primera mitad de ejecucion. El muelle contara con 270 metros
de atraque, servicios basicos e infragstructura que permitira reducir el tiempo de operacién en
un 50%. Tres de las cuatro terminales cerealeras que operan actualmente en el puerto local
informaron inversiones en almacenamiento para el corto y mediano plazo, algunas de las
cuales ya se han comenzado a ejecutar durante 2004. Se trata de nuevos silos y celdas que,
en conjunto, suman alrededor de 150 mil toneladas adicionales a las 630 mil existentes para
estos productos.

En relacion al proyecto de desarrollar un sitio especializado en reparaciones navales, se
encuentra todavia en la etapa de evaluacion de posibles acuerdos entre las diferentes entidades
(Armada Argentina, Zona Franca, Cdmara de Reparaciones Navales). La perspectiva aun
resultaincierta. Simultdneamente, se estan tramitando las extracciones de buques hundidos
para poder habilitar algunos sitios y reactivar el varadero de Puerto Galvan.

Los principales conflictos que se suscitaron durante 2004 en el ambito portuario tuvieron que
ver con las colas de camiones para descargar en las terminales cerealeras, la licitacion del
dragadoyy las protestas de los pescadores artesanales. El primero de estos conflictos, tipico de
los meses de enero y mayo, probablemente se vea atenuada en préximas campanas en la
medida que se vaya habilitando los nuevos silos para almacenamiento de granos de las
terminales. En relacion al conflicto de la pesca, luego de un paro general en todo el puerto, y
mediante una medida cautelar, los pescadores artesanales lograron continuar su actividad en
Riacho Azul, en cercanias de Bahia San Blas.

Sector apicola®

En lo que va del afo 2004, Argentina lleva exportadas mas de 52 mil toneladas de miel por un
monto superior a los 100 millones de ddlares. Con respecto al mismo periodo del afo anterior,
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las exportaciones disminuyeron un 20% en volumeny un 28% en el valor comercializado. El
segmento de miel fraccionado exhibe una muy interesante evolucién con ventas por u$s 1,2
millones, abarcando una cantidad cada vez mayor de destinos. Los embarques actuales
llegan a méas de 30 paises. El precio FOB medio de venta de octubre fue de u$s 1,64 por
kilogramo.

El sector apicola regional siguio los vaivenes de lo ocurrido a nivel nacional, cerrando un ano
complicado y confuso. El factor principal ha sido la presencia de nitrofuranos en la miel, lo que
impide comercializar en los principales mercados externos; en especial la Union Europea,
principal comprador de la miel argentina.

Este problema acarred importantes cambios en la comercializacion. Se incorporaron practicas
de muestreo y andlisis de tambores como requisito para la concrecién de ventas. Esto condujo
arealzar laimportancia de los laboratorios como agentes destacados de la cadena comercial.
En segundo lugar, se generd algin grado de controversia respecto de quién debe asumir los
costos del muestreo.

Anivel productivo, se adoptaron medidas para cumplimentar con los cada vez mas exigentes
requisitos comerciales. Sin embargo, ain persisten dudas, ya que por ejemplo, se ha detectado
sustancias prohibidas en mieles trabajadas bajo protocolo de calidad, en algunos casos
organicas.

Todo esto ha generado un alto grado de incertidumbre. Sobre fin de ano, algunos exportadores
importantes optaron por retirarse del mercado, determinando interrupciones en la operatoria
comercial.

Del lado de los productores, hubo una gran dificultad para ubicar miel libre de nitrofuranos. Los
precios al productor, cumpliendo todos los requisitos - analisis fisicoquimicos, uso de antibiéticos,
color, etc.-, han bajado hasta u$s 70 centavos por kilogramo. Se verificaron aumentos en los
costos de extraccion, de los tambores nuevos para almacenar la miel y en el precio del
combustible. Con este escenario, la actividad se torna menos atractiva para nuevos
emprendedores, y cambia paulatinamente el perfil de los apicultores actuales. Obligados a
adaptarse al nuevo contexto, deben cumplir con las exigencias que propone el mercado o salir
del negocio.

Finalmente, a mediano plazo preocupa el avance de la siembra de soja, que deja sin floracion
los campos, debido principalmente a los agroquimicos utilizados en esa actividad.

Sector horticola®

La cebolla es la tercera hortaliza mas cultivada en el pais, y la Region Patagénica, con una
superficie sembrada que varia anualmente entre las 9 mil'y 13 mil hectéareas, es la principal
zona productora y exportadora. El Valle Bonaerense del Rio Colorado concentra la mayor
superficie sembrada con esta hortaliza, lo que explica alrededor del 90% de los volimenes
egresados para exportacion desde toda la region.

Como viene ocurriendo desde el afo 2001, la produccion de cebolla va aumentando anualmente
a pesar de las inclemencias del tiempo ocurridas durante el cultivo. Segun FunBaPa, en el
periodo enero-noviembre de 2004 egresaron desde los partidos de Villarino y Patagones 303
mil toneladas, con destino a exportacion y al mercado interno, con una distribucion aproximada
del 60% y 40% respectivamente.
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La campana 2004 tuvo tres caracteristicas distintivas: el mayor volumen con destino a Europa,
demoras en las ventas a Brasil y la nula exportacién al mercado uruguayo. Las exportaciones
hacia Europa aumentan afno tras ano, alcanzando en esta oportunidad 47 mil toneladas, lo
que representa un incremento de 31% respecto al mismo periodo del 2003. En los primeros
meses, las exportaciones a paises europeos representaron mas del 50% del total exportado,
Las ventas a Brasil se concentraron a partir de abril y mayo, alcanzando un volumen de 160 mil
toneladas. Debido al explosivo aumento de las exportaciones a este destino, en el mes de
mayo se certificaron 2.214 camiones, la cifra méas alta desde que se encuentra vigente el
Programa de Certificacién de Cebolla en Origen.

Motivados por las buenas perspectivas de exportacion a la Union Europea y presionados por
los requerimientos crecientes de estos mercados respecto a inocuidad, seguridad laboral y el
cuidado del medio ambiente, son cada vez mas los productores y empacadores que estan
adoptando las normas EUREPGAP? . Esto mejora notablemente el posicionamiento de la
region.

El cultivo y empaque de cebolla son actividades intensivas en mano de obra. Las ventas de
cebolla de la Region Protegida Patagdnica ascendieron a U$S 30 millones, segun la Oficina de
Estadisticas de Comercio Exterior de SENASA, lo que sumado a los ingresos por las ventas al
mercado interno, las convierten en actividades esenciales para la economia de la region.

Sector petroquimico?®

La situacion general de las empresas del Complejo Petrogquimico ha sido buena durante el
Ultimo ano. La reactivacién del mercado interno y de los principales mercados externos, en
modo particular Brasil, se tradujeron en un ritmo intenso de producciény ventas, acompanados
por un buen nivel de precios. En el plano interno, incidié el buen momento del sector agropecuario
y la fuerte recuperacion de industria que demandan insumos plasticos, tales como el sector
automotriz y la construccion.

Enlineas generales, los precios de los productos petroquimicos han evolucionado positivamente,
acompanando latendencia alcista del petréleo. En este marco positivo, el ritmo de produccion
de las plantas locales se mantuvo en niveles elevados a lo largo del afo. El promedio de
utilizacion de capacidad instalada rondé el 90%.

Las perspectivas son buenas. El sondeo de expectativas en las empresas del Complejo local
anticipa como balance, la continuidad de las buenas condiciones actuales. A tono con la
recuperacion del PBI local, se aguarda un aumento de la demanda tanto en la Argentina como
en Brasil. Acomparan ese crecimiento una situacion internacional de precios que favorece al
negocio.

