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BOLSA DE COMERCIO DE CORDOBA

INSTITUTO DE INVESTIGACIONES ECONOMICO-FINANCIERAS
Y DEL MERCADO DE CAPITALES

CORDOBA Y LA EMERGENCIA POLITICA Y
ECONOMICA




“Cérdoba y la Emergencia Politica y Econémica”'

Para analizar la dificil situacion aclual de la Provincia de Cordoba no podemos
ignorar los profundos cambios en el sislema econémico observados en los ultimos
anos lales como las modificaciones en la estructura productiva provincial, las nuevas
formas y lecnologias de organizacion, produccion y comercializacion, los cambios en
los mélodos de trabajo y en las criterios de conduccion de las empresas y las
variaciones en la estruclura de propiedad y en las formas de financiamiento

En términos generales, la economia de Cérdoba se adaptdé con mayor velocidad
al cambio que en el caso de otras Provincias del interior debido principalmente a la
abundancia de los recursos naturales con que cuenta, su privilegiada ubicacion
geografica, la diversidad de las aclividades econémicas desarrolladas en su lerrilorio,
el mayor nivel relativo de capacitaciéon y entrenamiento de los recursos humanos

junto a la capacidad de iniciativa de las empresas locales y la mejor infraestructura
disponible en términos relativos a olras jurisdicciones.

Con el propésito de distinguir las caracteristicas de los cambios a los que nos
referimos vamos a utilizar algunos indicadores disponibles, que si bien reflejan solo
aspeclos generales de la evolucion de la economia provincial, son lo suficientemente

ilustralivos como para permitir obtener algunas conclusiones relevantes a la hora de
analizar las perspectivas en el mediano y largo plazo.
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servarse la evolucion de las exporiaciones de |a
de la insercion de sus actividades econdmicas ep,

el mercado internacional. Desde 1989 a 1994 las exportaciones totales de Ia

Provincia se duplicaron y lo mismo acontecié con las exportaciones de bienes
manulfacturados que representan el 63 9% del lotal de las ventas externas.

En el grafico N° 1 puede ob
Provincia, un indicador significativo

Las estadisticas de la Secretaria de Comercio Exterior fie Cérdqb? y 'dc- la
Secretaria de Asistencia para la Reforma Economica Provincial del Minislerio del
den en la linea inferior que se reproduce en el

Interior, que préaclicamente coinci i €
graficolindican el contraste entre el estancamiento de la decadq dg.l BO con los
resultados de la apertura econémica, aun a pesar de la fuerte apreciacion del lipo de

triales que apenas habian podido superar la

cambio. Estas exportaciones indus er
barrera de los $250 millones durante la década de 1980, probablemente tripliquen

esla cifra en el afio 1995.
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Si nos concentramos en el grafico N° 2, puede observarse la evolucion del
porcentaje de exportaciones industriales de Santa Fe y Cordoba respecto a las
exportaciones lotales del pais que, lal como indican los porcentajes del eje vertical,
no superan el 4% de las mismas en ninguno de los dos casos. Sin embargo el



comporlamienlo de ambas Provincias es baslante diferente. Mientras que |a
participacion de Santa Fe decrece desde alrededor del 3% al 1,5% durante el periodo
analizado la parlicipacion de la Provincia de Cérdoba se duplica alcanzando un
porcentaje de casi el 4% en 1994 en vez del 2% que tenia 6 afios alras

La crisis de la induslria mela
industria aulomotriz en Cordoba e
observada. En el caso de Cord

lurgica en Santa Fe y el resurgimiento de Ia
xplican buena parle de la dislinla evolucion

oba el proceso es liderado por empresas
multinacionales establecidas en nueslro pais, entre otros faclores, debido al proceso

de apertura del mercado de capitales. Con eslas radicaciones se introducen nuevas
lecnologias y métodos de trabajo con formas de compensaciones diferenles, que

tienen como caracteristica un mayor grado de automalizacién y menor ulilizacion de
mano de obra.

El grafico N° 3 muestra la evolucién de las exportaciones metalmecanicas que
crecen 18 veces en los (ltimos diez afios. Esta rama de aclividad participa con el
50% del sector industrial de la Provincia de Cérdoba que a su vez representa
aproximadamente el 25% del PB| interno
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Tal como vamos a observar mas adelanle, la composicion de las inversiones
ejecutadas y a realizar refuerzan la importancia de la rama metalmecanica en lgs
aclividades econémicas de Cérdoba. En ese sentido es bastante probable que dentio
de los proximos tres a cuatro afos dichas exportaciones superen con creces los
$1.000 millones de ddlares anuales.

