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Laactividad economicalocal haatravesa-
do un dificil momento a lo largo de 1993. A
lo largo del afio, los estudios realizados
fueron aportando evidencias ajustadas al
contexto econoémico acorde a este diagnosti-
co. En la primera seccion del informe se
repasan los principales resultados obtenidos
através de estudios sobre la situacionecono-
mica local, contintia con un sintético balan-
ce por sectores y concluye con una descrip-
cionde las perspectivas parael ano reciente-
mente iniciado.

Elsector industrial presento unasituacion
de normalidad en términos generales duran-
te diciembre. Las expectativas solo son op-
timistas en aquellos rubros que ven intensi-
ficada su actividad por razones estacionales.
La evaluacion de las ventas es muy variada,
con partes similares del mercado enfrentan-
do demandas alentadores, normales y depri-
midas.

En el sector comercial, por razones de

estacion, se registré una recuperacion de la
actividad. Como efecto de esta circunstan-
cia, la generalidad de los rubros han mejora-
do y transitoriamente se reduce la elevado
dispersion de resultados entre los distintos
sectores y empresas.

El afio transcurrido arroja un balance po-
sitivo para el sector financiero local caracte-
rizado por una fuerte expansion en el volu-
men de transacciones financieras.

A partir de noviembre, el nivel de deposi-
tos se reduce y aumenta el volumen nominal
de préstamos.

Las dltimas secciones de este informe
analizan las caracteristicas y efectos de las
importantes medidas de fin de ano: rebaja de
aportes patronales y cambios impositivos.

Este niimero concluye con un balance de
la situacién econémica, los prondsticos para
los principales indicadores macroeconomi-
cios y las perspectivas generales delaecono-
mia durante 1994.
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Los indicadores obtenidos a lo largo del aiio
destacan una contraccién en la demanda que
repercute particularmente sobre actividades

orientadas al mercado local.

En esta seccion se repasan las principales

Laactividad econ6mica local ha atra-
vesado un dificil momento a lo largo de
.199‘3. Durante la mayor parte del aiio, los
indicadores de ventas evidencian una
desaceleracién en el gasto agregado

Promediando 1992 los indicadores evi-
dencian un amesetamiento del gasto en
niveles elevados, sostenido fundamen-
talmente por el crédito al consumo en

qQue repercute especialmente en las
actividades orientadas al mercado
local, principalmente el comercio y
los servicios.
L_a evolucién de la actividad eco-
:2312:; durar?te los dltimos tres aiios
€ un ciclo con tres etapas cla-
Lamente definidas: la etapa ascen-
C:::;,elz_n estabilizacién y la dltima
. peml‘lzad.a por una tendencia sua-
Gk a}:{&:rsnster’ugmente descenden-
5 cc;)no lrfdel dltimo trimestre de 1991,
ﬂscendenr::: a lnca! experimenta un fase
Nt l-et?,n el mvr?l de actividad por el
eslabilidid sz (l:le capitales alentado por la
pilg o es“.“' 1gual que en el resto del
e lempo se observa un aumen-
ralizado en el nivel de ventas.

“REEEBA

Los indicadores evidencian
una tendencia declinante

en el nivel de actividad

economica durante 1993.

bienes durables (electrodomésticos y ve-
hiculos). Finalmente en 1993 se ingresa a
un periodo de contraccién en las ventas.
En general, la declinaci6n de la demanda
responde a la critica situacién en sectores
con una fuerte incidencia en la genera-
cio6n del ingreso regional. En modo espe-

explicaciones a estd situacion, el efecto sobre
empresas locales y se completa con un sinté-
tico balance general del comercio y la indus-
tria en el dltimo afo, seguido de las perspec-
tivas para la economia local para 1994.

cial, este es el caso del sector petroquimi-
co, la actividad agricola-ganadera y par-
ticularmente del sector frigorifico. A es-
tos elementos debe sumarse el efecto de
la racionalizacién del sector piblico
con una importante presencia en la
| ciudad a través de organismos des-
| centralizados, fuerzas armadas y em-
presas publicas luego privatizadas.
i Ademas de la dificil situacién en
| sectores con una fuerte participacién
" en la generaci6n del valor agregado,
| pueden identificarse otros elementos
| que explican la tendencia declinante
© en la actividad econémica:

a A medida que fueron aumentan-
do las ventas financiadas, creci6 el nivel
de endeudamiento de las familias y em-
presas locales. Esta circunstancia resto
una fraccién importante del ingreso dis-
ponible de los consumidores locales para
gastos y por ende determiné una reduc-
cién en los niveles de demanda.
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m Lacontencion de las ventas expuso
la inviabihidad de numerosas actividades
comerciales v de numerosos cuentapro-
pistas. particularmente de aquellos que
transitonamente pudieron financiar em-
presas no rentables con aportes propios
de fondos provenientes de retiros volun-
tanios o ventas de activos. Logicamente,
¢l cierre de comercios determina que al-
gunos acreedores (otras empresas del
medio) deban asumir el quebranto deni-
vado de la incobrabilidad de los créditos
con un serio deterioro en su posicién

financiera.

m La reduccién en los mirgenes de
ganancia, presionados por la estabilidad
de precios y el costo laboral, financiero e
impositivo, exigié que las empresas re-
conviertan su estructura conteniendo el
gasto (impacto sobre firmas proveedo-
ras) y ajustando sus planteles de personal
(impacto sobre las tasas de ocupacién y
desocupacién). Anteriormente, un nivel
aceptable de ventas pudo facilitar que el
‘necesario ajuste se difiera para mas ade-
Hante.

m El sostenimiento del nivel de ventas
exigid a las firmas un alargamiento en los

plazos de financiacién, generando la ne-
cesidad de una mayor demanda de capital
financiero para sostener el nivel de tran-
sacciones comerciales. Debido al alto
costo del endeudamiento. la margenes de
intermediacién se han visto adicional-
mente deteriorados por la elevada partici-
pacion de los costos financieros.
m El aumento de la rivalidad de las
firmas se vio alimentado por un aumento

2

de la oferta (incorporacion de oferentes
de otras plazas) y la fuerte desaceleracion
en la demanda. La integracion vertical en
las cadenas de comercializacion de gran-
des firmas nacionales desplazo del mer-
cado a numerosos establecimientos co-
merciales mayoristas. Por otro lado. la
competencia entre las firmas paulatina-
mente condujo a una concentracion de
ventas en sectores caracterizados por una
gran incidencia de la escala sobre los
costos, favoreciendo a las empresas de
mayor envergadura (por ejemplo: los su-
permercados).

m Las actividades locales que compi-
ten en segmentos innovadores con pro-
ductos o servicios diferenciados resultan
escasas. Por este motivo. las empresas
locales encuentran serias dificultades para
captar demanda en mercados externos, se
repliegan sobre el mercado doméstico y
sufren la competencia de firmas forineas
que ingresan al mercado local.

S e

A lo largo del afo, los estudios reali-
zados fueron aportando evidencias ajus-
tadas al contexto econémico acorde al
diagnéstico anterior. En informes ante-
riores se enfatizo algunos indicadores
preocupantes para la economia local du-
rante 1993:

* Se acentua en el sector comercial
(especialmente en el ramo minorista) la
orientacién a canalizar el grueso de sus
ventas en la ciudad (IAE N°8).

* Decrece el nimero de empresas
industriales con proyectos de inversién a
la vez que las firmas comerciales de me-

nor t'nctur;?cidn destacan la necesidag de
sumar capital para poder competir (IAF
N°8).

* En momentos en que la covuntury
nacional es muy buena, los efectos que se
observan en la economia nacional llegan
hasta nuestra ciudad superando los pro-
blemas de raiz estructural existentes en |3
misma. Sin embargo, no se observa yn
comportamiento similar cuando la eco-
nomia nacional da signos de aquieta-
miento, anticipindose nuestra ciudad a
dichos procesos. inclusive presentando
indicadores mas desalentadores (IAE
N©9).

* Los resultados del INDEC revelan
que mientras en el pais crecen paralela-
mente el nimero de ocupados y el de
desempleados, en Bahia Blanca solo cre-
ce el desempleo, estancindose el nivel de
empleo. No obstante, cabe aclarar que la
situacion no es exclusiva del plan de
convertibilidad dado que se remonta va-
rios afios atrds, y a diferencia del pasado,
el problema actual es causado por la ne-
cesidad de reconvertir eficientemente la
estructura de las empresas (IAE N°I0).

* En el plano nacional, el gobierno
fomenta politicas de ahorro para no con-
dicionar la financiacion de la inversion a
los flujos de capitales del exterior. En
Bahia Blanca se observa un fenomeno
totalmente opuesto: los datos obtenidos
arrojan evidencia sobre una capacidad de
ahorrorelativamente importante con gran-
des dificultades de ser canalizados en ¢!
circuito productivo local a través de in-
versiones (IAE N°11).
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Con ventas estables, la situacién
general del sector ha declinado.

El aumento en el margen de capaci-
dad ociosa evidencia una retraccién en
el nivel de actividad industrial local
durante 1993.

Comercio Mayorista

Tanto la situacién general como la
tendencia de ventas presentan normali-
dad. En el iltimo afio se advierte una
de‘clinacién en la demanda, niveles de
existencias bajos y un plantel de ventas
suficiente pero que tiende a tornarse
efacesivo en relacién al nivel de opera-
ciones comerciales.

Comercio Minorista
A nivel agregado, se destaca un
repunte de las ventas. En general, las
T;“:Jerle;.cal; h(:;n opladq por incrementar
dories ena de rotacién de las merca-
AfAnciins r:spucsFa al elevado costo
el capital de trabajo.
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El afio que concluye se ha presentado
samamente dificil dado que en ¢l trans-
carso del mismo varias empresas han
delndo ajustar sus estructuras al nuevo
oomiEX 0 COmpetiivo ¥ estd caractenisica
s2 acenbia por efecto del contraste con los
besacs miveles de acuvidad registrados a
fimes de 1991 y pnmera mitad de 1992

La siteacion actusl se ha estabihizado.
Los primcipales ajstes  v/o recortes de
gastos fijos (primcipalmente por exceso
de personal) a nivel de firmas va se han
implementado por lo que no se esperan
faertes cambios estrocturales en las em-
presas. Las perspectivas no presentan
E2YOres vanantes con respecio a la posi-
e actual para gran pane de las empre-
sas focales. Fl ntmo de ventas se sosten-
dré pero a niveles gue ticnden a ser des-
slentadores, con una foerte presiGn com-

==
Bl crédito (gasto a cuenta de foturos
mEresos) segwird sostemendo el consu-
=0 de bienes dursbles. La franja de bie-
ses durables de menor valor (vehicalos ¥
Mkmawkﬁm
Joczles gue hideraron el ritmo de ventas
durante el “93, en los dltimos meses han
exbibidos un ritmo de demanda mis
moderado.

Esta tendencia levemente declinante
¢ maniendria en ef proximo ao dado
e wma pane importante de la demanda

Ferspectivas para 1994

Al igual gue en el resio del pais, el
aumento de oferta de préstamos con ga-
rantia hipotecana a tasas v condiciones
cada vez mds accesibles repercutird favo-
rablemente sobre el sector de la construc-
cdn.

En Iz medida goe se vavan sumando
neevas unidades habitacionales al mer-
cado cabe esperar un descenso en el pre-
30 de las propiedades y los alguileres.

Sin embarso. con el ramascurso de los
meses exisie una akta probabilidad de qoe
surjan novedades en emoe 2 tomas pun-
malkes qoe en alzumos casos determuna-
rian cambwos ena el escenano esperado a
corto plaro. v en otros peeden modir
significanivamente en las perspectvas de
progreso regonal més a largo plazo.

Entre los pnmeros. 2 atencifo e
pocsta en la evolooda v resolecda de
confhicios gee afectan a sectores especiit-
oS sumamente sigmificativos para la ac-
ovidad econdmica local

m La marchz del proceso de
pnvatizaciéa en ¢l Complejo
Petrogaimice local v una posble fasdéa
de emgwesas del sector. En esse seando
cabe senalar goe existe uma firme deter-
mmacon del gobeermo por acslaar &
proceso de privatizacida de PBB yenese
sentido cabria esperar novedades derante
19as

m Lz reacovanéa de Iz mdusea fn-
soniica de Geaeral Cem.

anunciados por el gobierno macional y
provincial (eliminacitn de ingresos bro-
tos. achivos. anticipos de IVA)L

Con una perspectiva de mis largo
plazo. existe uma gran expectativa oom
respecto a los resultados de las gestiones
sobre los sigmientes provecios
miemrelacionados-

= Reactivacida de Iz operatonz por-
tmana en e Mpelle de Carzas Generales.
gestia de una zona franca y k2 spertera
de mn oosredor de cargas biocedsico a
través del femocaml Trasandmo.

Por otra pane. las condiciones econd-
micas actmales pueden verse afectadsc
por medidas de politica econésma aa d
piano nacomal.

