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Laactividadeconöm ica lotral haatravesa- estaciön, se registrö una recuperaciön de la
do un diffcil Inomento a Io largo de l 993. A actividad. Como efecto de esta circunstan-

lo largo del afio, los estudios realizados cia, la generalidadde los rubros han mejora-
t'ueron aportando evidencias ajustadas al do y transitoriamente se reduce la elevado
contextoeconöm ico acorde aestediagnösti- dispersiön de resultados entre los distintos

co. En la prim era secciön del inform e se sectores y em presas.
repasan los principales resultados obtenidos E1 aiio transcurrido arroja un balance po-
atravésde estudios sobre la situaciöneconts- sitivo para el sector tinanciero local caracte-
mica local, contintia con un sintético balan- rizado por una fuerte expansiön en el volu-
ce por sectores y concluye con una descrip- men de transacciones tsnancieras.
Ciönde las perspectivas parael afioreciente- A partirde ntaviem bre. el nivel de deptssi-
mente iniciado. tos se reduce y aum enta el voltlnlen nom inal

E1 sectorindustrial presento tlnasituacitsn de prdstam os.
de norm alidad en térm inos generales duran- Las liltim as secciones de este illforme
te diciem bre. Las expeetativas solo son op- analizan Ias caracterfsticas y efecttls de 1as

timistas en aquellos rubros que ven intensi- importantes medidas de t'in de afio: rebaja de
ficadasu actividadpol'razonesestaeionales. aportes patronales y cam bios im positivos.

Laevaluaciön de las ventas es muy variada. 
Este ntim ero concluye con un balance de

COn partes sim ilares del m ercado enfrentan- la situaciön econ6m ica, los pronösticos para

dodemandas alentadores
. 
norluales y depri- los principales indicadores macroeconöm i-

M idas. ciosy lasperspectivasgeneralesde laecono-

En el sector comercial
. 
por l'azones de m fa durante 19. 94.
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Los indicadores obtenidos a lo largo de1 an-o explicaciones a esta- situacio-n el efecto sobre
destacan una contraccio-n en Ia demanda que empresas locales y se completa con un sinte--
repercute particularm ente sobre actividades tico balance general deI com ercio y Ia indus-
Orientadas al mercado local. tria en el u-ltimo aiio, seguido de las perspec-
En esta seccio'n se repasan las principales tivas para la econom l'a Iocal para 1994.

Laactividau econömica local haatra- promediando 1992 Ios indicadores es.'l- c'al, este es cl caso del sectorpetrqxlufmi-
vesado un dituil momento a Io largo de dencian un amesetamiento del caslo en co, la aeklvldad acrfcola-uanadera y par-

.
1993. Durante la m ayor parte deI afio. 

Ios niveles elevados. sostenido fu-ndamen- (Iculktrmente del '-sector f-ricorftico. A es-

a

'ndicadores de ventas evidencian una talmente por el crddito al consumo en ros elemenff's dcbe sumar-se el efecu' de

ueSzEeleracitr,n en el gasto agregaclo .. -- -.- --- - .. - ..- ---- . . - .-.- -... . . . . . . 
Ia racionalizacit''n dcl sectl'r publico

que repercute especialmente en Ias ' con tlna Importante prescncla e,, Ia
Iactividades orientadas al mercado I ciudad a través de orgall,qmos des-

l- al. principalmente el comercio y 1 Los indicatlores favkdeelciat: centralizados. fuerzas armadas y cm-) 1 'Os selwicios. 1 presas ptiblicas luego privatlzadas
Laevolucién de Ia actividad eco- 1

/ tlna tendentia deciiiqanftA Ademâs de Ia dificil situaciön cn
''ömicaduranle los ultimos tres aiios I . ----.- . -.x - - -.a.,- .c-o --.x secîores con una fuertc pmicipaciön
describe un ciclocon tres etapas cla- 1 en 01 n'Ye' Kle WCJKI M IOHW en Ia generaciön deI valor agregado.

.harnente definidas. Ia etaoa ascen. ,1 ..-.-.--- - r-- =-.,-a..a.-- .s on-a oueden idenliticarse otros elementos
Oente. la estabilizacion y 'Ia tîltima '! ''7''''/''''n*'= 'u= M*'' *'''* N' '*&*%'*- ' ' Iinan'eque explican Ia tendencia dec
Caraeterizada por una tendencia sua

- t
: en la aclividad econömica:

v . . -e . - .peropersistentementeaescenden- .A medidaquefueronaumentan-
'e' A panirdel ultimo lrimestre de 1991, bienes durables (electrodomésticosy ve- do 1::, ventas nnanciadas. creciö el nivel
'ë economfa Iocal experimenta ul, fase hfculos). Finalmenteen Igg3seingresaa dc endcudamiento de IM familims y em-
aScendenteen el nivel de activiuad porel un perfodo de contcacci:n en l.s veotas. presas Ix ales. s-sta cixunstancia reslo
'uenein resodeca italesalentadoporla sngeneral laaeclinaciön de Iademanda una fcaccidn importante del ingreso dis-B 

pe'tabilidad A. i ual ue en e, rem o de, r-pondea',acsljcasiluaciéncn sector.s smiblede Iosconsumidore.s lcvalespar.a' g q
Pafs.enestetiemx seousewaunaumen- con una oerte inciuencia en Ia genera- gastos y por ende desermin, una reduc-
'0 zeneraliaado en e, nive, de veI,tas. ciôn de1 ingreso regional. sn modoespe- ciön en los nivele.s de demanda.

. ; k2' (. g . '.. -. )u$.r.k l
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tinanc iera.
w La reduccltsn en It3: mârgenes de

ganancia. presionddos pt''r Ia eslabi Iidad
de preclos ) el costo labtlral. tinanciero e
lmposlli :'$7. e'k lglts que l as empresk'ts *-
conviertart su estfuctttra itlrttelliertdo el
gaslo timpat-to sobre tirmas prkaveedta-
r'asl ) aluslando sus planteles de personal
ttmpaclo sobre 1as tasas de ocupaci6n y
klestxupaciön). Anterionnente. un nivel
ak-eplable de ventas pudo facilitar que el
mecesari' o aiusle se di fiera para nliks ade-
lante .

. El sostenlmlento del nivel de N'enlas
expglts a las l'irmas un alargamiento en Itas
plazoF de Sinanctacltsn

. generumdo la ne-
cesldad dc una ma) or demanda de iapilal
Gnanclero para sostcner el nivel de tran

-

qacv-loneq comerctales Debido al alto
coqlo del entleudamiertto- ta mirgenes de
lnterrnedlacltsn se han visto adicionaî-
menle deteriomdos por la eleNrada partici-
paciksn de tos q:ostos Gnancieros.

. E1 aumenlo de la rivalidad de las
lirnlas ';e N'io alimentado Iyor un aumento

.4 1o largo dc l afio. los estud 1 os real i -
zados fueron dpt. nnando eN'l denci as a, u s-
tadas al conlextta econtbmîtzta actarde al
di agnthslicta anteri tar En 1 n fonnes ante-
riores se enfali zo algunos 1 ndicadores
preoc upanlcs para I kl econon) fa Itx'w't 1 du -
rante l 993 '

-' Se acenttia en el xector comercial
( especial mente en e l ramo m 1 nori sta ) la
tarientacién a ckmallzar el grueso de sus
v e n t as en l a c i u d ad ( l AE N O 8 )

''* Decrece el ntimero tle empresas
industfiales con proyectos de inversikjn a
la N'ez que las firmas comerciates de me

-

-)
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Isuustria Situaciôn general Tendencia de ventas
coa ventas estables. Ia situaciön Promedios anuales de saldo de respuestas Promedios anuales de saldo de respuestas

enel'al deI settor ha declinûdo. $:.0 , 4.5 - ------r
V I jEI aumento en ei margen de eapaci- 36.* '' : '

. l ?
dad ociosa evidencia una retraccitsn en '4* ' '..5 ';
el rlivel de actividad industrial Iocal 1?'B *t' ;

pvmvdl.: ,9 s .) 5 l .

B.0 .J.;

6.4 . >,5 .1 I
4.0 

lhrly!N .11 1 (,: -.1 1!
x. ..z.x wx. . xoxxtw. w .w%. :

).IP -4. 5

(k 0 . :.e
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Clmeroio Mayorista Situaciön general Tendencia de ventas
Tanto la situacitsn general como la eror- -  anuales de saldo de respuestas Promedios anuales ue saldo de respuestas

tendenciade ventas presentan normali- ;: .--. -----7
.;

dad. En e! tjîtimo afko se adviene una s.; 
' 

- - .. .....- -  ,

E

declinaciön en la demanda niveles de sq .-  - - - 

'' Q '

e&i '*Q - ' -- '-- -- '--' -- - - - - ' - '-' -' '
stencias bajos y un yantel de ventas 4.,Stliiciente pero que tiende a tom arse - -.*: z 4 . pvmi-i'i-ii-a,p-'- ' '' - -- - '- ---

excesivo en relaciön al nivel de opel-a- J.%($ ---'' -' 'D ''-'' ' '' '' ' ' ' .4 : ' -  -  -- .- .--. - - - -

Ciones comerciales. 
,.ti 

J 5.1) '

0 @
'3.0 - - Q

.$,. (1 ' '
.92 .93 92 O

C@m eeeiq Minorista situaciön qeneral Tendencia de ventas

A nivel agregado. 
se destaca un eromedios anuales de s-aldo de respuestas e'omedlos anuases de saeo de resçwestas

repur'te de 1:,.
, ventas. y:n general. Ias .q --- ..-- --.-- ,4c --- -- -

emprtsas hao optado lxv incremenrar FI ': - --
p ;- - -  - -

a velkxidad de rotacitsn de las merca. ' V ' 'derf --  .--- . '- -- -- -ik% en respuesla a! elevado coslo PO fUf:'Z3-K--- Pelmil-li''ili
. . . 

% . . . . . . . . .
. . . . . . . i . x . ' x. . . .

Gnanciero del capital de trauajo. 
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ii l ' --:----2--
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1 Situacio' n de normal'tdad en te-rlni nos ge- stocks.
nerales durante diciem bre. -) La tendencia decreeiente en los costos

-

J Las expectativas sélo son opti Inistas en financieros se estabiliza en niveles conside-
quellos rubros que ven 1 ntensificada su acti- rados au-n elevados por Ios em presarios.
avidad por razones estacionales. ...1 El ri tmo de aeti vidad 1 nd us trial es

....
1 La evaluacio-n de las ventas es m uy vkuia- Inuy vari adt: : elevado en em presas que
da. con partes si rnilares del mercado enfren- au nlentan la acti v idad por razones esta-
tando demandas ralentadoras, norlnxales y de- eionales y bajo por parada y manteni -

'm idas m iento de plantas o por si tuaci ones cri-
Prl . ,
F
.-
1' Los efectos estacionales acentu-an la ticas de m ereado.
disparidad en la situacio'n eeneral de los dis- t,..1- A nivel agregado se observa una recupe-

&tintos rubros racio'n del porcentaie de utilizacio-n de capa-

...
3'- No se obsel'van orandes desequilibn'os de cidad instalada.

&

Situatif,n General crisis (petrtxufmtcas. frigodticos) seha- tt.s. t-''' t3pIII11!/Jr lt3q facttàreh lnrthluvll'
lando signos adversos. y e', medio de sos dc Ia csrltprcs.l

La siluaciön :eneral en la industrial estosdos extremos se halla lot3a uI,arama 1.-, r'ol'lcr-l tlc cxtas clrcunstancda,

1
-

* *1 es mayormente de nornlalidad en de situaciones en l:,s uue incluso se k-nbqer- es u.l-,sq.' p.tr-' el rnanten'lnlcn,', tlc lah

tenninos agregauos. t-os resultados ob- van pamdas de olant 'as 'ndustriales
. 

aIgu- craftdk-s q, 'rr,lnresas lrk'dlcltnnalt's k1e l-' k'It,.
tenidos par.a el bimeslre septiemlve-ou.- nms por lnotivo -s naturales ttthlos Io.i alhos ''daa

. ) e:' c
'
K,os I'lomcntox. q'.'n urlt! qlc.

tubre observan continuidau en novlen,- - . manda ''ltcrnac'onal depc,n'ltla. cn f. ,

bre 3- diciembre. 
sienuo estos ultimos ,5 t't't- .' nueslros prkxlucïos se ref'cru.. k.s

Similares a 1os de (Iicielnbre de 1 gt)? ' 
Jdtlsa funtialncnlal del mal nlt7lllenlt! tlt'

1..as expectativ:u para enero no ofrecek ' ta llejfada t-lei' iz6lral-l'? heclores como el xtrkxtlfmlco 3. t!/ rrl-FBaYores cambios. sc observa cicrfo op- ' ujjjyjveyjcjas 'Gt'ntht'o' Eslxtclal'tllentt't K'R C1k1LICIIOS t'st-

timismo impulsauo por los rubros vin- . 

aCenli'a das sosen tos que en el pasado se obsen'aba

Culados a la prtxluccién de bienes con ' (-
jntre 2os rjsbl'os -IISUl3 'iPO Jt- Stlbsldit: :tlbernamenlal

n'arcada estaeionalitjatj cs,jva) (uet,,- Atlemkis se Ioma clave paru vl crecl-
dkksà Inlento futuaa de Ia n,ayor pane de Ias

Sia enltlargo esta tendencia dc ''' ' ' '' '' ' ' ''t'e.'kk-' empresas pequefias 3. mealanas
''Ormalid''d se debe a la col,sideraclon reallzan esra oaratla) s. qatros por falta de que htm expandîdo su ofena (ras la aper-

P'Mmedio de situaciones disfmiles. 
pkar demanda. ' ' ftlru de l1l cx-tlrlt'lrnia.