Del tltimo Congreso de la industria, realizado a fines del 2004, concluye con un prondstico
alentador condicionado por algunos factores de riesgo. Entre ellos se destaca la crisis energética,
dado que el principal insumo de las empresas petroquimicas es el gas. La experiencia de
desabastecimiento genera inseguridad en la disponibilidad del gas, pese a que las empresas
cuentan con contratos de abastecimiento en firme. Por el momento, no existe una politica
oficial clara en materia de hidrocarburos. El intervencionismo estatal a través de precios
administrados y aplicacién de retenciones, desalienta nuevas inversiones en el sector,
desalentado la oferta de gas y combustibles. Por otra parte, se impulsa permanentes cambios
dereglasy la conformacion a partir de subsidios de empresas estatales para competir con
operadores privados, pueden finalmente desalentar la competencia en el mercado.
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Para el proximo ano, podria haber modificaciones en la estructura de costos con el aumento
de tarifas comprometido por el gobierno a empresas privatizadas. El cambio también conllevaria
una gradual normalizacién en la provisién de insumos criticos y por lo tanto, desde esta
perspectiva podria ser interpretado como un cambio positivo, pese al aumento de costos.
También se prevé la realizaciéon de inversiones para superar cuellos de botella en procesos

productos e incrementar la eficiencia en procesos productivos. B
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Complejo Petroquimico

Bahia Blanca: resultados del

impacto 2003 de empresas
integrantes de AIQBB’

Caracteristicas generales del proyecto de
investigacion

El siguiente informe presenta nuevos resultados del estudio del impacto econémico del Complejo
de empresas petroquimicas de Bahia Blanca, integrantes de la Asociacion de Industrias
Quimicas (AIQBB)?. Los nuevos datos corresponden al ejercicio econdémico del afio 2003,
sumando una nueva fase en la ejecucion del Proyecto encomendado por la citada institucion
al CREEBBA - Fundacién Bolsa de Comercio. El objetivo de estos primeros estudios se centra
sobre el impacto directo medido por la generacion de ingresos o valor agregado en base a
informacién suministrada por las cuatro empresas integrantes de la Asociacién. En préximas
oportunidades, se afadira el estudio de efectos indirectos sobre la economia regional, enfocando
el andlisis sobre la generacion de demanda de bienes y servicios sobre proveedores locales.

El concepto de Valor Agregado como medida
del impacto

= Laprincipal medida del aporte de un sector productivo a la economia del pais es su Valor
Agregado. Tal como su nombre lo indica, representa lo que la actividad petroquimica
afade alariqueza del pais durante un cierto periodo de tiempo, generalmente de un
ano. Este valor adicional surge de la diferencia entre el valor de los productos vendidos
por las empresas y el costo tanto de insumos como de servicios comprados a otros
sectores de la economia.

=  Enelcaso especifico del conjunto de empresas socias de la AIQBB y que conforman el
Complejo Petroguimico de Bahia Blanca (CPBB)?, a través de sus respectivos procesos
productivos, se transforman materias primas en productos de mayor valor que luego se
incorporan como insumos de otros procesos productivos. Los encadenamientos siguen
hasta llegar al consumidor final. Esta suma de eslabones conforma la cadena de valor de
la industria petroquimica de Bahia Blanca. El esquema inferior sintetiza el proceso
productivo. Basicamente, el Complejo transforma el gas en fertilizantes y productos
plasticos basicos. Através del proceso productivo, por cada peso gastado en materias
primas e insumos, se genera una adicién de valor de 83 centavos. El producto final es
insumo para otras actividades como la agricultura y una gran cantidad de industrias que
procesan los plasticos basicos en industrias de 3y 4 generacion en productos que luego
son utilizados en diversas actividades productivas como la construccién, automotriz,
electrénica, salud y alimenticia, entre otras. A través de la integracion en estos procesos
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productivos, multiplica la adicion de valor a los yacimientos de gas que dieron origen a la

cadena.
Principales Materias Primas e Insumos Gas Natural, electricidad, sal
Productos finales Urea, PVC, Soda Caustica, Polietileno

Valor Produccién / Consumos Materias primas e insumos 1,83

= Elvalor generado por el Complejo Petroquimico se destina a remunerar a los recursos que
han intervenido en la actividad productiva a lo largo del ano. Por ello, puede decirse que el
Valor Agregado da una medida del ingreso que genera la actividad. En términos generales,
los recursos que intervienen son dos: Trabajo y Capital. La propiedad de estos recursos y
por lo tanto, el derecho a percibir el ingreso derivado de su explotacion, se distribuye entre
los empleados de las empresas, el gobierno, acreedores financieros y accionistas.

= | aremuneracion al trabajo se determina por la suma de pagos destinados al personal de
las empresas alo largo del ano. Estos ingresos a su vez se conforman de aportes sobre la
nomina salarial que pagan las empresas al Estado y pagos que perciben los empleados.

= | aremuneracion al capital comprende los ingresos disponibles una vez que se haremunerado
al personal empleado en las empresas. Una parte de este ingreso se destina al Estado bajo
la forma de pagos de impuestos tanto de la provincia como de la Nacién, y de tasas
municipales. Los recursos restantes se destinan a recuperar el capital invertido bajo la
forma de amortizaciones y depreciaciones*, en tanto que el excedente constituye la 4 St son pagos en concep-

legitima apropiacién de ganancias o pérdidas por parte de sus propietarios — es decir, los to de devolucion de
préstamos financieros, se

accionistas de las empresas -, segun el resultado del ejercicio econémico y una vez que .
canalizan a acreedores.

se han cumplido los compromisos con empleados, acreedores financieros y gobierno.

= Parael analisis del Complejo Petroquimico de Bahia Blanca, con activos por montos que
deben expresarse en miles de millones de ddlares, adquiere una importancia trascendente
el concepto “amortizacién”. Dado que la inversion es una inmovilizacion de recursos
econdmicos con la expectativa de generar ingresos durante un lapso prologando de
tiempo, su evaluacion requiere un horizonte de largo plazo. Una vez que se hainiciado el
proyecto, la amortizacion representa el recupero gradual por parte de los accionistas del
capital invertido. La recuperacion es necesariamente gradual porque de otra manera los
proyectos no serian viables. Por otra parte, corresponde que asi sea por cuanto a cada
ejercicio en teoria solo se debe imputar costo por el “consumo de capital” que corresponda.
Como se sefnalo antes, los proyectos de inversion duran afos y por lo tanto, el capital se
consume a medida que transcurre el tiempo a través del desgaste de equipos e instalaciones
de produccién. El cargo por amortizacion permite financiar futuras inversiones destinadas
areponer la capacidad productivay por lo tanto asegurar la continuidad de la actividad en

el tiempo.
= Elconcepto se instrumenta en la practica a través de la “amortizacién contable” y es tan 5 Significa que, compara-
solo una aproximacion a una idea fundamental. En pocas palabras, amortizaciones da con otras industrias,

elevadas revelan inversiones previas de montos muy significativos. En visto a lo expuesto requiere de un monto mas

y considerando que la actividad petroguimica es un industria intensiva en capital®, una . . .

) ) ) i ) instalaciones y equipos
parte sustancial de su ingreso debe ser destinado a solventar los costos de capital bajo la productivos por cada
forma de amortizaciones o recupero de inversiones por parte de sus accionistas que luego puesto de trabajo que

elevado de inversiones en

podrian reinvertir en la misma actividad o destinar a otros usos. genera.
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= FElremanente de Valor Agregado, una vez deducido estos cargos para mantener el capital
productivo, se denomina Ingreso Neto. Desde una perspectiva regional, interesa de este
monto, la parte percibida por agentes locales, principalmente empleados y gobierno.
Hacia estas categorias debe dirigirse la evaluacién del impacto directo del CPBB por
cuanto representan recursos que anualmente se transfieren a la economia regional de un
modo directo.