Particalarmenie imteresan la
flexshalizacsda de Les condacones de coa-
TSanin a aves de =n cambhwo 2 B
lesiclacida lzborzl. a implemestanda
del mocvo rEmmen de pebilacsones v pen-
siones 2 partr del segundo semestre. s
desregulands de obras socales ¥ eamodo
especial ia reduccade de aporics pamros2-
les v de la presate mibusana sobre deter-
minados seciores acordado on 2] Pacto
Fscal enue Iz Naoda y las provincess

Esté sluma medida estaria por
implementarse ca b proviaca de Busaos
Aires ¥ por Ses Caracterishcas pacde Be-
sar 3 tener BR2 reporcEsion Sgmficativa
en 2 gudad dado gee algwmos de los
seceores desgravados o bemeficradios con
cica em las acuwvidades prodectivas
ocales. J

'Jl
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) Situacién de normalidad en términos ge-
nerales durante diciembre.

2 Las expectativas s6lo son optimistas en
aquellos rubros que ven intensificada su acti-
vidad por razones estacionales.

2 Laevaluacién de las ventas es muy varia-
da, con partes similares del mercado enfren-
tando demandas alentadoras, normales y de-
primidas.

O Los efectos estacionales acentian la
disparidad en la situacién general de los dis-
tintos rubros.

3 No se observan grandes desequilibrios de

Sector industrial

stocks.

) La tendencia decreciente en los costos
financieros se estabiliza en niveles conside-
rados aun elevados por los empresarios.

1 El ritmo de actividad industrial es
muy variado: elevado en empresas que
aumentan la actividad por razones esta-
cionales y bajo por parada y manteni-
miento de plantas, o por situaciones cri-
ticas de mercado.

1 A nivel agregado se observa una recupe-
racién del porcentaje de utilizacion de capa-

cidad instalada.

tos. (2) Optimizar los factores producti-

Situacion General

La situacién general en la industrial
loca]_ es mayormente de normalidad en
lénplnos agregados. Los resultados ob-
tenidos para el bimestre septiembre-oc-
tubre observan continuidad en noviem-
b_"e y diciembre, siendo estos dltimos
Similares a los de diciembre de 1992.
Las expectativas para enero no ofrecen
“llayores cambios, se observa cierto op-
timismo impulsado por los rubros vin-
culados a la produccién de bienes con
marcada estacionalidad estival (bebi-
das).
nm-ms:p embargo, esta tendencia de

a lfiad se debe a la consideracién
E;t;ﬂl;zm de situaciones c_jisfrniles. Por
velig :s tse encuentran las mdustrin's con
oo e Iacnona?es er} verano reflejando
S enmeme situacién general. En el

mo aparecen los sectores en

CREERBA

crisis (petrogufmicas, frigorificos) sefa-
lando signos adversos, y en medio de
estos dos extremos se halla toda una gama
de situaciones en las que incluso se obser-
van paradas de plantas industriales, algu-
nas por motivos naturales (todos los anos

La llegada del verano
acentua las diferencias
entre los rubros

realizan esta parada) y otros por falta de
demanda.

Dos puntos nitidos que s€ destacan
entre los problemas a solucionar por las
industrias locales son: (1) La ampliacién
de los mercados de colocacién de produc-

vos de la empresa.
La primera de estas Circunstancias
es clave para el mantenimiento de las
grandes empresas tradicionales de la ciu-
dad, v en estos momentos, con und de-
manda internacional deprimida, en lo
que a nuestros productos se refiere. es
causa fundamental del mal momento de
sectores como el petroquimico y el fri-
gorifico. Especialmente en aquellos ca-
sos en los que en el pasado se observaba
algun tipo de subsidio gubermamental.
Ademids se toma clave para el creci-
miento futuro de la mayor parte de las
nuevas empresas pequenas y medianas
que han expandido su oferta tras la aper-
tura de la economia.

No obstante, el otro foco de proble-
mas parece ser mds general, yaque alcan-
za a todos los rubros, inclusive a los que
se hallan en una buena situacién. Por
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SectorIndustrial

caso, rubros como el de Alimentos y
Bebidas que reflejan un excelente mo-
mento estacional por la importante debi-
do al pico de demanda de bebidas gasco-
sas y cerveza. En la mayor parte de las
empresas vinculadas a este rubro se regis-
traron problemas en la asignacién de per-
sonal y en la distribucién de productos.

Tendencia
de las ventas
00

Se observa una marcada €00
diferencia con el bimestre an- 500
terior: mientras en septiembre-
octubre primaba una situacitn -
de normalidad de la mayor par- 00
te de los mercados, para el dl- 00
timo bimestre del 93 se distin-
£Ue una apertura en tres partes 1
casi iguales: demanda alenta- 00
dora (37,8%), normal i 100
(33,5%) y desalentadora -
(288%). De igual forma que
los expuesto en el parrafo ante- 00
rior en referencia a la situacion
general, estos resultados pro-
porcionan mayor detalle acer-
ca de la situacion desigual que

]

RANGO: +100 a +3% Rimo Alentador

se observa en los rubros en los que a
ventas se refiere.,

La preocupacion mayor registrada
entre los empresarios estd relacionada
con la proxima etapa estacional (a partir
de febrero-marzo). Para aquellos que
observan una mala demanda estacional
en espera de una reversion de tendencia,

TENDENCIA DE LAS VENTAS

_ INDICADOR,
SITUACION GENERAL
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50.0
a 40.0
2 30.0
20.0
10,0 -
E 0.0
§ J0] (e ———
200 o
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para los rubros que estan en crisis estruc
tural esperando algian tipo de medidas
que puedan ayudarlos a salir de la crise
(cspecialmente el petroquimico) y pari
las empresas que estin en su mejor mo
mento estacional para introducirse en un
nuevo proceso de ajuste de mayor preci
s16n en el uso de sus recursos orientado

B ALENTADORA B nonmal (|

DESALENTADORA

3% m 32 Amo Mormal

uima

160 s

e GALDO DE TEND. DE YENTAS

Ritmo Desalentador
e ———————
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eyitar en un fu-
(ro los prnhl:_:-
mas de desequi-
librios observit-
Jdos en momen-
tos de buena .

demanda,

Analisis
por rubros | |

In los rin
kings de MITHE

RANKING DE SITUACION GENERAL DE DICIEMBRE

T —

-
]

cion peneral 'y
tendencia de
ventas se obser-

va la posicion
de los diferen-
tes rubros para
¢l bimestre no- — .
viembre-di- 60 -40
ciembre,

s conve-
niente sefalar la importante diferencia
que se observa entre dichos indicadores,
situacion que resulta natural a esta altura
del afio, ya que en muchos rubros de la
industria se encuentan cmpresias con si
fuacién general buena o normal, pero
enfrentando una disminucion en su de-
manda habitual para este perfodo del aho,
Esta diferenciase observiaen rubros com-
pletos (hierro y acero), asl como tam-
bién en algunas empresas de un rbro,
Por caso alimentos y bebidas observa
unaimportante particion: los productores
de bebidas en su mejor momento y el
resto con demanda deprimida,

A la cabeza de ambos rankings se
observa la presencia de productos qui-
micos, plastico y caucho, estimulados
especialmente por empresas pequelias y
medianas del sector vinculadas a la pro-
t_lucuit’m de artfeulos de limpieza y desin
feccion de piscinas, Luego se observian
rubros con evolucion interna muy dispar
como el caso de hierro y acero, cons-
truccion y allmentos y bebidas, Fn los
df!ﬂ primeros se observa una muy buena
Situacion en aguellas empresas con com
Promisos de obras para el verano (funda-
mentalmente vinculadas a la gran canti-
dad de trabajos de pavimentacion que
lleva a cabo el municipio), mientrias que

CREEDR,

el resto de la empresas revela estar enun
mal momento, Fn el caso de alimentos y
bebidas 1a diferencia se da naturalmente
por el tipo de productos que incluye ¢l
rubro que refleja diferente estacionali
dad.

Stocks

Respecto a los niveles de stocks, e
ahserva una situacin mayormente equi
librada (73,6 % normal), con signos

l Prod. Gulmicos, Plastico

Alimentos v Bebldas

Sector Industrial

decrecientes. Fn
este sentido, se
indentifica uni
porciGn de alre
dedor del 14 %
del mercado gue
y Caucho sehala mantener
niveles de exin
Hierro y acero 1l:lll.iiI"J:||l|';)¢"I|I|ff
incluyeenprimer
término a lay
cinpresias  gue
Construcclén enfrentan un mal
momento esta
cional
parte en rubroy
como alimentos
y bebidas y pro-
ductos quimi-
cos, plastico y
caucho que im

pulsaron durante
¢l bimestre ante

rior la recomposicion de existencias, we
aservaron niveles bajos debido a errores
de prevision en la demanda o problemi
de produccion y distribucion quee inci

dieron finalmente en la falta temporal de
alpunas mercanclis, Esta situacidn e

Por otra
Petroquimicas

Otras Industrias

Frigorificos

verificd mayormente entre los producto:
res de bebidas (gaseosas y cerveza)

Costos financieros

Desde los Gltimos meses se registen
|

J
RANKING DE TENDENCIA DE VENTAS EN DICIEMBRE |

Prod, Quimicos,
Plastico y Caucho

GCanstrucclin
(Otras Industnas
Frigorificos
Patroqulmicas

Alimentos y Bebldas

Higrro y Acero
100

0
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una tendencia a la normalizacitn de los
costos financieros que parecen equili-
brarse en niveles normales a altos.
Pricticamente no se observa diferencia
con los resultados del bimestre anterior.
Persiste si unaimportante diferencia en la
percepeitn que tienen los empresarios de
larelaci6n costos financieros/costos tota-
les entre aquellos que no se encuentran
endeudados y solo evaldan alternativas
de financiaci6n, y los que mantienen com-
promisos ante terceros.

Niveles de produccion

Los niveles de produccidn se mantie-
nen equilibrados observandose creci-
miento en los valores de octubre y no-
viembre y una pequeia caida en el mes de
diciembre respecto a los valores anterio-
res. Estas variaciones reflejan situacio-
nes muy diferentes que incluyen desde
aumentos en los niveles de produccién
para atender demandas estacionales a
paradas de planta por causas tanto de

estacion como de crisis en el sector. Res-
pecto a los planes de produccién para los
meses de enero y febrero, la posicidn de
los empresarios resulta mucho més cau-
telosa que en el bimestre octubre no-
viembre: el 68,7 % del mercado mani-
fiesta planes de producci6n similares a
los actuales, el 21,9 % indica niveles
planeados superiores, y el 9,4 % restante
planea reducir sus niveles actuales de
produccién.

El promedio de porcentaje de utili-
COSTOS FINANCIEROS
§ a =7
-
w
: J
@
@ | el
& — -
-d
2 @ e
g e
03 0283 gama gy - B -yl [
TR o g 10/83 193 1283
RANGO: +100 a +60: Muy olovados +60 a +20: Elovados +20 a -20: Normales -20 a -60: Bajos -60 a -100: Muy bajos
_______,.J
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zacion de capacidad instalada promedio

ara los mesces de noviembre y diciembre
fue del 69 % ¥ 67 %, observandosc tal
cual se preveia unarecuperacion respecto
a los resultados del bimestre anterior.

panorama de
la industria nacional

Situacion en
jos altimos meses:

A nivel nacional, los resultados obte-
nidos por los estudios de FIEL en base a
idéntica metodologia empleada por el
CREEBBA, describen en noviembre una
situacién general normal, con ritmos acep-
tables de ventas, tendencias a laacumula-
cion de stocks, un porcentaje creciente de
uso de la capacidad instalada y perspecti-
va de moderada mejora para diciembre.

La mejor situacion se observa en la
rama productora de bienes de consumo
(bebidas, automotores, laboratorios). En
la rama de bienes de capital, la industria
electrénica y de telecomunicaciones es-
capa al dificil contexto para el rubro de
maquinaria y equipos. Por otra parte, la
mayorfa de los sectores exhibe estabili-
t!ad en el ritmo de las ventas desde sep-
ticmbre pasado.

El rubro de tractores y maquinaria
agricola no se incluye en esta descripcion
dado que presenta una intensificacién

significativa en la demanda a partir de
octubre.

