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Editonal

Estimados lectores.

La combinacién de crisis e inflacion elevada es sin lugar a dudas la
mayor preocupacion de los argentinos y por ende de nuestros lectores,
y una vez mas la problematica aparece en nuestras notas centrales. En
esta oportunidad exponemos junto a Daniel Hoyos variables que
comparan el impacto de la crisis en la ciudad de Tandil versus el plano
nacional y provincial. En la segunda nota, Guillermina Simonetta
aborda también la crisis desde una perspectiva histérica y haciendo
énfasis en las empresas al borde de la quiebra.

Gustavo Simaro y Valeria Torchelli por otra parte, analizan el
fideicomiso como herramienta que agrega valor a la cadena de
inversiones/financiamiento y Sebastian Ramon expone una
investigacion sobre los aranceles de laboratorios veterinarios.

Respondemos asimismo una consulta de lectores preocupados por la
situacién actual de nuestra economia y les acercamos una seleccion
de cuadros y graficos de variables, esperando que estos aportes sean
de utilidad para la toma de decisiones en medio de una coyuntura tan
complicada.

Saludos cordiales.

DR. SEBASTIAN AUGUSTE
Director Instituto de Economia

Las opiniones vertidas en esta publicacion son de exclusiva responsabilidad de quienes la emiten y no representan necesariamente el
pensamiento del Instituto de Economia, de la Facultad de Ciencias Econdmicas, la Universidad Nacional del Centro de la Provincia de
Buenos Aires o sus autoridades. Los contenidos de esta publicacion pueden ser reproducidos parcialmente siempre que el extracto
vaya precedido por una referencia completa al Instituto de Economia, FCE, UNICEN, seguida de la fecha de publicacion del documento.
En nuestra Web: http://www.econ.unicen.edu.ar/ie/ puede suscribirse a este Newsletter.

Para consultas o comentarios, escribir a instituto_economia@econ.unicen.edu.ar.
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Los efectos de la crisis en Tandil

Por Sebastian Auguste y Daniel Hoyos Maldonado

Los indicadores econémicos disponibles
muestran que, por primera vez, desde inicios
de los 1990s — momento desde cuando
podemos reconstruir la historia econémica
de nuestra ciudad — Tandil sufre mas los
coletazos de una crisis que la provincia y la
nacion.

Un observador atento de la realidad
econdmica lo anotaria como un llamado de
atencion. Nuestra ciudad cuenta con una
estructura econémica bastante diversificada
para su tamafio, y no depende de una unica
actividad como si ocurre en otras
localidades. Por el contrario, uno hubiera esperado que la devaluacion ayude a los sectores como
turismo y software, y que eso se refleje a nivel agregado de la ciudad con una mayor estabilidad frente
alacrisis. Aunque es cierto que la devaluacién fuerte se dio a mediados de 2018 y su efecto aun no es
visible en nuestra economia.

http://olavarriahoy.com.ar/nota/1625/luego-de-95-anos-cierra-la-historica-tienda-la-capital-de-tandil

A continuacion miramos algunos indicadores que estan disponibles referidos a Tandil y a nivel pais,
como para mostrar esta realidad en contexto nacional. Es importante recalcar que estos indicadores
se estan elaborando gracias al esfuerzo conjunto de la Facultad y de la Camara Empresaria de Tandil,
en el marco de un convenio de colaboracion. Aqui hacemos uso de estos indicadores.

Primero miramos la cantidad de autos Okm patentados en lo que va de 2019. En febrero se patentaron
112 autos, cuando en febrero de 2018 se habian patentado 249, una caida de 55%. Mirar sélo un mes
puede ser problematico, pero si comparamos el acumulado de lo que va de este 2019 con igual
periodo de 2018 vemos un resultado similar, una caida para Tandil de 57%, que es mucho mayor que
la que registro la provincia de Buenos Aires en igual periodo, 50%, y la nacion, 47%. Alguien podria
arglir que en lugar de autos nuevos se hacen mas transferencias, pero esto no es cierto. La
transferencia de usados cayo6 en Tandil 4,1%, algo similar alo observado a nivel nacional, 4,5%.

Otra variable que es facil de comparar son los depdsitos y préstamos bancarios. Los depdésitos a fines
de 2018 eran en Tandil un 45% superior a 2017; esto es en pesos corrientes. Luego, en términos
reales, cayeron un 3,3%. A nivel nacional los depdsitos, en igual periodo, subieron 63%, y en la
provincia de Buenos Aires 46%. Aqui, también, Tandil estuvo por debajo del desempefio promedio del
pais. La diferencia entre Tandil, provincia y nacion es mas marcada aun para los préstamos: En 2018

ECONOMICAS P4 CONTENIDO




T BRwiA lieNEWS |63

FACULTAD DE CIENGIAS ECONOMICAS / UNICEN

en Tandil subieron un 23% (en pesos nominales) respecto a 2017, muy por debajo de la inflacion,
cuando en la provincia el aumento fue de 41,8% y en la nacion de 49,2%.

El consumo eléctrico residencial en febrero de 2019 (ultimo dato disponible) cay6 a nivel pais un 7,3%
respecto al mismo mes de 2018, aunque es cierto que las temperaturas fueron levemente inferiores en
2019 alas de febrero de 2018, sobre todo en el norte del pais, lo que puede explicar parte de esa caida.

En la ciudad de Buenos Aires, la caida fue de 5,6%, pero en Tandil fue de 6,4%, a pesar que en Tandil
siguen creciendo la cantidad de conexiones residenciales (aunque a una tasa menor, ya que en febrero
2019 seregistré un incremento de 2% en los usuarios residenciales comparado con 2018). Dado que el
total pais esta afectado por el cambio de temperatura en la zona norte, la comparacion con Buenos
Aires es la mas relevante y ahi, nuevamente, Tandil muestra una caida mayor a pesar de la mayor
cantidad de usuarios conectados.