QBIIPJW C Seeneuentran I:k.
.I inluslriascon Dos pujltos nittdos que se tlestacan No obstanle. el otro ftxta tIe nroble-

''entas estacionales en verano reneiando entre 1os -oroblemaq a solucionar por las mas parece sermktsgeneral-yaqu Jalctm-
''na exeelente situaciun general. 

-En el industrias-locales son: (1 ) 1x, ampliaciön za a tt-aos los rubros. inclusive a 1os oue
0'T0 extremo apareceo 1os seqtores en de los mercados decolkxacithnde prkaduc- se hallan en una buena situaciksn. ior

.. xft ?i i'. ( '; k ; 1.. 7
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Aufnontar Nq vqrlar Dllmlnuir

una tentlentua a la ntarmalizacirln de los Niveles de produceidn cslacidsn coml) de crlsls cn trl sccttlr Rcs
costos finanuicros qtle parecen equi 11 - 

pttclt, it If)% planes de prtyduccltln pitra I('sbrarst 
en nivejcs ntlrmales a altos . I-os nivclcs dc produccit'ln sc mantle- meses dc cncro y fcbrert'

v Ia ptlslc ifhn dt'Prâctica
mente no se observa tliferencia ncn equilibradtys (dbservfsntlos.e crecs- 144% empresariçls resusta Inucho mfvh tlttt!'con los resultados dei bimestre antcrior, miento en los valores dc octubre y no- telosa quc en el bi mcstre tlctubrc n(''Perf

siqfz si tma importantt diferencia en la viembre y una pequeàa cafda cn el mcs de vicmbre: el 68
,7 W dcI mercado fnanl'Ixtrtlex ltin quc tiencn l

os cmpresarios dc dicicmbrc respecto a Ios valorcs anterio
- tiesta planes de prtlduccltln similares :1la rcîacltr)n costos financieros/costos tota- res

. Estas variacioncs rcflejan situacio- 1os actuales, cl 21 ,9 % indica nlvcle:les cntre aquellos que 
no se cncuentran ncs muy tlïferentes que incluyen tlestlo planeatlos superiores, y c.l 9,4 % re.stanlcendeudados y solo evaléan alternativa.s aumentos en los niveles dc producci6n planea rcducir sus nivcles actualel (ICde financiaciônqy losque mantienescom- para atender demandas estacionales a prodtlcci6n

.promisos ante tcrceros 
aradas de planta jx)r causas tanto de EI promedio de porccntaje dc utlll'' P

CO STOS FINANCIERO S
*
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de capacidad inNtalada promedio
zaciön

'Ieci dc ntd'/l 0rf1 brC Y (l1ClCfr1brCpara 1os YC PORCENTAJE DE EM PRESAS
' (j l 69 % y 67 f51 t 'bk.()' f V' êindl t%(! 1 kl l
fgC C ' . coN M ERCADERIA IM PORTADA *1 se prevcfa u na rttt. uptlrilf- 14 ln rûrsl-'etl I ( ,
cua

tlltados del blmestre kdntcrlflr.a lOs res
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Panoram a de
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coNs'r. HlEqqc () ()lj % 1 6 6./ x g9 (ltlo j 2 ()() u j: 2: x 2 :j 1 flo 2 1 jtj gtj jtl .(j(j ,..p

G i t 1.1 a fJ! i ( ? ? 1 '? 3'3
1 i'.l r; fl 1 k j rf1 f.'s '7i k k G1 CJ ',R Ct 'D . Q U I M I C 0 S I 0 () () % () O () % 1 ? 0 0 % 2 () () () G,.k fl () 0 % 2 () () g 'x () () () q$ 1) () (j %

A nive! nacional . ldàt' rest! ItCtdf hs, f hbtc-
nidos por Ios cs1 tltlitl!x de F lli.L (!n b'L'xfl a PETRO s/1 s/d s/1 s/d s/d 29 00% 20 00% 20 O0%
ldéntica metodologfa cm pleada ptlr e I '

CREE B BA dcscriben cn ntdvle mbrc tlnkl FRlqcnlnctl s/t s/d slô s/d 9/1 37 coezo 1 6 ïobb () r;1)t;(,
slluaeiön general ntlrmal . cfln rl l I11()s ëkcep-
(ablcs de vcrlfas, tendcncias ë1 l;$ klctlrntîla- * caotldad de empresas det sobsecfor que realfzarl (cnpcmaclones

ci6n dc stocks un porcentajc creciente de
uso de la capacidad i nstalada y pcrspectl -
va de moderada melora para dicicmbre . +w.PORCENTAJE DE MERCADO IM PO RTADOR
La mejor situacit-ln qe obscrva en la

rama produclora dc bienes de consumo(bcbidas automolores, laboratorios). F,n SEPT. N0? FEB. âBRlt Jtl:I0 AGO. OG'I'. 016.

la rama dc biencs de capifal. la Industria x-
lMyNycs ? ç) 1 % a8 2*% ag r3g'tt f) 1;()e,.; () gtjx 25 zco zs 2c% .35 ?.(;%

electr6nica y de telecomunicaciones es-
C;1pa 711 di ffti 1 conlcxlo para el rubro dc c0NsT.H$fnB0 28 5/% 25 0()sî 27 30% 1 1 jûtts 46 20% 25 70% 23 20% :39 20%

maquinaria y equipos. Por otra parte. Ia
mayorfa t!e Ios scctores cxhibe estabili- QIJIMICOS () (10% 0 00% 1 2.30sk 9 52% 0 00e', 70 s08k 0 00% 0 0û%

dad en el ritmo de las ventas destle sep-licmbre pasauo PrrROntIIMICO s/d sl4 s/d G3d s,'rj 2 1 6fJ-'a 01 ioc': 71 80%

El rubro de tractorcs y maquinarlclf 1 FBIQORIFICO slt 5;/(J %.Iô S/d 7/.1 2..13 ?1) ' ' 55 1 V ?: % 00*%
agr co a no sc incluye en estlt descripciön
dado que presenya una inlensj l'icacithni i * ôn en ias ventasdo. sobsccto, co-respond.co'e - ,as e-.p--s-a, qi-e 'mportao
5k gn ficativa en Ia demanda a parti r dc PaCSICIPIAG'
octubre.
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Com portam ienlo de p;A
'sa 'i'o t'l !.! .-.ct i kh !'' t'1 r : 7, .r.r n 1 cp '? '.

-% t''i .'.-? '
L. :1 protlll cc l t''n 1 nk'l u ''ktr'l .1 1 h.) reg 1 st ra -

do u n fuenc au In cnt t'l k'I u ra n tc 1 O t) 2, .1
pk).r't i r d c n 1 v e l c s n) u 

.). t' (? ru' an t '' s a 1 o 'x 1'11 <l. N I -
mos v alore s h 1 stôn ctos de prod uct-l t$n . En
otras palabras, se siguefl Observando N'a-
riaciones ascenderttes en la producclthrl
de sectores que trabajan a niq'eles rnus'
cercanos deI mâximo de capacidad insta-
lada. Comparando el nivel prornedio de1
(ndice de produccién industrial para los
primeros once meses del afio conma el
nivel promedio correspondienle al mis-
mo Iyerfodo del afio anterior, Ia industria
exhibe una tasa de crecifnienlo del 3.57.,
habiendo alcanzado en octubre pasado un
record histérico en Ios niveles de activi-
dad.

Los remsultados en términos agregados
para Ia industria ocultan tln panorama
muy diverso a nlvel de los subsectofes
que Ia integran.

La preduccitm de autos, hierro y ace-
ro cemento, agroqufmicos, aluminio son
1% que registran mayores aumentos en
relaciön a Ia registrada en 1 992 y en casl
tcdos los casos han alcanzado volûmenes
mâximos dc actividad durante l 993

.

1...a. excepci6a corresptmde a Hierro y
Acero que afln rsç encuentra casi un 1 4%
por debajo del çecmG dû proöucciôn a1-
canzado en marzo de 19%9.

En ténninos generalcs
, durante el aho

en cufso el nivel de producci6n se mantu-
vo en niveles similares a los del aho
anterior en alimentos y bebidas

. (yetro-
qufmicos y petrolco procesado

.

En Ia industria petroquimica y ali
-

menticiax se advierte una brecha signiri-
cativa ( l 7% y l l tl'o respectivamente) c

on
respecto a los niveles mâxifnos de pro-
duccitm alcanzados en diciembre de1 '91)
y mayo del '91

Los sectores dc actividad que mrts han
contrafdo la actividad en relaci6n a los
nlveles de1 *92 son los de insumos y
blencs de capital tractores y e

n m enor
medida texti Ies. ...1

UTILIZACION DE CAPACIDAD INSTALADA
DICIEM BRE 1993

lFlrEqRo Y ACERO
O 7'1)%

PCTRIIQIJIMICA

72.30%

F RIG9R 1 F1C0$
66.10%

lQTRAS INDtISTRIAS 

j*.0%
lAVIMENT GS Y M6BfD As '

55.30 %
CoNsrq uccloq

4Q%
-j- ------ ----

0 29 4 0 6g 8
: ! oc j2o 14 p

B1œ l%
9.4% ,. j:..

21.%

*3 @e
6:.;x

VO LUM EN
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PRO DUCC IO N
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PO RC ENTAJES DE UTILIZAC ION !
DE CA PACIDAD INSTA LADA
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.-) El fin de aiio registra un repunte de la stocks normales tendientes a bajos.
situacio'n general. ' Los em presarios se m uestran sum am ente

-.
1 Las expectativas de los empresarios del cautelosos a Ia hora de tomar decisiones res-
sectorparael m es de enero y febrero retom an pectoa m oditscr cuantitativam entesusplan-
lt7s valores del bim estre septicm bre-octubre. telcs de personal ocupado.
i.-
J Las ventas esperadas parael m es de m arzo . 1 La m ayor parte de los em presarios del
en algunos sectores im portantes com o pro- sectorque sefialacostos tsnancieros norm ales
ductos prim arios y papeleras haccn esperar no m antiene deudas con bancos y manifiesta
que a partir de este m es vuelvan a dispersarse haber modifscado sus operaciones de finan-
1OS resultados a nivel de los distintos rubros. ciaciön otorgada y contrafda en busca de una
Q Predominan las empresas con niveles de tendenciamâs estableen sus tlujosde ftlndos.

'iluaclôn qeneral pradoscoaesw ndîentesalasu,t.erepte- taclox p--relcontrario. e.k...,. -;.....- .a...-.-.
l trarl qUe las Ji t'erenclos t'ofl f I fl ti. d 11 '.f %tf '

porciones deI mercado quc sefia a.n una
D 'Y ' nt'r- tl'ae debldo a las N'entas de t'In Jk' ..'h',.
urante Ios m eses de noviembre y situaci6n general buena (30.8 .

diciembreseobservaun repunteen Ios - - - 
...- ... . . - . .. ...- . ... . . - ... 

'oJ('s se ubican en una s'tt,-.u1f''I' me.

valores promedios correspondientes a - . . ,:j.,.,t,.... ,.o..,k. . , r.h .It''r
los indicadores de situaciön general 

. 

î'-t7 i Ci-lfil ' ' ' A mOdo de confirmaclusn. Ia'k ex

itvcoiszdos El final de afio itlterrumpe :ytq;.:):t(.j.:?.
;j,j'pj'jkqj iLjtksb Tï .).,f y)j pE? .(4 Pfctativas de lOs empresant'f tlel %ec.

. . . . (je ene. y fetlres,e'' Parle un proeeso de disrenciacién tt'r para el rnes
PRt''C .aS em resas quc observan tIn #)k?p;44'-t?-'7 -?.7â.-t'1 '9'ft'6.M fFq'fiF:i?r.:lpptr: .J?7 rt-toman los valores del bimestre sep-

P . .. ... .. . 'bt'en pasar y aqueljas uue enfrentan tiembre-cwtubre.

''''R situaciön adversa. re
'gistrado tanto . fi'-î-':'l'$-ît6i@'.t.'>!riâ1'-':t7' 'g#il'lt'î'7 f'73 ' Es convenier'te recordar quc las

Q''tre los distintos rubros como entre jjtso. cjoo, p crnpresas de este sector se hallabal'

empresas ue una m isma actividad. 
' fit'ètgir.îtltd-z'ltitât'll *'î't ''L'l $9 ? hizstael t'imeslreantenoren un impor.