PORCENTAJE DE EMPRESAS
CON MERCADERIA IMPORTADA *

Sector industrial

SEPT. NOV. FEB. ABRIL | JUNIO AGO. 0CT. DIC.
ALIMENTOS 34.00% | 26.67% | 10.00% | 0.00% | 0.00% | 22.20% | 22.20% | 28.60%
CONST.HIERRD | 0.00% | 16.67% | 29.00% | 42.90% | 46.20% | 23.10% | 21.40% | 40.00%
auiMicos 40.00% | 0.00% | 17.00% | 20.00% | 0.00% | 20.00% | 0.00% | 0.00%
PETRO s/d s/d s/d s/d s/d 20.00% | 20.00% | 20.00%
FRIGORIFICO s/d s/d s/d s/d s/d 33.00% | 16.70% | 0.00%

* ’ g
Canlidad de empresas del subsector que realizan impartaciones

PORCENTAJE DE MERCADO IMPORTADOR **

SEPT. | Nov. | Fes. | ABRIL [ JuwiO | AGO. | oCT. | DIC.
ALIMENTOS 7.91% | 38.20% | 39.30% | 0.00% | 0.00% | 25.20% | 25.20% [ 35.70%
CONST.HIERRO | 28 57% | 25.00% | 27.30% | 41.50% | 46.20% [ 25.70% | 23.20% [ 39.20%
QuImIcoS 0.00% | 0.00% |12.30% | 9.50% | 0.00% | 70.80% | 0.00% | 0.00%
PETROQUIMICO |  s/d s/d s/d s/d s/d | 21.80% [ 21.80% | 21.80%
FRIGORIFICO s/d s/d s/d s/d s/d | 58.20% [ 55.10% | 0.00%

*
Participacion en las venlas del subse

clor correspondiente a las empresas que importan

enero febrero marzo

B ALIMENTOS B CONST.

abril mayo

junio

julio

HIERRO @ Quimicos

agosto

PETROQUIMICOS

nov.

i FRIGORIFICOS
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Sector Industrial

it

Comportamiento de la
produccion durante 1993:

La produccién industrial ha registra-
do un fuerte aumento durante 1993 a
partirde niveles muy cercanos a los méxi-
mos valores histéricos de produccién. En
otras palabras, se siguen observando va-
riaciones ascendentes en la produccién
de sectores que trabajan a niveles muy
cercanos del méximo de capacidad insta-
lada. Comparando el nivel promedio del
indice de produccién industrial para los
primeros once meses del afio contra el
nivel promedio correspondiente al mis-
mo periodo del afo anterior, la industria
exhibe una tasa de crecimiento del 3.5%,
habiendo alcanzado en octubre pasado un
record histérico en los niveles de activi-
dad.

Los resultados en términos agregados
para la industria ocultan un panorama
muy diverso a nivel de los subsectores
que la integran.

La produccién de autos, hierro y ace-
ro, cemento, agroquimicos, aluminio son
las que registran mayores aumentos en
relacién a la registrada en 1992 Y en casi
todos los casos han alcanzado volimenes
maximos de actividad durante 1993.

La excepci6én corresponde a Hierro y
Acero que atin se encuentra casiun 14%
por debajo del record de produccién al-
canzado en marzo de 1989,

En términos generales, durante el afio
en curso el nivel de produccién se mantu-
Vo en niveles similares a los del afno
anterior en alimentos y bebidas, petro-
quimicos y petroleo procesado.

En la industria petroquimica y ali-
menticia, se advierte una brecha signifi-
cativa(17%y 11% respectivamente) con
respecto a los niveles maximos de pro-
duccién alcanzados en diciembre del '90
Yy mayo del '91.

Los sectores de actividad que més han
contraido la actividad en relacién a los
niveles del *92 son los de insumos y

bienes de capital, tractores Y €n menor
medida textiles. )

12
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\DICADORES Sectorindusra
VARIACION DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL
T VAR% | PROM. ocT. NOV. NOV.'93/ | BRECHANOV'S3 |  NIVEL MAX. MES DE
gﬁmggg% N ) l\ 92 93 '3 0CT.'93 méx.serie serie base MAXIMO
‘ (12/88-11/93) '84=100 INDICE'(2)
AGROQUIMICOS 408 ll 97.4 1322 1297 A.%% 16.8% 1559 JUNGG
dmms K 1508 24 | 23 9.4% 00% 2423 0CT9
T N R B ) 7
HIERRO Y ACERO 15.1 %.7 1217 1231 -36% 14.2% 1434 MARB9
ALUMINIO N 121 1129 1298 1252 -35% 42% 1307 JULS3
CEMENTO 109 9%.9 1128 1184 5.(;% 23% 1213 SET93
‘Y".’r‘&"ﬁgﬂhﬁ{&"“ 105 1053 173 105 58% 27.1% 1517 MAYS3
NEUMATICOS 86 105.1 1309 1244 50% 7.7% 147 SETI
CIGARRILLOS 48 9.5 1006 1015 _7{1:9"/0 _122% 157 Dice2
ngéﬁﬁ"“n“w““ 35 1042 116.1 1151 419%7 IR 08% | im? 0CT93
ﬁ;ﬁ%ﬁvﬁg 32 137.1 1559 158 1.3% 00% 158 NOVE2
wmnq;vamms —_-_0.27 B ;12 . 114.;) _ f;13.s B -1.1% 1.2% 128 MAY91
Fﬂﬁbummcos 7777{7).9 N _%.2 | ;155 7 __1;)5.5_ 87% 16.7% 126.6 DIC0
,@F_Uuo PROCESADO - 105.8 108.1 1035 _:1.3:/0_# - 8.2% 112.8 AGOS2
"MV{CELUL@\AA' ‘ -32 108 116.8 114.1 -2.3;s—ﬂ— *76.3% 1218 AGO91
QUIMICOS MINERALES 34 1059 103.1 %1 —:7_%( uﬂagfm; 1546 MARBO
—— I R A K| S
g‘gkllrﬂ:t:lsumsncns 39 12138 179 1231 4% 14.6% 1442 0CT91
Wsums TEXTILES 8 104.1 102 H—s;a;i 4—-:170"/;‘#— 4:;0% 1476 JuL91
m“mm - 105 23 316 272 13.9% 630% 75 MAYS0
‘"sé‘i“p“.%{‘“‘“‘s B 208 a6 382 23 15.4% 56.2% 738 0CT90

“)Vanacu&n muslenta enlm ol nivul pmrnedlo de ptodunuén de !os pnmams onoa mesas dsi 93

(2) M"S e“"’“ agosto de 1988y noviembre de 1993 en que el sector alcanzo su mayor ruvel de produwdn

Fuente: FIEL



Sector Industrial

SECTOR INDUSTRIAL - RESULTADOS DE DICIEMBRE

SITUACION GENERAL

| Alimentos Bebidas y Tabaco ' ) -13:4_5‘ 134 | 3.5 212 |
| Quimicos, Plisticoy Gaucho ‘ 66| 266 34 28.4]
| Construccien 205 146 18| -198]
!HIBTTO);A.&IO ZST 18.1 476 4756 |
 Petoquinics ~z| 2| ea] 7
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Sector Comercial Mayorista

stocks normales tendientes a bajos.

_i Los empresarios se muestran sumamente
cautelosos a la hora de tomar decisiones res-
pecto amodificar cuantitativamente sus plan-
teles de personal ocupado.

) La mayor parte de los empresarios del
sector que sefiala costos financieros normales
no mantiene deudas con bancos y manifiesta
haber modificado sus operaciones de finan-
ciacién otorgada y contraida en busca de una
tendencia mas estable en sus flujos de fondos.

.} El fin de afo registra un repunte de la
situacion general.

[} Las expectativas de los empresarios del
sector para el mes de enero y febrero retoman
193 valores del bimestre septiembre-octubre.
LI Las ventas esperadas para el mes de marzo
en algunos sectores importantes como pro-
ductos primarios y papeleras hacen esperar
que a partir de este mes vuelvan a dispersarse
;lgs resultadlos a nivel de los distintos rubros.
! Predominan las empresas con niveles de

tados. Por el contrario, estos datos mues-
tran que las diferencias contindan, solo
que debido a las ventas de fin de afo.
__ todos se ubican en una situacién me-

parados correspondientes a las diferentes
porciones del mercado que senalan una
situacion general buena (30,8 %), nor-

Situacion General

_ Durante los meses de noviembre y
dlClEmbre se observaun rcpuntc enlos i
rssloir:;_[)romedios co.rrespondientes a i { o recuperacion

icadores de situacién general .2 FeCUPOTaL 8

¢ jor.
, A modo de confirmacién, las ex-
| pectativas de los empresarios del sec-

agregados. El final de afio interrumpe
zzlf:r::sun proceso de diferenciacién
i empresas que observan un
Unasiﬁmj‘r(,y aquellas que enfrentan
i i :;[ -n'adversa, registrado tanto
om istintos ljllbl'OS como entre
presas de una misma actividad.
" I{;lst:l:;llablemente, l;_] recuperacion
e ores promedio del saldo de
puesta (de 6,4 % a 20,4 %) sugiere

Una j i6n i
amerf\ﬂext'tin importante en la tendencia
10r. Sin embargo los resultados se-

- T NE—— ”

estacional en rubros
importantes reguce
transitoriamente ia
dispersion en ia situacion
general de las firmas.

mal (58,8%) y mala (10,4 %) no parecen
indicar mayor aglomeracion en los resul-

| tor para el mes de enero y febrero
| retoman los valores del bimestre sep-
, tiembre-octubre.

f Es conveniente recordar que las
| empresas de este sector se hallaban
| hasta el bimestre anterior en un impor-
| tante proceso de reconversion impres-
cindible para adecuarse a las nuevas
reglas de juego. Este proceso no cesa
en el dltimo bimestre sino que encuentra
una pausa debido a la leve mejora de

15



Sector Comercial Mayorista
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noviembre y diciembre. Pese a ello, la
alternativa para las empresas es la de
acentuar las medidas de reconversi6n,
circunstancia que se torna crucial en mo-
mentos de elevada presi6n fiscal y de-
manda desacelerada. Las principales
medidas a adoptar son el manejo adecua-
dode los niveles de equilibrio de personal
(en este sentido se espera un impacto
positivo de las medidas de flexibilizaci6n
laboral), mayor rotacion de stocks y ar-
monizaci6n del manejo de los plazos de
financiacién otorgados y contraidos.

Tendencia
de Ventas

El resultado agregado de los indica-
dores de tendencia de ventas para el sec-
tor mayorista en el bimestre noviembre-
diciembre mantienc los valores de sep-
tiembre-octubre, aumentando la propor-
cién del mercado ubicada en el rango de
“normalidad”.

La demanda que enfrenté6 el sector
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durante casi todoel ’93 exhibi6 un
importante proceso de dgsacclcr;n-
ciéngue encuentraun quiebreen cl
mes de septiembre. A partir de ese
momento y hasta fin de ano, las
ventas parecen estancarsc. El inte-
rrogante para el préximo afio es si
esta “meseta” del Gltimo trimestre
es permanente, €s la antesala de
otro proceso de reduccién en la
demanda o puede existir unarever-
sién de tendencia hacia resultados
miés alentadores.

El principal rasgo que se ob-
serva en los resultados del dltimo
trimestre es la disminuci6n en la
dispersién deresultados. Desde este
punto de vista, si se analizan las
tendencias del '92 - '93, se observa
que esta concentracion de resulta-
dos en torno a la “normalidad”
anticipé procesos de desacelera-
cién en las ventas, lo que hace
suponer que esta meseta podria
mantenerse durante el pr6ximo bi-
mestre incluso con algunos signos
negativos. Sin embargo, las ventas
esperadas para el mes de marzo en
algunos sectores importantes como
productos primarios y papeleras
hacen esperar que a partir de este
mes vuelvan a dispersarse los re-
sultados distinguiéndose nueva-
mente las empresas que estin bien
de las que no lo est4n.

Analisis por rubros

Las papeleras contindan en el
tope de los rénkings de situacion
Beneral y tendencia de ventas, con
excelentes indicadores en ambos Grdenes
(+93,6% y +87,2% respectivamente).

El siguiente rubro con excelente de-
Manda durante el dltimo bimestre del *93
:;n*:sdagl;nducms para kioscos y golo-

- »3%) ubicado en uno de sus
:"":J;Tl‘;ill:;:mcntcjs CSlilCiOl.IEIICS:A]ian-
ol nierss asbscnala una situacién gene-
alitings : a buena (+34,2%), pero con
munda. E.';tgnos dcsalcpl:lflnrcs en I? de-
pranCI‘na dc r:'bm cmlmn_ua con el mismo
Sy e iferenciaci6n entre empre-

¢joran y las que se hallan en un

Papeleras
Alimentos y Bebidas

Prod. p/ Quioscos
y Golosinas

Prod. Quimicos Gas
y deriv. Petrdleo

Maquinarias y Aparatos

Productos Primarios

-40.0
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mal momento.

En este sentido resulta conveniente
sefalar los problemas a los que s¢ entren-
tan algunas empresas en mercancias como
las bebidas gascosas, donde los inconve-
nientes de abastecimiento y produccidn
que surgen en la correspondiente indus-
tria se trasladan indefectiblemente a los
distribuidores mayoristas, los que solo
pueden evitarlos en parte aumentando
sus tenencias de stocks mas alld de lo
necesario, situacién que por otra parte
desequilibra los procesos de racionaliza-

cion de las empresas del sector.

Finalmente rubros como magquina-
rias y aparatos y productos primarios
sefialan una situacidn regular propia del
periodo del ano.

Stocks

Durante los dltimos cinco meses del
ano se observa una marcada concentra-
cion de resultados en torno a la “normali-
dad” en los que a tenencias de stcoks se
refiere. Los meses de noviembre y di-

17
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NIVEL DE 8TOCK Elevado Normal Bajo

POLITICA DE STOCK Aumentar No varlar Dlsminulr B
ciembre encuentran al 78,4 % y 74,6 %  que este proceso viene registrindose con  Importaciones

del mercado respectivamente seialando
poseer niveles equilibrados de existen-
cias. Por otra parte, en los mismos mesces
¢l 159 % y 18,9 % de! mercado indica
poscer niveles bajos de stocks, lo que
entrega un resultado neto para los niveles
de existencias de equilibrio normales a
bajos.