En cuanto a la energia consumida por industrias y comercios, a nivel pais la caida de febrero de 2019
comparado con 2018 fue de 4,8% y 7,1% respectivamente, mientras que en Tandil ambas categorias
cayeron en su agregado 14,5%. Esto ultimo podria ser indicativo de que el parate comercial e
industrial de Tandil es mayor al que se esta viendo a nivel pais.

En turismo, el INDEC incorpora a Tandil en su encuesta de ocupacion hotelera, por lo que podemos
comparar nuestra evolucion con la de otras localidades. De acuerdo a este indice, la ciudad en 2018
(enlas plazas que el INDEC releva) recibié un 1.8% menos de turistas, de nuevo una caida mayor a la
observada a nivel pais, que fue de 1.1%. La encuesta no releva el gasto de los turistas, pero informes
realizados para la costa argentina muestran que los turistas estan gastando menos, con lo cual la caida
en la cantidad absoluta de turistas da una cota inferior al efecto negativo que se podria estar dando en
turismo.

El informe mas reciente del INDEC sobre

turismo muestra datos a enero 2019. Segun

este reporte en Tandil en este mes habia »,
disponibles 131.358 plazas, y fueron
ocupadas el 34% (con picos de 41% en los
fines de semana). En febrero de 2018 habia
mas plazas disponibles (131.916) con una
tasa de ocupaciéon de 32.6%. En otras
palabras, se ocuparon 44.627 plazas, en
enero 2019, comparado con 43.058 en
enero 2018, un incremento de 3,6%
(recordemos que plazas se mide como
namero total de camas fijas y supletorias
(una cama matrimonial se contabiliza como
2 plazas, multiplicadas por la cantidad de
dias que se encuentra abierto cada
establecimiento).
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En términos de viajeros, enero 2019 recibié 17.044 personas comparado con los 15.919 de enero
2018. Esto muestra que enero no fue tan malo, y tal vez el efecto de la devaluacion fuerte, que se hizo
notar sobre todo en el segundo semestre de 2018, podria ahora estar teniendo un efecto positivo en el
turismo, aunque de nuevo recordamos que, al no contarse con el gasto por turista, esta informacién
comparativa es acotada.

Variable Unidad Tandil Provincia Nacién Periodo de referencia
. . primer
Patentamientos Okm unidades -57% -50% -47% . 2019 vs 2018
bimestre
. . primer
Transferencia de autos usados unidades -4,10% -6,70% -4,50% bimestre 2019 contra 2018
.. X Pesos
Depésitos bancarios 45% 46% 63% Afo 2018 vs 2017
nominales
, . Pesos .
Préstamos bancarios . 23% 41,80% 49,20% Afo 2018 vs 2017
nominales
Consumo eléctrico residencial Var % -6,40% -7,30% Febrero 2019 vs 2018
Consumo eléctrico industrial y comercia Var % -14,50% -6,20% Febrero 2019 vs 2018
Turistas Var% -1,80% -1,10% Afio 2018 vs 2017
Tasa de Desempleo % PEA 10% 9,80% 9,60% Il Trimestre 2018
Tasa de Subocupacion %PEA 14,30% 11,20% Il Trimestre 2018

Otra informacion de interés a nivel local es la Encuesta de Hogares y Empleo que se realizé en 2018 en
nuestra ciudad, conducida por la Direccidon de Estadistica del Municipio. Esta encuesta es un nuevo
esfuerzo muy valioso para conocer larealidad local

Tal relevamiento arroj6é una tasa de desempleo de 8,8% entre los varones y 11,5% entre las mujeres
(10% en total). La tasa de desocupacion es muy alta entre los jévenes, 21,8% entre los menores de 30
afios comparada con 6,6% paralos mayores de 30 (y menor que 65).

Sin embargo, como no se cuenta con una serie historica no se puede efectuar una comparacion
directa. No obstante, podemos comparar los resultados de este estudio con los que computa el INDEC
anivel nacional y para otras localidades.

El trabajo de campo en Tandil se realiz6 en el segundo trimestre de 2018, por lo que debemos
comparar contra igual periodo de las estadisticas oficiales del INDEC. La tasa de desempleo de 10%
de Tandil se compara con 9,6% a nivel pais, pero este ultimo no refleja directamente que el desempleo
es un problema mas serio en Buenos Aires que en el resto del pais; de hecho la tasa de desempleo
para las ciudades del interior incluidas en la encuesta del INDEC es de 7,3%.

Siesta ultima tasa es la relevante en la comparacién para con nuestra ciudad, la encuesta local estaria
mostrando una situacidn relativa peor. Es justo notar, también, que si bien en el interior la tasa de
desempleo es mas baja, hay fuertes diferencias regionales. En el caso de la region pampeana, que
incluye localidades como Bahia Blanca, Mar del Plata, Rio Cuarto, Rosario, etc., mas comparables con

UNICEN
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nuestra ciudad, también se observan tasas de desempleo mas altas que el promedio del interior
argentino. Para la regibn pampeana, el desempleo agregado alcanza al 9,5%, guarismo muy parecido
al de Tandil. Un factor que podria estar jugando en la comparacioén regional es el empleo publico, que
en la regidon pampeana y en Tandil tiende a ser relativamente mas bajo que en otras regiones del
interior. La tasa de sub-ocupacién (empleados ocupados pero que quieren trabajar mas) también es
mayor en Tandil, 14,3%, que a nivel nacional, 11,2%, para igual periodo.

Anivel pais también existe una diferencia por género en la tasa de desempleo, pero es menos marcada
que en Tandil, 8,7% varones vs. 10,8% mujeres. Ahora bien, si dirigimos nuestra mirada hacia atasa de
desempleo de los mas jovenes, el gap de género en Tandil es mas notorio que el evidenciado en el
resto del pais. En Tandil, entre los que tienen menos de 30 afios, se registrdé una tasa de desempleo
para varones del 15,6% y para las mujeres del 29,5%, una diferencia de 13,9 puntos porcentuales. En
tanto, a nivel pais tal diferencia alcanza a 4,2 puntos porcentuales, fruto de la comparacién de tasas del
17,3% Yy 21,5%, respectivamente.