Descripcion de resultados

= Enbase ala metodologia anterior y recurriendo a informacién publicada en las Memorias
Anuales de cada una de las empresas que conforman el CPBB, el “aporte neto” directo del
Complejo ascendi¢ a $ 67 millones, durante el ano 2003. De este total, poco mas de $ 61
millones se destinaron a retribuciones a empleados® y la diferencia representaron aportes
ala comunidad a través del pago de tasas y contribuciones. En relacion al afo anterior se
verifica un importante crecimiento de casi el 10% en términos nominales, es decir, un
aumento en términos absolutos de casi $ 6 millones.

= Sise compara con la situacion previa a la ampliacion del Complejo Petroquimico, se
observa que el aporte directo a la economia local casi se ha duplicado en términos
nominales y por o tanto refleja un crecimiento significativo ain si se neutraliza el efecto de
la inflacion durante el periodo. Pese a ser un sector intensivo en capital, el crecimiento del
Complejo determind un fuerte aumento en la transferencias de fondos a la economia local
através del pago de remuneraciones al trabajo.

= Elaporte ala economia del pais presenta una notable mejora. Como se explico antes, la
variable relevante es el Valor Agregado (VA) calculado a partir de la diferencia entre ventas
de las empresas y compras a otros sectores de la economia. La tabla inferior describe la
variacion del VAy la fuente de sus cambios. Como se puede apreciar, el valor generado por
la actividad creci¢ debido a que el aumento en el nivel de la produccion estimado a precios
de mercado, resulto superior al aumento también registrado en sus compras a otros
sectores. El mayor valor de la produccion se explica tanto por un aumento en la actividad
productiva como por una sensible mejora en los precios de los productos elaborados por
el complejo.

Aporte del CPBB a la economia del pais a partir del Valor Agregado
Concepto Variac. 03/02
Valor de la produccién 35%
Produccién 16%
Compras a otros sectores 24%
Valor Agregado 52%

- Exportaciones. El principal mercado del Complejo Petroguimico local es el mercado
interno. Las inversiones destinadas a ampliar la capacidad de produccion y la fuerte
retraccion de la demanda interna tras la crisis econdmica, han generado un importante
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saldo exportable. Si bien existe una fuerte recuperacion de las ventas internas en los
ultimos dos afos, aun existen importantes excedentes que se canalizan al exterior. Del
total nacional de exportaciones de productos petroquimicos, el 65% aproximadamente
es exportado por las empresas que componen AIQBB, con un valor exportado superior
alos U$S 800 millones’ . En los Ultimos arios, el aumento de las exportaciones de la 7 Informacién de la
industria petroquimica en el pais, se explica en gran medida por la ampliacion del revista Mercador
Complejo Petroquimico local. A través de esta mayor insercion en el mercado internacional,
se logra revertir el saldo deficitario de la balanza comercial de productos petroquimicos
y consecuentemente el sector se transforma en un generador de divisas para la economia

del pais.

- Produccién. Como se sefald antes, el volumen de produccién registro un ascenso
del 16%. Al analizar las variaciones por productos se observa similar tendencia alcista en
cada uno de ellos. El més significativo corresponde a PVC y urea con incrementos del
32% Yy 20%, respectivamente. La actividad total del complejo, es decir, la suma aritmética
de los volimenes de produccién de cada unidad productiva, ascendid a casi 4 millones
de toneladas durante el 2003. En relacion a la situacion previa a la ampliacion de la
capacidad productiva, se multiplicd por cuatro. Ademas de la mayor escala, se registra
un perfil mas amplio con una oferta mas diversificada de productos a través de la
incorporacion de urea'y amonfaco.

Volumen de produccion del Complejo

Producto 2000 2001 2002 2003
Urea - 755 926 1.108
Etileno 241 563 603 690
Etano - 439 465 549
Total Polietilenos 248 450 495 525
Propano - 313 313 370
Butano - 211 217 250
Gasolina natural - 182 202 214
Soda Caustica 111 146 154 176
P.v.C. 126 150 129 171
Total 726 3.209 3.503 4.053

En miles de toneladas

Variaciones en el volumen de produccién del Complejo

Producto 2001 2002 2003
Urea 23% 20%
Etileno 133% 7% 15%
Etano 6% 18%
Total Polietilenos 81% 10% 6%
Propano 0% 18%
Butano 3% 15%
Gasolina natural 11% 6%
Soda Caustica 32% 5% 15%
P.v.C. 19% -14% 32%
Total 342% 9% 16%
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= |nversiones. Pese a laincertidumbre general, durante el 2003 el conjunto de empresas
mantuvo su programa de inversiones. De acuerdo a los estados contables de las empresas
integrantes del Complejo, el total de desembolsos para la adquisicién de nuevos activos
fijos ascendié a casi $ 200 millones de pesos. En general, se trata de mejoras en las
instalaciones de produccién dando continuidad al programa de obras fijado con anterioridad
por cada una de las firmas. Los gastos incluyen la adquisicién de nuevos equipos de
produccion, gran parte de ellos provistos por empresas locales.

Relevancia del impacto en referencia a la
economia local

Empleo y remuneraciones

Los datos disponibles de empleo indican que las empresas pertenecientes a AIQBB tienen un
plantel ocupado en forma permanente cercano a las 1.200 personas, desempefandose en
Bahia Blanca cerca de 1.100. De ese total, cerca del 40% son operarios, el 28% son técnicos,
el 15% son administrativos mientras que el personal jerarquico es aproximadamente un 16%.

La cantidad de empleados representa aproximadamente el 1% de la poblacién ocupada en
Bahia Blancay el 10% de los puestos de trabajos en la industria local.

Con referencia al nivel educativo de los empleados el 56% posee educacion secundaria, el
22% universitaria y Unicamente el 16% so6lo ha completado estudios primarios. El 6% restante
cuenta con un nivel de educacion terciaria. Esto indica el elevado nivel de capacitacion
predominante en los empleados de las empresas del sector.

Una parte sustancial del aporte de las empresas a la economia local se relaciona con los
gastos en remuneraciones. En 2003, las erogaciones por este concepto fueron del orden de
los 61 millones de pesos.

Amodo de comparacion, el gasto municipal en remuneraciones al personal es del orden de los
30 millones de pesos, teniendo el doble de empleados que las empresas de AIQBB.

La complejidad de la tecnologia instalada requiere la contratacion de empleados con formacién
profesional y capacitacién permanente. Esto se traduce en niveles relativamente elevados de
remuneraciones con respecto al resto de las actividades industriales y del medio local, en
particular.

Tasas municipales e impuestos

De acuerdo a la informacién proporcionada por las empresas que componen AIQBB, durante
el ano 2003 aportaron a la recaudacién municipal local una cifra cercana a los 6 millones de
pesos, en concepto de tasas. Este total surge como la suma de los pagos realizados por Tasa
por Inspeccién de Seguridad e Higiene, Tasa por Alumbrado y Tasa Ambiental.

Si se tiene en cuenta que el total recaudado por la Municipalidad de Bahia Blanca por todos los
tributos totaliza unos 50 millones de pesos para ese ano, el aporte de las empresas al gobierno
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local es cercano al 12% de la recaudacion total de tasas. Mas de $1 por cada $5 que ingresan
proviene del CPBB.

Enlo que se refiere a la Tasa Ambiental, las cuatro empresas que integran AIQBB abonaron
durante 2003 cerca de 800 mil pesos, lo que significa aproximadamente el 78% del total
recaudado por ese concepto en el mismo afo. Con respecto a la Tasa por Inspeccion de
Seguridad e Higiene, el aporte de las empresas (casi 5 millones de pesos) fue cercano al 29%
del total recaudado por dicho tributo, lo que representa una cifra altamente significativa tanto
en términos porcentuales como absolutos.