El proceso de apertura en el mercado de bienes y dg capitales juplo con la
desregulacién que han caracterizado gran parte de los cambios de los ullnrpos cinco
afos ha tenido un impacto muy diferente de acuerdo al sector de la economia de que
se lrale.

Tomemos como olro ejemplo el sector servicios, y dentro del mismo al
comercio, que ha experimentado cambios de gran importancia caracterizaflos por la
concenlracion de las bocas de expendio, la dispersion geografica, la modi!ncagon de
la composicién por rubros, la pérdida de importancia de la venta minorista, la
aparicion de nuevos canales de distribucion, etc.

En el cuadro N° 1 podemos observar que la evolucion de los establecimientos
registrados en la Direccién de Recursos Tributarios de la Municipaﬂdgd de Cérdoba
entre mayo de 1993 y mayo de 1995, sefala una drastica disminucion de algunos

rubros que supera el 50% del numero de ellos respecto a los registros de dos anos
alras.

Cuadio 1
Establecimientos Reqistrados en la Ciudad de Cérdoba
Rubros Principales Mayo 1993 Mayo 1995  Variacién
(%)

Alimentos y Bebidas 12.972 15.135 16,7
Kioscos 4.858 3.543 -20,5
Indumentaria/Calzado 4.301 3.543 -17.6
Bares/Pizzerlas 2295 1.921 -16,3
Farmacias/Herboristerlas 1.794 1.489 -17,0
Peluqueria 1.350 1.341 -0.7
Gomerlas 1.478 1.183 -20,0
Quiniela/Prode J 2.309 1.065 -53,6
Bazar/Hogar 1.344 976 -27.4
Librerlas 1.834 825 -55,0
Ferrelerlas . 747 565 -244
Perfumerlas 1.153 476 -55.4
Arte y Antigiedades 1.037 462 -56,4
Concesionarias 519 357 -31,2
Total 37.991 33.208 -12,6

Fuenh:RcvlshMuudo-EdlclMcadobn(enbaule.deRmTMuhsdehMimldpddaddeCMi.

Simultdneamente, desde el comienzo de la década, se establecieron cuatro
shopping centers, dos nuevas cadenas de supermercados, una de ellas extranjera, y
numerosos centros de comercializacion. Proximamente se inaugurara ofro
hipermercado con hasta 91 cajas registradoras y una superficie cubierta superior a
cualquier olro establecimiento de esas caracleristicas en la Provincia.

Continuando con el andlisis de las actividades de los servicios en el grafico N° 4
podemos ver algunas caracleristicas del sector financiero, que como es sabido,

cuenta con una importante participacion del sector publico provincial en el conjunto
de depositos y préstamos.



Grélico 4

TOTAL DE DEPOSITOS
DE LA PROVINCIA DE CORDOBA (en %)
(al 31-12-94)

BS. RNV BCO. SOCIAL
LOCNAC EXT 13%

BCOS CBA
BCOS %8
PERA 32%
coog% * OFICIALES
- NAC

11%

Fuenle: Banco Provincia de Cérdaba - Subgerencia de Presupueslo

En el grafico N° 4, vemos que la suma de los depositos correspondientes al
Banco Social y el Banco de la Provincia de Cordoba contabilizados al 31 de
diciembre de 1994 representaban casi el 45% del total provincial

En el grafico N° 5 referido a los présiamos, si se suman los otorgados por
ambos bancos oficiales de la Provincia se obliene el 57% del total otorgado por el
conjunto de las entidades.