Estos numeros ilustran parcialmente la realidad, y su analisis abre la pregunta sobre qué esta pasando
en Tandil en comparacién con el total del pais y la provincia de Buenos Aires. Particularmente, si esta
mostrando una nueva tendencia o es, tan so6lo, un movimiento ciclico mas marcado que en otras
oportunidades.

Pero ante todo, nos muestra la importancia de tener estadisticas transparentes y desagregadas a nivel
de localidad y de la regién, y especialmente la necesidad de estudiarlas con mayor profundidad, algo
que yainiciamos y nos planteamos profundizarlo a lo largo de este afio.
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E'poca de vacas flacas

Por Guillermina Simonetta

Historicamente, los paises de América Latina y el
Caribe han tenido dificultades para traducir los
periodos de bonanza exportadora de sus
recursos naturales (principalmente en mineria,
hidrocarburos y agroindustrias) en procesos de
desarrollo econémico de largo plazo, con niveles
de crecimiento estables que permitan reducir
drasticamente la pobreza y elevar el ingreso per
capita. Esto es algo mas que claro en nuestro
pais. Con caida en los precios de los recursos
naturales que exportamos se han exacerbado los
problemas de balanza comercial y los
desequilibrios fiscales en un marco donde la
elevada inflacién y la recesion conjugan un coctel
explosivo en un afio electoral, aumentando asi la

http://losrecursosdelbosque.blogspot.com

incertidumbre, clave en la generacion de expectativas. Por dar un ejemplo, el valor del grano de soja ha
pasado de niveles cercanos a USD650 por tonelada en 2012 a cotizar entre el rango de USD 300-340

en los ultimos meses.

EVOLUCION DE LA COTIZACION DEL GRANO DE SOJA EN CHICAGO
MEDIDO EN DOLARES POR TONELADA HASTA EL 15/3/2019
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Pero no podemos culpar a este efecto de cambios en precios internacionales de nuestra pobre
performance econdmica. El déficit fiscal es sin lugar a dudas, la causa de todos nuestros males. El
panorama fiscal de la historia argentina recuerda la parabola de José, el que podriamos considerar
como primer asesor de politica fiscal documentado en la historia de la civilizacion. Cuando se le pidi6 a
José que interpretara el famoso suefio del faradn, en el que siete vacas feas y flacas devoran a siete
vacas gordas y hermosas, éste predijo siete afios de abundancia, a los que seguirian siete afios de
hambruna, por lo cual recomendd hacer acopio de bienes durante los afios buenos. Elfaradn siguio el
consejo de José y reind en el antiguo Egipto durante lo que actualmente llamariamos un largo periodo
de estabilidad macroeconomica. Esta historia de éxito se ha repetido unay otra vez en el tiempoyen el
espacio, sin embargo parece que nosotros no hemos aprendido nada de mas de 200 afios de historia
argentina. El mismo problema ha estado muy presente en otros emergentes de la region, y algunos
han sabido aprovechar las épocas de abundancia para generar fondos anticiclicos para las épocas de
escasez. Pero en nuestro caso ese no ha sido el resultado, sino que todo lo contrario, los afios de
abundancia posteriores a la crisis de 2001/2002 no generaron ese acopio sino una montafia de
desfasajes macro y actualmente no sélo tenemos una época de vacas mas flacas sino también que
pagar por las malas decisiones tomadas en esos momentos, especialmente en lo que respecta atema
tarifas y politica cambiaria y monetaria.

Nuestro pais pas6 de financiar el elevado gasto publico mediante emision monetaria a combinar la
emision con toma de deuda, tanto en moneda local como extranjera. Los desajustes de los gobiernos
anteriores sumados a la incapacidad de la actual gestién de encausar a Argentina en una senda de
crecimiento con niveles aceptables de inflacibn habiendo aumentado en forma marcada el
endeudamiento, dejan ahora un panorama muy complejo de resolver. Los crecientes niveles de
endeudamiento sumados a la incertidumbre propia de un afio electoral en medio de la recesion y la
inflacion han redundado en un deterioro de la calificacidon crediticia y del incremento del riesgo pais,
generando asi un circulo vicioso de mayor incertidumbre en los mercados financieros, situacion que
implica que el pais deba destinar mayores recursos para el pago del servicio de su deuda y para
refinanciar los vencimientos, presionando aun mas al gasto. Por lo tanto, la Unica via para recortar el
déficit en el corto plazo con un marco de presién impositiva por las nubes, seria mediante ajustes del
gasto publico, con negativas consecuencias socialesy enlasurnas...

La dinamicay la sostenibilidad de la deuda publica dependen del comportamiento del déficit publico y
su interrelacion con las diferentes fases del ciclo econdmico, su vulnerabilidad o volatilidad frente a
eventos exdgenos, los mercados de capitales, las tasas de interés tanto internas como externas y el
tipo de cambio real. Asi, la deuda publica neta representa la acumulacion de resultados fiscales
pasados, mientras que los balances futuros incorporan también los ingresos y gastos por intereses
resultantes. De esta manera, los desequilibrios fiscales sistematicos se traduciran en presiones
futuras de gasto enintereses, los que contribuiran, a su vez, ala acumulacion de nueva deuda.

El coctel que tenemos actualmente de variables macroeconémicas en rojo es muy complejo y se
agrava por la falta de credibilidad en un gobierno que pec6é de errores de planificacion y de
comunicacion para atacar los problemas heredados y le sumo otros, en una situacion mucho mas
acotada de margen de maniobra derivada en parte, de un cambio en las condiciones externas, de las
propias restricciones del acuerdo con el FMI y en otra parte de errores internos. Reconocer estos

UNICEN
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errores (¢,con algun cambio en el equipo econdmico?) seria un primer paso para antes de las
elecciones tener un cambio en la confianza.