Compras a proveedores locales

Sibien el estudio del impacto econémico generado a través de la compra de bienes y servicios
a proveedores locales corresponde a la proxima fase de investigacion, los datos disponibles
arrojan alguna evidencia que, con precaucion, puede ser considerada a los efectos determinar
la composicion, magnitud y evolucion de estas demandas. El crecimiento del nivel de produccion
requirié de un mayor volumen de compras del Complejo a otros sectores de la economia. El
total de gastos en consumos intermedios crecié un 25% entre el afio 2002 y 2003. De este
total, una parte sustancial corresponde a gas, electricidad y combustibles. El resto se distribuye
en un amplia diversidad de gastos, de los cuales, una parte corresponderia a empresas
proveedoras de Bahia Blanca. Se conforma de gastos tales como fletes, mantenimiento de
equipos e instalaciones, insumos varios requeridos por los procesos productivos, hoteleria,
alquileres, servicios profesionales, seguros, comunicacion, capacitacion, materiales, vigilancia,
publicidad y aportes de entidades de bien publico. La suma de erogaciones por todos estos
conceptos ascendio a casi $ 220 millones durante el ano 2003. Con el propésito de ir formando
una primer idea de magnitud y adoptando una perspectiva conservadora consistente en
asignar el 50% de estos gastos a empresas y profesionales del medio, surge una primera
estimacion de poco mas de $100 millones en contratacion a proveedores, una suma equivalente
al presupuesto total de la Municipalidad de Bahia Blanca.

Impacto sobre el sector transporte

Descontando los productos principalmente destinados como materias primas dentro del mismo
complejo, la produccién global del complejo genera una demanda anual de transporte superior
alas 2,5 millones de toneladas. La magnitud de este volumen revela un fuerte efecto sobre el
sector de transporte, con un importante derrame sobre empresas de la regién relacionadas
con los servicios logisticos

La carga se moviliza por via maritima y en menor medida por via terrestre. La parte destinada
al mercado interno se canaliza fundamentalmente a la zona préxima a la ciudad de Buenos
Aires entanto que las cargas por mar tienen como a Brasil como principal destino. A continuacién
se hace una breve resena del impacto sobre la actividad portuaria local y sobre el transporte
terrestre.

Movimiento portuario

Durante el afio 2003, ingresaron al Puerto de Bahia Blanca poco menos de un millar de
buques. Laimportancia del Complejo para el puerto queda en evidencia si se considera gue
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unos 560 barcos ingresaron para transportar productos relacionados con la actividad quimica
y petrogquimica. Si se considera el subconjunto de empresas que integran la Asociacion de
Industrias Quimicas (AIQBB), representaron un 16% del movimiento portuario medido en términos
de niimero de buques.

Las tablas anexas revelan otros indicadores demostrativos de la importancia del Complejo para
la actividad portuaria. En términos de carga, 1 de cada 5 toneladas exportadas por las terminales
portuarias corresponde a carga de las empresas que conforman la AIQBB. Finalmente, otro
aspecto aresaltar es la demanda de transporte de contenedores. Durante el 2003, se movilizaron
unos 66 mil toneladas en 6.300 contenedores. De este total, un 90% del volumen corresponde
a productos petroquimicos. Comparado con el 2002, se observan dos aspectos interesantes.
Por un lado, se registra un fuerte crecimiento de la actividad por cuanto en el término del afo
se sumaron unas 10 mil toneladas adicionales en contenedores. El segundo aspecto a destacar
es la mayor participacion de productos no petroquimicos, lo que evidencia que la oferta de
transporte comenzd a ser capitalizada por otras actividades de la region con exportacion de
productos manufacturados.

Finalmente cabe sefalar que ademéas del sustancial aumento en el movimiento de buques 'y
carga; los embarques del Complejo contribuyen a estabilizar la actividad maritima por cuanto
los productos petroquimicos presentan una evolucion estable a lo largo del ano. Tanto la
diversificacion de cargas como la estabilizacién son aspectos positivos desde el punto de vista
del funcionamiento del Puerto local.

CANTIDAD BUQUES 2003 PORCENTAJE 2002 PORCENTAJE
Total 982 100 898 100
Productos quimicos, petroquimicos e inflamables 559 57 535 60
Empresas AIQBB 157 16 141 16
Fuente: Consorcio de Gestién del Puerto de Bahia Blanca
Movimientos de mercaderias por via maritima 2003 2002
Movimiento total de mercaderias por el Puerto 10.552.243 8.863.742
Exportaciones por el Puerto 8.472.743 80% 7.322.814 83%
Exportaciones de quimicos e inflamables 2.499.852 30% 2.146.390 29%
Exportaciones AIQBB 1.760.804 21% 1.550.499 21%
Movimiento de contenedores totales (tn) 65.679 45816
Movimiento de contenedores productos petrogquimicos (tn) 58.126 89% 45699  99,7%
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Transporte terrestre

Durante el afio 2003, la actividad del CPBB generd una demanda de transporte terrestre
internacional del orden de las 260 mil toneladas. La mayor parte de esta carga se movilizé por
via férrea hacia Buenos Aires. De acuerdo a la informacion de Aduana, se detecto flujos de 24
mil toneladas transportados con destino a Brasil; y poco menos de 50 mil toneladas con
destino a Chile y Bolivia. En estos dos Ultimos casos, el medio de transporte fue el camion.
Cabe aclarar que el flujo total de cargas por via terrestre es resultarfa del orden de las 800 mil
toneladas. Considerando que el total exportado durante el 2003 se aproximo a las 260 mil
toneladas, la diferencia de 540 mil toneladas seria la demanda de transporte terrestre para el
mercado interno. Tomando una capacidad de transporte promedio de 25 toneladas por camion,
este Ultimo segmento significaria una demanda de superior a los 20 mil camiones por afio.

Destino de las exportaciones

Estrategia de crecimiento de la regién

= Ademés de la mayor actividad en las empresas ligadas con el sector de transporte, las
cargas del Complejo Petroquimico han revitalizado dos proyectos trascendentes para el
desarrollo de la regién: el puerto de contenedores y el Corredor Trasandino del Sur.

= Desde fines de la década del 80, se fueron perdiendo las cargas generales en el Puerto
local por efecto de la ley de reembolsos, sancionada con el propdsito de impulsar los
puertos al Sur de la Provincia de Buenos Aires. Desde entonces, la recuperaciéon de
cargas generales fue una meta de la region, debido a la fuerte generacion de empleo que
caracterizaba a la actividad y a la posibilidad de mejorar la competitividad de las empresas
exportadoras de productos manufacturados de la region a través de una disminucion en
los fletes. Estas iniciativas fracasaban frente a la imposibilidad de reunir un volumen de
cargas que torne posible el arribo de un servicio maritimo de transporte regular para este
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tipo de cargas. La expansién del Complejo y de las cargas con destino de exportacion
representd la oportunidad para superar este obstaculo hasta entonces insuperable. Enla
actualidad, tal como se constata en la descripcion del inciso anterior, el incipiente servicio
de contenedores tiende a afianzarse con un movimiento cada vez mayor de cargasy la
posibilidad de aumentos de frecuencias por el arribo de nuevas lineas de transporte.
Durante el afo 2003, sobre un total de 66 mil toneladas embarcadas en contenedores,
unas 58 mil correspondi¢ a productos plésticos. La diferencia se explica por operaciones
aisladas de productos como harina, carne, ceray miel; pero que tienden a incrementar su
frecuencia. Estas posibilidades se veran reforzadas por la habilitacion de la Terminal
multiproposito prevista en el transcurso del proximo afo.