'ndudablemente, Ia recuscracithn . ...n.- ---...-....-:' -s..- s...--. .= -.--.-.-. --,> 
J tante procesode reconversiôl) imorcs-

''' lOs valores promedio deI '
saldo de f 'è:%K'':'''V-:7''* / %**%7 ''''''Z' ''B ''''CZ?'''- 

. 

) cindi 'ble Para adecukuse a las n 'uevas
respuesta lde 6 4 w ce 40 ) sugiere '' ' ' '' '' '' '' '' ' ' ' ' ''' reglas de jtlego. Este proceso no cesa

.y a yD'''' inne.iun i. ortante en Ia tendencia malts:-:o lymalat,p-4xlnoparecen en el tiltilno b.mestre sino que encuentra
P''nttrior sin embargo Ios resultados se- indicaar mayor aglomesaciön en Ios resul- una pausa debido a la Ieve me,ora de

j.. j. .,. y yt q. , ,g 
l 5



Setkttpe Comeetlal Mayoel&'a

SITUACION GENERAL

25

m 20 .

j $

' 

. 
-

1 0 . ' - - '

ti ' ' -' -

œ
(:) () . -! j -(- . #.. -j p .
=

5

-1 0

01 93 0293 07/93 04/91 05 93 06/9: 07/93 0 8/93 09/9 3 1 9/93 1 1/93 1 2/9 3 E X P
6 ME

1 . @ : : * * * .

M NGO: +10Q a +60. Muy Buena +60 a +20 Buona +20 a .20 Norm al .20 a -60. Rogular -60 a .100 Mala

noviembre y diciembre. Pese a ello. Ia
alternativa para Ias empresas es la dc
acentuar 1as medidms de reconversiön,
circunstancia que se lorna crucial en mo-
metttos de elevada gresifm Gsca.k y öe-
manda desacelerada. Las principales
medidas a adoptar son el manejo adectla-
dode los nivelesde equilibriode personal
(en este senédo se mspefha un impacto
Ixsitivoöelas medidas (lc flexibilizaciôn
laborall. mayor rotaci6o do stocks y m'-
monizaciön del manejo de 1os plaz-os def
inanciacitm otorgados y contrafdos

.

Tenuenela
de V/ntas

EI resultado agregado dc 1os indica-
dores de tendencia de ventas para el 

soc-
tor mayorisîa en el bimestrc noviembrc-
diclembre mantienc 1os valorcs de scp-

licmbre-octubre aumentantlo la propor-
t:lt)n (1ts mercado ubicada en el rango tle
''normaliöad''.

La demanda quc efkfrcnttj el sector

TENDENCIA DE LAS VENTAS

W
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i lodo e 1 ' 9 3 () K b i b i (5 u nflllmllto CBS
occso dc (It,IIIICC lC f 1t-impo/antc Pr RANKING DE SITUACIO N G ENERAL EN DICIEM BR Eucntra un (Itliebrc cn elcilrl quecnc

tiembrc. A Parti r de c%cme.5 de SeP
hasta l1n (Ie ktiho, lîtsmomcnto y

reccn estancarsc. E1 inte- papelerasvcntas pa
te para el pröx i mo aho cs si .. ..-- -.rrogarl

''mcscla'' del tiltimo trimeqtrtt Alimentos y Bebidasesta
mancntc, cs Ia antesllla dc(:5 per 

.

d iön en Ia Pfotl ?1 0Ui0Sc0stfo proceso de rc ucc
y Goloslnastlemandao puede existir una rcvcr-

iön de tcndcncia hatri:t rehktlltildtls - -S 
prod, Qtlirrlicos Gas

mùs alentadores. y dcfiv. Petrôleo
EI principfll rasgo que stt ()b- ' .' .e-'-

.Z,--# aJscrva cn los resultados del tilti 113() ....'Maqtlinarias y Apafatos 
.oo'J ...z'l a di sm i nuc iön en Ia -- 'z*'trimestrc es - -  ..- .-.

dispcrsiöndeosultados. Desdccste prodtlctos Prlmarlos
purlto dc vista. si sc analizan Ias
tcndcncias de1 '92 - 193. sc obscrva -50 -25 0 25 50 75 100
que csta concentraciön de rcsulta-
dos en torno a Ia :fnormalidad''
anticipö procesos de desacelera- RA NKING DE TENDENCIA DE VENTAS EN DICIEM BRE
ciön en 1% ventas Io que hace
suponvr que esta mescta podrta
mantenerse uurante el pröximo bi-
mcstre incluso con algunos signos I'.k1' 

.a
,zkik,i,r', 6s/.2'X/k;'îJ5/-,s')'>;.C.rtiV.f'/' ) PapelerasJJT'AZt;. >z. z. .;jd y kj . xsjf 'jL Qr s ..'' z A4q '1 J 'J'' <f F

ncgalivos sin embargo Ims ventas ' - ' ' ' '
CSPCOIIIB Para el mcs de marzo en f/ FV'XVL (')f.;jï..11Xk'V')%n'î?'?>.''': Prod. pl QUiOSCOSj.V).. zr. 6z/4 . zvvp . .kLsv ..'rz k zsl ,) :r . y G ()j (jsi n asalgucossectores importantes como f ' ' ''' ' ' '
productos primarios y papeleras yf

.g:f;v' 'y,,!ghttcen esperar que a partir de mste VJSC;XiV P60d' otlimicos GaS
y deriv. Petrôlet.lmes 

vuelvan a dispersarse Ios re- jf 2.
gultados distinguiéndose nueva- pètâ

. 1 Maqulnarlas y Aparatosmcnte las empresas que estén bien 1
do I as q ue n o 1 o cstti n 

, 
VZZV'. z Ajkmnntos v aebldas !

Ana- Iisis por eubros ( z''lj,y' y4' .zj.à'q;'.., prtztjclos prlmarios 1
.X. u 7 / . t

l-as papeleras contintîan en el -1n.0 -20.0 ntl 20.0 10.0 600 800 1t* !
topc de Ios rtinkings dc situacit,n 

-.. .- -  .- -.- . -.. . i
gencral y tenqlencia de ventas. c(.,I,
e'telentes indicadores en arnbos (-lrtlenq:s rnkki l,,()meo'('. e'te'n t1c Iits t'Inpresaq ttel scutt'r
6+93,692, y +87 2t

.:4, respecliviîlncnle). E11 tthtc sclltltlt' rcstllt'' trdtltvt'nlelllf.' lflnctlfntlnttr rtlbrt''s trsdn'lt' m afluina-
E-. Siguiente rubrl) ctln excclcnte (

.
Ie- sefàalar lt's nrt'blclnah E' It'stlue xe cnlren- cias v aparatos v pcoductç

'

's prim l,rid's
'n''ndauuranle cl ultimt, bimeslre deI .i

.
,:! îk'n k'Igtll,kts-es,presltsef, mcr

-u.:lncfitscïtl,t', scat.-l
itf' 

'

urla s'tt'';c'l('.,, rcgular I,rïpr'la tlcl
''-- ')1 de productos para kioscos y ;tolç,- I:,x beb,ai's gk'sctlskl-;. tlttntle Iï's ,I,r(,I'vc- I'crit'tld, tlcl l.f,(>
'inas (+:4 sos) tllnicadt) q,n ur,(, clv st,s nientes tlc abltsleclnaienly' y prt,cluccit''n
meldlres mt'lncnttlx cstltcilanalcs

. Aliknen- qtle surgcr, cn 1kl ct,rrespl,ntlicnte Intlus- stocks
t''S 

.Y Bebidas sefhala ul,a siltl:lcityn genc- lrlft se lnlslada', indcfcctlblelncnte it It',%
UBl Dormul a buena (+34 26: ) pert) ctln distribuidorc!s nlktyt'lrislas, ltls tltle sftlt) l'Rurllfltc los tiltintos cinct) nlcst''kx (1e1
al unoq si d 1 ' - d h 'bserva una marcada cflncclltf.Et-1:1 gnos eskt entadorcs cI, Ia (lq:- puetlen evilarlos en par,c aumcntal' i' ;', (, 'ie f
'1'aotlu. Este rubro continua con el mismo sus tencncias tle stocks mt'is allti de Io cite,n dc rcsullados cn ttlrno a la ''normall .
Problema de diferenciacirln entre empre- necesario. situaciön uue por otca parte dad-- en Ios que a teneocias de stcoks se
''i''i que Inejoran y Ias que se hallan c;, un descquilibra Ios proce'srys tle ntcionaliza- rcfiere. Los mcses dc noviembrc y tli.
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NIVEL Y POLITICA DE STOCK

-  --) t/yt
R.A NG O . * 1 CKt a * 3 3 * 3 3 fI 33 '$ 3 Jp 1 09
NNEL DE %

'

TOCK Elevatfo Normgl B*jo
POLITIGA DE STOGK Aumenlzz No vzrlze Ol:mlntlle

Im portacionest. I e m b rc e n (J u c nt ra n 1$ 1 78.4 1;% y 74,6 t72
(1tt 1 m erc ad t ) rc s ptt c t 1 v a m e n tc sc li a 1 ;1 n d ()
pt lsct:r n I vttles equ I 1 ! bratltls dtt t!x I qlfl n '
t.1 a%. I34 'r ( ltra partfz . cn It'q miivtru ls lï'tt Nttts
tr l l S 9 %k y 1 8 9 F/o. de I rrl c rc at1 t ' i n tl I t. :t
p4 y%t:t:I nsvutes bap $%. tsst stf <ks . !( ï tjut
trnl fega u;l resustadt) fltltf , para lf ?s n I vc IU b
ött t.xjstûntîa.s tl: equllibf io nt trmaltt s ;;
bajos.

Esta hituacitln obstrva cieru (cn-
dencia a Ia baja propia del pcrftxlo del
af'lll. sin embargoesconvcnientc rocflrtlar
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(+45t-c ). Alimentosy Bebidaslu opl 6'i p
) Articulos par'a el Hogar (+333% )
encabezan el râaklng de situaclört gerte-
rul. En el otro extremo se encuentran
Papeleria y Libreria (- 15.5 t7: k, Roda-
dos ( -:5:5.3Q ) y Artienlos y Repuestos
Electrénicos (-40.8% ).

Tal cual lo sefialado en el pârrafo
antenor. se observa una djsminucitsn en
la dtferencia entrt los resultados mâximo
y minlmo.

, IRANKING DE SITUACIO N G ENERAL

DE DICIEM BRE

1 
.! 1 I ! Indum . calzado y sedask

' 

i :'R  -% 1 - '--.1.z - - tw- 
Ajlmenlos y Bebrdas$ 5X= == =A.. J E ..-I

X-XXN:. - -- v- 'tLy t ârticutcs para et hogarVL'STA .7s o 
-  . -ssiï vuxv'-krs xa Vx qepuestosq V NQX -X

x 1y=>- - -=-.=-Jci kqu
= ..- wa.s,.... . ..z+ varios

Mats. de Ct)11M.. Pist.

Vehiculos t

Càmaras i' Cublertas

Fa rmac ias y Pelltl m.

Papeteria. Libr.s A.d. 0f1C

B0d ad os
ACIS. 9 9epS. Elect.

-50 -40 -30 -20 -10 () 1 (j 20 3Q 40 50

Tendençia de Ias ventas

De igual form a que Ia situacit)n gene-
ral se distingue urta concentracifm mayor
de resultados en torno a una situaciön
''
normal''. mejorando los resultados en el
mes de diciembre uno de los pioos esta-
clonales més elevados deI afio para el
com ercio m inorisla.