La inflacion sigue siendo el talon de Aquiles del gobierno y de nuestra historia desde que se instauro el
peronismo, y los indicios de desaceleracion de los incrementos de precios vistos en algunos meses de
2018 han desaparecido: la tasa de inflacibn marcé en febrero un nivel muy preocupante al registrar un
avance del 3.8% respecto de enero y del 51.3% en términos interanuales, un fenémeno que pega de
lleno en el consumo. Este resultado se explica en parte por el progresivo traslado a precios de los
saltos del dolar registrados el afio pasado y de ciertas actualizaciones salariales mas el ajuste de
tarifas de servicios publicos que aun continta y un aumento cercano al 40 % en el precio mayorista de
la carne vacuna -un alimento con fuerte incidencia en la cesta basica-, con un efecto tanto en su precio
de venta al consumidor como en los de bienes sustitutos.

TASA DE INFLACION ANUALIZADA POR PRESIDENCIA. PERIODO 1943-2018
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Fuente: UEPE CAC en base a Indec para el periodo 1943-2005 y 2017-mayo 2018; y Graciela Bevacqua para 2006-2016.

Nuestro pais convive coninflacion desde 1945, diez afios después de la creacion del Banco Central, ya
que antes de ese afo la inflacion promedio desde 1810 no super6 el 3% anual. El origen de nuestra
inflaciéon radica en la monetizacion del déficit fiscal: emitir para financiar el déficit. Los programas de
fijacion del dolar, de tarifas u otros precios (como combustibles, carnes, lacteos) sin atacar el problema
basico de la emision terminan no sélo no siendo efectivos, sino generando distorsiones de precios
relativos. Los programas que han restringido precios (especialmente el cepo cambiario, combustibles
y tarifas congeladas) desencadenaron atraso (cambiario y de otros precios), y la forma en que se
quitaron terminé asfixiando a la economia con una fuerte devaluacién a la que se le suman los
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continuos ajustes de paritarias y de otros precios, por el efecto de inflacién de costes y de incrementos
por expectativas de inflacién y de devaluacion futuras.

Para sumar problemas, la accién del BCRA de absorber los pesos que emite con crecientes tasas de
interés (para desincentivar la fuga al délar) sigue ahogando la produccion, generando una cadena de
empresas en quiebra y recortes de la produccion y de empleos. En este afio se sumaron a la lista de
empresas que ingresaron a proceso preventivo FATE, perteneciente al grupo Aluar, la envasadora de
Coca Cola en Argentina, la Editorial Atlantida, la aerolinea low cost Avianca, y la empresa de
transportes ERSA, por mencionar algunos. Un caso de enorme resonancia en 2018 habia sido el
ingreso a proceso preventivo de crisis de la cadena de supermercados Carrefour, en abril de 2018. Se
estima que soélo en enero cerraron 2536 comercios en la zona metropolitana (82 por dia).

EVOLUCION DE LOS PEDIDOS DE PROCESOS PREVENTIVOS DE CRISIS, 2005-2018

120 -

100 -

80 -

60 -

20 -

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Fuente Secretaria de Trabajo

Asimismo, la cantidad de suspensiones y despidos en las empresas se disparé dos veces y media
durante el primer bimestre del afo, en relacion con lo sucedido entre enero y febrero de 2018. Y la
tendencia se mantuvo en el comienzo de marzo. De acuerdo con un relevamiento del Centro de
Economia Politica Argentina (CEPA) durante enero y febrero se contabilizaron 12.149 casos entre
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suspensiones y despidos en las compafiias privadas, mientras que en los primeros 60 dias de 2018 se
habian contabilizado apenas 4.732 casos. Como antecedente de esta etapa de incrementos
sustanciales en las quiebras y concursos, debemos retrotraernos al periodo 2001-2002. Solamente en
marzo de 2002 se registraron 243 quiebras y concursos de acreedores, casi un 50% superior al valor
de marzo de 2001. Si se calcula el promedio diario, se registraron 7,8 personas juridicas o humanas
que entraban en quiebras o concurso.

Los procesos preventivos de crisis se estan convirtiendo, ademas, en formas de avanzar en la
flexibilizaciéon laboral de facto.

Considerando las quiebras por actividad econdmica entre 2016 y 2018 se evidencia que los rubros
Manufacturas y Consumo, Construccién, Servicios Profesionales y No Profesionales explican el 66%
de las quiebras. Esto se eleva al 85.5% si se incluyen los Servicios de Comercializacién e
Intermediacion. Manufacturas y bienes de Consumo se encuentran a la cabeza, explicando uno de
cada cuatro quiebras. Dentro de esta ultima, el peso del sector indumentaria, textil y calzado, es el
mayor con un 30% de esta agrupacion, mientras que los mayoristas representan el 37% de los
Servicios de Comercializacion e Intermediacion.

Las elevadas tasas de interés que parecen haber llegado para quedarse especialmente desde la
corrida financiera vista casi un afo atras , tienden aexacerbar la vulnerabilidad de las empresas por la
dificultad que ocasionan para renegociar los pasivos y reactivar las ventas. Lamentablemente vemos
dificil que se produzca un shock de confianza tal que permita en estos meses antes de las elecciones
atacar los problemas de fondo, todo indica que seguirdn meses muy complicados mas alla del aire
extra que brindan los nuevos desembolsos de dblares del FMI para contener a uno de los precios
claves: el del délar, ;0 podran sacar un as de la manga que nos de un giro de nueva confianzay permita
una continuidad de las politicas que tratan de encausar a Argentina en un mejor rumbo de largo plazo?
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Fideicomuso: . |
una herramienta faciitadora de negocios.