= De modo similar, la expansion del Complejo Petroquimico ha renovado las posibilidades de
afianzar un Corredor de transporte entre los puertos de la Octava y Décima Region de
Chile y los puertos de la ria de Bahia Blanca. Este proyecto es conocido como Corredor
Trasandino del Sur. Su principal propdsito consiste en integrar las economias regionales a
través del comercio intrarregional, ganar competitividad a través de reduccion en los
costos de servicios logisticos, desarrollar cadenas de valor en la regién a partir de la
complementacion de actividades productivas y posicionar zonas de actividades logisticas
eninmediaciones de los puertos. El Complejo Petroquimico resulta vital para este proyecto
por cuanto destina un volumen importante de produccién con destino a Chile y en medida
a otros paises sobre la costa del Pacifico y se presenta como uno de los principales
usuarios del Corredor. Desde la perspectiva del Proyecto del Corredor Trasandino, la
existencia del Complejo Petroquimico Bahia Blanca abre la posibilidad de un gran aporte
de cargas en su tramo inicial, requisito indispensable para considerar la posibilidad de
desarrollar obras de infraestructura.

=  Ambos proyectos apuntan a consolidar a la regién como centro de servicios logisticos
para una ampliazona del interior del pais. Esta actividad, ademés de propiciar el desarrollo
de actividades de servicios, potencia la generacion de nuevas oportunidades de inversion
a partir de la atraccion de flujos de cargas. Las posibilidades de avanzar en este
emprendimiento se han visto reforzadas a partir de la ampliacién del Complejo Petroquimico
de Bahia Blanca.

Relevancia del impacto sobre la industria
petroquimica

Participacion en la capacidad productiva de la industria petroquimica
nacional. En la mayoria de los productos las empresas locales tienen la exclusividad de
produccién a nivel nacional.

En los casos donde no es asf, como por ejemplo en la produccion de urea, amoniaco o soda
caustica, la participacion de la capacidad local instalada en la capacidad instalada en el orden
nacional es mayoritaria, superior al 50% en todos los casos. Esta situacion hace que las
inversiones realizadas en Bahia Blanca hayan incrementado sustancialmente la produccién
nacional de petroquimicos, y también que la participacién del polo petroquimico Bahia Blanca
en laindustria petroguimica se incremente de modo notable. ®

3 4 Indicadores de Actividad Econémica N° 78

La expansion del
Complejo
Petroquimico ha
renovado las
posibilidades de
afianzar un Corredor
de transporte entre
los puertos de la
Octava y Décima
Region de Chile y los
puertos de la ria de
Bahia Blanca.

En la mayoria de
los productos las
empresas locales
tienen la
exclusividad de
produccion a nivel

nacional.



VISITE

www.creebba.org.ar

el sitio del CREEBBA

Andlisis sectoriales
Estudios especiales
Informes de coyuntura
Estadisticas
Actualidad econdémica
Links a sitios de interés
Novedades
Accesos para consultas on line

Motor de busqueda

Una forma agil de acceder a la mas completa y actualizada

informacion sobre la economia de Bahia Blanca y su region

CREEBBA




PUERTO DE BAHIA BLANCA

AV. DR. MARIO M. GUIDO S/N - (8103) INGENIERO WHITE - BAHIA BLANCA - ARGENTINA
TEL/FAX: (0291) 457-3213 / 457-3215 / 457-3246 / 457-3247 - e-mail: cgpbb@bblanca.com.ar

COOPERATIVA
OBRERA

SUPERMERCADOS

aonf anza c

La empresa social de los propios consumidores

R RS SR

745 ‘”""

L\ N 7. - )

ARt ke U S o

CAMARA DE COMERCIO DEL SUR

Vet

Av.Coléon 2 Bahia Blanca - Tel: (0291) 459-6100




CENTRO REGIONAL DE ESTUDIOS ECONOMICOS
BAHIA BLANCA-ARGENTINA

CREEBBA
IAE DIGITAL

En la web, sintesis de los estudios especiales, informes de coyuntura y
series estadisticas publicados bimestralmente en Indicadores de Actividad
Econdémica.

REPORTES IPC Y EMI

Seguimiento del costo de vida y de la produccién industrial en Bahia
Blanca, a través de los indicadores Indice de Precios al Consumidor,
Costo de la Canasta Familiar y Estimador Mensual Industrial, presentados
en informes de difusién mensual.

BANCO DE DATOS Unagamade
Modernos sistema de registro, almacenamiento, rastreo y recuperaciéon servicios
de datos utiles para el anélisis econédmico. Disefio de bases. Series
estadisticas completas a disposicién del publico. permanente

para la mejor

Servicio gratuito de informacién via e-mail: una forma facil de acceder

a las novedades sobre trabajos de investigacién, actualizaciones del la economia de
website, publicaciones y eventos de interés. Bahia Blanca y su
regién
INFORMES DE COYUNTURA

Monitoreo permanente de la industria, el comercio, el sector servicios
y el mercado inmobiliario y de la construccién en Bahia Blanca,
presentado en boletines de difusién periddica.

SOPORTE INFORMATICO

Desarrollo de softwares de asistencia especificos para el dptimo manejo

de informacién y el célculo de indicadores de actividad. DI Acérquese al CREEBBA,

Alvarado 280 (8000) Bahia Blanca
ASESORAMIENTO PROFESIONAL

Agil servicio de orientacién y suministro de material especifico al publico
interesado. Atencién de dudas y consultas en forma personal o via

correo electrénico. website: www.creebba.org.ar

Telefax: (0291) 455-1870 lineas rot.

e-mail: info@creebba.org.ar

ACTUALIDAD EN SINTESIS

Servicio de noticias via e-mail, sobre temas econdmicos de interés
local.

JORNADAS DE DIFUSION

Ciclos de conferencias, encuentros, seminarios y cursos de actualizacién
sobre temas econdmicos y trabajos de investigacién desarrollados por
el Centro.



mailto:cgpbb@bblanca.com.ar
mailto:info@creebba.org.ar
http://www.creebba.org.ar

Analisis de coyuntura

Analisis de coyuntura

Indice de Precios al
Consumidor

En noviembre, el indice de precios al
consumidor local tuvo una pequena
variacion, estimada en 0,1%. En el tltimo
mes del ano, en cambio, el indicador cobré
nuevo impulso, registrando un incremento
del 0,6%. De esta manera, 2004 cierra
con una inflacién minorista acumulada del
5% en el ordenlocal. Entanto, la estimacion
del INDEC referida al area de la Capital
Federal y el Gran Buenos Aires concluyé
una suba anual de los precios al
consumidor del 6,1%. En cualquier casoy
mas alla de las diferencias regionales
respecto al desenvolvimiento de los precios,
lo cierto es que los incrementos efectivos
se ubicaron en el limite inferior de las
previsiones oficiales realizadas a comienzos
delafo. En efecto, la estimacion incluida
en el proyecto de la Ley de Presupuesto
anticipaba una inflacion minorista de entre
el 6%y el 11% para todo 2004.