Grafico 5
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Otra caracteristica que debe sefalarse es que los bancos estatales prestan mas
de lo que reciben en materia de depositos dentro de la Provincia. Por cierto, que
desde el punto de vista del progreso econémico de la misma, debemos analizar no
solo el volumen sino el destino que tuvieron dichos préstamos en términos de
produclividad y eficiencia, en especial cuando, como se sabe, financiaron el deéficit
del propio sector publico provincial, Asimismo, en el caso del Banco Social, el impacto



de su operatoria debe analizarse en |érminos de la forma y los destinatanos a los que

fueron olorgados los préstamos de su carlera.

s local, una prueba clara de los profundos

En cuanto al mercado de capitale : .
que se mulliplico por mas

cambios del sistema se refleja en el volumen diario operado
de 10 veces en los ullimos cualro anos

odificaciones han sido significativas. La tierra
insumo mas en vez de ser un bien de
lizacién en granos se acorto eliminando
levancia la figura del conlralista

En el sector agricola lambién las m
comenzé a cumplir un nuevo rol, como un
inversion y alta renta. La cadena de comercia
intermediacion y costos, adquiriendo mayor re

La mayoria de los olros seclores produclivos de la econpmia provincial sufrigron
transformaciones similares sobre las que no vamos a prolun.t!lzar en esla oportunidad
a fin de concentrar nuestro andlisis en la preocupante siluacion aclual.

os hacemnos es si el agravamiento de la cnisis

esta afectando significativamente la velocidad del cambio en la estructura econdmica
de Cérdoba o si en realidad se trata de una elapa en la que es ineludible el ajuste de
aquellos sectores y unidades econoémicas que se encueniran relrasados cuya
poslergacion agrava la crisis y obslaculiza las posibilidades del desarrollo provincial.

La primera pregunta que deberiam

La otra pregunta que debemos formulamos es cuales son las consecuencias de
ese ajuste y cual es la mejor estrategia para lograr que el mismo se realice en funcion
de un progreso econdmico sostenido en el futuro.

Para tratar de enconlrar algunas respuestas a estas preguntas, eslimamos
conveniente observar el volumen y la composicién de las inversiones de la Provincia
teniendo en cuenta que las mismas estan definiendo el fuluro perfil de la estruclura
productiva y por lo tanto el funcionamiento del sistema econdémico para los proximos

anos.

A través del cuadro N° 2, (Anexo pag. 13 ), se puede ver las inversiones
anunciadas, en ejecucion y terminadas de ejecutar en los primeros siete meses de
1995, cuyo monto total suma 1.560 millones de pesos. Mientras que el valor total por
el mismo concepto para la suma de los diez afos anteriores, o0 sea desde el
comienzo de 1984 a fines de 1994, alcanza apenas un importe similar al del presente

ano.

Debe aclarase que se lrata de aquellas inversiones que han tenido mas
trascendencia publica, excluyendo las inversiones en vivienda, la inversion de
reposicion y la del gobierno entre otros conceptos.

A fin de interpretar correctamente las cifras, previamente se debe aclarar que,
en el caso de las inversiones del periodo 1984-1994, contenidas en un informe
elaborado por el Ministerio de Industria y Comercio Exlerior de la Provincia durante el
afo pasado, el porcentaje ejecutado de las mismas sobre el total de las inversiones
representaba el 86%.

En cambio, en el registro de los tltimos siete meses, elaborado por el Instituto
de Investigaciones Econémicas de la Bolsa de Comercio de Cdrdoba, el 80% de las
inversiones consideradas se encuentran en procéso de ejecucion.



Si bien parte de las inversiones en proceso de ejecucion durante los uitimos
siete meses pueden haber sido contabilizadas también en el periodo antenor, su
influencia en el computo total es poco significativa teniendo en cuenta el alto
porcentaje de inversiones terminadas del periodo 1984-1994 que hemos sefialado

Por este motivo podemos afirmar que las inversiones anunciadas y/o puestas
en marcha en lo que va de 1995 indican que el cambio de la estructura econémica de
la Provincia de Cordoba se esta acelerando. )

A pesar de ello, debemos tener en cuenta que la composicion de las
inversiones en ambos periodos se concentran en un 80% en la rama melalmecanica
y en alrededor de un 10-12% en Alimentos y Bebidas. En el caso de los ultimos siete
meses los anuncios de las inversiones de Fiat y Ciadea suman 1.100 millones del
total, inversiones que por sus caracteristicas y magnitud dificilmente vuelvan a
repetirse, pero que seguramente van a generar una nueva corriente de inversiones
mediante el programa de desarrollo de proveedores que es comun a las industrias
terminales.