Esta situacion observa cierta ten-
dencia a la baja propia del perfodo del
ano, sin embargo es conveniente recordar

35.00%

distinta intensidad en los dltimos doce
meses, y lo que refleja en realidad es la
cautela con la que los empresarios estdn
tomando decisiones, especialmente en
aquellos casos los que signifique
inmovilizacion de capital.

Esta es una de las variables funda-
mentales a equilibrar, fundamentalmente
a partir del amesetamiento producido en
la economfia argentina luego del “boom”
de consumo.

PORCENTAJE DE STOCK IMPORTADO

Con referencia a las importaciones, se
noté una leve alza en el promedio de
existencias que alcanzé al 17%. Lamayor
participacion del stock importado se ob-
serva en Maquinarias (30% del total).

Personal de Ventas

Confirmando la tendencia que obser-
vada en los dltimos meses, los resultados
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o8 AE B
del bimestre noviembre-diciembre indi-
can personal de ventas normal a exceden-

0. De igual forma que cn ¢l caso de los PORCENTAJE DE EMPRESAS
«tocks, en este punto los empresarios s CON MERCADERIA IMPORTADA *

muestran sumamente cautelosos a la hora
de tomar decisiones respecto a maodificar

cuantitativamente sus planteles de perso- EMPRESAS
nal ocupado. Asi, se verifican en cstos

dltimos meses del aiio dos causas principales: Produclos Primarios 75.00%
(1) Empresarios que no modifican sus plan-

teles por estar en un mal periodo estacional Alimentos 46.00%
y prefieren mantener personal excedente

aguardando una tonificacion en la demanda. Der.Petréleo-Gas 27.30%
(2) La mayor parte de los empresarios del

sector al igual que en la industria y ¢n ¢l Maquinarias y aparalos 75.00%
comercio minorista se absticne de tomar

decisiones equilibradamente en lo que a Papel y Prod.Kiosco 100.00%
contratos se reficre a la espera de una

aagtclact - - Ac 1
ILg’hI‘lCl()n laboral més flexible. " Cantidad de empresas del subsecior que realizan importaciones.

Costos Financieros
PORCENTAJE DE MERCADO IMPORTADOR **

Los costos financieros se estabilizan

en valores normales a altos, luego de la MERCADO
baja registrada en los dltimos cuatro me-

ses. Este nuevo valor en el que parecen Productos Primarios 76.20%
estabilizarse los costos financieros es sus-

tancialmente diferente al de seis meses Alimentos 42.00%
ards 'y se debe fundamentalmente a la

bajas registradas en las tasas de interés, y Der.Petrbleo-Gas 24.70%

al manejo mas eficiente del crédito. En

¢ste dltimo punto la mayor parte de los Maquinarias y aparatos e
empresarios del sector que seiala coslos

financieros normales no mantiene deudas Papel y Prod.Kiosco 100:0m _J
con bancos y manifiesta haber modificado

Sus UPCI‘EICi(mcs de {‘manciaci()n morgada * Participacién en las ventas del subseclor correspondiente a las empresas que importan

Y contraida en busca de una tendencia mas
estable en sus flujos de fondos. '}

COSTOS FINANCIEROS

RANGO:

+100 a +60.
Muy elevados
460 a +20:
Elevados
+20a-20
Normales

-20 2 -60
Bajos

-60 a -100
Muy bajos

ELEVADOS

NORMALES
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SECTOR COMERCIAL MAYORISTA - RESULTADOS DE DICIEMBRE

Result. Diciembre SITUACION GENERAL TENDENCIA DE VENTAS PERSP. CORTO PLAZO NIVELES DE STOCK

BUENA | NORM | MALA | SaLDO | ALENT | WoAM | DEsaL | SAL0O | BUENA | NoRM | maLa | saLoo [eLeva | woRm | Bajo | SHCO

Productos Primarios 0| 71.1| 289 -289 0| 621 37.9| -37.9| 11.9| 592| 289| -17 0| 621 379379
Alimentos y Bebidas w0 s8l 2| 38f 111 675 214|-103] 203| 615 82| 229 87| 817 95| 0%
17.2] 172

Prod.Qcos. y deriv. Petréleo | 21.5| 624 | 16.1| 54| 454| 286| 26| 19.4| 26.4| 57.5| 16.1| 103 0| 828

Maguinarias y Aparatos 127| 61.1| 262| 135| o 904| 96| -96| 127| 56| 313| -186| 96| s5| 354|258
Papeleras 936| 6.4 0| 936| 872 12.8 o| 872| 50| 50 0| sof 186 814 0 F_f_‘,’f
. ; h -1

Prod. p/kiosco y golosinas 39.6 55 54| 342 845 155 0| 845]| 451 | 451 98| 353 44| 90.2 l__if_;’ .
123

Agregado Com. Mayorista 312 56.5| 123| 19.0| 19.3| 575| 23.3| -40| 26.0| 58.7| 154 | 106 66| 74.5 13.9___._._—
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0 RA AU BHEH AL L1 0 0 0 0STO 0 0 D 0
productos Primarios 2 2 286 181 415 UK 392 -475 447 447 245 289 17
simentos y Bebidas 30 4 313 295 247 231 241 239 208 347 kx| i5 5 13 221
Deriv Petroleo-Gas 206 142 399 273 26 67 55 -84 134 149 161 54 103
Maquinanas y Aparatos 08 03 136 283 -486 -44 4 244 7276 18 738 19 135 186
papeleras 26 666 32 26 64 64 0 79 407 407 %6 936 50
E:--w-—,m,ec as 28 8 457 38 -36 3 18 3 3 -21 01 325 M2 53
Agregado Com. Mayorista 71 149 108 61 2.9 38 29 6.3 56 5.4 20.4 19.0 106

e EnZro
D U
Productos Primanios 335 544 -475 475 545 545 €69 875 447 636 n7 37.9
Alimentos y Bebidas 318 421 251 146 126 14.2 63 1 136 175 137 103
Deriv Petrilec-Gas 3 06 20 72 212 114 194 -324 18 125 194 194
Maquinarias y Aparatos 788 316 88 824 621 403 149 -459 -263 65 16 95
Papeleras 513 513 642 5 0 0 0 B43 B14 B14 872 872
Prod.p/¥iosco y Golosinas e04 804 858 791 -89 -89 828 828 98 54 747 845
Agregado Com. Mayorista 93 76 41 112 144 131 238 198 00 46 30 40
1 U
Preductos Primarigs €0 -498 -3 -321 -358 -603 -308 £2 307 -307 307 .379
Alimentos y Bebidas -28 4 465 104 -87 -124 -124 15 67 18 17 a7 a8
Deriv Petréleo-Gas -16.2 -6.2 0 0 212 14 -119 119 -18.2 -18.2 17.2 -17.2
Maquinarias y Aparatos -289 -32 225 -225 621 403 517 534 -148 -148 258 -258
Papeleras 179 179 B7.1 0 0 0 0 0 686 686 186 186
Prod p/Kiosco y Golosinas -155 -44 791 791 694 69.4 -57 57 737 782 54 -1
Agregado Com. Mayorista -31.8 360 4.5 -13.8 -17.0 245 124 -25.9 30 -1.5 -10.2 -12.3
PO A D 1
Productos Primarios 92 17 0 0 393 393 "7 "7 17 17 307 379
Alimentos y Bebidas -16 16 87 122 69 147 104 104 08 91 185 182
Deriv.Petréleo-Gas -22.2 -109 57 57 43 224 127 127 -5 35 85 8.5
Maquinanas y Aparatos 27 146 188 188 168 -18 129 255 -1B 18 141 224
Papeleras -179 -87.1 179 179 0 0 0 0 636 586 0 186
Piod piGosco y Golosinas -98 771 -845 845 -845 845 77 77 731 747 165 -16.5
Agregado Com. Mayorista -1.8 -73 -0.2 13 129 175 7.9 7.2 9.1 48 17.0 16.5
0 Q A RO
Productos Primarios 39 269 517 517 383 383 444 444 192 19.2 59 72
Alimentos y Bebidas 338 318 43 43 376 376 308 308 359 359 404 404
Deriv Petréleo-Gas 542 542 15.1 151 285 28.5 389 389 232 29.2 30.1 30.1
Maguinarias y Aparatos 914 90 592 59.2 668 62.8 718 718 8.2 352 469 46.9
Papeleras 38 38 59 59 91 a1 421 579 186 186 408 408
Prod.p/Kiosco y Golosinas 73.7 737 89 89 89 &9 14 114 524 524 82 47.8
Agregado Com. Mayarista 358 317 472 472 458 455 38.7 405 245 245 256 258
PERSONAL D
Productos Primarios 16.7 167 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Alimentos y Bebidas 04 04 26 -26 26 95 101 101 165 165 25 216
Deriv Petroleo-Gas -5 -5 -103 -103 -12 -10.7 a7 a7 -25 -5 173 173
IJ.aqumarr-asyApamos LX) 0 0 0 348 276 0 0 141 141 -19.2 -19.2
Papeleras 0 179 179 79 69.2 69.2 0 0 0 0 €86 0
e
Prod p/Kigsco y Golosinas 44 44 44 44 44 44 0 0 0 0 -1 155
Agregado Com. Mayorista 5.5 71 -38 -3.8 10.8 13.7 50 50 85 33 35 106
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Secior Comercisl Mincrieta

Sectol Colnetcelal

1 La situacion general de Jas firmas tiende a
concentrarse en torno de upa posicion normal
como efecto de las ventas de fin de aio, etapa
en que una buena demanda y situacion gene-
ral e torna “normal” para la generalidad de

sector,

L1 Pari los meses proximos, se esperan nive
les de existencias mas reducidos en respucs-
fa 4 un ritmo de ventas previsiblemente me-
nor,

los empresarios minoristas,

J La demanda da signos alentadores en ¢l
mes de diciembre para rubros importantes del

S$ituaclon General

Vo formasimilar al final del ano 1993,
el bimestre noviembre - diciembre en
CHE A Ui comeem FaciOn imponante €
b purcesnajes del mercado minorista
Hue sehials unp situacion *normal’’,
creanstancin gue, coincidentements,
s observa también en el comercio
mayoristu,

Comparando estos resultisdos con
% de inoses steriones (especialmente
Ociibre), se observa gue In tendencia
et ne virln demasiado. L cambio se
ohservin unn disminucion en los extre- |
4 e representian a lns porciones en |
buenn y mata sitiscion,
- Estor poddelan inerpretarse comao unn
o it sefinl, yn que 1o largo del ‘93 el
Eo principal de los mercados fue In

i Fon pencral, se haregistrado unavmento €n

clari y pralating diferenciacion entre lern
sectores (e estan bien y los que o lti
calfiny, mnpecto que se 1egimiid tambitn
entre empresin die un misimo sector

1. concentracitm de resultiados en la
pemicion medin indicarfa, en ciaso e per

$o ohserva una
transitoria mejora
por las ventas do
fin de ano.

- R IS S A L fop

sistir, el final de dicho proceso, Sin em:
harge, no parece razonahle en visperas de
un bimestre sumamente confliclive para

la participacion de la mercaderia importada
sobre el stock total,

el comercin como el de enero-febrero
suponer e esti normall zacion enga
continuidad
I pregunta es a qué we debe eali
reunificacion tempotaria de resisltilon
(e pompe con b tepdencia anual y con i
euperndn para el proxime iy
| s cansn de este resultadeo es, i
fugins it s, el efed 1 e Jas ventas de
fin de afio, etapn en que ana bueni
dermanda y s Ion general se i
cnormn)” para Ia generalidad de b
emnpresanion Minonstas.
Corroborando este hecho, pue
e ohservarse en las expectativis que
| peseen Jom empresanion del secton para
el mes de enero i importante calda
del indicador neto de situacion general de
1249% i O3 % .
Indumentaria, calzado y sedas
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(+45%), Alimentos y Bebidas (+40,1%)
y Articulos para el Hogar (+33,3%)
encabezan el rinking de situacién gene-
ral. En el otro extremo se encuentran
Papeleria y Libreria (-15,5%). Roda-
dos (-333%) y Articulos ¥ Repuestos
Electrénicos (-40,8%).

Tal cual lo sefialado en el parrafo
anterior, se observa una disminucién en
ladiferencia entre los resultados maximo
Yy minimo.

Tendencia de las ventas

De igual forma que la situacién gene-
ral se distingue una concentracién mayor
de resultados en tomo a una situacién
“normmal”, mejorando los resultados en el
mes de diciembre, uno de los picos esta-
cionales mas elevados del afio para el
COmercio minorista.

Resulta razonable hablar de una
demanda alentadora para el mercado
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minorista durante el mes de diciembre,
més an cuando rubros importantes y de
gran factura sefialan encontrar una buena
demanda. Pero mas alld de la buena situa-
cién de fin de ano, resulta importante
destacar dos aspectos que se distinguen
nitidamente en estos resultados y que
permiten anticipar futuras tendencias.