En lo que compete a la ciudad de Bahia
Blanca para el mes de diciembre, las
variaciones desagregadas indican que
“Esparcimiento” fue el capitulo con mayor
aumento del mes. Enrelacién a noviembre
exhibié una suba del 3,4%, que se atribuye

casi exclusivamente a movimientos
estacionales. En efecto, el rubro que mas
avanzé fue turismo, con una variacion del
8,56%. Mas concretamente, el transporte
verificod un incremento cercano al 9%y la
hoteleria y los paquetes de excursiones,
un alza del 8%. Estos ajustes se
corresponden con la mayor demanda que
los servicios turisticos enfrentan en la
temporada estival. En otro orden de cosas,
los servicios de esparcimiento ascendieron
un 0,8% en atencion al repunte observado
por la categoria espectaculos de cines y
teatros (2%). En menor medida incidieron
los juguetes y rodados, con un cambio del
0,1%, muy leve si se tiene en cuenta el
mayor
normalmente se registra en diciembre con
motivo de los regalos navidefios y del dia
dereyes.

volumen de ventas que

En segundo término se ubico el capitulo
“Bienes y servicios varios”, con un aumento
del 2,6%.
significativamente los cigarrillos, que

Nuevamente incidieron

contribuyeron con un alza del 6,2%. El
ajuste responde a la politica de suba de
precios por parte de las compafias
tabacaleras, tendiente a incrementar la
recaudacion impositiva del sectory cumplir
asf con el convenio celebrado entre la
industria del tabaco y el gobierno a

2004 finaliz6 con una infacién del 5%
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comienzos del ano. Por otra parte, se
registrd una suba del 0,5% en el rubro
articulos para la higiene y el cuidado
personal, resultante de un incremento del
1,6% en los productos de tocadory de una
baja del 0,6% en articulos descartables.

“Vivienda” present6é una actualizacion
estimada en 0,7%. Nuevamente fueron los
alquileres los que explicaron la mayor parte
delcambio. En diciembre, el valor promedio
de los alquileres aumenté un 5,4%,
sumandose a incrementos de similar
magnitud registrados a lo largo del aro.
En menor medida impact6 el alza en
materiales de construccién, estimada en
0,3% con respecto a noviembre. El
resultado general del capitulo se vio
moderado por el descenso registrado en el
precio del gas envasado, que cayd un 0,8%
en el Ultimo mes.

“Equipamiento del hogar” concluyd con una
variacion del 0,5%. A nivel rubros, se
produjeron aumentos y descensos que
dejaron como saldo la mencionada suba
general de leve magnitud. Entre los que
cerraron con incrementos se encuentran
textiles y accesorios de decoracion (2%),
productos de limpieza (1%) y articulos de
ferreterfa (0,3%). Por el lado de las bajas
operaron las categorias menaje (-0,6%) y
electrodomeésticos (-0,2%).

“Alimentos y Bebidas” sumé un 0,4% a la
inflacion de diciembre. Los rubros con
alzas que incidieron en mayor medida
fueron frutas frescas (4,7%), bebidas sin
alcohol (2,3%), alimentos preparados (2%),
infusiones (1%), aceites y grasas (0,94%),
carnes (0,9%), condimentos (0,7%) y
azUcar, dulces y cacao (0,6%). Entre las
categorias que presentaron descensos, las
mas destacadas fueron lacteos (-2,9%),
alimentos semipreparados (-1%), verduras
(-0,4%) y bebidas alcohdlicas (-0,14%).

“Transporte y Comunicaciones” fue el
capitulo con menor aumento del mes de
diciembre, estimado en 0,26%. Mas
concretamente, los automaviles tuvieron
un ajuste del 1,3%, en tanto que el rubro
funcionamiento y mantenimiento de los
vehiculos ascendié un 0,24%. En el primer
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caso, las subas son habituales en esta
época del ano, en virtud del lanzamiento
de nuevos modelos al mercado. Con
respecto al acondicionamiento de
vehiculos, la demanda de este tipo de
servicios aumenta fuertemente al llegar la
temporada estival, con el propésito de la
puesta a punto de automoviles que seran
utilizados durante los viajes de vacaciones.
Especificamente, los seguros se
incrementaron un 0,3%, las cubiertas,
repuestos y reparaciones un 0,25% vy el
combustible y los lubricantes un 0,2%.

Entre las bajas comprobadas en diciembre,
la de mayor peso correspondié a
“Indumentaria”, que cayé un 0,2% con
respecto a noviembre. En términos méas
desagregados se tiene que los articulos de
joyeria descendieron un 2%, seguidos por
la ropa exterior que declind un 0,8%. En
tanto, las telas subieron un 0,45% vy el

calzado un 0,21%, contrarrestando
parcialmente las bajas producidas.
Probablemente las variaciones negativas
se acentlen a partir del mes proximo,
cuando comiencen a efectivizarse las
liquidaciones de fin de temporada.

“Educacion” retrocedié un 0,08% en el
ultimo mes. Se debe que los textos y Utiles
escolares bajaron un 0,2%, tendencia
alentada por la escasa demanda que este
tipo de productos enfrenta durante el
periodo estival. A partir de febrero, cuando
se reactiven las compras en virtud del inicio
del nuevo ciclo lectivo, habra una
recomposicion en los valores, como asf
también un muy probable ajuste en las
cuotas de los establecimientos educativos
privados.

Finalmente “Salud” concluy6é con una
merma muy leve, estimada en 0,03%. Se

Costo promedio mensual de la canasta familiar
por capitulos y grupos - datos de diciembre 2004

CAPITULO COSTO ($) PESO
ALIMENTOS Y BEBIDAS 781,4 39,9%
Pan, cereales, galletitas, harinas, pastas 102,2 5,2%
Carnes rojas, camnes blancas, fiambres y embutidos 281,8 14,4%
Aceites y margarinas 19,5 1,0%
Leche, productos lacteos, quesos y huevos 108,9 5,6%
Frutas y verduras 100,5 5,1%
Azlcar, dulces, cacao 28,6 1,5%
Infusiones 27,1 1,4%
Condimentos, aderezos, sal y especias 12,7 0,6%
Bebidas (alcohdlicas y no alcohdlicas) 100,0 5,1%
INDUMENTARIA 282,8 14,4%
VIVIENDA 103,7 5,3%
EQUIPAMIENTO DEL HOGAR 57,3 2,9%
Artefactos de consumo durable 24,9 1,3%
Blanco y manteleria 13,6 0,7%
Menaje 2,0 0,1%
Articulos de limpieza y ferreteria 16,8 0,9%
SALUD 33,3 1,7%
TRANSPORTE Y COMUNICACIONES 300,2 15,3%
ESPARCIMIENTO 206,4 10,5%
EDUCACION 96,6 4,9%
BIENES Y SERVICIOS VARIOS 97,3 5,0%
COSTO TOTAL ($) 1.959,1 100%
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explicd por una baja del 0,45% en
elementos de primeros auxilios y del 0,01%
en medicamentos.

Costo de la canasta
familiar

En diciembre, el costo promedio de la
canasta familiar para cinco personas cerrd
en 1.959 pesos, un 0,3% més que el mes
anterior y 3% maés que en igual mes del
ano pasado. El 40% de dicho total, es decir,
unos 781pesos se estima necesario
solamente para la adquisicion de alimentos
y bebidas. En tanto, la canasta de primeras
marcas alcanzé los 2.488 pesos y la
econdmica, que solo computa los articulos
de menor precio de mercado, se ubicé en
los 1.534 pesos, marcando una diferencia
superior a los 950 pesos con respecto a la
anterior.

Comercio, industriay
servicios

Tal como se esperaba en el bimestre
anterior, la situacién general de las
empresas mejord durante noviembre y
diciembre, teniendo como causa principal
las mayores ventas por las Fiestas de fin
de ano. El40% de las firmas encuestadas
mejord su performance respecto al
bimestre anterior, mientras que el 60%
restante en igual situacion. La ausencia
de encuestados que hayan desmejorado
es un hecho positivo. La tendencia de este
ano sumada a los dos anteriores evidencia
claramente una recuperacion gradual y
persistente, pero cada vez a un ritmo menor.

Comparando con igual bimestre del ano
anterior, se encuentra que es muy baja la
proporcion de firmas encuestadas que
respondié haber desmejorado su situacion
(4%), mientras que los que mejoraron
llegaron al 37%. Es importante destacar
que este resultado es muy alentador, dado
que se esta comparando contra un afno de
buen desemperio.
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Elimpacto de este repunte de fin de afo,
sin embargo, fue algo menor que en 2003.
En aquel entonces, el indicador de
situacion general (medido en saldo de
respuesta) subié del 25% al 34%, mientras
que en el periodo analizado lo hizo del 33%
al 36%. No obstante, se verifica claramente
que diciembre es el mes pico de la
coyuntura econémica de las empresas de
casitodos los rubros.