Por Gustavo Simaro y Valeria Torchelli

Abordaremos el uso del instrumento
fideicomiso como una herramienta que
agrega valor a la cadena de inversiones, a
partir de la canalizacion de ahorros,
reduccion de costos, aportes a la
financiacion de proyectos.

La canalizacion de ahorros, para ser
utilizados por los emprendedores sin
asistencia financiera del sector bancario o la
participacion en proyectos de inversion que
ofrezcan posibilidades no tradicionales de
negocios a ahorristas pequefios o medianos,
pueden sefialarse como las dos ventajas del
fideicomiso.

La herramienta juridica denominada fideicomiso, ha adquirido un papel protagdnico en el mercado
financiero por el uso que de la misma han realizado el sector de tarjetas de crédito, las cadenas de
electrodomeésticos, entre otros. Todos ellos se han conformado bajo la figura de fideicomisos
financieros, a través de la securitizacion de sus carteras crediticias (cupones, cuentas por cobrar). Por
el lado de los fideicomisos ordinarios, la industria adopté mayoritariamente la figura del fideicomiso
para sus inversiones en el rubro inmobiliario/construccion, convirtiéndola en una herramienta muy
utilizada enla actualidad.

Distintos sectores han tentado a los ahorristas o “nuevos participantes - inversores” desde hace ya
afios, bajo figuras que no se adecuan totalmente alarealidad econdmicay juridica que se desarrolla.
Muy claramente Juan Martin Alchouron en su libro “Fideicomisos”, define negocios indirectos,
negocios simulados y negocios fraudulentos. Muchas veces esas figuras han sido utilizadas para
canalizar aportes en la actividad agropecuaria generando conflictos reales o potenciales.

Justamente es la figura del negocio fiduciario la que en muchos casos viene a aportar la solucidon
juridico-financiera a la estructuraciéon de proyectos de inversion agropecuarios.

La escasa, pero adecuada a nuestro entender, legislacion sobre el instrumento fideicomiso, aunque

ahora reforzada por el nuevo Codigo Civil y Comercial Unificado, permite el desarrollo del mismo y su
uso con soluciones que se ajustan alarealidad juridica, econdmicay tributaria.
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Las posibles ventajas impositivas son solo un aspecto que justifica el uso de la herramienta y no el
determinante.

No queremos dejar de senalar que la precisa participacion del legislador, precisa justamente por su
escasa ingerencia, es lo que ha evitado que se desvirtue un instrumento con base en la confianza
depositada en unade las partes.

Podemos definir al fideicomiso, entonces, como un vehiculo que representa una alternativa frente a la
tradicional estructura societaria y que es juridica, contable e impositivamente sustentable. En este
contrato hay un sujeto que cumple un rol preponderante: el fiduciario, que sera el administrador y
representante del mismo, el encargado de cumplir con el fin por el cual se credé lafiguray el propietario -
aunque no de forma plena- del patrimonio fideicomitido.

La constitucion del fideicomiso se formaliza a través de un contrato que determina las bases y
condiciones para su ejercicio.

El efecto principal de esta figura es la constitucion de un patrimonio especial e independiente,
integrado por los bienes que se aportan en propiedad fiduciaria y separados de los bienes propiedad
de las partes que constituyen el fideicomiso.

Otra de las ventajas del fideicomiso es su flexibilidad, permitiendo asi que las partes se doten de una
estructura juridica acorde a las necesidades del negocio, brindando transparencia y seguridad en el
manejo de los fondos. Es precisamente por este motivo, entre otros, que es fundamental la redaccién
de los contratos para otorgarles tranquilidad y seguridad juridica al inversor y al administrador del
emprendimiento.

Vamos a enfocar estas lineas hacia los fideicomisos ordinarios. Observamos por unalado la existencia
de una oferta de capitales por parte de ahorristas (potenciales fiduciantes), dispuesta a participar en
proyectos de inversidn y, por otro lado, la necesidad de financiamiento de emprendedores o tenedores
del know how. Ambas partes de un tamafio y una estructura que no justifican o viabilizan la
participaciéon de una entidad financiera o de una sociedad autorizada por la Comision Nacional de
Valores para actuar como fiduciario financiero en virtud de los costos que su formalizacion significa.
Justamente lo que caracteriza a los actores es su tamano, su flexibilidad, su dinamica, entre otras
caracteristicas, que hacen recomendable la confluencia de ellos en un proyecto juridicamente
respaldado por un contrato de fideicomiso ordinario.

Asi entonces el concepto mas importante que intentamos comunicar, es que el fideicomiso ordinario es
de aplicacion factible, viable y con una adecuada relacién costo beneficio para pequefios y medianos
proyectos, de distintos sectores, sin distincién alguna.

Existe una variedad de combinaciones en las cuales el fideicomiso puede intervenir en virtud de la

adaptabilidad de este tipo de contratos, lo cual permite que sirvan para fines de administracion, de
inversion o de garantia y que se pueden constituir como fideicomisos ordinarios.
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Podremos ofrecer entonces soluciones mediante la constitucion de fideicomisos de garantia donde el
fiduciante transfiere la propiedad fiduciaria de uno o mas bienes a un fiduciario con el fin de garantizar
con ellos, o con su producido, el cumplimiento de ciertas obligaciones a cargo de aquel o de un tercero,
designando como beneficiario al acreedor o a un tercero en cuyo favor, en caso de incumplimiento, se
pagara la obligacién garantizada. Por ejemplo, ante la existencia de un empresario apicultor que
proyecte el crecimiento de su apiario y la construccion de su propia sala de extraccion de miel, podra
captar fondos conformando un fideicomiso de garantia al que le transferira bienes en propiedad
fiduciaria (colmenas). Estos bienes serviran para el cumplimiento de la obligacion (devolucion de
fondos), pues en caso de incumplimiento, el fiduciario realizara los bienes fideicomitidos y saldara la
deuda existente.