En primer término, si bien este re-
sultado es préicticamente similar al del
afio anterior, en lo que a indicadores
agregados de ventas se refiere, lacompo-
sicién de dichos indicadores es sustan-
cialmente diferente. El rasgo més signifi-
cativo es la ausencia en los topes del
rinking de los dos sectores mds favoreci-
dos desde la convertibilidad: Articulos
para el Hogar y Vehiculos. Esto no
significa de ninguna manera que ambos
sectores estén en un momento malo, ni
siquiera regular. Sus indicadores sefialan
una situacién “normal”, y esto se debe a
la conjugacién de dos efectos: (1) Esta-
cionalmente el periodo no es bueno para
la compra de automéviles por el cambio
deafio (se aspiraaun modelo més nuevo).
No es este el caso de articulos para el
hogar, donde parte de sus ventas mejoran
en esta época del afio por las fiestas, pero
esta mejora es normal.

(2) Ambos sectores basaron sus ven-
tas en planes de financiaci6n a elevadas
tasas que comprometieron el ingreso fu-
turo medio de quienes respondieron a
estas alternativas, por lo que sus ingresos
se basan mas en la cobranza de cuotas que
en la generacién de nuevos planes. En
este sentido es conveniente senalar que
existe un importante margen en las tasas
de financiacién (basado principalmente
enel riesgo por incobrabilidad) por lo que
ca.be esperar nuevas alternativas que per-
mitan mantener el ritmo de venta desea-
do.

Los extremos del rdnking de ventas
€ncuentran en la mejor situacién a Indu-
mentaria, Calzado y Sedas (+72,4%) y
‘En .CI opuesto a Rodados (-33,4%). Este
yltnmo caso también deberfa arrojar me-
Jores resultados por ser un buen momento
estacional, sin embargo, se aunque los
:’::3:_5 dela demanda mejoraron respec-
Eise rz;es amenort?s. debe senalarse que

ro (motocicletas) observé una

Sector Comercial Minorista
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RANGO: +100 a +33: Ritmo Alentador

129 01 02m 0 0450 05 0s

&l DESALENTADORA

+33 a -33: Ritmo Normal

07/ s 099 1093 1w 129

——a— SDO. DE TEND. DE VTAS.

-33 a -100: Ritmo Desalentador

importante sobreoferta que una vez fina-
lizado el “boom” de consumo hizo sentir
su peso.

Stocks

Teniendoen cuenta las esperadas ven-

tas de fin de afio, el resultado de los
indicadores correspondientes al nivel de
existencias resulta‘normal’ distinguién-
dose un importante aumento en la por-
cién de mercado que posee existencias
sselevadas”. Estos valores son coheren-
tes con la demanda esperada y contradi

1
|

RANKING DE TENDENCIA DE VENTAS
DE DICIEMBRE
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Sector Comercial Minorist .

cen la tendencia anual de mantener nive-
les bajos de existencias. No obstante a
ello, se observa una gran cautela en los
empresarios, especialmente en lo que a
politicas de stock se refiere.

Ante una tendencia general de amese-
tamiento en la demanda, con diferencia-
ciones bien claras entre las buenas situa-
ciones y las malas, los empresarios evitan
en lo posible la inmovilizacién de capital
en mercaderias notdndose un importante
esfuerzo en eficientizar los mecanismos
de rotaci6n en torno a la demanda.

Para el pr6ximo bimestre se espera
el retorno a los niveles bajos de existen-
cias, situacién que por otra parte se con-
firma en los indicadores de politicas de
stocks, que con valores de -26,7% y -
29,2% para noviembre y diciembre
respectivamente denotan la intencién de
desprenderse de mercaderias de los em-
presarios, circunstancia normal para una
temporada con demanda desacelerada,
las expectativas de enero y febrero no
resultan interesantes.

Importaciones

En el comercio minorista no se obser-
varon cambios importantes en el porcen-
taje de mercado asi como en el de empre-
sas que importan. No obstante se observé
una mayor participacion de los stocks de
mercaderias importadas sobre el total de

existencias.

Alimentos y bebidas

Casi la totalidad del mercado se en-
cuentra operando con mercaderias im-
portadas (94,80%). El nivel de participa-
cién de importaciones sobre mercancias
totales se mantuvo estable (2,4%).

indumentariz,
calzado y sadas

Se mantiene como uno de los rubros
con mayor participacién de importacio-
nes (29,50%) operando con este tipo de
mercaderfas el 97,2% del mercado.

Se observa una constante depuraci6n
en las calidades de articulos importados

32‘@5}3@&‘1{;7 i

R TSty o

del rubro y una mayor continuidad
abastecimiento. el

Artiouios pava ol hogay

Se observa una disminucign del 20¢
en Ia. participacién del stock de mercad:
rias importadas sobre las totales, alcan-
zando en el mes de diciembre ¢] 12,49

Con respecto al porcentaje de merca.
do que realiza importaciones, se observg
un importante reduccién del mismg si-
tudndose en diciembre en 73,8%, Io que
muestra que las firmas que operaron con
importados el bimestre anterior s6lo |o
hicieron para la temporada de ventas,

Papesieria v libreria

Es uno de los rubros con mayor por-
centaje del mercado operando con impor-
taciones (100%) y con mayor proporcicn
de mercaderias importadas sobre totales
(52,6%).

Farmacias
El stock de mercaderias importadas

NIVEL Y POLITICA DE STOCK
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zael 13,5% en este ru
ca;; porcentaje de mercado que opera
on importaciones se mantiene sin vara-
c
CionES (43!6%)
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Es uno de los rubros con mds baja
pmporci(m de mercaderias 1mport.adas
con respecto al total (2,1%). De igual
forma, el porcentaje de mercado que
realiza importaciones €s de tan sélo

17,5%.

Vehiculos '
Se observé un importante incremento
en el porcentaje de mercado que se halla

importando, de 42,5% a73,5%. También

el stock de vehiculos importados subi6 de
24,4% a 39,5%.

Benpneaios

En este rubro el 72,3% del mercado
trabaja con mercaderias importadas. La
participaci6n del stock de importaciones
sobre el total de mercaderias esdel 14,5%.

Camaras y cubiertas

Este rubro observa nuevamente un
crecimiento en el stock de importaciones
de 25.5% en octubre a 27,3% en diciem-
bre. Cabe sefalar que, no obstante, s€
observa una disminucién en el porcentaje

Sector Comercial Minorista

de mercade que trabaja con importacio-
nes siendo del 72% en diciembre.

Redados

Es otro de los rubros con mayor por-
centaje de mercado operando con impor-
taciones (100%) y el primero en la pro-

porcién de mercaderias importadas sobre
las totales (58,7%).

Repuestos electronicos
También se lo puede ubicar entre los
de mayor porcentaje de mercado que
realiza actividades de importaci6n
(100%), sin embargo el nivel de stock
importando alcanza el 26,4%.

?0.00%-1

PORCENTAJE DE STOCK IMPORTADO

60,00%

50,00%

40,00% |
30,00%§
20,00% -

10,00%

0,00% -1

Marzo

45,00% -

Ab

limentos y Bebidas [} Indumentaria

ril

Mayo Julio  Agosto

Junio

[l Art. del hogar

Sept.

| Papeler a-Libreria

Oct.

B Farmacias y Perfumerias

40,00%

35,00% -

30,00% -

25,00%

20,00% -
15,00% -
10,00%
5,00%
0,00%

! =

s
| — |

Feb. Marzo

. Mat.Const-Pinturas

R_‘-—_—__—___

Abril

. Vehiculos

Junio

Julio

Repuestos

Agosto

Sept.

] Cémaras y Cub.




Sector Comerclal Minorista

PORCENTAJE DE MERCADO IMPORTADOR
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Costos financieros

Aungue los costos financieros no re-
gistran una importante variacion en el
bimestre noviembre - diciembre, el resul-
tad es interesante ya que sefiala la posibi-
lidad de estabilizarse a valores m4s bajos
que los de septiembre-octubre, perfodo
en el que se seialaba la existencia de un
pPIso,

De cualquicr forma, estos costos re-
sultan en términos agregados “norma-

28

Papeleria -
Lft?rma Perfumerfas - Pintur

les”a*elevados” con unavalorde +30,3 %
para el bimestre,

Es importante destacar que la varia-
ci6n de estos costos se debe a tres factores
fundamentales:

(1) Una baja en las tasas de interés
respecto a los perfodos anteriores.

(2) Mayores plazos de financiacion en
los proveedores,

(3) Administraci6n m4s eficiente del
crédito contrafdo y otorgado (principal-
mente en los comercios que venden con

F : : ; i 'R ads'Rsuntoa
Farmaclasy Mat.de eor?an:' Vehfculos Repuestos %rgﬁr:s“v odado o cgm o

COS

financiacién).

En el caso de las tasas de interés, los
empresarios que mantienen dcudﬂj‘i con
instituciones bancarias sefalan niveles
ain muy elevados, situacién que lﬂf“'.
bién se distingue en los bajos niveles de
inversion. ‘

Respecto a los plazos de l'ilyulllt"":
cion y a la administracion mis cficiente
de los créditos otorgados y contrafdos, 5!
bien es cierto que se ha notado una In”
portante mejorfa, esta se debe prinU'P‘jl'



COSTOS FINANCIEROS

Sector Comercial Minorista

ELEVADOS
3
[=]

30.0
20017

100t

00 PL

NORMALES

e o e
mente a la presién de una demanda depri-
mida més que al convencimiento de los
empresarios de la necesidad de una refor-
ma estructural en sus empresas. Cabe
esperar que a medida que se tome con-
ciencia de la importancia de estas refor-
mas se mejore adin mds la eficienciaen cl
mancjo de los flujos de fondos de la
empresa.

Personal de ventas

Los resultados netos para los indica-
dores de personal de ventas en el comer-
cio minorista indican el paso de una situa-
ci6én levemente excedente a muy leve-
mente insuficiente de noviembre a di-
ciembre (+11,7% a -0,3%). Sin embargo
el resultado principal es de “normali-
dad”, siendo esta inflexion causada por
las ventas de fin de aio,

Respecto del personal promedio por
empresa, se observa un pequeiio aumento
estimulado por los comercios que enfren-
tan una buena situacién y aumentaron sus
planteles para las fiestas de fin de afo.
Pero més alld de estos pequeiios cambios,
Fusi latotalidad de los empresarios mane-
J6 esta situacion refugidndose en la ma-
yor actividad propia del trimestre bajo
andlisis, esperando la concrecion de latan
ansiada reforma laboral.
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SECTOR COMERCIAL MINORISTA - RESULTADOS DE

SITUACION GENERAL
Alignariton y Bebidas
Indum Calzados y Sodat
Articulos del Hogar
Papelerda-Libreria
farmacias y Porfuim
Mats Const-Pirturerlas
Vohiculos
Hepuoston
Gamaras y Cublertas
Rodaran
Aty Hepn Electr
Agr. Com. Minorista
(*) Expoctitivas do enoro
TENDENCIA DE VTAS.
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Ay Comaerein Minorista
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SECTOR COMERCIAL MINORISTA - RESULTADOS DE DICIEMBRE
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Sector Financiero

Seciorlr Financiereo

1 Elnivel de depositos se reduce y aumenta
el volumen nominal de préstamos.
) El afo transcurrido arroja un balance po-
sitivo para el sector financiero local caracte-
rizada por una fuerte expansion en el volu-
men de transacciones financieras.
- El dltimo periodo del afio arroja como
cambios principales la recuperacién en el
monto total de depdsitos acompanada de una
fuerte suba en los préstamos documentados
en ddlares.
- En materia de tasas, se advierte un signi-
ficativo salto ascendente de la tasa activa en
pesos.
- Se mantiene un leve predominio de las
colocaciones en moneda extranjera en rela-
pién a las realizadas en moneda local.
< La composicién de los depésitos revela
un aumento en la participacion de las opera-
C%ones a la vista, en detrimento de las opera-
Clones a plazo.
- Apartirde diciembre, la carteradocumen-
tflda vuelve a representar porcentajes supe-
rores al 70% del total de préstamos. El au-

mento del porcentaje se explica exclusiva-
mente por un mayor volumen de operaciones
documentadas en dolares.

_1 Los bancos locales han aumentado el vo-
lumen de la cartera de créditos en dolares por
encima del ritmo de expansién de los deposi-
tos en esta misma moneda, determinando un
caidaen larelacion préstamos/depdsitosen o/
segmento de moneda extranjera.

) Los rendimientos para depésitos a plazo
en pesos experimentan una reduccion en di-
ciembre llevando las tasas a niveles del 12%
anual en promedio.

_1 Para operaciones de préstamos en déla-
res. el costo financiero registra un ligero
repunte en diciembre llegando a niveles pro-
medio del 20% anual. El aumento es mas
brusca en operaciones en pesos que han pasa-
do de un interés del 36% en octubre al 43%
anual en diciembre.

1 Pese a que las tasas muestran un compor-
tamiento descendente, 1a diferencia entre las
tasas activas y pasivas (spread) se mantiene
en niveles elevados.

AFS]
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Soctor Financiero

Situacion general

[Los dltimos doce meses arrojan un
balance positivo para ¢l sector financiero
local. Los depésitos han exhibido un rit-
mo sostenido de expansién transito-
riamente interrumpido por la
estabilizacion en el nivel de los mis-
mos entre Julio y Octubre. Elaumento
en términos nominales entre enero y
diciembre rond6 el 40%.