Resulta razonable Nablar de una
demanda alentadora para el mercado

24



NpjCA9OW1)'îk' soekor comeeclal Mlnorlsla6 
;: ouex. ; c1f &511YRY'XP V

icorigta durantc el lni?s tle tltt Iq-llllal e' -
m
îs alin cuando rtlbrth-s lltppiartktnle.k ),' klt'

111)
yn fac t u ra s e f) -t l :t 1) q. ç l c ( ' ! t t r . t p l j l 1 a tà tTt. : 1 : $ T E N D E N c 1 A D E t. A s v E N T' A S

g fk
!f)(! :1. (3 t' 1'1) T1).1 % .tl1.l tlt' l.! 13 tl e (1$1 s ltltql-tl0 n1 l

.i '$n tlc l'l 1, i 1tJ . l 1 1 i ' . I't' 'w t l 1 1 . t l lnptarl allte j.9 p - - --t ( --
j s! ac lïr tl i h <. k t %. (3 t- k l t ' k t 1 t l t' %. t2 tl i s t i 11 g (1 t'l 11t e : .,o C'
d a nl e n l c t- 1 h k' h' ( # ' 'x I C % t l 1 t ê ld('l !; y q u t? 2 'j il 'fl ftl tr() () . .. I ; !rn1 itcn aIl ( ! t' f j1q t (' l tl t tl rt l <. lenderlcia.s ( ' I ' I , . ; '

PP ' j sp 0 ' i ' ' ') ', '' ' '-JE n p r 1 11 1 e r t e r 1 l ) I ! ) k , . s l b i e n e ste re - . ' ' I ' I 1 ; i I ! I j 1- l . . .4, () . . ; . , .. '. j , j ' , ; , s . j ,. tt 11 ) t) 1) t e % 1 m i I ar a l d e I I s s.. .u -......j : i I I , 1 j i ,sultadt: e s 17 r kl t ( l t , ' / : ! à f r- rf r  '= 7 =  =ajio anterltàr. ell lt) tllle d i ndicadores 30 ts i ! . . $ . j 1 r 2 - . j -: ! ! ) i : 1 f'L ' ! l 1 1 . ! jdos de h.'t.lltaq st- re liere. la compo- 1 20 o : ! -. ' 1 j ' E ) 1. t... ' ' E I I ' t . 1 : ' i . ' 1 : 1agrega : . 1 1 t ( q; . a ( I . . . j.ka ; . I
i ö n d e d i i7 l 1 $ à q' 1 I 1 d l t' : l t I ( 7 r () S () s s tl t; t a n - = 1 o o 1 1 t 1 I ! , I î 1 1 I ' -. 1 ' ' 1 I ! - J ' I j k i ( -1 j I b;Sit' 

. a j rk, s g, (, :,, ti s si ir l,i fi - ; ill, , c . t .. ..1 . l-' f. l .f, û .-i... . :-.1. 1. t .(1.-.4 . u 1 .),. 1.-:1 -j. '. -, --J .. k 1...?t.. h .-l-t -. -( '- 1---1 I(;i (tll,l t, rktt, (li t (, r f, rlt i, l .
cativo es la atlsenc Ia en los topes del .1 O 0 1
Mnking de los tlt's sct'ltlrcs mfis favorecl - 1,

.20 0 - ---
dos dmsde la convertlbl lldad: Articulos ,zw Qj,.)a ezw ayw (u,..u osv xw 0,s) cww xw ju..u ,,x.o lz,.u 1,
para el Hogar 5' Vehiculos. Esto nk' p
significa de ni ngulla fnanera que ambos ' * ' e ' : ' . . e ' . . . . . /
sectores estén en un mtlmento malo, ni j
Siquiera regular. Stls Indlcadores sefialan
una situaci6n G: mal'' y esto se debe a RANGO: +100 a +33 Ritmo Alentader +33 a 31 Ritmo Norrnal .33 a .100 Ritmo Oesalentador

nor .
Ia con'u aciön de dos efectos' ( l ) Festa- ' ' - -- ' - ' -- -----' - -- -- ' -J g 

.

clonalmente el perfodo no e.s bueno para lnlportante sobreofend qtle una vttz tina- tas de tin de aiko. el requltado de 109
la compra de automöviles por el cambio li/ado el ''boom'' de consumo hlzo qentlr lntllcadt3req çol-resplndlenles al nlvel de

k
le AfIO ( SC aspil'a a un modelo mfks nuevo). Gu pflsktà t.''N 1 btCtlt I tk% I'C%'lIlt1 **ntlrnlal*' tltbilngtlltin-
Nt' es este el cklso de artfculos para el tlt3xt' 'Jrl l I'nfzs'rltbrllt' .tuflh'l l)lt ' 0t7 1tl P67r-

bogar donde parte de sus ventas mejoran stocks t.'t'n de drdcri.xtlelt ' f1'.e pt 'sq'e 'rxlklicnilaq
en esta época de1 afio por Ias fiestas pero b*eltrs'adas'' 1- hlk''u ' .11i 1( tJ''. ki '1l k 4 'L1.YCCIL'
0Yta mCJCAFa es normal Tenlendt; en ttuenta Iaq cqperadas ven- ft''x t t hf! l'1 f fc nT.tf i' à J î 'f '. ë 't l l . ï. t 'lè1 l'tlt 11

(2) Ambos sectores basaron sus ven- - . --- .-.- --.- . - - ..
tas en planes de financiaciön a elevadas
tasas que comprometieron el ingre-so fu- N Kj N G DE TE N D E N C $ A D E j.1 E i'' I T AFo
turo medio de quienes respondieron a D E D I C I E M BR E
eslas alternativas. por lo que :us ingresos
Se basan més en lacobranzade cuotas que .--. .
en Ia generaciön de nuevos planes. En jnrjum 

, (iaigatjo y sedaF
exste sentido es conveniente seiialar que
i V'ICIOSex ste un importante margen en 1% tasas

de financiaci6n (basatlo principalmente BC;ILJPStOS
tn el liesgo por Incobrabllldad) por lo que cjmaëas v cujlertas I
Cabe esperar nuevœs alternativas que pcr- '.

vehlcu@os
mitan mantener el ritmo de vcnta desea- r 'llmenlos y Elt?tlidhs : '1do

. j A : J ILos extremos del cânking de ventaq raaklelesia. Llt)r . Art (gllc !
Cqzutntran en Ja mejor situaciön a Indu- Farfnaclas y pvrttitn . J . '
mentaria, Calzado y Sedas (+72.4% ) y ' j :' Mats di/ Cttnsl . Pdrtt
en el opuesto a Rodados f-33,4%). Estc I '0lliDlo caso tclnltyidr! dcberfa arrqiar r'IIe- Ar1iClIIOS p.3r3 Cl Ilogar j '1 . I I
iores resultados ptlr ser u11 buen monlenlo i Arts v Rtops EIe:l
estacional sin embargo

. 
se aunqtle ly'h ' 

. . I
. qyjjajc,s

Vnlores de Ia demanda nlejoraron respcc- .. .. - ' ' ' '
'0 a meses anteriores. 

debe sefialarse quc .4g .?0 0 20 40 60 80

E'kte rubro (molocicletas) observo uflu -- -. . - . -. .
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cen la tendencia antlal de mantener nive-

les bajos de existencias. No obstante a
cllo. se observa una gran caurela en lt7s
empre-salios. e-specialmenre en Io que a
polfticas de stx k se retiere.

Anle una tendenciageneral deamese-
ramiento en Ia demandam con diferencia-
cionees bien claras entre 1?).s buenas situa-
çionesy las malmq, los empresarios evitan
en lo posible la inmoviliz-aciön de capital
en mercaderfas noténdose un imporlante
esfllerzo en eficientizar los mecanismos
de mtaciln en torno a Ia demarlda.

Para el pröximo bime-stre se espera
el retorno a los niveles bajos de existen-
cias, situacién que por otra parte se con-
firma en Ios indicadores de polfticas de
stocks. que con valores de -26,7% y -
294% para noviembre y diciembre
respectivamcnte denotan Ia intenciön de
desprenderse de mercadel'fas de los em-
presarios. circunstancia normal para una
temporada con demanda desacelemda,
1% expectativas de enero y febrero no
rmsultan interesantes.

lndum entariay
ealzado # sedas

Se mantiene como uno de los rubros
con mayor participaciön de importacio-
nes (29,50%) operando con este tipo de
mercaden'ms el 97,2% deI rnercado.

Se observa una constante depuraciön
en las calidades de artfculos importados

Im poe aciones

En el comercio minorista no se obser-
varon cambios i mportantes en el porcen-
mje de mercado asf conlo en el de empre-
sas que importan. No obstante se observö
una mayor panicipacitsn de Ios stocks de
mercaden-kks i mporladas sobre el tot:ll de
existencias.

RrkifzkLlfkti7 l-'jlilt''ri?i el htb:ar
se obscrva una disminucibn del 20%

en la participaci6n del stock de me
rcade-rfas importatlas sobre tas totales

. alcan-
xantlo cT1 $2l nles tle diciembre el 12 4%
Con respecto al porccntaje de mcrc

a-do que realiza importaci
ones. se obsen'ö

un importante reöutrcifm del mismo 
si-

îuândose en fliciembre en 73
,870. lo que

muestra que 12k.s Grmas que operaron con
im portados el bimmstre anîerior sélo l

o
hicieron para la temporaöa de ventas

.

de1 rubro y una mayor continuid
ad qrl r)

abastecimiento.

Alim entos y bebidas
Casi la totalidad del mercado se en-

cuentra operando Con mercaderfas im-
portadas (94,80%). EI nivel de participa-
ciön de importaciones sobre mercancfas
totales se mantuvo estable (2,4%).

Papeteyia y psbrel'ia
Fzs uno de 1os l'ubros con mayor por-

centajedel mercado opeqando con impor-
taciones ( 100*) y con mayor proporci6n
de mercadedas importadu  sobre totalts
(52,6%).

farm acias
El stock de mercaderfas importadas

k NIVEL Y PO LITICA DE STO CK
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1 mportandosde 42.5% a73.5% . También de mercado que trabala con imponaclo-
% en este rubro. 'z,a el 13.5 k de vehfculos imponados subi6de nes siendo del 72% en dlciembre.1:1C'afl do 9ue Opera cl stoc
taje de mcrcaEI porcen i 

- 24 4go a 39,5% .mantiene sin var a ,rtaciones se Rouauoson ifnlmc
es (43,6t.$). . slos Es otro de los rubros con mayor por-cic'n rlepqlç.t ,

': En este rubro cl 72 3E,:F del mcrcado centaje de mercado operando con impor-conskl'ksin7z'iv.sr! 'riales de tlas. I.a taciones (!00*) y el primero en la pro-Yatf baja trabaja con mercaderias lmpona .!os rubros con mâsEs uno de itln ue! stocktle Tmponac'ones porci6ndemercaderias imponadas sobrefas imponadas pm icipac(jn (je mercader i (5a .7c,zej.rOP0rCi breeltotaldemercaderfasesdel 14,5%.. las tota es ,P l total (2.1 6Ze). De igual SO
respecto acon d

o quel porcentaje de merca jeotrauicosorma, e câm avas y eubiertas napueskos eioncs es de tan söloliza importac También se lo puede ubicar entre 1o9
,
f 
c
cit
qtx 

F-ste rubro observa nuevamente un
' ' -' -' l Stock de importaciones de Inayor m rcentaje de mercado que' Crecimiento en e

7 3% en diciem- realiza actividades de im portaci6nde 25,5% en octubre a 2 ,
vehiculf/g bstante. se (100t:JF), sin embargo el nivel de stockto bre. Cabe sefialar que, no ot, un importante incremenSC Observ inuciön en el porcentaje importando alcanza el 26,4:0.d e se halia observaunadism

centaje de mcrca o quen el por

I
PORCENTAJE DE STOCKIMPORTADO '1
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PO RCENTAJE DE M ERCADO IM PO RTADO R
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PORCENTAJE DE EMPRESAS CON MERCADERIAS IM PORTADAS
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.. 71 pcy/o .lo qa

*,m  - --.. .- - -
60108%x

,m  55,6:% . -

50.:(1*4 54,9e%
*pm . . . .

D>  .

Dm % 
. .

1 (j.t1),k . - .. -

p*K '' 
M  1* '- ' Arlkxle  P4 eldrfa . rarfrk.rz.ls y M:1 (j. ns. vd&cqks q,puqstos clmaqs y gtldados R.p estes# eI Kv'tr ddrerfa perfumee . miwreojaq ctlblerus 4IeVéRIOS

costos flnanellro.

A u rl q u e I os cos t()s fi n an r.r icros n(> re-
J.t I sy rar) urla i m portanle vari aciön en el
b I Incst re rlf àviem brc - d ici embrc. c I resu I -
tad t: 'x Stlteresartlc ya quf.s sefiaia la pysibi-
l p dad tlc c 'ç (ab i I i z-arse a v a Iorcs m é.s b ajo s
1 jutt It k% ïltt x'tspl ittmbre-f yclubre ryerfotlf )
cn c l qtlc su schalaba la cxislcncia de ur1

IM'Aa'etllcvados''cl'ln una valordc +303%
para cl bi merstrc.

lih importanle dcstatikkr tjutt la vuria-
cithfl de estos fzostns f;e (ltlbe 11 tres factort:
fursdamentajes:

f l ) Una bala gn lax têtsas tle inlerés
respeclo a los perffytlos anlcriorcs.

(2) M aytpres plazfyh dc Iillanciaclön tlfl
los proveetiortss.

(3) Aöministracifm mfbs eficicnlc tlt!l
crétl i to contratdl) y ç

'

lttlrgadl) (prinvipal-
nlttrlttT l:n 1f>% t:t lrnttrtlitls quc vclldcn C011
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(2 El nivel de depösitos se reduce y aumenta mento del porcenmje se explica exclusiva-
el volum en nom inal de préstam os. m ente porun m alror volum en de operaciones

Zl E1 al'io transcurrido arroja un balance po- documentxadas en dölares.
sitivo para el sector tinanciero local caracte- -1 Los bancos locales han aum entado el vo-
rizada por una fuerte expansiön en el volu- lum en de la cartera de créditos en dölares Ix,r
men de transacciones financierms. encima del ritmo de expansién de los dex si-
'

.'Z El ûltimo perfodo del aiio arroja como tos en esta misma moneda. determinando un
jeambios principales la recuperaciön en el ciA enlarelaciönprésta tns/dey sitosene)

monto total de depösitos acompahada de una segmento de moneda extraniera
fuerte suba en los préstam os docum entados --'1 Los rendim ientos para depositos a plazo
en dölares. en pesos experimentan una reduccicsn en a1-
L1 En m ateria de osas, se advierte un signi- ciembre lleq.ando las tasas a nis.eles ae! 1-0'-t.

ficativo salto ascendente de la tasa activa en anual en prom edio.
Pesos. J..1 Para operaciones de préstanaos en dola-
Q Se mantiene un Ieve predominio de las res. el costo tsnanciero regisea un liger.a
Colocaciones en moneda exeanjera en rela- repunte en diciembre llegando a niveles pro-
Ciön a 1%  realizadas en m oneda local. m edio del 20% anual. El aum ento es mâs

'
'D La composiciön de los depösitos revela b-scaenoperacionesen- sosque hanpasa-
un aum ento en la participaciön de las opera- do de un interés dei 36.7. en octubre al 43%

Ciones a la vista, 
en detrjm ento de las opera- anual en diciembre.

ciones a plazo . 