Las ventas en general tuvieron un repunte
interesante, lideradas fundamentalmente
por las empresas comerciales. Los rubros
més dindmicos fueron, segun la encuesta,
Alimentos y Bebidas, Hipermercados y
Articulos para el hogar.

También se destacaron Papeleria (por todo
lo referente a tarjeteria y calendarios) y
Vehiculos, que ya en noviembre (Ultimo
dato disponible) igualé al Gltimo bimestre
de 2003. En este rubro se ha notado el
impulso del sector agropecuario, que
también se percibié en Maquinarias. Por
su parte, la preparacion de las vacaciones
también ha motorizado un alza en la
situacion general de las firmas de repuestos
y de las farmacias, aun teniendo en cuenta
que este Ultimo rubro transita su
denominada “temporada baja”.

Analizando pormenorizadamente cada uno
de los sectores, se encuentra que Industria
presenta un leve retraso respecto a
Comercio y Servicios. Incluso en este
bimestre sus ventas han sufrido una muy
leve caida. Servicios continlia levemente
por encima de Comercio en cuanto a su
situacién general, pero sus ventas fueron
menores que el bimestre anterior. Todo esto
corrobora el buen desempeno de las
empresas comerciales sobre el final del

ano.

Contrariamente a lo que se hubiera
esperado por el aumento del nivel de
actividad, el saldo de respuesta de la
incorporacion de personal disminuyd
respecto al bimestre anterior. Si bien
continla siendo positivo en todos los
sectores, una importante disminucién en
las empresas de servicios influencio el
indicador agregado. Esta disminucién se
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condice con las menores ventas reportadas
por este sector.

Para los proximos meses se espera un
menor nivel de actividad por el receso de
verano. Las expectativas generales
permanecen practicamente inalteradas, lo
cual refleja que no se esperan cambios
importantes a nivel nacional que puedan
influir en la situacién coyuntural de corto
plazo.

Estimador Mensual
Industrial

Los resultados del Estimador Mensual
Industrial, EMI-CREEBBA, calculado para
el mes de noviembre de 2004, indican que
la produccién industrial local se encuentra
practicamente en el mismo nivel del ano
pasado. Sise comparan las cifras con el
mes anterior se observa una disminucién
del orden del 8% en el valor del indice.
Cuando se excluye del célculo del indice a
las empresas pertenecientes al polo
petroquimico, se registra durante el mes
de noviembre un incremento del 4% en
comparacion con el mismo mes del afno
anterior.

De acuerdo con datos del Estimador
Mensual Industrial (EMI), la actividad de

noviembre con relacion a octubre de 2004
registra un descenso del 2% con
estacionalidad. Con relacion a igual mes
de 2003, la produccién manufacturera de
noviembre de 2004 muestra subas del 8,3%
entérminos desestacionalizados y del 8,2%
con estacionalidad. La variacién
acumulada de los once meses de 2004,
en comparacion con el mismo periodo del
ano anterior, es positiva en 10,8%.

Abonos y Compuestos de Nitrégeno. La
produccion local de urea registra en el mes
de noviembre un incremento del 2% en
comparacion con octubre de 2003. En
2008 la produccion de urea de Profertil llegd
a 1.100.000 toneladas, en linea con su
objetivo inicial y operando a plena
capacidad. Las estimaciones para 2004
se ubicaban en 1.170.000 toneladas,
mientras que en los primeros once meses
el total producido alcanzé 1.060.000
toneladas aproximadamente, cifra que se
encuadra dentro de lo previsto. A nivel
nacional, el rubro productor de
agroquimicos presenta una variacion
positiva del 14,7% en el acumulado enero-
noviembre de 2004 con relacion a igual
periodo del afno pasado.

Materias Quimicas Basicas. El indice del
sector correspondiente al mes de
noviembre de 2004 se mantiene un 28%
por debajo del nivel alcanzado en el mismo
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mes del ano anterior. Esto se explica por la
caida en la produccién tanto de etileno
(-30%) como de soda caustica (-11%),
siendo en ambos casos consecuencia de
una parada de planta programada. A nivel
nacional, la elaboracién de productos
quimicos basicos presenta en el
acumulado enero-noviembre de 2004 una
variacion positiva del 5% con respecto a
igual periodo del afio anterior. Debe
considerarse que este sector comprende
un amplio conjunto de productos utilizados
como insumos para distintas actividades,
como por ejemplo, en la elaboracién de
agroquimicos, en la industria del papel, en
la produccion de materias primas plasticas,
etc. Estas actividades muestran un mejor
nivel de actividad con respecto al afio 2003
y las expectativas para los primeros meses
del ano venidero resultan alentadoras.

Plasticos Primarios. En concordancia con
lo ocurrido en el caso de las materias
quimicas basicas por encontrarse aguas
abajo, la produccién de Plésticos Primarios
disminuye, durante el mes de noviembre,
un 12% en comparacion con el mismo
periodo del afio 2003. En el orden nacional,
segun el informe de INDEC, la produccién
de materias primas plasticas y caucho
sintético muestra una tasa de variacién
positiva del 5% en los primeros once meses
del afio 2004 con relacién al afio 2003.
Este desempenio se vincula con el aumento
delademandainterna. Entre las lineas mas
destacadas se encuentran el polipropileno,

el polietileno, el poliestireno y el policloruro
de vinilo. En el primer caso, se destaca el
mayor consumo interno motivado en un
incremento de lademanda para embalajes
de diversos productos; en el segundo caso,
el incremento de la demanda local de
polietileno obedece a mayores pedidos
efectuados para la elaboracion de envases
destinados principalmente a la industria de
alimentos y bebidas y para embalajes
plasticos utilizados en actividades
agropecuarias diversas. En cuanto al
poliestireno, se advierte un buen nivel de
produccién debido a la mayor elaboracion
de productos descartables, en tanto que
los mayores despachos al mercado interno
de policloruro de vinilo (PVC) se vinculan
con la fabricacién de cafnos y otros
insumos criticos de la industria
constructora.

Refinacion de Petréleo. El nivel de
produccion de este sector se ubica, durante
el mes de noviembre de 2004, un 2% por
debajo del registrado en el mismo mes del
ano anterior. A nivel de productos, las
disminuciones se observan fundamental-
mente en la produccién de etano (-28%) y
LPG (-14%) como consecuencia de la
realizacion de tareas de mantenimiento
programadas y la conexion de un nuevo
sistema de antorchas en una de las
empresas del sector. En el resto de los
productos se observan incrementos en la
produccidn, especialmente en el caso de
los destilados medios (40%) y naftas
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intermedias (32%). La produccion de
gasolina natural en noviembre resulta un
3% superior a la registrada en noviembre
de 2003. A nivel nacional, durante el periodo
enero-noviembre de 2004 se observa un
incremento cercano al 2% en el nivel de
produccién, en relacion con el mismo
periodo de 2003. Segun fuentes
consultadas por INDEC, la caida en el
procesamiento de petroleo verificada en el
mes de
principalmente con paradas de planta
programadas por mantenimiento.

noviembre se vincula

Faena vacuna. La faena vacuna local
registra a nivel agregado, durante el mes
de noviembre de 2004, un incremento en
su nivel de produccion del orden del 21%
en comparacién con noviembre de 2003.
Esto ocurre como consecuencia de
aumentos generalizados en la produccién
de todos los frigorfficos que conforman la
muestra. Segun INDEC, La elaboracion
de carnes presenta en el acumulado enero-
noviembre de 2004 -con respecto al mismo
periodo de 2003- un crecimiento del orden
del 20% (18,2% para las carnes rojas y
28,7% para las carnes blancas). Del lado
de la demanda se destaca el sustancial
incremento de las exportaciones tanto de
cortes vacunos como de carne aviar, junto
con un mayor consumo interno. Segun
datos del Servicio Nacional de Sanidad y
Calidad Agroalimentaria (SENASA), las
exportaciones de cortes vacunos (cortes
Hilton, cames frescas, carnes procesadas,
menudencias y visceras) concretadas en
el periodo enero-noviembre de 2004
superan tanto en volumen como en délares
alas ventas externas realizadas en todo el
ano 2003.