Tanto en préstamos como en de-
pdsitos han predominado las opera-
ciones en moneda extranjera.

Con algunas fluctuaciones el ni-
vel de respaldo de las operaciones de
préstamos se hamantenidoenel intervalo
comprendido en el 70 y 80% sobre el total
de depdisitos.

Estos datos sugieren que la politica
crediticiade los bancos locales en general
se ha manejado siguiendo atentamente la
evolucién y composicién de los dep6si-

0s.

Las preferencias del pablico inversor
se han mantenido estables a lo largo del
aio. La composicién de los depésitos no
arroja mayores cambios en relacién a la
siguiente conformacién: plazo fijos en

délares (41%), depdsitos a la vista en
pesos (23%), plazo fijo en pesos (22%) y
depésitos a la vista en délares (14%). s
decir, la mayor parte de las colocaciones
se destinan a operaciones a plazo fijo.

El sector firanciero lons)

ha evolucionado
positivameniz
durante 1992,

Adicionalmente se observa que se prefie-
re las colocaciones en délares con fines
de inversién, en tanto que la moneda local
domina los depdsitos de alta movilidad
(cuentas a la vista) por su uso en transac-
ciones comerciales.

En materia de intereses, los cambios
mds significativos estd representado por
la tendencia descendente registrada en
las tasas activas y pasivas en pesos. Com-
parando con los estables niveles de inte-
reses para operaciones en délares, se des-
taca un importante acortamiento en la

brecha existente entre tasas
_ a existe a5as ¢en monpe,(.
local y moneda extranjera (repres muj'd
P Sentat;.
vade la prima de riesgo por devaly
de activos en pesos ante una cv
modificacian del tipo de cambio)
La plaza linancier: F) i
| ciera local exhibe
una cstructura concentrada (e depa
sitos. A modo de referencia, ¢f 30%
' - I

HISTEN
Cntug|

[ode las entidades bancarias concentryy
el 704 de os depositos. Esty siug.
cion se relleja en el grifico denomg-
nado “Distribucidn de Depésitos”
cje horizontal representa el porcenta-
je de entndades bancarias y el ¢je
vertical Ta participacion de los (icp;’l.
sitos correspondientes a este porcen-
taje de entidades sobre el monto togg| de
colocaciones. Los puntos de interscccidon
de ambos ejes marcados en las curvas
destacan ¢l nivel de concentracion de
depdsitos para un nimero creciente de
entidades comenzando por las de mayor
envergadura. Del grifico se desprende
dos caracterfsticas del sistema financiero
local durante 1993, Primero, la estructura
concentrada de depdsitos antes comenta-
da y segundo, la similitud de las curvas
correspondientes a los meses de diciem-
brede 1992 y 1993 destaca la ausencia de

DISTRIBUCION DE DEPOSITOS
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m(,diﬁcacioncs de esta misma estructura

El dltimo periodo del ano arroja comao
cambios principales la recuperacion cn cl
monto total de depositos acompanada de
una fuerte suba en los préstamos docu
mentados en délares. En materia de tasas,
ge advierte un significativo salta ascen
dente de la tasa activa cn pesos

Los depdsitos totales cn la plaza fi
nanciera local registran un fueric aumen-
to en el periodo « orrespondiente al
bimestrcnnvicmhru«Iu;u,-mi-»rc I“stasuba
es acompanado por una variac 10N ascen-
dente en el nivel de préstamos totales

Por el lado de los depdsitos, el ascen-
so se da tanto en ¢l segmento de moneda
local como en el de moneda extranjera.

Dado que ambos varian cn igual di-
reccion y similar intensidad, la participa-
ci6n de los depasitos en délares sobre el
monto total de colocaciones no experi-
menta cambios significativos. Es decir,
se mantiene un leve predominio de las
colocaciones en moneda extranjera en
relacién a las realizadas en moneda local.
Cabe tener en cuenta que a nivel nacional,
el volumen de dep6sitos en ambos seg-
mentos se mantiene equilibrado con una
participacién cercana al 50% para cada
uno. Sin embargo, a lo largo de 1993,
pese a que las tasas en pesos son muy
superiores a las tasas en ddlares, los dep6-

Sector Financlero

EVOLUCION DE PRESTAMOS Y DEPOSITOS
- LOCALES Y NACIONALES
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J

ciones pasivas se destina a operaciones a
plazo, preferentemente en délares. Mis
precisamente, un 63% de los montos de-
positados corresponden a operaciones de
plazos fijos. De esta cifra, los depdsitos a
plazo en ddélares representan poco mis
del 40%.

El porcentaje restante (37%) es repre-
sentativo de las operaciones a la vista

sitos en moneda extranjera se han expan-
dido a un ritmo superior a los depdsitos en
moneda local.

Desde el puntode vistade laoperatoria
no se verifican mayores cambios en rela-
cién a los datos de meses anteriores, a
excepcion de un aumento en la participa-
cién de las operaciones a la vista en
detrimento de las colocaciones a plazo.

No obstante, ¢l mayor volumen de opera- (cuentas corpientes y cajas de ahorro) y

COMPOSICION DE LOS DEPOSITOS Y PRESTAMOS LOCALES POR SEGMENTOS
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Sector Financiero

80%

DOLARIZACION DE LOS DEPOSITOS
Porcentaje s/ volumen total depdsitos

S

40%

20%

l = Parilc. dep. u$s local

Particlp. dep. u$s pais |

registra un leve aumento relativo en el
bimestre noviembre-diciembre. En este
caso, las operaciones se instrumentan
principalmente en moneda local (23% de
los depésitos totales).

Los leves cambios en la composicion
delosdepésitos segin el tipode operatoria,
combinados con el fuerte repunte del
monto total de depésitos evidencia un
aumento en “términos absolutos” del vo-
lumen de colocaciones a plazo y en modo
especial, de las operaciones a la vista.

Por el lado de los créditos, se identifi-
caun mayor volumen de créditos tanto en
el segmento pesos como en el de délares.
Eneste dltimo caso, se registra un aumen-
to en el monto de operaciones activas

relativamente mayor a la suba detectada

en el segmento de moneda local.

Los bancos locales optan por canali-
zar un volumen relativamente mayor de
operaciones en el segmento délar dado
que poco mas del 60% de los créditos
estan instrumentados en moneda extran-
jera. Cabe agregar que como consecuen-
ciade las variantes en materia de créditos
en ¢l bimestre noviembre-diciembre an-
tes comentadas, tiende a acentuarse el
predominio de los créditos en délares.

Desde el punto de vista del tipo de
operatoria, basicamente se distinguen dos
tipos de préstamos: adelantos en cuenta
corrientes y operaciones documentadas,
Normalmente, la cartera de créditos do-
cumentados exhibia una participacién cer-
cana al 70% del volumen total de présta-

mos. Entre los meses de Julio y Octubre,
dicho porcentaje se reduce a aproximagda.
mente ¢l 60% de la cartera de créditos
dando lugar aun significativo aumento ¢y,
la participaciin de los adelantos en cyep,.
ta corricnte. A partir de diciembre, |,
cartera docgmemnda vuelve a represep.
tar porcentajes superiores al 70% de| total
de prés'lamns. El f'tumento del porcentaje
se explica exclusivamente por un mayor
volumen de operaciones documentadas
en délares.

Teniendo en cuenta que el fndice de
préstamos totales registraun fuerte repunte
en ¢l dltimo bimestre, es posible inferir
que la expansién en el stock de créditos
responde aun fuerte aumento en el monto
de préstamos documentados en délares: y
que pese al repliegue en términos de par-
ticipacién de los adelantos en cuenta co-
rriente, el monto nominal de este tipo de
operaciones se mantiene estabilizado en
términos absolutos.

Dado que el aumento de los depésitos
es acompaiiado por una suba similaren el
stock de créditos, la relacién préstamos
totales/dep6ésitos totales se mantiene en
niveles similares a los observados en oc-
tubre pasado. Aproximadamente, porcada
10 pesos o d6lares depositados se prestan
7 pesos o d6lares. Sin embargo, hay cam-
bios a nivel de segmentos. El coeficiente
resultante de dividir el monto de présta-
mos y dep6sitos en dolares destaca un
fuerte ascenso. En otros términos, los
bancos lacales han aumentado el volu-
men de la cartera de créditos en délares
(predominantemente en operaciones do-
cumentadas) por encima del ritmo de

SIS | oty |y | e | s | oo | ot

Dep.alavista en$ 23% 21% 24% 23% 4% | 8%
en uss 14% | 2% 13% L
“"a‘(““") . 36% % | 3% 36% 35% ikl

i - en$ . o o - 21% 2}_,3 | _i%’l o
en u$s | | 1% 2% | a1 43% e | SR
Mﬂl(""”l f 65% 66% 64% 64% 65% e
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Sector Financlero

cdfj_l"ﬂSlﬂlﬂH OPERATORIA DE PRESTAMOS Enero Abril Junio Agosto | Octubre | Diciembre
Adelantos en cuenta corriente | en $ 25% 24% 23% 23% 22% 17%
R T I . —
- en u$s 0% 4% 7% 14% 13% 5%
‘._.‘.—._‘__*-___.—‘_____uu____,k, ———— x B M e R - T — a —
: Total ($+u$s) 25% 28% 30% 37% 35% 23%
ope'acionas documentadas en$ 20% 20% 20% 22% 21% 1%
> en u$s 55% 52% 50% 41% 44% 57%
s Total ($+u$s) 75% 72% 70% 63% 65% 77%

expansion de los depdsitos en esta misma
moneda. Este desbalance ha sido com-
pensado con un menor stock de créditos
en moneda local en relacién a los dep6si-
tos en la misma moneda.

Es decir, se mantiene la relacion entre
monto global de recursos captados y de-
positados pero con diferencias en los ni-
veles de respaldo (monto de depésitos) de
las operaciones activas para el segmento
délar y el segmento pesos. El mayor
coeficiente para operaciones en moneda
extranjera es compensado por una impor-
tante reduccién en el mismo coeficiente
para operaciones en moneda local.

La cautela en la politica crediticia
evidenciada por no sobreexpandirel sotck
de préstamos en relacién al monto de
dep6sitos se explica por las dificultades
en otorgar créditos a largo plazo (més de
5 aios) financiandolos con depdsitos re-
novables a corto plazo (30 dfas). El riesgo
es muy grande ante la posibilidad de un
retiro masivo de colocaciones. Por otra
parte, ain cuando se mantenga un flujo
sostenido de depdsitos, las entidades fi-
nancieras no pueden comprometer su pa-
trimonio financiando actividades de sec-
tores 0 empresas no viables.

Tasas de interés

Rendimientos
sobre depdsitos:

En promedio, el rendimiento para
colocaciones a plazo en délares exhibe
variaciones poco significativas en torno
al 7% anual. Por el lado de los depositos
€n pesos, se advierte una disminucién en

la tasa para este mismo tipo de operatoria
alcanzando en diciembre niveles cerca-
nos al 12% anual.

Los rendimientos sobre depdsitos en
moneda local muestran una fuerte reduc-
ci6n a lo largo del ano; especialmente en
el primer trimestre, seguida por una sua-
ve tendencia decreciente hasta diciem-
bre. Por el lado de los depésitos en dbla-
res, las tasas se mantienen estabilizadas
en niveles cercanos al 7% anual.

Combinando estas tendencias de los
rendimientos en moneda local y extranje-
ra, se observa una importante caida de la
prima de riesgo por una eventual
devaluacién para colocaciones en mone-
da doméstica.

No obstante, pese a que el rendimien-
to relativo de las operaciones en ddlares
(representado por el costo de oportunidad
de las depésitos en pesos) ha mejorado a
lo largo del afio, estos cambios no han
tenido mayores efectos sobre las prefe-
rencias de los inversores dado que la
participacién de los dep6sitos en délares
se mantiene estabilizada en torno al 55%
de los depositos totales. Es decir, los
datos sugieren una escasa sensibilidad
del piiblico inversor local a los cambios
relativos en tasas de interés durante 1993.
Esta idea se desprende de los datos obser-
vados destacando una composicién de las
operaciones que se mantiene inalterada
pese a las variaciones en los rendimientos

COEFICIENTE DE RELACION ENTRE
PRESTAMOS Y DEPOSITOS
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Sector Financiero

TASA EFECTIVA DEPOSITOS DOLARES
MENSUAL PROMEDID DEPOSITOS PESOS
‘ ' : r ) 1 Dic. } -
Abr. Jun. | Ago. Oct | Dic. ‘ W | 5y Abr. un. Ago. Oct. Dic.
J # J ALA
A LA VISTA 042 04| 037 039 031 05 | ofwisTA | 028 027| 044] 028 024
E | ‘; | ? PLAZO
PLAZO FLJO 114| 1.09 11, 1.09| 097| 15| 0.58|FNO 0.63 06 06| 058 o061
COEFICIENTE DE ;
VARIABILIDAD DE TASAS . DEPOSITOS PESOS DEPOSITOS DOLARES
Abr. Jun. Ago. Oct. Dic. Abr. Jun. Ago. Oct. Dic.