En este esquema lo que se busca es que la propiedad fiduciaria de los bienes actue como garantia del
monto originalmente invertido para que este no se vea afectado por causas ajenas a la operatoria
objeto de la inversibn como puede ser juicios de 3ros, conflictos societarios, juicios con la
Administradora Federal de Ingresos Publicos (AFIP), entre otras.

Otra tipologia aplicable al sector, son los fideicomisos de inversion. Se entiende por fideicomiso de
inversion todo negocio con transmision en propiedad fiduciaria, que tenga por finalidad principal o
especifica la inversion, por medio de un fiduciario, de recursos financieros con arreglo a las
instrucciones establecidas por los constituyentes para beneficios de estos o de terceros, para
aplicarlos a los fines predeterminados.

Cuando propietarios de bienes y quienes tienen el know how de la actividad, deciden constituir una
alianza destinando bienes fideicomitidos al desarrollo de un negocio agropecuario con instrucciones
precisas al fiduciario, recibiendo los fiduciantes o los beneficiarios indicados por estos, el producido del
mismo, estaremos baijo la tipificacion juridica de un fideicomiso de inversion.

Siguiendo con nuestro caso del empresario apicultor, podemos hacer confluir bajo la figura citada a
fiduciantes que destinen recursos, pesos y/o bienes (material vivo, inerte, etc.) para la explotacién de
un apiario, a partir de instrucciones a un fiduciario conocedor del negocio por si o por terceros
contratados por este. Finalizado el proceso productivo el contrato debe haber especificado si el
beneficiario es retribuido con producto agropecuario (miel, cera, polen, propoleo, etc.) para su
comercializacion o con pesos producto de la realizacion de tales bienes.

Otra variante la constituyen los fideicomisos de administracion. En estos contratos se transfiere la
propiedad de bienes a un fiduciario para que los administre conforme a lo establecido por el fiduciante,
destinando el producido, silo hay, al cumplimiento de la finalidad sefialada en el contrato.

Es menos habitual la constitucién de fideicomisos de administracion exclusivamente, pues en la
practicalos de inversion y los de garantia contienen elementos de administracion.

Un caso testigo es el de una persona de edad avanzada, unico titular de una explotacién ganadera,
propietario de un inmueble rural. Esta persona tiene a su cargo un hijo incapaz declarado
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judicialmente. Por ello decide entregar en propiedad fiduciaria los bienes mencionados. El fiduciario
llevara adelante la explotacion, de manera tal que con las utilidades obtenidas se cubran los gastos de
manutencion del incapaz, destinandose el excedente a nuevas inversiones.

Se evidencia en el ejemplo anterior que el fideicomiso de administracion puro es practicamente
inexistente, encontrandonos en este caso frente a una combinacién entre fideicomisos de inversién y
de administracion.

éPor qué constituir entonces un fideicomiso?

« Mayorflexibilidad: se establece una relacion contractual sin establecer una vinculacion societaria.

« Temporalidad: larelacién entre las partes finaliza con la conclusién de la obra.

« Minimiza el riesgo: la quiebra de las partes no implica la quiebra del fideicomiso. A su vez, se
produce un aislamiento del patrimonio fiduciario, quedando unicamente afectado al cumplimiento
del encargo que asumio el fiduciario al celebrar el contrato.

En virtud de lo anteriormente expuesto es fundamental -por no decirimprescindible- unalabor conjunta
e interdisciplinaria de distintos profesionales en la estructuracion del fideicomiso.

Con este aporte es nuestra intencién sensibilizar a los lectores acerca de la posibilidad de uso de esta
herramienta en distintos sectores que hoy demandan financiacibn en un contexto de tasas
inaccesibles, o desde la Optica de los inversionistas, mostrarles una alternativa de inversion a los
instrumentos tradicionales, ya que pueden participar en proyectos acotando el riesgo en cuanto a
monto expuesto diversificando sus carteras.
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Los aranceles de los laboratorios de
diagnostico vetermario

Por Sebastian Ramon

Cual es el precio de los servicios de
diagndostico veterinario es una interrogante
sobre la cual no hay consenso. Hay un
Decreto (830/81) del afio 1981 en Provincia
de Buenos Aires y se cuenta con ciertas
referencias de uso y costumbre habitual lo
cual, evidentemente, no es suficiente.
Existen algunas razones que lo explican.

Es inminente la entrada en vigencia del Plan
de Control y Erradicaciéon de la Brucelosis
Bovina (SENASA Resolucién 67/2019) a
partir del cual todos los establecimientos
ganaderos bovinos del pais en los que se
realice algun tipo de actividad reproductiva del ganado bovino, deben efectuar la Determinacion
Obligatoria del Estatus Sanitario (DOES) respecto a Brucelosis, mediante la realizacion de un
diagndstico seroldgico de la totalidad de su rodeo susceptible de contraer dicha enfermedad.

Existen en Argentina unos 200 laboratorios de diagnoéstico veterinario acreditados por
SENASA para realizar dicho ensayo'. En este listado estan incluidos Laboratorios del mismo
SENASA, INTA, Fundaciones (algunas de ellas formadas por productores ganaderos, otras
correspondientes a Universidades Nacionales), Laboratorios Provinciales (Direccion de Ganaderia,
por ejemplo) y Laboratorios privados.

Frente a esta heterogeneidad es l6gico que las estructuras de costos de unos y otros sean muy
diferentes: personal en relacioén de dependencia y sus correspondientes Convenios Colectivos de
Trabajo aplicables, situacion impositiva, costos financieros, acceso a la tecnologia, ubicacién
geografica la cual impacta en el costo de los fletes y volumen de muestras procesado, solo por citar
algunas cuestiones relevantes. Esto explica, en parte, por qué resulta muy complejo establecer un
precio de referencia que resulte adecuado para los distintos administradores y propietarios de los
mencionados laboratorios.