Agua, Gaseosas y Soda. El indice de
produccion de este sector para el mes de
noviembre de 2004 es un 22% inferior al
observado en el mismo mes del ano
pasado. Esto se explica porlos importantes
descensos en el nivel producido de agua
mineral y gaseosas, mientras que en el
caso concreto de la soda se registra un
aumento del 26% durante el mes de
noviembre.

Fiambres y Embutidos. La produccion total
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del sector durante el mes de noviembre
resulta un 8% superior a la informada en el
mismo mes de 2003. Si bien existe una
disminucion en la produccion de embutidos
secos (-36%), tanto en el caso de
embutidos frescos (8%) como en la
produccioén de fiambres (9%) se registran
incrementos.

Finalmente, el indice de produccién de
Pastas Secas exhibe un aumento del 35%
durante el mes de noviembre de 2004 en
comparacién con el mismo mes de 2003,
al igual que en el caso de la Edicion e
Impresion de Publicaciones Periédicas
(2%). Por el contrario, la elaboracion local
de Productos L&cteos registra una
disminucion del orden del 3%.

Mercado inmobiliario

Durante el Ultimo bimestre del afio, la
actividad inmobiliaria local exhibié un
considerable repunte, tanto en lo que
respecta a
compraventa como a las de alquiler.
Aungue la tendencia general continlia
siendo normal, al igual que en setiembre-
octubre, el indicador de desempeno ha
mejorado y tiende a posicionarse como
bueno.

las operaciones de

Existen algunos rubros lideres que son los
que impulsan mayormente la actividad,
aunque durante el ano todas las categorias
sin excepcion han evidenciado mejoras.
Concretamente, los terrenos y los
departamentos de hasta dos dormitorios
son los que involucran mayor dinamismoy
los que estan generando numerosos
proyectos inmobiliarios en la ciudad. En
forma consistente con este desempefio,
la cotizacion de lotes y departamentos ha
avanzado significativamente en 2004.

La marcha general de la economia
condicionar& el desenvolvimiento de la
plaza inmobiliaria en los proximos meses.
Aunque las expectativas de los agentes
del sector indican mayormente cautela,
también incluyen cierto grado de
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optimismo. Al consultar la opinion acerca
de la marcha de la situacion econémica
en los meses venideros, el 78% de los
encuestados respondié que no aguardaba
cambios sustanciales. Entanto, un 11%
sefald que esperaba una situacion mucho
mejor y otro 11% considerd que el cuadro
serfamejor. Es decir que se corroboré una
postura optimista en el 22% de los casos.
Por otra parte, se destaca el hecho que
ninguno de los consultados expresé
expectativas de desmejora.

En loreferido exclusivamente al segmento
de compraventa, se destaca el avance
verificado por depdsitos y cocheras, que
pasaron de una situacion regular a otra
caracterizable como normal. En segundo
término se ubicaron los chalets y casasy
los pisos y departamentos de 3-4
dormitorios, cuyo indicador de performance
pasé de normal a bueno. Elresto de los
rubros continué en la misma tendencia,
con algunas modificaciones en el volumen
de operaciones. Los funcionales y
departamentos de un dormitorio y los lotes
para casas y para horizontales
permanecieron con un saldo de demanda
bueno, mientras que los locales continua-
ron en una situacion normal.

En relacion al tltimo bimestre de 2003, los
locales, las cocheras y los depdsitos
concertaron un nimero similar de opera-
ciones, mientras que en el resto de los
rubros la actividad aumentd. En cambio,

los precios evidenciaron incrementos en
todas las categorfas de inmuebles sin
excepcion.

Las expectativas de los agentes
inmobiliarios respecto al
desenvolvimiento del mercado de
compraventa en los préximos meses
revelan un levado grado de optimismo. El
22% de los consultados considera que la

con

situacion seréa mejor y otro 22% opina que
sera mucho mejor. El 56% restante supone
que no habré modificaciones importantes.

Elmercado locativo también logré un buen
desemperio en el Gltimo bimestre del ano.
Nuevamente las cocheras verificaron el
mayor dinamismo, logrando que su
indicador de situacién mejorara de regular
anormal.

Los chalets y casas y los departamentos
de dos dormitorios avanzaron de una
situacion normal a otra definible como
buena. Los pisos permanecieron con un
indicador normal pero observaron un
considerable incremento en el nimero de
contratos celebrados. Las demas
categorias exhibieron una tendencia
estable: buenaen el caso de los funcionales
y departamentos de un dormitorio y normal
en el caso de los locales y los depositos.

En relacion a igual periodo del afo
precedente, se registrd un aumento en la
cantidad de locaciones en todos los rubros
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excepto en cocheras que consiguieronun  consideracion en todos los casos.Las  expresael 44% de los agentes consultados.
nivel similar. En cambio, los valores  perspectivas para los proximos meses  En tanto, el 56% restante supone que la
locativos verificaron aumentos de  anticipan una posible mejora, segin lo  situacién del mercado de alquileres. n

SR.LECTOR:

El CREEBBA pone a su disposicion un completo y actualizado
material sobre la economia de Bahia Blanca y su region.

A partir de octubre, tendrd la posibilidad de acceder a un CD con mas de 160 estudios
especiales e informes de coyuntura sobre la economfa regional correspondientes al
periodo 2000-2004, con actualizaciones disponibles todos los afios.

Mediante un agil motor de budsqueda, podra acceder con facilidad a los estudios
seleccionando la fecha o drea temdtica de su interés.
Algunas de las dreas de andlisis incluidas son:

v Apicultura v Industria petroguimica v Poblacién y cuestiones sociales
v Comercio, industria, servicios v Medioambiente v Puerto y Zona Franca

v’ Corredor Trasandino del Sur v Mercado inmobiliario v Sector agropecuario

v Finanzas publicas v Oferta exportable regional v’ Sector financiero

v Horticultura v Pesca v Transporte y logfstica

Para obtener mayor informacion y adquirir este material, puede comunicarse telefénicamente

al (0291) 455 1870 o via e-mail a la direccion info@creebba.org.ar
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ilnvierta

bien!

Una prestigiosa institucion, con sélida y reconocida
trayectoria de 20 anos, le ofrece
EXPERIENCIA, IDONEIDAD y RESPONSABILIDAD

para sus inversiones.

[ | TITULOS PUBLICOS Y PRIVADOS
[ FONDOS DE INVERSION

[ | CAUCIONES

[ | OBLIGACIONES NEGOCIABLES
[ ] OPCIONES

Invierta con una entidad autorizada
oficialmente por la Comisién Nacional de Valores de
la Republica Argentina.

Répida y sencilla operatoria.

Atencién personalizada: cada inversor cuenta
con su propio oficial de negocios.

El mas amplio asesoramiento, para orientarlo hacia la
operacion mas conveniente.

Constultenos sin compromiso,
gustosamente le brindaremos toda la informacién
que Ud. nos requiere.

Bolsa de Comercio
de Bahia Blanca

Av. Colén 2 - Tel. 459-6100 - Bahia Blanca