CAIADEAHORAY 0.31 033 041 0.41 03s5| 020 022 117 029| o029
PLAZO FIJO 0.36 0.40 0.37 0.38 0.33 0.19 0.22 0.22 0.29 0.28

Coeficiente de variabilidad=desvio estandar de tasas/tasa promedio.

detectadas para distintos tipos de coloca-
ciones.

interés
sobre préstamos:
Anteriormente se sefialaba que la
mayor parte de los créditos se
instrumentan en operaciones pactadas en
moneda extranjera. En este caso, el costo
financiero registra un ligero repunte en
diciembre llegando a niveles promedio

del 20% anual. No obstante, cabe senalar
que esta cifra esconde una amplia disper-
sion de tasas dado que las mismas mues-
tran diferencias importantes segun el tipo
de operacién (préstamos personales, hi-
potecarios o comerciales) y de acuerdo al
plazo. En forma aproximada, el rango de
variacién estd delimitado por una cota
inferior rondando el 14% anual y una
superior cercana al 22% anual. Si se eva-
laa estrictamente el costo financiero, las

diferencias son atin mas significativas al
incorporar costos adicionales a los intere-
ses pactados para acceder al crédito.
Los préstamos documentados en mo-
neda doméstica presentan un panorama
similar, dominado por un significativo
aumento en la tasa promedio entre octu-
bre y diciembre. Concretamente, las tasas
han ascendido del 36% al 43% anual.
Descontando la tasa de inflacién anual
esperada, inferior al 7% anual, el costoen

TASA EFECTIVA - :
MENSUAL PROMEDIO PRESTAMOS EN PESOS PRESTAMOS EN DOLARES
Dic. Dic.
Abr. | Jun. | Ago. Oct. Dic. Abr. Jun. Ago. Oct. Dic. — T
Méx. | Min. Max. | Min.
AdelantosenCla. Cle. | 354| 386| 369| 365| 404|495 27| 162| 164| 1.68| 168 241| 4| 15
Operac. Documentadas | 347| 347| 308| 302| 353|395|213| 152| 147| 152| 152| 169 1.80] 1.25
COEFICIENTE DE
VARIABILIDAD DE TASAS PRESTAMOS EN PESOS PRESTAMOS EN DOLARES
Abril Junio | Agosto | Octubre | Diciemb Abril Junio Agosto | Octubre Diciemb
Adelantos en Cta. Cle. 027 025 017 017 o018| 012 012 014 014|047
Operaciones documentadas | 0.35 0.34 0.25 0.27 0.12 0.12 0.25 0.16 0.16 0.08

Coeficiente de variabilidad=desvio estandar de tasas/lasa promedio.
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BeCRE RINAIIID. =~ e ————— INDICADGRE.,
MENSUAL PROMEDIO o TEHURITOR FENO 5 DOLARES |

J | a | b, | 0. f—r— pbr. | Jun. | Ago. | oct. | i Bk,

Abr. un. ‘ go. :w cl. . Mérj e . z ’ c.
| A LA

A LAVIETA 042 04| 037 039 031 05| 0|vISTA 028 027| 044| o028| 024
] R ( " PLAZO
PLAZO FO 114| 109| 11| 109 087| 15] 0.58[Fu0 063| 06| 06| 058 061
COEFICIENTE DE _
VARIABILIDAD DE TASAS p DEPDSlTUS PESOS :

Abr. Jun. Ago. Oct. Dic. Abr. Jun. Ago. Oct. Dic.
CAJA DE AHORRO 0.31 0.33 0.41 0.41 0.35 0.29 0.22 117 0.29 0.29
PLAZO FIJO 036| 040| 037| 038 033 0.19 0.22 0.22 029 028

Coeficiente de variabilidad=desvio estindar de tasas/tasa promedio.

eetectadas para distintos tipos de coloca-
ziones.

interés
sobre présiamos:
Anteriormente se sefialaba que la
mayor parte de los créditos se
instrumentan en operaciones pactadas en
moneda extranjera. En este caso, el costo
financiero registra un ligero repunte en
diciembre llegando a niveles promedio

del 20% anual. No obstante, cabe senalar
que esta cifra esconde una amplia disper-
si6n de tasas dado que las mismas mues-
tran diferencias importantes segun el tipo
de operaci6n (préstamos personales, hi-
potecarios o comerciales) y de acuerdo al
plazo. En forma aproximada, el rango de
variacién estd delimitado por una cota
inferior rondando el 14% anual y una
superior cercana al 22% anual. Si se eva-
lda estrictamente el costo financiero, las

diferencias son aiin mas significativas al
incorporar costos adicionales a los intere-
ses pactados para acceder al crédito.
Los préstamos documentados en mo-
neda doméstica presentan un panocrama
similar, dominado por un significativo
aumento en la tasa promedio entre octu-
bre y diciembre. Concretamente, las tasas
han ascendido del 36% al 43% anual.
Descontando la tasa de inflacién anual
esperada, inferior al 7% anual, el costoen

TASA EFECTIVA
MENSUAL PROMEDIO PRESTAMOS EN PES0S PRESTAMOS EN DOLARES
Dic. Dic.
Abr. Jun. | Ago. | Oct. Dic. Abr. Jun. | Ago. Oct. Dic. — 1

Méax. | Min. Max ﬂ
Adelantosen Cla. Cte. | 344 386 369| 365 404|4s5| 27| 162| 164| 168 168 241 4| 15
Operac. Documentadas | 337| 347| 308| 302| 353| 395|213 152| 147| 152| 152| 169] 1.80] 125
COEFICIENTE DE
VARIABILIDAD DE TASAS PRESTAMOS EN PESOS PRESTAMOS EN DOLARES

Abril Junio | Agosto | Octubre | Diciemb | Abril Junio Agosto | Octubre Diciemb

Adelantos en Cta. Cte. 0.27 0.25 017 017 0.18 0.12 0.12 0.14 014| 047
Operaciones documentadas | 035| 034 025 027 o012| 012 025 0.16 016 008

Coeficiente de variabilidad=desvio estandar de tasas/lasa promedio.
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Sector Financiero

INTERES SOBRE PRESTAMOS Y DEPOSITOS

SEGMENTO $

4.5

Tasas efectivas mensuales

SEGMENTO us$s

B

]

Nov.  Ener93 Abrit Junio

(] Plazofijo

Agost.  Octub.  Diclem Nov Enar93  Abnl Junlo  Agost.  Octub.  Oiclem.

pread (*)

(") Spread = Tasa sobre préstamos documentados - intereses pagados por plazo fijo

términos reales del capital financiero en
pesos resulta excesivamente elevado vy
exige altas tasas de retorno en el uso del
mismo para las empresas endeudadas.
Por (ltimo, considerando la diferen-
ciaentre las tasas de interés pactadas para
préstamos documentados y dep6sitos a
plazo como una medida del “spread”, las
cifras revelan que el mismo no registra
tendencias a la baja en la plaza financiera
local, pese a la sostenida remonetizacion
observada en los Gltimos dos afios (refle-
jada en la expansion de depositos). A
grandes rasgos, latasa pasiva conforma la
tercera parte de la tasa activa en ambos
segmentos. El margen potencial para re-
d_ucnr el costo financiero del crédito es
significativo. Cambios en este sentido
solo son posibles en la medida que el
Seetor financiero avance en términos de
eficiencia y son descables pucsto que
Pueden repercutir positivamente sobre la
rentabilidad de las empresas a través de
Una menor participacion en los costos

finanes
ancieros, a la ver quc como etecto

colateral puede beneficiar al mismo sec-
tor financiero con un mayor indice de
cobrabilidad por operaciones de présta- El
mos.

Titulos y acciones

mercado  de  capitales ha

mcrementado sustancialmente el volu-

TITULOS PUBLICOS

T 17T 7T 7T 7 ] |

Tiavi 2° Serie ; | : |

Tiavi 3° Serie

Tiavi 1° Sene i \

Bonex B4 (uSs) |

Bonex ‘87 (uss)

Bonex ‘89 (uss) . |
Bono Inv y Crec. 5° Sene o
Bocdn Délar 2° Sene o o . |
Bocdn Peso 2° Sene

Bocdn Dolar 17 Senie

Bocdn Peso 17 Sene

-20 0 20 40 60 80 100 120 140
Fuente: Ambito Financiero y Cronista Comercial
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Sector Financlero

ACCIONES DE LAS FIRMAS PRINCIPALES

Garovaglio
Atanor

Ipako

Celulosa
Indupa

Acindar
Nobleza Picardo
Zanella

Sidarca

Astra

Ceniral Costanera
Sevel

Perez Companc
Alpzrgatas
Banco del Sud
YPF

Central Puerto
Com. del Plata
Molinos
Terrabusi
Ciadea

Telecom

Baesa
Ledesma
Banco Francés
Banco Galicia
Telefonica

Irsa

Perkins

I

Corcemar
-100

-50 0

50 100

Fuente: Ambito Financiero y Cronista Comercial

men de transacciones en relacién a los
niveles anteriores al plazo de
convertibilidad.

Esta expansi6n fue acompafiada de
importantes oscilaciones de precios ca-

40

racteristicas de mercados emergentes,
pero que tienden a estabilizarse en la
medida que el programa de reformas eco-
némicas del gobierno se consolida.

Los grificos llamados "Titulos Publi-

300

250

150 200

cos" y "Acciones de las firmas principa-
les" exponen la variacién porcentual en la
cotizacién correspondiente a la diferen-
cia de precios entre el 30/12/93 y el 30/
12/92. i



Sector Inmobillario

Luego de observarse en el mercado
inmobiliario local una convergencia ha-
cia valores sumamente bajos en la de-
manda, el mes de diciembre parece en-
contrar una leve recuperacion, que pese
a no revertir la tendencia de sobreoferta,
ni solucionar los problemas de financia-
cién, sugiere la posibilidad de haber

[La plaza continda sobreofrecida.
Aparecen algunos signos de recuperacion en la demanda pero los operadores
dudan acerca de la continuididad de estas senales hasta convertirse en tendencia.
[.a reaccién de la demanda se debe a la realizacion de operaciones concretas
mediante créditos hipotecarios.

superado el piso en el que se hallaba la
plaza, indicando sefales que de persistir,
mediando el esfuerzo de operadores y
entidades financieras, podrian llevar los
resultados a niveles mds aceptables.

Si se observan los resultados agre-
gados y por rubro, es visible la perma-
nenciade los valores dentro de la porcién

sumamente desalentadora, lo que acota
la recuperacién de diciembre a niveles
muy pequeiios. Los signos de mejoras en
la demanda tanto en ventas como en
alquileres se observaron principalmente
en los rubros casas y chalets y funciona-
les y departamentos de un ambiente.
El impacto positivo en la plaza se

TENDENCIA DE LA DEMANDA
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Sector Inmobillario

debit a exclusivamente a la
aparicion de créditos de dos
clases: (1) hipotecarios de
hancas oficiales, (2) entre

TENDENCIA DE LA DEMANDA (Octubre 1993)

compradores y vendedores CATEGORIA A 1 0
Ias tasas de t,:t.t.rm cré Chatete, y G (.0} 0 5
ditos continGan atn cleva . ' “ » oy
das, al menosen laformaen Pisas-Optos a4 d Iy i, 46
que llegan al pablico, Dplos 2 d. inc/dep 0.0 il 25
En este sentido, se dife- 0 1 gy pync 91 909 00
rencian claramente las ope ! B ey
Lorale 1.1 205 h3.6

raciones que pueden RO 2 -
realizarse directamente con (ocheras [ 18,7 Bl e
un crédito hipotecario y las Deplritos 0,0 1% 121
que ¢l vendedor f-ll'lm’lf.la Lotes p/Chall-Cas, 0.0 616 %A
operaciones pequehas, de ' o - oy
aquellas otras en las que Lodes pfHoriz y Loc )0 9, 9.9

empresas que realizan
emprendimientos
habitacionales de importan-
c1a basado en créditos hipo-
tecarios refinancian los mis-

w18 9.1

mos a muy largo plazo in- Pisos-Dplos3a4d 00 27 713
corporando tasas de ganan- Oplos 2 d. inc/dep 00 727 213
ciay riesgo importantes que - = ; .
llevan el monto total a pive- P05 1.y Tunc 182 21 9]
les sumamente elevados, Locales 00 54 5 455
Elcasodelosprimeros  Cocheras 00 636 %A
todavia no se ha generaliza- Thatakos © 91 914 636
do, peroresultaevidente que Deposk - ~ S 2

en tanto aumente la cantidad
de operaciones financiadas
a tasas razonables, la presion para bajar
las tasas de los segundos serd mayor,
Por otra pane, un efecto que se
suma la pesadez de la plaza es el “filtra-
0™ que produce en estas sefiales positi-
vas la demanda, ya que luego de un
periodotan largo de plaza sobreofrecida,
las intenciones de compra se han lorna-
do extremadamente sclectivas distin-
puiéndose estratos muy diferenciados
afin en los rubros que observan ciera
recuperacion,
Respecto a las expeciativas para el
afio proximo, las principales cuestiones a
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tener en cuenta son dos:

1) Bahfa Blanca cnfrenta serios pro-
blemas de crecimiento. Teniendo en
cuenta los altos niveles de ahorro y la
baja inversion registrada cn los Gltimos
afios, y considerando que dentro de la
demanda de inversion los inmuebles son
la principal componente, cs de esperar
que ante signos de mejoras en Ja finan-
ciacion y en los contratos de alquiler
reaccione la demanda,

2) Respecto a los alquileres se anali-
24 para el proximo afio la posibilidad de
recmplazar las garantfas para alquileres

5 [FHENCIA
4% 5 W e alentadon
£3.6 S Y 1y e alenlacdom
s S cqulara desal
91 = ol
54 5 W dealentadon
#1484 ¥ gy desalentadors
12,1 b sy dealentadors
46,4 W dealentadon
90,9 ¥ iy desalentadon

ALOUILER

CATEGORIA A N 0
Chalets y Casas 9,1

S TENDENCIA
00 - normal
214 SN regulana desal
214 SN reqularadesal
9,1 - normal
455 W desalentadora
36,4 ¥ desalentadors
54,5 W desalentadors

par seguros, Siesta situaciGn se conere
ta, existe una importante posibilidad de
destrabar un mercado que tal cual
indica cn el punto anlerior posee uni
significativa actividad cn nucstra ciu
dad.