En principio, existe un Decreto en Provincia de Buenos Aires mediante el cual el Colegio de
Veterinarios de la Provincia gestiona la aprobacion de los aranceles profesionales minimos,
adoptando al efecto una unidad de medida arancelaria denominada "galeno veterinario" — GAVET-,
cuyo valor se reajustara trimestralmente en forma automatica, conforme al indice de precios al
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consumidor suministrado por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC), el cual incluye en
un apartado los servicios de Laboratorio’. Respecto al diagndstico de Brucelosis menciona las
siguientes técnicas:

Técnica Cantidad de GAVET
Prueba de Hudlesson 1
Prueba de Wright 2
Fijacion del complemento (FC) 4
2-Mercaptoetanol 1,5

Quienes desarrollan actividad en Laboratorios de diagnéstico notaran una evidente
desactualizacidn en las técnicas mencionadas. La técnica de Hudlesson no se utiliza hace muchos
afos y por otra parte, nada indica el Decreto respecto a las pruebas de BPA (Buffered plate antigen),
FPA (Polarizacion fluorescente) y Elisa’. No obstante, a partir del Decreto podriamos asumir que
parala técnica de BPA corresponderia un (1) GAVET, y para la técnica de FPA cuatro (4) GAVET;
es decir, $48,33 y 193,32%, respectivamente. ; Qué sucede en la realidad? El Decreto es conocido
por unos pocos, no se aplicay no se controla. De hecho no es aplicado siquiera por los Laboratorios del
Ministerio de Agroindustria de la Provincia de Buenos Aires (Rauch, Bolivar, La Plata), cuyos costos
son manifiestamente menores que los de un Laboratorio privado.

Frente a esta realidad, se ha intentado a través de los afos utilizar alguna medida de referencia para
establecer el arancel minimo, como por ejemplo tomar el precio del “kilo de carne” y partir de alli
establecer la tarifa minima®. En el caso particular del diagnéstico de Brucelosis se estima (al
menos asi ha sido histéricamente) como precio del ensayo 0,8 kilos -no esta clara la categoria
gue se tomara como referencia, o si sera el valor del indice novillo publicado por el Mercado de Liniers
por algun periodo determinado-.

No obstante, tampoco ha resultado una solucién definitiva dado que el mercado de la carne ha sufrido
reiteradas intervenciones sobre el precio y tal vez por ello las variaciones que se dan en condiciones
normales de mercado (por interaccién de la oferta y demanda) muchas veces no acompanan el indice
general de precios. Asimismo, los procesos inflacionarios generan (entre otras cosas) distorsion de
precios relativos. Esto se debe a que no todos los precios de los bienes y servicios aumentan de la
misma forma en el mismo momento.

Mas alla de las limitaciones mencionadas, si tenemos en cuenta el indice novillo mercado de Liniers
(ILN.M.L.) correspondiente a la 2° semana de Febrero 2019 el cual ha sido aproximadamente $60, el
diagndéstico de Brucelosis tendria un precio de $48 ($60 * 0,8). Dicho valor coincide
casualmente con el valor de 1 GAVET ($48,33) aenero de 2019°.
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Finalmente, el camino para obtener un precio de mercado del ensayo (al menos para Laboratorios
privados) es el de establecer los costos fijos y variables (directos o indirectos) y a partir de alli fijar un
margen deseado de rentabilidad. Este costo al menos deberia contemplar insumos (materia prima),
mano de obra (técnica y profesional) y gastos indirectos. No debemos olvidar incluir en el calculo las
amortizaciones de los equipos utilizados cuya incidencia es cada vez mayor dado que en su mayoria
se adquieren en dblares (Real time para PCR, Polarizador, Espectrofotdmetro, por citar algunos).

Una observacion importante, mas alla del precio al que arribemos segun el método utilizado por cada
uno es la diferencia en la calidad del servicio prestado por cada Laboratorio lo cual puede justificar
precios mayores (0 menores) dada la percepcidn de valor captada por el cliente. Estas diferencias enla
calidad pueden ser por ejemplo:

. Certificacidon de Normas de Calidad

. Tiempos y forma de entrega de resultados
. Asesoramiento profesional

. Logistica

. Tecnologia

Podemos concluir que fijar un arancel minimo para la prestacion de los servicios de un laboratorio de
diagndstico veterinario no es una tarea sencilla. Si bien podemos tener algunas aproximaciones
existen limitaciones concretas que llevan a costos y precios muy disimiles entre unas y otras
organizaciones.

Por otra parte, establecer aranceles minimos a través de una normativa requiere la intervencion de
expertos en el tema, que participen en el proceso de implementacién, realicen los ajustes necesarios y
controlen el debido cumplimiento. Materia sobre la cual Argentina no registra casos de éxito. 4 Sera el
momento del cambio?

' http://www.senasa.gob.ar/institucional/laboratorio/red-nacional-de-laboratorios-0 _Laboratorios de
Red. Diagnostico-07/09/2018

?Decreto 830/81. Consultado en: http://www.gob.gba.gov.ar/legislacion/legislacion/81-830.html

° La prueba de BPA se utiliza como screening por su alta sensibilidad en paralelo con FC, ELISAy FPA
como pruebas confirmatorias.

*Ha sido una practica habitual tanto para Laboratorios de diagnéstico como para Veterinarios con el fin
de establecer un arancel minimo por los servicios brindados al productor ganadero.

° Consultado en: http://www.mercadodeliniers.com.ar/indexnuevo.htm
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Usted pregunta, IKCON responde

Lo invitamos a enviarnos su consulta a
instituto_economia@econ.unicen.e
du.ar antes del 20 de cada mes para
que nuestro equipo pueda darle una
respuesta a sus consultas.

Respetaremos su anonimato: solo se
incluira su nombre de pila.

Martina: En medio de esta crisis tan persistente, ;qué podemos hacer para
aumentar las ventas en nuestros negocios?