Otro aspecto a seiialar es que en el afio 1995 aparece dentro del rubro “Otros”,
un conjunto de inversiones en negocios tan distintos como petroleo, hoteleria o salas
de cine. Esto es otro indicador mas de los profundos cambios que se estan
produciendo en la economia cordobesa donde por ejemplo las empresas de video
cable han superado varias veces en facturacién a cualquier empresa del rubro
maquinaria agricola, una de las ramas industriales mas dinamicas de la economia
cordobesa hasta hace poco menos de dos décadas atras.

Ahora bien, en esta perspectiva de largo plazo, cudles son las caracteristicas de
la crisis de la Provincia de Cérdoba especialmente en los dltimos meses, y en que se
diferencia de otras jurisdicciones?

Para ello se utilizara la ayuda de un simple diagrama que contiene un repaso de
los elementos mas significativos de andlisis, reproducido en el cuadro N° 3, (Anexo

pag. 14).

Alli se ha dividido la economia de Cérdoba en tres sectores y comenzando en la
parte superior por el Sector Financiero. De acuerdo a algunas cifras preliminares
correspondientes al primer trimestre del corriente afio, podemos suponer que la
pérdida de depésitos bancarios en la Provincia ha sido superior al promedio del pais,
situacién que se agrava si consideramos que durante al menos los dos tltimos afios
el Banco de la Provincia de Cérdoba dirigié buena parte del crédito al propio sector

publico provincial.

Asimismo, es importante puntualizar que con la recuperacién paulatina de los
depdsitos a nivel de la economia nacional en su conjunto se esta produciendo una
concentracién de los mismos en los bancos privados mas grandes y en las entidades
bancarias extranjeras mas renombradas, siendo bastante probable que en el caso de
Cordoba se repita este mismo fenémeno. De acuerdo a la relacién actual entre
préstamos y depésitos segmentada por tipo de entidad esta situacién no estaria
favoreciendo el volumen de préstamos disponible, en especial para el caso de la
Pequena y Mediana Empresa.

Si bien debe sefialarse que dicha estructura no es rigida ni definitiva y tal vez
sea consecuencia de la propia crisis que soporta la Provincia, desde hace tiempo, por
el momento esta afectando el reciente flujo de préstamos.



a preocupante sobre la capacidad

Finalm ue influye en form
R : rosidad, que a la vez es causa y

crediticia de la Provincia es el aumento della mo
efecto del mismo problema que hemos descripto.

En cuanto al Sector Publico no Financiero, una caracteri;!jca nolablg durante el
primer tnmestre de este afio fue el aumento de la recgudaaon proveniente de los
impuestos provinciales y la mayor presion impositiva derivada del aumento del IVA a
nivel nacional, ambos coexistentes con una drastica caida.del gasto.lo'cal necesario
para generar un mayor ahorro publico, forzado por la misma administracion para
afrontar los compromisos financieros, particularmente los externos, que afectaron la
demanda agregada de la economia de la Provincia de Cérdoba.

Simultaneamente, el sector privado no financiero soportd el impacto de la caida
en la demanda intena observada en el conjunto del pais pero mas grave en el caso
de Cérdoba por la menor demanda de automéviles, otros productos de la rama
metalmecénica y alimentos. A esta situacion se sumaron los atrasos en el pago _qe
Sueldos y Jubilaciones y Pensiones del Sector Publico provincial que también
afectaron la demanda agregada por el menor consumo privado.

La crisis en los tres sectores en que se ha dividido el analisis se manifiesta
finalmente en un profundo desfinanciamiento de las actividades productivas y en una
caida en el nivel de actividad econdémica que provocan una disminucion aun mayor
en la recaudacion de los impuestos locales generando condiciones poco propicias
para el profundo ajuste que requiere el sector publico de la Provincia como asi
también el proceso de reconvencién que sufre el sector privado debido a la propia
dinamica de los cambios a los que esta sujeto, a través del mercado.

Si se detiene el analisis un momento para analizar las causas, que a nuestro
criterio, han provocado la crisis mas reciente de la provincia identificadas en los tres
sectores en que dividimos su economia, vemos la presencia del Estado Provincial en

cada uno de ellos.

Es necesario evaluar el impacto del mismo, entre otros factores, debido a que el
empleo publico, sumando los tres niveles de gobiemo, ocupa un poco mas del 16%
de la PEA provincial de acuerdo al Censo del aiio 1991.