Lj Pese a que las tasas m uestran un compor-

Q A artirdediciembre
, 

Iacarteradocumen- tpm iento descendente, la diferencia entre las
P'ada vuelve a representar porcentajes supe- tasas acuvas y pasivas (spread) se mantiene

riores al aots del total de pr:skam os. sl au- en niveles elevados.
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DOLARIZACION DE LOS DEPOSITOS
Porcentaje s/ volumen total depôsitos

C'0 %

E> -

*%

2%  -

%  -1 -- -- --

C% : ' '

Parllc

'

. dgp, tl$

'

: I@c

'

.l P.rtlelp. dep. tds: palg

registra un leve aumento relativo en el en el segmento de moneda Iocal
bimrestre noviembre-diciembre. En este Los bancos locales oplan lx)r canali-
caso, 1% operaciones se instrumentan zar un volumen relativamente mayor de
principalmente en moneda Iocal (23% de operaciones en el segmento dölar dado
los dexsitos totales). que poco mis del 60% de Ios crëditos

Los lcves cambios cn la composiciön estân instrumentados en moneda extran-
de Iosdcpésitossegtinel tipodeopefatoria jera. Cabe agrcgar que como consecuen-
combinados con el fucne rcpunle dc1 cia dc 1% variantes cn materia de créditos
monto lotal de dcm sitos evidencia un crl el bimeslrc noviembrc-diciembre an-
Sumento en t'términos absolutos*' del :,0- tes comentadas. tiende 81 acentuarse el
Iumen de colocacioncs a plazo y en modo prcdominio de los créditos cn dölarcs.
especial, (le $as1 operaciones a la vista. Desde el punto (Ie vissa tsc.l tipo de

Por el ladode los crétlitos, se identifi- operatoria.bâsicamente sc distingucn dos
ca un mayor volumen dc créditos lanto en lipos de préstamos: adclantos cn cucnta
el segmento pesos como cn el dc d6lares. corricntes y operacioncs documcnladas.
En este tiltimocaso, sc registra un aumen- Normalmcnte, la carlera dc créditos dO-
to en cl monto de operaciones activas cumcntadosexhibfa unaparticipaci6nccr-
relativamente mayor a la suba detectada cana ai 70% del volumcn lotal de présta-

lllos. Elllrtl l()s lnescs de Julio y Octubrc
d '(lic ho I)(1rc(? 0 t CtJC h;(:t rc tlCC a aprox i mada-

I1)cI1!c e 1 ()( )f;;o (lc 1 a cartera dc c réd itos
dl1 11(14.) I tlgar 11 tlll s Ign i ficativo au nlcrlto cn
li1 part 1 c I Pat2 lth11 de Ios ade 1 anlos en cuc

n .
t kl ctlrrlflflttt , A Parti r de dic iembre Ia
k'Cl rl () rkl t1()(2 t)f11 (, lltklll ft :? t) t! I N/ (, :1 rtl y) rtr s c rj .
tar pvprkrcntaies superioros a! 70% de1 total
t I c pré s! 91 m ( ls . E l a u m e n to d c I porc c n ( aJc
se c s pl ica trx (; I usi valncntc por tl n mayor
$.(11 u men dc (lpcraci ones documentad

as
t! 11 dt'il a res .

Tenicndo en cuenta que e! fedice :%
préstamos totales registra un fuerte repu

nlc
cn el tilli mo bi mcstre. cs posible inferlr
tjue la expansifm en el slot:k dc créultos
rcspondc a un ftlerle aumento cn cl monto
dc préstamtls documcntados en d6larcqi. y
que pcse al repliegtlc cn términos dc par-
ticipaciön de los adclantos en cuenta co-
rricnte. el monto nominal de estc tilm de
operaciones se mantienc cstabilizado en
términos absolutos.

Dado que el aumento de los dcptsitos
es acompafiado por una suba similaren cl
stock de créditos. Ia relaciön préstamos
tolales/depésitos totales sc mantlcne cn
nivcles similares a 1os observadtls cn oc-
tubrc pasado. Aproximadamcntcqporcada
10 pcsos o dölares deposltados sc prcstan
7 pesos o d6lares. Sin embargo, hay caln'
bios a nivel öe scgmcntos. i!! coeticlenlz
rcsultante de dividir cl nlontt) de Présta-
mos y depösitos cn dölarcs destaca un
fuerte ascenso. En otros términos. lOs
bancos iocales han klumentado el Vt'itl-

dc la cartera dc créditos cn dölarcsfaen
i tcmente erl opcracitlnes t1tl'f predom nan

i ma deI rltmo dccumentadas) por enc

CBMPQSICIO: BE l n: :1P:$l14$ l
jr:SEQIIN NP0 BE BPERAT:RI; E'WB âbril Jtlrlia * @$14 Bdqire Biciem

Bepa: 1: yista ell $ 22% 21 % 24% 23% 24 % 23%

eII Q#* 1 4 % 1 3% 1 2% 1 3% 1 1 % 1 1 %

'Qt:l ($# t1#) 36% 34% 36% 36% 35% 3 ?'%

Plazp f ije e: # 24% 24 % 23 % 2 1 % 2 1 % 2 2 %

@fI llss 1 1 % 4 2 % 4 1 % 4 3 % 4 4 % 4 1 %

11)1111 (1h1-..4,..1 t$ ti */o (5 (se/, ($:1 o/': ($:1 op'o i$ ts @/o is :5 @/*
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! 'rntal ($+uss) 75
expan sidrl de llls tl t: j3k')% 1 1 $ 1% t.t !) t' %t tl I11 1 % 13 l il la tasa Parpt Cste mi s mo t yI)(7 de Operatori a N(3 obstantc peqe a que cl rendl mlen-
moneda. Eslc desblllallt;e l1u Nltli h cf lnl. aicanzando en diciembre nivelcs cerca- to relativo de 1% operaciones cn d6larcs
cnsadt, t'tln tln tncjlor xltlk;k tlt2 crétlltd )% nos al 1 2% anual . (representado por el costo de oponunidad
Pcrl moneda 14 hcal cn rc l ae 1(ha 11 I()s deptlsi - Los rendi mientos sobre deptjsitos en de las demsitos cn pesos) ha meiorado a

I l tran una fuerte reduc- lo largo de1 afio estos cambios' no han
tos eo la mlsmik moncdil. moneda oca mues

Es detrlr, se Illktnliene la relkltrlthn entre cit)n a Io largo de1 afio; especialmente en tenido mayores efectos sobre 1% prefe-
monlo glt,bal de rccursfls caplados y tle- el primer tnmcstre seguida por una qua- rencias de los inversores dado que la
positados pero con difercncias en los ni- ve tendcncia decreciente hasta dicicm- participacién de los deysitos en ddlares
vcles de respktltlo (mllllto tle dcptssilos) de bre. Por el lado de Ios depösitos tn döla- se mantiene estabilizada en torno al 55%
1% opcraciones activas para el segmento res. las tasas sc mantientn estabilizadas de Ios del sitos totalcs, Fs decir. Ios
dtslar y cl scglnento pcqos. L- I mayor en niveles cercanos al 7% anual. datos sugieren una escasa sensibilidad
coeficiente para operaciones cn moneda Combinando estas tendencias dc los del pûblico inversor t(xal a Ios cambios
extranjcra es cofnpensado por unët impor- rendimicrltos en moneda local y extranle- relalivos en lasas de interés durante 1993.
tante rcducci6n en cl mismo coeticientc ra, se observa una importante cafda de la Esta idea qe desprende dc los datos obser-
ara operaciones en moneda local. pri ma de riesgo por una eventual vados destacando unacomm siclön de 1%
P La cautcla en Ia politica crediticia devaluaciön para colocaciones en mone- operacloneh que se mantlentt inaltctuda
evidenciada por rlo sobrecxpandirel sotck da doméstica. Pcqe a las varldçltlnes en ltls rentllmlcnlos

de préslamos en rclacit'in al mtlrlto tle
depösitos se explica por Ial. diticultades
cn otorgarcréditos a largo plazo (mâs de COEFICIENTE DE RELACION ENTRE
5 aaos) financiandolos con dcpusitos rc- pREsrAuos y oEeosl-ros
novablcs a cllrlo plazo ( 30 dfas ). E1 ricsgo : a
es muy grandc anle Ia posibilidad de un
rttiro masivo dc colocaciones. Por otra j x ! -  - .-- -  - ..-  .- -  . . . -. - . . .. - - . ..

Parte, atin cuando sc mantenga un tlujo x.
Sostenido de depthsitos, Ias entidades ti- --.- X. .

-.-...-*.
0.O = .

- O Y>  ' '.. .-  .M.jy.u. r=g-v .- -  . .- . x -- .nancicras no pueden comprometer su pa- ---m.- L-- -- -----'''*'=--..-.-' y..-u' . . -'- . ,-o- i
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S'M A EFEW IVA DEPOSITOS PESOS BEPOSITOS DOLARES
MENSIJAL PROMEBIO

f l pic
. j f f n,nI ! I ; .âhr. I Juo. âgn. oct. : nic. ! Allr. Jun. Ag(). oct. nic -Mj x . M in . I I ' Mjy

. u-prj.
-

2

i 1 1 A L# !â LA VIST; 42 j () 4 . (l
say c 79 () j, j () vjsy, () 28 () 27 () 44 () aa () :4 () aa () (;g0 .

. - -- -------- - . --- . . j - .- . --. ' ' --. -. ---- - .1 . ------- ---- ---- .---. ' . .. ... ... .
! P Lâ Z0p lmzo Fuo y r j j 1 ()a 1 1 1 () g () t) v ; , ts j () ts tq F j.j c a i; a () (; l o . (; a ,a o . (; 1 () . a () g 2

COEFICIENTE BE
VARIABILIIMD DE TASAS OEPOSITOS PESOS BEPOSITOS DOLARES

I J
i () l p ic Abl . vltl n . Ag a . pcl () ic;l) r. Ju n . Ag () . c . .I . .

CAJA BE AHORRO 0.71 0.33 0.41 0.41 0.35 0.29 0.22 1 .1 7 0.29 2 2g

PLAZO FIJO 0.36 0.40 0.37 0.33 0.33 0.19 0.22 0.22 0 29 2 28

Coeficiente de varmbilldadzrdesvio estàndar de tasas/tasa promedio

detectadas para distintos tlpos de coloca-
ciones.

bntel'és
sobre préstatnosz
Anteriormente se seiialaba que la

mayor parte de los créditos se
instrumentan en operacione.s pactadas en
moneda extranjel-a. En este caso. cl costo
hnanciero registra un ligero repunte en
diciembre Ilegando a niveles promedio

TASA EFEGTIVA
MENSUAL PROMEBIO PRESTAMOS EN PESOS PRESIXMOS EN BOLARES

I nic,nic.
Atlr. ' Jun. Ag(). oct. Bic. - - Abr. Jun. âgo. oct. Bic. - -

ix. M;n. Mé:. 1- Min'M
âdelanlos en Cta. Cte. 4 j 53

.84 3.86 3.69 3 65 4.04 4.95 2.7 1 .62 1 .64 1 .68 1 .68 2.41
' 

I 10 p e r a C . D 0 C u m e Rl a (1 a S I j j 6 g j gtj 1 2 53 37 j 3 47 3 08 3 02 3.53 3.95 l 2 1 3 1 52 1 .17 1 .52 1 .52 . .

C 0 E F IC IENTE B E
VARIABILIBAD BE TASAS PRESTAMOS EN PESOS PRESTAMOS EN DOLâRES

Adril Junin âgnstc nctubre niciemb Abril l Junin âçasla octubre niciemh
âlelantes en Cla. Cte. 0.27 0.25 0.17 0.1 7 p.18 0.1 2 0.12 0.1 4 0.11 0.17

0 eracinnes dncllmenlalas 0.35 0.34 0.25 0.27 0.12 0.1 2 0.25 0.16 0.16 0.08P

Coeficiente de vanabllldadzrdesvio eslàndar de tasas/tasa promedlo

deI 20% anual. No obstante cabe sefialar
que esta cifra esconde una amplia disper-
si6n de tasas dado que Ias mismas mues-
tran diferencias importantes segtin el tipo
de operacl6n (préstamos personales, hi-
pofecarios o comerciales ) y de acuerdo al
plazo. En forlna aproximada, el rango de
variaciön esté delimitado por una cota
inferior rondando el l4% anual y una
superior cercana al 22% anual. Si se eva-
ltia estrictamente el costo financiero las

diferencias son atin mâs signlficalivas a)
incorporarcostos adicionales a los lnterc.
ses pactados para acceder al crédito.