IECON: Es realmente preocupante ver como muchos comercios y empresas (no sélo pequefas) estan
en una situacion de estrangulamiento con la persistencia de la recesion y la elevada inflacion. Sin
embargo, desanimarse y volcar las culpas hacia arriba estan lejos de ser una ayuda. En momentos tan
criticos la baja de la produccion y de las ventas puede darnos una oportunidad de tener tiempo para
estudiar algunos cambios en nuestro negocio, o pensar en cambios de estrategias. Sacarle el jugo ala
situaciéon estudiando un poco los numeros de nuestro comercio, cosa que en momentos donde todo
fluye muchas veces no tenemos el tiempo de sentarnos a analizar, especialmente para aquellos que
son ala vez cabeza de una pyme pero también estan en el dia a dia del desenvolvimiento cotidiano del
trabajo.

Coémo conocer mejor a nuestro cliente puede ser uno de los capitulos a estudiar, esbozaremos
algunos lineamientos que pueden ser de utilidad en este sentido, sin embargo hay una amplia
bibliografia a consultar para poner la creatividad al servicio de satisfacer al cliente.

Todas las empresas y comercios deben tener como objetivo primordial mimar a sus clientes y
fidelizarlos de manera duradera. La vinculacién emocional, elemento imprescindible en cualquier
ambito de la vida, también lo es en el area profesional. Pero, ¢ cdmo lo hacemos si no los conocemos?
Araiz de conocerlos mejor, podremos crear un vinculo imprescindible a la hora de vender y segmentar
las campanas de marketing de modo efectivo.

Lasredes sociales y las encuestas son dos herramientas que pueden ayudar en este sentido.
. No todo pasa por tener el mejor precio. Actualmente hay que superar las expectativas de los
clientes mas alla de satisfacer sus necesidades. Las personas no solamente se mueven por la

bajada de precios, sino que buscan experiencias intensas que les hagan sentir unicos; una
experiencia extraordinaria constituye una clara ventaja competitiva y hara que el viaje de la mano del
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cliente no termine nunca.

. Gestione las emociones de sus clientes, a través del estudio previo de las mismas. Cuando un
cliente esta comprando un producto, ¢qué proceso ha seguido para tomar la decisién? Su cliente no
decide unicamente cuando se encuentra en el momento de comprar, sino desde que va sintiendo la
necesidad y sigue teniendo percepciones una vez que ha comprado. Analice esos momentos y genere
para cada uno de ellos, argumentos e impactos de venta atractivos.

. Cree experiencias Unicas que proporcionen al cliente valor afadido tanto desde un punto de
vista emocional y personal. Las experiencias que impresionan positivamente son transmitidas por los
clientes a sus redes sociales y ello generara que nuevos potenciales clientes conozcan su negocio.
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La Coyuntura en graficos

GASTO DE CONSUMO PUBLICO Y PRIVADO. TASA DE CRECIMIENTO PORCENTUAL
ANUAL

crecimiento porcentual anual

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 iii 2018
consumoprivado 9% 1% 4% -4% 4% -1% 4% 0%
consumo publico 5% 3% 5% 3% 7% 0% 2% 3%

Al sumar del primero al tercer trimestre del 2018 el consumo privado no varié y el publico aumentd un 3%.
Pero al comparar entre terceros trimestres, el consumo cay6 un 5%.

INDICADORES DE CONSUMO

Variaccion porcentual

variable ultimo dato
real anual

Consumo privado -4,50% IIIT 2018 base 2004
Consumo publico -5% IIT 2018 base 2004
IVA -3,20% enero
Crédito al consumo -20,70% enero
ventas minoristas -11,90% febrero
ventas autoservicios -12,40% diciembre
ventas supermercados -8,70% diciembre
ventas shopping -13,30% diciembre
patentamientos de autos -42,40% febrero
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GASTO DE INVERSION. VARIACION % ANUAL

variacion % anual

2012 2013 2014 2015 2016 2017 iii 2018
Gasto de inversion -7% 2% -7% 3% -5% 11% 2%
Construccion -3% 1% -2% 2% -13% 12% 5%
Equipos de produccion -10% 4% -10% 4% 2% 11% -1%
INDICADORES DE INVERSION
Variaccion
variable porcentual ultimo dato
real anual

Gasto de inversion
Construccion
Equipo de produccidon
Consumo interno de cemento
Permisos de edificacion de
obra privada
créditos hipotecarios
IED Neta
Inversidn de Portfolio Neta

1,70% I1IT 2018 base 2004
5,30% IIIT 2018 base 2004

-1% I1IT 2018 base 2004
-16,30% enero
14,00% enero
24,00% enero
-17,00% enero
-65,00% enero
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PRODUCTO BRUTO INTERNO (VARIACIONES % INTERANUALES)

12% +

10,1%

10%
8%
6%
4%
2%
0%

-2%

-4%

-6% -

-5,9%
-8% -

CUADRO DE VARIABLES FINANCIERAS AL 13/03/2019

VARIABLES FINANCIERAS 13/03/2019 VARIACION YTD - 2019
DOLAR OFICIAL EN ARGENTINA - VENTA 42,2 8,68%
DOLAR EN BRASIL (VS.REAL) 3,798 -2,15%
RIESGO PAIS -EMBI+ ARGENTINA JPMORGAN 733 -10,28%
INDICE S&P MERVAL (ARGENTINA) 34023 12,32%
DOW JONES (USA) 25688 10,12%
BOVESPA (BRASIL) 98903 12,53%

SOJA . MERCADO INTERNACIONAL USD POR TONELADA 326,65 -0,41%
MAIZ. MERCADO INTERNACIONAL USD POR TONELADA 142,81 -2,85%
TRIGO. MERCADO INTERNACIONAL USD POR TONELADA 161,76 -12,09%
PETROLEO WTI -USD POR BARRIL 58,53 28,89%
ORO - USD POR ONZA 1307,5 1,54%

TASA BADLAR ENTIDADES PRIVADAS EN $ 40,81% -15,42%
PLAZO FIJO 30 DIASEN $ 38,00% -22,45%
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