Debido a su importancia corresponde analizar entonces con mayor detalle como
se produjo el abultado déficit fiscal y los origenes del actual endeudamiento que
afectaron el sistema financiero y la economia real.

Las cifras reproducidas en el cuadro N° 4, (Anexo pag. 15 ) han sido indexadas
por el indice de precios combinados hasta abril de 1991 y desde ese momento
expresadas a valores corrientes de cada uno de los periodos de la serie.

Obsérvese la evolucion del gasto del sector publico provincial reflejada en el
punto Il. Total de Erogaciones que alcanza en 1994 un valor aproximado a dos veces
y media respecto a la cifra correspondiente al afio 1990.

Simultaneamente el Resultado Global reproducido en el punto IV. indica un
déficit que en el afo 1994 también se multiplica por dos veces y media en relacion al
valor del comienzo de la serie,

"L



Sumando el resultado global y las amortizaciones de la deuda se obtienen las

necesidades de financiamiento que siguen la misma evoluciéon que las partidas
anteriores.

En general las partidas agregadas del gasto y los resultados parecen

manifestar una evolucion parecida a la que se observa en los ingresos corrientes de
jurisdiccion provincial

A fin de evaluar el efecto que tienen estos resultados sobre el incremento de la
deuda provincial se puede considerar .el Financiamiento Neto Acumulado,
reproducido en el punto VIl. del cuadro, como una aproximaciéon al aumento de la
deuda total del sector publico de la Provincia.

Este concepto se multiplica por siete veces en el periodo de los cinco afos
considerados en la serie, reflejandose ademas en el fuerte aumento del gasto por
intereses que alcanza los $ 112.7 millones en 1994, equivalentes al 8.8 % del gasto

en el rubro Personal, lo que representa el monto acumulado de dicho gasto durante
35 dias del ano fiscal.

Si corregimos las cifras del cuadro que analizamos anteriormente
expresandolas a precios del afio 1994, mediante la utilizacién del indice de precios
combinados, excluimos en el total de erogaciones los gastos de la ex-EPOS, la
administracion del FO.NA.VI. y los servicios de educacion transferidos de la Nacion a
la Provincia y el resultado lo mostramos como un porcentaje del PBI de la Provincia

para los principales rubros, la situacién no mejora sustancialmente, como se muestra
en el cuadro N° 5, (Anexo pag. 16 ).

La variacion del total de Erogaciones entre 1990 y 1994 reflejan un incremento
del 42% y el Resultado Global continia siendo negativo con excepcion del afio 1993

debido Unicamente a la cesion del cobro del impuesto inmobiliario al Banco de la
Provincia de Cordoba por $ 235 millones.

Con respecto a la deuda acumulada en el periodo, si restamos de la misma los

gastos transferidos y la expresamos en términos del PBI esta se multiplica por tres en
el transcurso de los ultimos cuatro anos.

Si bien el ahorro corriente mejora casi en un punto del PBI provincial desde
1990 a 1994 el monto acumulado del mismo continia siendo negativo en $ 33
millones y ademas muestra una alta volatilidad que no genera la confianza suficiente
para despejar la incertidumbre respecto a la amortizacion de la deuda.

La situacion fiscal de la Provincia tampoco resulta favorecida cuando se la
compara con ofras jurisdicciones, como se observa en el grafico 6. El Resultado
Global expresado como porcentaje de las Erogaciones Corrientes alcanza un déficit
del 16,1% solamente superado por Rio Negro y Catamarca y bastante mas alto que
el déficit de Buenos Aires o el superavit de la Provincia de Santa Fe.

El total de intereses sobre la deuda considerados en términos per capita

también presenta a Cordoba en términos desfavorables en relacién a cualquier otra
Provincia.

Evaluando el comportamiento del Sector Publico veamos cuales son las

caracteristicas y el posible efecto de las medidas adoptadas por el gobierno del Dr.
Mestre.



Para ello se debe recordar previamente, que buena pare de la macroeconomia
organiza su discusién en tomo a la consistencia entre el régimen laboral. y el régimen
monetario y la incongruencia entre ambos constituye el centro de las dificultades de

empleo.
Grélico 6
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Fuenle: Secretaria Asuntos Provinciales (Minislerio del Interior) Junio 1895,

La ley de Emergencia recientemente sancionada en la Provincia de Cérdoba, al
establecer un recorte salarial del 30%, introduce un cambio de procedimiento en el
marco laboral regulatorio anterior, que respondia a una economia de alta inflacion
donde el déficit fiscal era corregido aumentando el nivel de salarios nominales por

debajo de la inflacion.