Los préstamos documentados en mo-
neda doméstica presentan un panorama
similar dominado por un significatlvo
aumento en Ia tmsa promedio entre octu-
bre y diciembre. Concretamente, Ias tasas
han ascendido del 36% al 43% anual.
Descontando la tasa de inflacién antlal
esperada, inferior al 7% anual el costoen

38
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TASA EFECTIM; . . 1. Ct
DEPOSITBS PESOS BEPOSITO: nol-Aqt: ' ;r . ''i'r

MEIISIJAL PROMEDIO ''

1 f !) i c .! 0 ct () ic . A tl r . J 11 f' . A 9 () . 0 cl . D i c . D 'D'
A 1) r . J un . , âg () . .; ! Mjy. j Mfn. ujy. uyyj.' j

'1 a.az :' () a9 g o.al ) . 0..5 . .()- VAISLATA () ail o 37 n 44 () 2: 0.24 a.aa c osJ$ tm vfs'r, 40.42 o
F'l-Azo r'Jo , ,4 ,

.ca ! , , 
j
' , (): J (,.6)7 J , s ( (; 5t, rjL.1'o () (;a k () (5 c.: ().,a 0.s, ().a c ,2

COEFICIENTE DE
VARIABILIDAD DE TASAS BEPOSITOS PESOS BEPOSITOS BOL;ME:

;Abr
. : Jun. âgtl. 0cl. oic. âbr. Jtln. Aga. 0cl. (lic

I6âJâ DE AHORRO g 31 ! 0.33 0.41 0.41 0.35 0.29 0.22 1 .17 0.29 2 29
-- -. . . .. - j . - ..'
FIJO 0 36 i 0 40 0

.37 0.38 0.33 0.19 0.22 0.22 0 29 g 22PLAZO .

Goeficiente de varlabllpdadrsdesvio eslindar de fasas/tasa promedio

jNDITIAIK RQ:>oe >tTt%<t9*t) '$
e.#;h&M1T>

.etectadas para distintos tipos de coloca-
iiones.

lntel'és
sobre préstatnos:
Anteriormente se seiialaba que la

mayor parte de los créditos se
instrumentan en operaciones pactadas en
moneda extranjera. En mste caso, cl costo
hnanciero registra un ligero repunte en
diciembre Ilegando a niveles promedio

TASA EFECTIVA
MENSIJAL PROMEBIO PRESTAMOS EN PESOS PBESTAMOS EN BOLABES

1 pic. ' nic.I 'Abr
. Jun . i Ago . oct. j Bic . - Abr. Jun . Aqo . 0cl. Bic. - ' I''l I Mix. Min. j M'X' j Mi0

' 

, j !

' 

1 :

' 

. j

'

A (1 e I a n l () s e n C t a . C t e . a g 4 j . . :j g (; j :) . (; (j 1, yj (; (; y 4 . () jj 4 . r) t; . 2 . j. . .j . (; .2 yl . j .. .6 4 . . .j (; jj ...j (; . jj . 2.. 4. j. ' . . 4. jj . j j1 j
I j I .operac. Documentadas . j I j gtj j 1 253 3/ 3 47 3 08 I 8 02 I 3 53 ( 3.95 2 13 1 52 1 1 :17 1 52 1 52 1 1 .69

. '

' 

!

C 0 E F IC IE NTE B E
VARIABILIOAD DE TASAS PRESTAMOS EN PESOS PRESTAMOS EN DOLARES

t ' ( (jcjtjjra tjjnjaojAbril Junio Agtlstn octubre piciemb Atlril Junin Ajtlste
â (1 e I a n l () s e n C t a . C t e . 0 . 2 7 0 . 2 5 0 . 1 7 0 . 1 7 0 . 1 8 0 1 2 ) 0 . 1 2 0 . .1 4 . .

0
.

.
.

1 êl 
. . . 

tl 1 1

0 eracinnes dncllmenlalas 0.35 0.31 0.25 0.27 0.1 2 0.1 2 0.25 0 16 0.16 0 061P

Coeflclente de varlabllldad=desvio eslàndar de tasas/tasa promedlo

deI 20% anual. No obstante cabe sefialar
que esta cifra esctnnde una amplia disper-
siön de tasas dado que Ias mismas mues-
tran diferencias importantes segtin el tipo
de operaci6n (préstamos personales, hi-
potecarios o comerciales) y de acuerdo al
plazo. En forlna aproximada. el rango de
variaciön estâ delimitado por una cota
inferior rondando el l4% anual y una
superiorcercana al 22% anual. Si se eva-
ltia estrictamente el costo financiero 1as

diferencias son atin mâs significativas al
incorporarcostos adicionales a los intere-
ses pactados para acceder al crédito.

Los préstamos documentados en mo-
neda doméstica presentan un panorama
similar dominado por un significatlvtl
aumento en Ia tmsa promedio entre octu-
brey diciembre. Concretamente, Ias tasas
han ascendido de1 36% al 43% anual.
Descontando la tasa de inflaciön anual
esperada. inferior al 7% anual el costoen
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ACCIO NES DE LAS FIRM AS PRINCIPALES
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Fuente' Ambtto Fkqaftcçero y Croqtâta Corlmrcaal

men de umnsacciones en relaci6n a Ios
niveles anteriores al plazo d e
convenibilidad.

Estz expansiön fue acom pah ada de
im poxantes oscilaciones de precios ca-

racten-slicas de mercados emergentes
pero que tienden a estabilizarse en la
medida que el programa de reformas eco-
nömlcas deI gobierno se consolida.

Los gréficos Ilamados ''Tftulos Ptibli-

cos'i y ''Acciones de las tirmas prlnclpa.
Ies'' exponen la variaciön porcentual en la
cotizaqiön correspondiente a la difercn-
cia de precios entre el 30/1 N 93 y el 30/
1 2/92. ..-b
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La plaza eontinlia sobreofrecida.
A parecen algullos signos de recuperaciön en la dem anda pero 1os operadores

dudan acerca de la continuididad de estas seùales hasta convertirse en tendencia.
La reacciön de la dem anda se debe a la realizaciön de operaciones concretas

m ediante créditos hipotecarios.

Luego de obserq'arsc en el mercado sua rado el piso en el quc qe haflaba la sumamente desalerltadora Io que acom
inmobl l Iario local una convergencla ha- plaz.a lndicando hciiales que de perslstl r. la recua racl6n de diciembre a nlveles
cia valores sumamente baios en la de- mediando el esfuerzo de operadores y muy pequtfjos. Los signosde mejoras en
manda, el mes de dlclcmbre parece en- entldades Gnancleras. pcpdrfan Ilevar Ios Ia demanda tanto en ventas como en
contrar una Ieve recuperacldn que pese resultados a nlveles m;.is aceptables. alqulleres se observaron grincipalmente
a no revertir la tendencla de sobreofena Si se observan los resultadcks agre- en Ios rubros enu qychnletqyfunciona-
ni solucionar los problemas de financla- gados y por rubro, es s lslble la perma- Ies y departamentos de un am biente.
ciön. sugiere la posibilidad de haber nencia de los valores dentro de la porcldsn E1 Impaclf) posltlvo cn la plaza se

TENDENCIA DE LA DEMANDA

ALEFX gRA 100

80 1
j '

60 !

40 ' -

20

RDRMAL 0

-20 (

1-40 x-..
r' * -  ' = .  $

+0 ---UCXUWRXCUR-eR j
-80

BFM LEGM I)RA -1 ()0 c 4.:j:$B 93 JUN 93 AG0 93 0W  93 DI
FEB 93 AB

* * 1

ul l



%y netntw thtne,

42



* In- lyllle

T ENDENCIA DE VENTAS - 1 -

1 f , '; 'g
M 0M

;r r) f)

; . t y ç) .

;z f) rp '

IJ 1) ,
MIIBMAL . 1

'i ';' f) fl. . .i
i I

/1 () f/ I
k--- .- . - .- .-  . j

6/) fl 1 --- -' 11
i .és tJ fl ;

1
11E:*1..::1.*008: 1 f/fl.r) . ;

f f fj fl *r Jh !$ f d e, '$ J 1 J 1 l '$ '$ lk 'A f: 't 'r f? f f rn -$ fp kC, ', '$ j
l

5 o to. a d. Inc-ep 1 d. x func. p- Chaletl y calaw PI 3 a 4 d 'vx-.wn.'- pi I

TENDENCIA DE VENTAS - 11 - t

ftI) t) !I/i ''J.? 'J

1$ 1) fl

1
4$ fJ . fJ 1
zl fJ . f) j
;z () ()

KI,rkMM. (,.ç) 1 , .
l? fJ . %
;

' il CJ fl 1
' !

i
kv (t . () j

é$ f/ fl -------

W 'm FrADm  1 flf) fJ 1 '*
' ' Sf 1.4 '.' 3 J IJ p/ el 3 /. t', t) '$ 'r f .2 r !% 1 t.p ''f $r:$ t $ # - -

$ I . 1 e.erxl- - cxwwra. D*p Kit-
I

. L . J : . . r . zj .$



S ' -* -r Inmeblllarlo

TENDENCIA DE VENTAS - Ii1 -
:D9M:: 0

.10 .-. .-  x

-2O . . -- . - - ..

-30 - - - - -  - -. -

.g, () . x. N . .--. .-  . ... . .

-50 - -- --

-.1; () .:' ----'

. tb

eg fy .--  ... $ = .... ....

.K  ''

-1 ()0

n=*1 KGARQRA FEB 93 ABR 93 JUN 93 AGO 93 OCT 93 D1c 93

l lmte.s Wchaltœasas o . Lote.s pYort y Loc.

TENDENCIA DE ALQUILERES - l -

1 00. 0 -
1

80 . 0 i
!

60,0 J-. - -  -  . -

h
40.0 l -

r
l20. 0 . . - -7

@aRMAL 0.o E . 8
!

-2 0.0 : -- .

i.40.0 -
i

.60.0 ! - - . -
j -

ClAalea y Ceasas Pisosœ ptos. Dptos 2 d. DeptM  1 d. #
3 a * d. inwdep func.

MO/M OM



Seco ' lnm oklllado

tTENDENCIA DE ALQUILERES - 11 -
1
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Las anunci fltlas rel-ormas k,n el si stem fl tributxari o vidades, compensada con el aumento para otras,
rovincial y la rcdtlcci ($11 dtt ajntlrtcs Patronales y en el caso de Cördoba, ha habido algunasP
sobre algunas au-tividades seleccionadas determi- reducciones del imptlcsto a los ingresos brutos
narfan una signi l-icativa redtlcciön dc costos para yx ro sin adherir form almente al acuerdo con el

el conjtlnto (1e empresas beneticiadas. Estos cam- gobierno nacional. Est.a situacitjn plantea fuertes
bios resultan (le los ct'm prom isos astlm idos por la desequilibrios ante Ia falt.a dc uniform idad en la
Naciön y las provincias en el Pacto Fiscal. cuyos carga tributaria qtle pesa sobre la actividad de
principales alcances se exponen en el cuadro nOl . distintos secttlres y/oentreempresas de un mismo
I ns medidas han sido ampliamente difundidas sector tlbicadas en distinms rep'ones. En esta
ro enfrentan seri as diflctlltadcs para su efectiva seccitbns si m plementc se repasan las pn'ncipales

aplicaciön. Entre las provincias firmantes de1 caracterfstlcas y cfectos para Ias mcdidas anun-
Pacto Fiscal. hay varias que no han im plementado ciadas, poniendo especial énfasis en el caso par-
ninguna elim inaciön de im puesto, en otros casos ticularde empresas Iocalizxadas en Ia provincia de
ha habido reducciön de la tasa pal'a algunas acti- Buenos Aires.

CUARDRO N9 1: PRINCIPALES COM PROM ISOS ASUMIDOS POR EL GO8IE@Nt-.) NACIONAL
Y Los GOBIERNOS PROVINCIALES EN EL PACTO FISCAL

PNnclpales compromlsos asumldos por PROVINCIAS .!a exc.enciôn pupde s*r inmcdiata .7 gfnaciun l ftecba tc'; 2 'î''' '.'''' ': '
'l-txrogaciones reducciones y excenclones de lmpuestos provinoa- I-6 Impueslo Inmobltlano y Iasa vial fijz!c itin Inrn/dilta dtn .'a''7b'f' ù

U: existentes: màximo.s para tasas y vapuaczones de propledades l
1-1 lm tlesto a Ios sellosE derogaciôn a-lnmoblllana cural. 1 20% Sobre 80% del valof dtl J'GE' r''.-r' ' ' ' ' :. p !

