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I. Objetivos del andlisdis

En los G1timos seis afios se produjeron cambios nota-
bles en los precios relativos de los diversos sectores econd-
micos argentinos. En gran medida esta situacibn, de naturaleza
evolutiva, estuvo determinada por una politica de apertura de
la economia, caracterizada por una disminucién de aranceles y,
bdsicamente, por un rezago en la evolucidon de la cotizacidn en
pesos de las divisas extranjeras.

Al mismo tiempo se produjeron modificaciones decisi-
vas en el sistema financiero, involucrando en especiai la 1i-
bertad otorgada para la fijacidn de tasas pasivas, activas y
margenes de intermediacidn de las entidades financieras.

E1 efecto conjunto de ambos aspectos determind difi-
cultades notorias paradiversos sectores. E1 rezago de sus pre-
cios, provocado entre otros factores por laaludida politica de

(*) Resumen del trabajo presentado en las Jornadas Nacionales
de Investigacidn enAdministracidn, Buenos Aires, noviembre

de 1983.
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de financiacion de 1os sectores principales (calculadas sobre 1la
base de los datos descriptos anteriormente), en cada uno de los
seis ‘afios considerados. Se presentan, ademds, las tasas equiva-
lentes anuales para el periodo de seis afios.

Estos datos permiten analizar los sectores que han
afrontado mayores costos, en forma sistemdtica, durante todo el
periodo considerado. As?, por ejemplo, considerando los datos
desagregados por subsector (que por razones de espacio no se
presentan en el anexo), los valores mdximos en el caso de pro-
ductos agropecuarios sonlos siguientes (en todos los casos, 1as
tasas son anuales): . '

Producci6n vegetal: cultivos industriales 17,288%

Produccidn animal: leche, huevos y aves 11,979%

" En cambio, 1os sectores con menor costo financiero fue-

ron: ,
Produccidn vegetal: legumbres y hortalizas - 3,894%
Produccidn animal: lana - 0,735%

En lo que respecta al sector no agropecuario, los va-
lores maximos son los siguientes: '

Importados: alimentos y bebidas 34,256%
Alimentos y bebidas: aceites comestibles 21,197%
Productos quimicos: aceites vegetales 15,907%
Productos quimicos: sustancias explosivas 14,265%
Madera: varios 14,052%
Textiles: algoddn desmotado 14,010%
En cambio los sectores conmenor costo financiero fue-
ron:
Papel y cartén: celulosa y pasta de madera -11,548%
Madera: muebles, excepto los de mimbre -11,092%
Madera: corchos, tapones y otras formas -10,581%
Piedras, vidrios y ceradmica: cemento - 9,737%
Productos quimicos: fésforos - 9,276%
Papel y cartdn: cajas y otros envases - 9,239%

Se observa, entonces, que los movimientos de precios
relativos de laeconomia provocaron diferencias notables en los
costos reales de financiacidn de diversos sectores. :

En tal sentido, como es 18gico, al considerar perio-
dos menores las diferencias se agudizan. Para una mejor apre-
ciacidon de los extremos de financiacidn, en el anexo n° 2 se
presentan, para cada trimestre, los costos minimos y maximos,
tanto para el sector agropecuario como para el no agropecuario.
Con fines referenciales se agrega el costo financiero real tri-
mestral del sector mayorista, nivel general.
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Asi, por ejemplo, en el tercer trimestre de 1977,
mientras el subsector "Celulosa y pasta de madera" tuvo un cos-
to financiero real del -29,043 trimestral, el subsector "Acei-
tes vegetales" (Productos quimicos) debid afrontar uncosto del
47,59% trimestral. Frente a un costo promedio para el sector
mayorista del -0,985% trimestral, las cifras son expresivas de
las grandes distorsiones sectoriales. (1)

?2) Financlacién externa

El andlisis de la financiacion externa se efectiia en
el anexo n° 3. Como puede observarse, durante los tres primeros
afios y como consecuencia basicamente del rezago cambiario, en
relacion a 1a evolucidn de los precios internos, las tasas re-
sultaron fuertemente negativas.

Entre los valores anuales extremos de esos primeros
tres afios pueden mencionarse:

Sector no agropecuario: cuero -47,10 % (1978/79)
Sector agropecuario: produccién
animal -46,263% . (1978/79)
Sector no agropecuario: piedras, '
vidrios, cerdmica -42,579% (1977/78)
Sector agropecuario: pesca -40,067% (1978/79)

En general, practicamente todos los sectores naciona-
les tuvieron tasas de financiacidn externa fuertemente negati-
vas en eseperiodo. Ello implica obviamente que aquellas empre-
- sas que tuvieron fluido acceso a la financiacidn externa reci-
bieron fuertes subsidios, con variaciones de acuerdo al sector
de actuaciodn.

La situacion se revierte luego, como consecuencia de
la actualizacion de valores de las divisas, pero como se sabe
al mismo tiempo se implementaron una serie de medidas que atem-
peraron los efectos negativos de tales reajustes. Aunque tales
medidas de subsidio nohubieran existido, en promedio 1a utili-
zacidn del crédito externo en el periodo de seis afios conside-
rado se realizd en términos comparables a los predominantes en

(1) Para un ejemplo de costos reales de financiacidén extremada-
mente elevados, que ratifican laobservacidon anterior, véa-
se por ejemplo FERRARI, Néstor D., Financiacifn de stocks
de vinos de mesa en La Provineia de Mendoza. Costos finan-
cienws neakes, presentado en la 4ta. Convencidn Nacional de
Ejecutivos de Finanzas (Mendoza, 1981).
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los principales paises del mundo. (2)

3) Aspectos finales

Como se ha explicado y surge de los cuadros anexos,
durante el perfodo de andlisis se hanproducido notables distor-
siones en los costos de financiacidn de diversos sectores.

Estas anormalidades en relacién.alo que serfa de es-
perar, no solamente han sido determinadas por los diferentes
costos nominales de financiacidn de cada sector, en funcién de
expectativas, grado deriesgo y otros factores, sino basicamen-
te, como se ha destacado, por los profundos cambios en los pre-
cios relativos de la economia, como consecuencia de los enfoques
adoptados en las politicas econdmicas del perfodo.

Resulta evidente que tal tipo desituacidn no es pro-
picia para el desarrollo arménico de ningiin sector, ya que im-
previsibles cambios de la magnitud de los que se han sefialado
incrementan el riesgo financiero y, en consecuencia, por la ma-
yor incertidumbre, afectan Tlos proyectos de largo plazo, como
son, tipicamente, los de inversion.

Es deseable, por lo tanto, que si se quiere retornar
a un funcionamiento arménico de los diversos sectores producti-
vos deberfan implementarse politicas que minimizaran distorsio-
nes como las analizadas, evitando entonces los efectos negati-
vos obvios sobre el desarrollo del pafs.

De esta manera se posibilitardn los procesos de in-
versidn necesarios para losniveles de vida a que todos aspira-
mos .

(2) Para una apreciacién del costo de financiacién en diversos
paises, ver por ejemplo, FERRARI, Néstor Donato, Costos
reales de ginanciacibn empresaria. Un andlisis comparativo
interwnacional 1977/82, presentado en 5ta. Convencidn Na-
cional de Ejecutivos de Finanzas (Cérdoba, 1982).
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