Por otra parte podria sostenerse que la reduccién de la jornada laboral hasta un
40%, facultada por la Ley de Emergencia, reconoce la existencia de un subsidio
encubierto al desempleo financiado con una parte del rubro Gastos en Personal del

Presupuesto.

Ambas medidas, si bien se ajustan a la emergencia fiscal, no resueiven el
problema de fondo que es la reorganizacion y eficiencia del Sector Pablico, sin
embargo su adopcién reconoce los desajustes acumulados y los enfrenta de la unica

manera posible en el corto plazo.

El recorfe de gastos, el aumento de algunos impuestos y el régimen de
facilidades de pagos son medidas complementarias que pueden ser calificadas de la
misma manera.

La autorizacion para emitir los Certificados de Cancelacion de Obligaciones
afecta el régimen monetario al incorporarios de hecho a la circulacién monetaria de la

Provincia.
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El volumen de emision definitivo, las expectativas sobre su rescate en base a la
evolucion del estado de las finanzas publicas y la situacion economica de la Provincia
van a definir la paridad de los mismos, teniendo encuentra que todo exceso de oferta
de los Certificados se traducira en un exceso de demanda de dinero que podra ser
corregido solamente por un aumento sustancial de la tasa de interés de los mismos,
que seguramente puede provocar una distorsion en la asignacion de recursos y
debilitar la credibilidad del ajuste.

En cuanto a la decisién de no privatizar el Banco de la Provincia de Cordoba
deberiamos reflexionar sobre la operatoria y la estrategia reservada a la institucion en
el programa de gobierno del Dr. Mestre.

En primer lugar, no es conveniente que los bancos oficiales, que participan con
el 47% de los depositos de la Provincia, contintien dirigiendo gran parte del crédito al
Sector Publico, cuando el mismo es indispensable para el financiamiento de la
pequeiia y mediana empresa frente al problema del desempleo.

En segundo término es imprescindible, especialmente teniendo en cuenta la
participacion del Banco de la Provincia de Cérdoba en el total de prestamos, realizar
una profunda transformacion de la entidad que a nuestro criterio no puede soslayar el
tema de la propiedad del capital. Estudiar formas de gobiemo compartido y gestion
profesional pero sobre la base de una apertura del capital de la institucion es un
primer paso que tiene antecedente s y propuestas que deben evaluarse con mayor
profundidad.

Con respecto a la caja de jubilaciones de la Provincia es poco lo que podemos
agregar a los estudios que realizara Fiel hace mas de dos afios atrés puesto que sus
conclusiones siguen vigentes. Sostener un enorme déficit actuarial con aportes
personales y patronales desproporcionadamente altos, con una relacion de haberes
jubilatorios superiores a los sueldos y la perspectiva que un ajuste del Sector Publico
provincial reduzca ain mas los ingresos, no resulta congruente.

Finalmente corresponde efectuar algunas reflexiones sobre aquellos conceptos
basicos que pueden ayudamos a superar la crisis.

El Sector Publico provincial deberia comenzar la tarea de transformacion de su
estructura mejorando sus propios sistemas de informacién que es uno de los
atributos mas apreciados del desarrollo econémico y sobre esa base comenzar a
proyectar el estado futuro de sus finanzas a fin de contribuir a restablecer la
credibilidad mediante la base de un monitoreo permanente del cumplimiento de las
metas establecidas.

Hemos tenido escasa informacién sobre los aspectos fiscales en los Gltimos
afos. La idea de invitar una misién de un organismo financiero intermacional a fin de
evaluar la situacion de las finanzas publicas, reorientar los recursos hacia el
desarrollo de la infraestructura y consolidar el ajuste de los gastos corrientes es una
de las formas de promover el desarrollo.

Sin embargo, para poder implementar esta tarea debemos salir del terreno de
las soluciones a nivel macroecénomico e ingresar en el dificil proceso de
transformacion de la administracion publica, para lo cual es necesario un equipo de
trabajo muy numeroso y un sistema de compensaciones adecuado a su
funcionamiento.
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