-operaciones financzeras y de seguros desbnada a Ios seclores lnmteble .'
% del valof de Sa ;'rc'r' '-0 O 1a9'OPeCUano Induslnal minero y de la construcciôn: derogacién b-inmoblllano Urbant4 1 50% Sobre 80. . () ytjo,jj sotlre j.jq ;.t g . !inmediata c.tasa vzal y de mantenlmlenlo de carpfnos

-resto cle tas operaciooes y sectores: derosacioo graaual (fect,a valor de mercado del 'nmueble
toperaos/ssl 1l- Espableclmheo'o de nueves impoeslos
1-2 Im ueslosprovlnoalesespecinx ssobrelatransferenaadecom - 11-1 Impktmenlaobnde unlmpueslogex alal- sumoenrecmptap
bustible Gas Enerqia Etèctraca: eerogacian inmeaiafa

. 
zo del impueslo a Ios mgresos brutos (fecoa Iope: apr7/x )

I'3 Im u' esto's sobre ioferèses de depôszos a elazo Fijo y eo caja de 111. Aceleraczèn de procesos desregulatoeies ($e adlwdade.s y dc. p
Aho''ro a Ios o.bitos Bancarios: aeroeacion inmoaiata

. 
prwatlzaciones o de empresas pûtzr'cas prownaales

l-4.lmpuestos sobre Ia Nômjna salarial: derogaciôn gradual tantes
deI atps/gs). eonczpales compromisos asumldos per MACfON
'-5 lmpuestos a los Ingresos ertaos: lll.lalmpuesto a Ios M trF'cs' elirnlnacidn
Yxo nciôn para Ias siguientes acw ldades -extefzsfva a los sedores benerxxados c.00 ka derosaca:n efectfva
a- Producciôn erimarla deI Impuesto a 105. sellos
b- Prestamones financieras (las comprendldas en Ia lcy 21 .526) 'sllo apbcable sobre Ios adivos afectados a pfocesos preductlvos
C- M mpnistraciôn de fondos de lubtlaciôn y peoslôn 111.2 Reducczôn de aporles Patronales'
d- tlom ravenla de dlvisas 111.3 T'ransferencia de Cqas de Jubiladones Provinclales al S'stemap
e- Induslria manufaclurera Naclonal de Previsiôn Seoal.
f- Yeœicios de electncpdad aaua v nas lll-A-Aumpnlodel monto rrlinimodc coparbcipafo n federal' aumenta
9- Construcciôn ' - ' - de 725 mlllones a 740 millones.

6Mer- a a Kkl =cK10 otM %V * 'C*M m *  O  a K'Y XFXQXCS

4 7



Em ndto fe al

caracteris-ticas de la 1ey
Im poslklva .1994 sancionado por

Lospnmerosconsecuenciasdcl af-uer- el Poder Leflslatlvo de Ia
do se evidencfan en la sanclonada lcy Prpvincla de Buenos Alres
impositiva para el afio l 994. A partlr de El i uadrt, /6 (! descr,be Icps camblos
enero, sc ha implcmcntado la pnmcra lntrf ètlucldos en materla de Ingresos Bru-

etapa deI acuerdo consistente princlpal- tos. En térmlnos generales. Ias exenclo-
mente en una eliminaci6n del impuesto a nes bcneficlan a sectorcs Industriales se
los ingresos brutos para algunos seclores, rcgistran disminucloncs de alfcuotas
modificaciones en el impuesto lnmobi- sen'lclos financieros y de seguros

. no hay
liario a Ios scllos. Conviene agregar cambios para actlvldades de preklulxl6n

xr fi n a I f f) t.l f I ! q: l (' i s a u m c: n (ï' ) s de t 
as as ac ae r)t. # J !') f C tJ l t f 4 (1R C IV 1 f

..s ç'n j j'1 (' ) r j q; ta j ç) rx q (r ,y r . I .
j- a r, a ) f (. u ( l l atk d e l i m p u fs t

o a 1 oq st .Ilos ft () t c b a n mfxl i ficado a 
exce pk Tfem ((:

dc rfas . pf'çyductfu y subprcxl 
uctos dfr at ( I .h,, I dadc s agrlcc?l a- ganaderas l f t u p(', k v atà .

i on e s . l ot: ac i 6n o q; u b I oc ac 1 f'ln d e rlb'ras ',q e rv i c i f') s . Sn (t c' tfl s t7 aq CJN 
. I as rekl u: cj (',

'

nv :$ de ! 5 pcïr m! I al 2 
. 5 por ml l f'T'ft u lo l ,$7

p u n t ( ) th - I i
Ad lc If?nalmente, Ia ley suspcndc la

apl lcaclrbn deI I mpucslt'l 'Kobre la 
ventû tltblenes de tlapltal nuevos y de produ
cclfhn

nacional destinados a inverslones cn el
pafs (Tftulo VI. anfculo 380).

en A estas variantes hay que afiadir Ias
Inlroducidas por decreto (* *. ) a fin de
eliminar el tributo sobre operacioneq deY

SECTORE! EXIMIDOS SECTORES C0R CAMBIOS EN tA ALICIJOTA SECTORES s1N C
AMBIOS EhI Lâ ALICUOTA

Friiordicns alkuolaEl
abofac le pescad: 6ru5tj6epS y dgrNado: AUMENTOS ant

. actHlladoG. lelllos

'

. acahados texllles
Arl ic . co n m al . t e xl I I 9 s ( e x c e p p r e n (, a s v e s ! i r ) E I 6 c t r i r () a s y a g u a 2 5 % 3 5 % 6 (h n s t r u c 6 I 6 n 2 5 %
T ej l 1 () t; d e p u n t o C () m e r c 1 (1 m I n o f 1 s l a 2 

. 5 % 2 , 5 % C () m e r c 1 () rn a y () r I s 1 a 2 
. $ GiT a

' 

p I c e s y a lf o m b ra s R e s ! a u r a n t e s y H () ! e I e Tk 2 5 Q4 3 5 % P r f) d u c c i 6 n ;) r i m a r I a ( a g r 1 c . () a n a 1 e r ûa .Pren (1 as Ke 
ves ! ir ( excep c a lzat () ) T ra n S po rte . a lrn a c e n C1 m y c t) m u f) 1 c 2 . 5 % 3 , 5 % ;es c a . pel rtl leo c ru t o . ga s n a ! . , e tc ) 1 , () %Ctlrlldtlrias y talleres de acabado S

'

ervlctos prestados al pi btdcfl 2 .5% 3 5% Actsvidides induGtf i3les, qQ excentas 1 5G.tP r o d d e 
c e e r () ( e x c . c a (z a 1 o y p f e n 1 a s v (, s t 1 ë ) S e r v t c I () s ; r e : t a 1 () s a l a !; C m p r e s a t; ? 

, 5 % .3 , 5 */o A r f) ; I o d e p r o d u c t o s a (; r () p e c u a r I () s 1 . 1 1 'kC a I za (1 () S e rvI t i o s t e e s p a f c I m I e n 1 o 2 
. 5 % 3 . 5 %P

aif 1. ifoluctos Ge papel y caftéo Serv persqnzlts y de dcs, hogzrts 2.5:,1 3 sVoS u5t (1 u im i n 1 IJ strta Ies ( exc aa bo no $ y p Ia g

' 

u tc ) L () l e r ia y j tlc () o $ d e aza r zl 1 % 6 , 0 %Ab 
() n () :; y p ta g tl I (: $ (j a s v e n t.a m 1 n . 1 e : I g a f ( 1 p I () s y l a t) a c 0 4 . 1 % 6 , 0 %Fl
lerrrl y kelc y ttj f uBdic 16n Agt nc )as () emp? esas (b e tu , lsmn 4 

. 1 To fk . oe/o14 e ta le s n o f e r rn s o s y s t, f u n (j i c I ( n A g e n c 9 ; s o e m p r e s a s d e p u b I I 6 i d a d 1 
, 1 % 6 . 0 %M

otgrgs y tuf ùinas
I/attfizles y qquipns pava au

.avrtjpcquarias DSShMINt)(;I()NE3'1 
, e/

I ? a (1 tl 4 n a r i a y b q u I ;) o p t! r a I a 1 n t t) s t f i ) O p e (a c f 1 n a rl G r e a l t z ; (1 1 s p o r b a n c o s 5 () A 2 . 5 o! ! à (1 tl 1 r! 3 t; d e 6.1 1 c t, l () p a ra ! a () f f c I n a C () rn ; a n îa !; (j e s (r () tl r () 5 
.

' 

0 e/o 2 . 5 QAlN7MAl$)s vlttlricns
Ctan str ucclo n çs r'a':a les

j E l t, I pl.l s f ef rtl v Ia r I()slîltkplllr)s
l Equlpf;s jrrajerlnnlj

es y clantificn:( Ca m Tfàqes y cn lgcl ivos

1. Im s çam biol
en el sie em a im positivo
provinçial:

l-a provlncia de Buenos Alres ha ad-
bendo al Paclo Fiscal y esta decisiön ha
wlda ratlficada por Ia Iegislalura provin-
cral a través de la sanciön de Ia ley 1 l .463.
Esrc, I mplica el comproml so del gobicrno
provrpnclal dc Implementar cl con Iunlth de

/medldas acordadas en c Pactr, Fiqcal
resm lando el tiempo y Ias formas esta-
blecidas.

t? u e , d t: ac u tr rd t ) kl l : I s u s t. rl p t :7 tt n t! 1 Pac l o
cn una scgunda ctapa el gf'pblttrnc, provjn-
clal deber;j cllmlnar c I I mpucqlo a lo%
ingresos brutos para tqidas las actividades
e l m rx. ' n e r c n s u re e m p l a z r , u n ' ' ( r I b u l o
stlbre Ias s'cnlas a cfïnqurnldf gres f'inales''
L-' l n uesrc) ( rl bu (c, deberfa q!e r pucvvld y ttn
$.' I g e n c , ; k , ,t n k /.9 . ( a r f .1 ;1 r a p êI rl I r (J , ' , I I 1 I C ) f l (t
l i) CJ 5

e

t.'.a t+  r I . 
a . o d c

P* *e1 *  *n ,.* * %.rvp uo ivo ts.scenqo .a at vawr u.t.. aqrawov'y oootas o s pm eaaknposo owsss rxktsaoria, eo Srmrqx vak'r
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NPItCAO IYEîE F.< ->t 
0ea..;.. ..r.e z . , .. .. a<.rrvrr-'!, .',

rvxqq demjnaaas a garany Izar pré .r .)- -2 . R e e m pl azo deI im puesto eliminacie ? avlo qx )as etrgv e-
. u.hipo yorgxffos por el Bcmco zwka.- I'.',n rn'z - --: i T.) s ingre sos brulos (1 IB ) cuales se pava e) artfculo son pow.. y.mos o

jaste cédulas Hipotecanas R ura le '.. r/pcc - p o r u n i m pues'to a 1as decur. con el nuevo imryuestcz dehapareut-d
jones financieras y de 'zejpurr/s para It l . ventas m inorislas (lVm ) rfa esa .. enuxa de couos j:.rxj-a 1:-.: ursrru.rac
res agropecuarlo. Industrlal. m lnerc, c c .secto a.s ,z zn eqtructuras de prculucuir.n ,

, tje la construccltsn. S1 goblerrlo naclonal ha puesto a con- comercl allz-aclfsn lntegr-ttdas '
)

En un planteo general . debe tttnerbe <; 1 d e racl 611 de I as prov i ncias un En segundo lugar. ha'. (jue lsner sr.
la eIi minaclêhn '.' redtlctzif'ln anteproyecto sobre un impuesto a 1% cuenta que iqqn las condlclonec del rc er-en Ctlerlta 9t1e .

tjre algunas acti vidades pfclductl v;ts ventas en sustituciön de1 gravamen a lo5 c ado la$ que van a determlnar 31 t 1 nue'. .-so
tjetermjna una dism i nuklltsn en el mfAnto ingresos brutos. 1-.a intenci6n de la medl- ! mpueqto se traslada a los preclos -, i a
de recllrsos ptiblicos proq, l nfil ale.s . da consiste en eliminar tetalmente 1% e11 ml nacifsn de1 gra'. amen a 1c,g lngreçc s

por Io tanto. Para enfrentar el costo distorsiones que intre uce un impuesto brtlto: ce lraduce en una dlsmlnuuu.rkn . En
jiscal de las rnedidas erltlrltriatlas sin afec- sobre la-s dislintas etapas en la cadena de ral senrido es mis fécll que se prcdl zca e2
tar el equi I 1 brio Pre>upuestario deI go- prc>duccitsn y comercializaclön. con dife- aumento origlnado p.c)r el nuenro 1 mpuec-
bicrno provl ntrl ;t1 . VIT ha di%ptlesto au- rentes alfcuotas en cada una de ellas. to que la reduccltsn por el gravamen quz
mcntar Ia tlarga tri btlt ari a %obre Otros seC- L.a fecha planeada de aplicaci6n del Se ellmlna t 1% empresas qlempre s an a
tores. nueN'f3 i mpue:tql e5 a mediadfps de lunlo. esta.r mis dib-puest:.ks a aumenlar sus pre-

