Finanzas

Con mayores costos y menor demanda, los margenes de rentabilidad de las
empresas ya se estan viendo afectados. Por Alejandro Banzas

El consumo, ante un
escenario complicado

Lairresolucion de la negocia-

‘ci6n con los holdouts despier-
taciertaincertidumbre en los sec-
tores dela producciony el empleo,
Yy como consecuencia de ello una
mayor cautela a la hora de mirar
hacia adelante. Si bien este episo-
dio con los buitres esta pendiente,
y se alzan voces pesimistas al res-
pecto, hay margen para creer que
ningun actor financiero habra de
ahogarse en un vaso de agua de
acuerdo a los montos involucra-
dos. Lociertoes que, en el mientras
tanto, laeconomia se estancay co-
mienzaa observarun decliveamo-
nitorear. Tanto laactividad indus-
trial como la construcecién caen a
ritmos diferentes segiin los secto-
res, pero el arrastre que ejercen la
industria automotriz y la cons-
truccién tiene un efecto cascada so-
bre otros sectores de 1a economia.

Uno de los motores del creci-
miento en la Gltima década ha si-
do el consumo. En efecto, la eco-
nomianacional se haexpandidoa
tasas del 8% y 9% perode un tiem-
po a esta parte, ha caido en forma
sustantiva hasta ingresar en una
recesion moderada pero con esca-
sohorizonte de salida. Gran parte
delademanda agregada se consti-
tuye por el consumo, tanto priva-
do como publico.

Algunos indicadores relevan-
tes, con informacioén oficial, indi-
canqueenlaactividad deservicios
publicos, el acumulado del afio en
curso todavia registra resultados
positivos. Al mes de junio sefiala
un crecimientodel 4,3%, producto
del empuje de telefonia celular y
pasajesdeaeronavegacion. Noobs-
tante, enel global el indicador vie-
nedisminuyendosu tendenciades-
devaloresdel 7,7% de crecimiento
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LOS PRESTAMOS
PERSONALES
CRECEN AL 5,6% Y
EL FINANCIAMIENTO
CON TARJETA,

AL 8,3%

acumulado alla por septiembre de
2013. En el caso de las ventas en
centros de compras, las ventas has-
ta junio a precios constantes al-
canzaron unos $2.556 millones, es
decir, 9,9% mas conrespectoal mes
anterior.

Entrelosrubros masdinamicos
en los tltimos doce meses apare-
cen jugueteria, ropa y accesorios
deportivos e indumentaria y cal-
zado.Indudablemente sobre estos
bienes presionan aquellossectores
ubicados en lo mas alto de la pira-
mide de ingresos.

En otro orden, en la tiltima en-
cuestade comercioselectronicosy
articulos para el hogar que publi-
caelIndec, sobre una muestra del
primer trimestre del afio, 1as ven-
tas a precios constantes totaliza-
ron $6.328 millones, un incremen-
todel 20,1% respectodel mes ante-
rior. Los principales articulos co-
rrespondieron a televisores y afi-
nes, seguido por computacion y
demas articulos informaticos:

Por ultimo, la caida que s¢ ob-
servaen laindustriaautomotrizha
sido contundente. La produccién
del sector tuvo un descenso del
31,4% al mes de julio. La suspen-
siones tanto en las terminales co-

mo en lasautopartistas ha tenido
sucorrelatoen las concesionarias
de autos que venden menos y por
lotantoesel resultado delamenor
demanda que obedece a una mul-
tiplicidad de motivos que exceden
esta nota pero que resaltan tam-
bién el menorritmodel consumo.
Nosolose cayolaproduccion sino
las ventasal mercadointernoy ex-
terno, lo cual abre un interrogan-
te sobre las posibilidades del sec-
torhaciaelsegundo semestre. En
tal sentido, el Gobierno lanzé re-
cientemente el Pro.Cre.Auto con
laintencion de abaratarlos costos
del financiamiento parala compra
de vehiculos, peronoestaria dan-
doelresultado esperado.

Financiamiento

La mirada del consumo desde la
optica de los bancos comienza a
senalar que la desaceleracién
llegé para quedarse. En lo que va
delafio, los préstamos personales
se expandieron a razon del 5,6%,
unos $ 5.497 millones, mientras
queen el caso del financiamiento
con tarjetas de crédito el incre-
mentoeniguallapsofuedel8,3%,
unos $ 6.668 millones. Para tener
una idea del ritmo de la desacele-
racion basta contrastar estos re-
sultados contrael mismolapso del
anoanterior, esdecir, julio2013 vs
diciembre del 2012, cuandolatasa
de crecimiento fue de 15,5% en
préstamos personales y 14,2% en
tarjetas de crédito.

Desde el BCRA, se implemen-
taron normativas tendentes a
que los bancos tengan un tope a
law "nsasdeinterés que se les co-
braaiv: “onsumidores alahora
de financiarse a través de los
préstamos personales y prenda-

rios, aunque la realidad muest
que no no tiene influencia en1
consumidores. E1 mismo ente re
tor continué con la aplicacién
la comunicacién que dio na
miento al financiamientoalai
version productiva a tasas de i
terés preferenciales y por deba
de lainflacién.

Porotraparte, el Gobierno pr
curamantener vivalallamade
demanda via diferentes impulsc
Uno de ellos es el fiscal: incr
mentoenlaspensionesyenlosh
beresjubilatorios para el mes pr
ximo del 17,21%. Otro esta dete
minado por el cierre de las parit
rias, las cuales en algunos sect
res han quedado atras merced
avancedelainflacién,que hapu
verizado dichos aumentos de |
mano de la inmovilidad en el In
puestoalas Ganancias.

En sintesis, el consumo ci
mienza a tener un protagonism
determinante para concluir un afl
que ya desconto que estaenrec
siényloque seespera es aminora
elimpacto. El escenarioexternod
la deuda acapara todos los titul:
res. Noobstante, habra que pone
énfasisenenfocarseen lamicrod
los sectores que, ante mayores co:
tos y menor demanda, concluira:
el afio con menores margenes d
rentabilidad. Ante este marco, €
Gobierno no deberia abandona
ningun frente que se pueda poter
ciar. Nohaymaéargenes para cont
nuar tensando la cuerda de la ex
pansion fiscal alegre que desem
boque en mayores inercias infla
cionarias, y mucho mas si se ex
tiende la indefinicién con los bui
tres. A diferencia del 2003, hoy vi
vir con lo nuestro tiene margene:
masestrechos.