A través de Ia n uex'a 1e)' l mpchsiti'k a La tasa aplicada alcanzarfa un nl s'el ciov que a reducirlos à. Las modit-icaclcp-
provinciale la reduccitsn de ctaqtos fiscales unl forme en todo el pafs eritre el 4 y 5.:7. neq de precios estarin sometidas al grado
dirigidas i n icial mente a determ i nadas sobre el precio de los blenes y sera lcios de competencia que enfrente cada empre-
actividades industriales y a Ios propieta- Gnales. sin lnclulr el IVA ni dem :i.s im- sa. Por lo tanto. es de esperar que la
rios de tierras rurales es financiada en puestos internoq tcombustibles. Fondo reducci6n de preclos no se produzca o sea
buena medida con un acentuam iento de la del Tabaco. etcv) menoren los sectores donde lacomm ten-
presiln fiscal sobre el sector lerciario cla es eçcasa. Tercero. el nuevo esquema
(actividades comerciales y de servicios) Efee os representa una reducciön de coslog
y en general, sobre loq propletanos de El , mpacto wl-tbre 1ox prec los de l1-.q ' mpoqqll'. T-4G Para la prtxlukrcl t5n exparta-
edi ficaciones urbanas (partic ularmente productos fi naleq dependeré de I a re1 a- b!e que no e -(ar'J gras'ada con el nuev c'
sobre las propiedades de menor valor ) ciön entre el aumcnlo generadt' pdor el tn butt , F n v ambl 4.$. '-e beneticlar'ran cc'n ta
Otra pane deI fi nanci amiento en Ia reduc- nuevo I mpuesto en la elapa mlnon qta $, Ia reduccld 'n de 4 u x tsostc's en un monlo
ciön del costo fiscal para el conlunto de reduccitsn que qurgirfa pc'r el im1 nacl t'''n equl '. .lI ente al ! m r'ucrxto acumulad'p en
seclores y acti vidades beneficladas pro- del gravamen a loq 1 ngreqf-'s brutot en la l àx etup -t> allterl t 'rû x dcl pr'---eh''.' ule fabn-
viene deI aumento en la transferencia de cadena producclön-distribuclthn. Si las u acl' 'n F'' .7 ' '' r' ' i .t'Jf ' ;7.7'r r'àzt lnv: xlml '
ingresos mlnimos copanicipables acor- recaudaclones de am bos lnbutc's qt'n equi- Iurv'x 1As 'n'.1.2 .tn .Lk que at' zsrruttri cl mer-
d ad a e n e I Pac to Fi sc al ( e I p i so valentes no cabe esperar modl fic aclfnnex u .dr ' h r'rernk', 77-.:t 1'' r'lurl ut-n ' tl r ' - . n '.' m '

F' o c-! , î , ' a .1 r' re l ac 1 ''.n a i ' . . r', 1 u - ' . rr. .coparticipable aumenta de 725 a 740 sobreel niA'el gener'al de lc's precîos. en r'
illones) esuaafirrnacl,ndecaractergeneral merc- ponaaos ua -u-''r'cu...,. ;r. ;-.: .a, -

m  .
' ql 1 tl a tb tt ' cbrrl ?75.'. r u a! ' - -'''> r rCabe tener en cuenta que Ias principa- ce algunas cualiticaciones. melt ra e Pt - . -

l I ' l d Ia resiön Iyrimero si bienel nis'el de preclos no el valor nomlnal de nucorr.- x',:c . -' c.t.es a ternatisas a aumento e p , .
tano Esta es una dtv lan r '.z. '' : - .L -! .'5SCal sobre los sectores no beneliciados se modifiearfa esta situaciön dtn equl: a- .

W an POr la reducciön del gasto ptibli- lencia no se cumple Para totlos lto: prta- Iuqti tican el cambità.
PM . E'! cuar'tta asrhek-tta >e rtt ldt'f t3n.$ v''' n l .co provincial y m unicipal reducclén de ductos. Ptxicfan es entualmenEe surglr' C'CCEOS sobre los ingresos fiscales dkz T.sxla coparticipaci6n de ingresos de Ia pro- diferencias entre dlstintos productos Fe-

ncias. TaI efecto dependerâ de la
vincia a los municipios, aumento de la gtin el diferente ntimero de tt-ansacclones pros t

,.)qa a aplicar y del pertil de actl. luladc:recaudaciön tributaria por un m ayor nivel que su proceso de prtxluccitsn-distribu- .
ntsmicas (predominio del seclor pn-

de actividad como respuesta a la baja de cién necesita para Ilegar al consumidor e.7:7ario y secundano, que son los relatl: a-
Ios cospos y/o disrninuciön de la evasitîn tinal. Los produclos con mayor nlimero m desgraq'ados. o de mayc'r acuvldad
impositiva, o finalmente el aumento deI de transacciones se beneticiarfan (y baja- mente

l comercio mlnorista 3' sera 'clos. qued:ficit en el sistema publico provincial. n'an sus precios) con relacitjn a los que en e
1os alcanzados pc,r el nuevo înbutolEs signiscativo sefialar que el actual tienen menor cantidad de tlansacciones. son

lakma 1% provincias desfasrorecld:ks con el
Cambio sscal se produce sin reducci6n Por ejemplo. si un producto es elaborado uevoesquema se prevé la creactksn de undel gasto ptiblico provincial con lo cual y distribuido por un seclor altamente in- n

' l S Ck-mdo t'omG nsatltar. Finalmenle. cabe
la alternati va elegida ha sido una legrado Ia incidencia del impueslo a o

i- agregar que la sustilucién es apo) ada por
redistribucîén de la carga tiscal con sec- ingresos brulos es menor ( y por cons

la opiniön casi unânime de lkas expertostores benericiados y perjudicados. guiente Ia reduccién de1 precio por su
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Ee udlo E- elal

' 4 d C t 1 C t. 1 r b C t I l 9 C U l l f 1 l f 7 tl C % ' f ' ; ' 1flsvalcs I uc 
y REDUCCION DE COSTO S LABORALESva cl I I Ia n(. I t'ln tlf.' I :, e1 # , s 1 n g r

'

c s f ) %, b ru t t' ' t' .(J r ;1 r.y f r t: o 4 ajo t'.I f; rf'l 4'l 1 Jcc 1 t.b rl r t'A r r/; , r I r) nf r fc. r. f f; a ! r a ) , l a I 1 1 a rit' a 4 fl'yo . . . .' ' f o I I t I ( ' l l i I '' n i ' c l 11 uc vt ) Id ) I'IJI r.I c ljprrptluvt I(, . 
. gxt;: ((. pAf;â I:t puptjEsyt)s rtjyxf (s' '' CICC Eri;''Q 1 COQCEPTO i $dc) cl,l,sljfrlt, lnlf, (:% Lf'f' ''zlhl'.' : frMplplqsAqltl 'rlilAllA

-lAnt)e I At 'rqgpxjfl
t I fl ( ) d ( gn tl t' I a c % c a s 'J .'' l j f ''; 1 o c .', rj ; !) 1 t; ', ) 'ati n cn cl t a'',d ' argcrl I

n a prt / b l c fn a% zb d t' r11 ê'i'' , ., . /' Idc l ah t' lrrf 3 t 'rI fr I r) r ra r IJ 1( .A ! I'b ? 1 'f r

' 

, >. f l T F e; r..l 1: r, jp ! J r raa I 4 ) s I r) g rc sf ; s 1) ru 1 f h b . a I at tl - ( n g % '',t 1 1 1 . CJ '.$. I 2 7 r.)''/. .) I

'

J f y.cl 1 f'npuc Nlf ) Jtlllllatl . 
, .d a f'n c nt c t' n l f ht1 at' O bra %(b 6 Ia l 3 . %e$' l -'1 . î)'h' f:l (IV/o f f '/m u l arKfl I rl d l %C f 1 m 1 fl a l ' J . ' .

$ n As f () n.a c to rl rl % f .:1 rf'l 1 1 ' ;) f ;:'' '$ . S '% i fl , 0 % 1 / , %

'

%. 4 $ v.l a s c t a pa s

' 

d (t P rt

'

ld tl t, t, I t y . . .
P A tl I 1 . 2 V I 7 3 , CJ X 5 . O 54 4 h ',tI lzaû I f'/n PSOUUCC d 1 %qf)L bl f IDCS . n o 'c o rrl tt rc I a . , F v n (j () d c (j c s c rf , p 1 (t Ta 0 , 9 t/; l f) . 0 'b. I 1 . !; ln r; . 'j '.zlos prec i ob re I at 1 v ( ,'A q tl c a h Of a % C rii fI f) f) u l ! s % I 1 5 % 1 r sgen Ad Ic p f)f f c 11 !1 p;l e n fa . p . 

. ,l $

'

I i minadas fzof la Introducc 1 (',n Jc u n I m - 'r()f alcs 1 9. 8% J 1 1.1 5% I $ l . 5% 'Tj, '# %.çe .
l utral Tamblt-n la su sl l t ufi 1 t ,n - - ' 'pucq o ne .

meloraré Ia situacitin dcI sector externt'
i f)n cn el das (Jabil Jlt. I arar (1ufJ lf I'. êll lr 'rltJ'' '.fJ t.6 ,111 ' R*p@rCu*I@T1@*por IaN razrnes qtle sc fzxpus er

de putan styhrc la fcnl ullcrêlt. If-ll' lt lIa I brtlla sobre 1o* costolunlo terccro. No obstante, stt PueP
l i resu Itado Pf.Klrfa fle (. adël ae.11 larl aflt .' f 4 1 1 t. I t l yc l'I E1d l at! u 1 fl a I . IJt; 1,f- ucrdf ., :1 t. '.I I rnat-l ( ;1'1 c'. rca I j za/l rt',objeur que e m smo

h b se oblenido mediante la aplicaclfsn df/. vat. aûlf'/rltcb )' If ht. r?;1#( l'o Pflr I lû (Jrlû Ia'. y Pf lr f'l IJ l - y 'ytzj/lirl tJ1 gradf , (1c I rllflrl'altl.llja cr
(, a taqa adicional en e! impuosto al ausenclas ). I -a rebala st''l( $ rttg $r5 pilru Ias (le manf $ dfz < lbra Ia rtûbalil puofle ostaîlg

-ape un .
I r agregarlo, ahorrândose los Incon- Provlntlas firmanltrs dttl Paclfl I'Ibtifll y (tll cnlrc 4 a 7fA stlbrc t.t?'..IIl'. tfplaltc'. flc 1;1',va o

vcnientes de Ia introducciön y control de Ia mcdlda cn quc las mlsmas sclcf-cltlnerl acll vldatlcs Iavtlrccldas
un nuevo gravamen. y climi ncl' el I rnpacstf) a Iths Ingresf js r-rentc a urla 1 rlllac Itzirl anual dcl 8% Ia

brutfls cI, lfl-, sctlflrt!s prcvlsléls cn cl mcjf/ra dcl tlpo dc camblf? rcal c', muy3
. Reb a x bre acuerdf) tvcr cn el cuadrf) n'' l . sectfyrtts s,gnlf'icaliva.

aportes patronales exlmidfps deI Irrlpucslf) a Ios Ingrescls La reduccl6n dc apflrtcs lamblc'n pue.
Brulcys de acuerdo a If ) establccldc, cn cl dc lcncr rcpcrcusiflnc'. , nd,rccla', '

.rhbrc
Carae erie leal Paclç, fJI scal). lfl'x Tnsumrls prfltluctl vç)'> cr1 ',et-lfyres f-r,rfl
d@ Ia m edlda L'n cl casfy dc Ia pr()'.'l nt;l a dc Buenfls p(:t 1t I vfls. ya qtlc b;4lf, Lf/rldlt-lflnftt, tt/rfl
En promedio Ia reduccit;n varfa entrc A I reK Ia rcbaj a de apf/rtcq ctpmenz-aré a pc1 itl vas . Ias rcducc,oncs dc t.o'.1fJ , ' 'J

el 30 y 40% sobre todos los impuestos al regir a partsr de entço para bf )% slguifznît
.s trasladan u prtx-irls.

trabajta a cargo del empleador. segtin la scctores cxlmldos dcl pago dtr lngrtzscls
Ithcallz-acl6fl de la empresa (en el traso brutcls. pcsca, texl i les, frigtprfflcfls. Reperçuslôn sobre Ial
Gpecfficodelas empresas radicadas en pclrfyqufmlua

. cueros, sldcrthrglcf). calzxl- econom ial deI Interlor
Babîa Blanca, la reducci6n llega al df) ( ver cuadro n',2)

. fatjr d llra pane, la rpcdlda delcrrrll n,a40 % 
). I-as contribuciones patronales aI- E n cl ftlt uro

. Ios bcrleficltps rmcnflrt:s cryslfls dl fttrenc iales dttl trabalf). favf/rc.
can/,an al 33% sobrc Ia n6mlna salarial y aportcs patronales y cx I m1c,6n de i ngre- clendt, lat. reglt Incs rrlé'a rtt lcgadas )' ;d l.Jn'
con Ia reduccit;n caerfa a niveles com- so: brutçl's ) deberia extttrldcrsc a Iodas las tandf) Ias Inversif/fles (:n cl l nltzrlfpf f1frl
prendidos entrc un méximo dc 23% y tln act,vidades prraduttlvas cflnlempladas en pafs

.minlmo de 6.5% para las empresas radl- el Pacto para el E m plec). la Prrxluccifsn y Sl blt:n Ios argumenlo's que JuAts fivaft
cadas en las regiones mas pobres y aleja- cl Creci mlttntc). ja reforma fi scal sc basan f-lld gran rrletllda
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