Finalmente, respecto a los valoresy
del metro cuadrado, no se registran mo-
dificaciones ni se csperan futuros can-
bios, siendo las tasas y plazos de finan-
ciacion las cuestiones a mejorar pard
consolidar en tendencia la peguciia recy
peracion en la demanda del mes de
diciembre. .}
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Las anunciadas reformas en el sistema tributario  vidades, compensada con el aumento para otras,
provincial y la reduccion de aportes patronales y en el caso de Cérdoba, ha habido algunas
sobre algunas actividades seleccionadas determi- reducciones del impuesto a los ingresos brutos
narian una significativa reduccion de costos para  pero sin adherir formalmente al acuerdo con el
el conjunto de empresas beneficiadas. Estos cam-  gobierno nacional. Esta situacién plantea fuertes
bios resultan de los compromisos asumidos porla  desequilibrios ante la falta de uniformidad en la
Nacion y las provincias en el Pacto Fiscal, cuyos carga tributaria que pesa sobre la actividad de
principales alcances se exponen en el cuadron®l.  distintos sectores y/o entre empresas de un mismo
Las medidas han sido ampliamente difundidas sector ubicadas en distintas regiones. En esta
pero enfrentan serias dificultades para su efectiva  seccion, simplemente se repasan las principales
aplicacion. Entre las provincias firmantes del caracteristicas y efectos para las medidas anun-
Pacto Fiscal, hay varias que nohanimplementado  ciadas, poniendo especial énfasis en el caso par-
ninguna eliminacion de impuesto, en otros casos ticular de empresas localizadas en la provincia de
ha habido reduccién de la tasa para algunas acti- Buenos Aires.

CUARDRO N° 1: PRINCIPALES COMPROMISOS ASUMIDOS POR EL GOBIERNO NACIONAL
Y LOS GOBIERNOS PROVINCIALES EN EL PACTO FISCAL

Principales compromisos asumidos por PROVINCIAS -la excencién puede ser inmediata o gradual (fech_a lope:30/6/95)
I-Derogaciones, reducciones y excenciones de impuesltos provincia- I-6.Impuesto inmobiliario y tasa vial h“)aclén_ inmediata de valores
il maximos para tasas y valuaciones de propiedades
1-Impuesto a los sellos: derogacion a-inmobiliaria rural: 1.20% sobre 80% del valor de mercado del
-operaciones financieras y de seguros deslinada a los seclores  inmueble. .
agropecuario, industrial, minero y de la construccién: derogacién b-inmobiliario urbano: 1.50% sobre 80% del valor de la pmpnf a
Witeeitiata. c-tasa vial y de mantenimienio de caminos: 0.40% sobre 80% del
-resto de las operaciones y sectores: derogacién gradual (fecha  valor de mercado del inmueble.
o Es) Il- Eslablecimiento de nuevos impuestos: '
l-2.l_mpueslos provinciales especificos sobre la transferencia de Com- II-1. Implementacion de un impuesto general al coq_ussauln?o!gesn reempla-
tuatble, G, Energia Eléctrica: derogacién inmediata. zo del impuesto a los ingresos brutos (fecha tope: 30775 )des "
I-3.Impuestos sobre interéses de depositos a Plazo Fijo y en Caja de Ill- Aceleracion de procesos de_.'.regulatonqs de activida y
‘I\:olrm. a los Débitos Bancarios: derogacién inmediata. privalizaciones o de empresas publicas provinciales.
-'Mpueslos sobre la Nomina Salarial: derogacién gradual (antes '
e s Principales compromisos asumidos po:s NACION
\.>-Impuestos a los In - II1-1.Impuesto a los Activos: eliminacién
gresos Brutos: Imp : - .
“excencién para las siguientes actividades: _extensiva a los sectores beneficiados con la derogacién efectiva

b produccién Primaria del impuesto a los sellos ) .
b- Prestaciones financieras (las comprendidas en la ley 21.526) _sélo aplicable sobre los activos afectados a procesos productivos.

¢- Administracion de fondos de jubilacion nsién I11-2.Reduccion de aportes patronal'es'. o .
d- Compraventa de divisas ‘ Y 11l-3. Transferencia de Cajas de Jubilaciones Provinciales al Sistema

¢ industria manufacturera Macional de Previsién Social. o
- Servicios de electricidad, aguay gas 111-4_Aumento del monto minimo de coparticipacion federal: aumenta

9- Construccion de 725 millones a 740 millones.
‘Exiensiva a los ber con la
"—-—.—_;

gaciin efectiva del imp. a los ing brutos
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1. Los cambios
en el sistema impositivo
provincial:

La provincia de Buenos Aires ha ad-
herido al Pacto Fiscal y esta decision ha
sida ratificada por la legislatura provin-
cial atravésde lasanciéndelaley 11.463.
Esto implica el compromiso del gobierno
provincial de implementar el conjunto de
medidas acordadas en el Pacto Fiscal
respetando el tiempo y las formas esta-
blecidas.

Los primeros consecuencias del acuer-
do se evidencian en la sancionada ley
impositiva para el afio 1994. A partir de
enero, se ha implementado la primera
etapa del acuerdo consistente principal-
mente en una eliminacién del impuesto a
los ingresos brutos para algunos sectores,
modificaciones en el impuesto inmobi-
liario y a los sellos. Conviene agregar

que, de acuerdo a lo suscripto en el Pacto,
en una segunda etapa ¢l gobierno provin-
cial deberad eliminar el impuesto a los
ingresos brutos para todas las actividades
e imponer en su reemplazo un “tributo
sobre las ventas a consumidores finales”.
El nuevo tributo deberia ser puesto en
vigencia, a mas tardar, a partir de julio de
1995.

Caracteristicas de la ley
impositiva 1994 sancionado por
el Poder Legisiativo de Ia
Provincia de Buenos Aires

El cuadro n°2 describe los cambios
introducidos en materia de Ingresos Bru-
tos. En términos generales, las exencio-
nes benefician a sectores industriales, se
registran disminuciones de alicuotas en
servicios financieros y de seguros, no hay
cambios para actividades de producci6n

y comercializacién en e)
y finalmente los aumento
sobre el comercio ming
ClOs. (*) (**)
Las alicuotas del impuestg 5 los §
Hos no se han modificado, a exccpc,‘@,; :
los actos y contratos que afecten méra;f
dfzr:‘as. productos y subproductos de act;-
vidades agricola-ganaderas, titulos y ac.
cion_es'. locacién o sublocacién de oObrasy
servicios. En estos casos, Jas reducciap
vadel 5 pormilal 2.5 por mil (Titulo v
punto A-11). ‘
Adicionalmente, la ley suspende la
aplicacién del impuesto sobre |a venta de
bienes de capital nuevos ¥ de produccidn
nacional destinados a inversiones en el
pais (Titulo VI, articulo 38°).
A estas variantes hay que anadir las
introducidas por decreto (***) a fin de
eliminar el tributo sobre operaciones de

SeCtor pr~i|-,.]a_'_”J
sdetasasg recaer,
fista y |og Servi.

SECTORES EXIMIDOS SECTORES CON CAMBIOS EN LA ALICUOTA SECTORES SIN CAMBIOS EN LA ALICUOTA
Frigorificos alicuota ‘
Elaborac.de pescado, crusticeos y derivados AUMENTOS: ant.  act. alic. ‘
Hilados, tejidos, acabados textiles ‘
Artic.con mat. textiles (excep.prendas vestir) Electric.,gas y agua 2,5% 3,5% | | Construccién2,5% 3
Tejidos de punto Comercio minorista 25% 3,5% Comercio mayorista 2,5% |
Tapices y alfombras Restaurantes y Hoteles 2.5% 3,5% Produccién primaria (agric.,ganaderia,
Prendas de vestir (excep.calzado) Transporte, almacenam. y comunic 2,5% 3.5% pesca, petr6leo crudo, gas nat., etc.) 1,0%
Curtidurias y talleres de acabado Servicios prestados al pablico 2,5% 3,5% | | Actividades industriales no excentas  1,5% .
Prod. de cuero (exc.calzado y prendas vestir) Servicios prestados a las empresas 2,5% 3,5% Acopio de productos agropecuarios  4,1% |
Calzado Servicios de esparcimiento 25% 3.5% [
Papel, productos de papel y carton Serv. personales y de los hogares 2,5% 3,5%

Sust.quim. industriales (exc.abonos y plaguic.) Loteria y juegos de azar 41% 6,0% [
Abonos y plaguicidas Venta min. de cigarrillos y tabaco 41% 6,0%

Hierro y Acero y su fundicién Agencias 0 empresas de turismo 41% 6,0%

Metales no ferrosos y su fundicién Agencias o empresas de publicidad 41% 6.0%

Motores y turbinas

Materiales y equipos para act.agropecuarias DISMINUCIONES:

Maquinaria y equipo para la industria Operac.financ. realizadas por bancos  5,0% 2.5%

Méquinas de calculo para la oficina Companias de seguro 50% 2.5%

Aparatos eléctricos

Construcciones navales

Equipos ferroviarios

Acoplados ‘

Equipos profesionales y cientificos ‘

Camiones y colectivos

L

. " jué $¢
) El reconocimiento de (a desgravacisn Para lot seclores eximidos se hard efectivo a pany de 13 pelicién de 3 parte interesada La ehminacién del impuesto se efectvizard toda vez 9

5::26-!3 la nexistencia de deudas fiscales can la provincia o de haber cumplido puntualmento con planes para la requlanzacién de deudas impositivas pendientes T
m;ﬁmamw 1ambitn que 1a nueva legisiacion introduce variantes on el régimen do montos minimos basicos dge| impucsto. Los mantos mencionados ascienden en fuﬂ@ﬁ: “:LZ“G".:C‘;',Q,
ol vrmmrmm :"“";‘;‘ firma. En ia ey anterior, estos montos Lambién diferian segun el bpo de actividad desarroliada (Construccion, Industria, Servicias, Comercio y olr;’;desl’&n qafintiv®
©l aumento del mon'::?n' oepende da la categoria a ia cutl pertenezca la actvidad (A.B,C.D.E) pero a diferencia de antes, cada grupo puede incluir distintos tpos do actv e enindda
categoria "imo a ributar para las empresas con Ingresos relativamente meneres depende de (a actvidad especifica que realiza en funcién de la cudl se le asigna
ot e
&,L?’:;:; t':ﬁ“.f;? ¥ urgencia h3.714 (28/9/63), N°3 B84 (26/10/93). La nuova ley delermina un aumento del Impuesto Inmobillario para propledades urb:n:: ::I;l:::d;;;és il
UNa BctuAk2BCIAN g6 lop m."‘: padré ser superior al 35% del monto ribulado en el aflo 1993 Se planea incrementar fa recaudacién en concepto de impuesto mmor la,auumas p
valuacin fiscal go o s ?s sobre los que e calculan los valores de los inmuebles acompafiada do ajustes en las cuotas fijas y alicuotas para fodas las calegorias adat
- 2oy » 9‘::[. Scacibn “;:Vﬂl ficient es, sehae do aumentos en las cuotas fijas para cada categoria dbbﬁfﬁphzfggi::’:‘:’:‘“ Tmenor valor
Esta etuacitn 3.a 12 nueva estructura de cuotas fijas y lasas, ¢l aumento del impuesto recaera en modo especial sobre 1as egades 4o
balo vitor € :::nn:‘dmu;‘mr: considerando el aumento del 100% en los monto minimos para el impuesto (de 305 aumenta a 605 anuales) y quo obviamente af_::ti:cl;stgt;:maym que
12 del afio anterior), ee obucp\r“ © \nmobiliario aplicado sobre las tierras rurales, si bien los nucvos coeficientes correctaros determinan un aumento do la valuacion
X 3 un © descenso en el valor de las alicuotas ¥y cuolas fijas, especialmenie en las categorias de menor valor.
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hipotecas destinadas a garantizar présta-
mos otorgados por el Banco Nacion me-
diante Cédulas Hipotecarias Rurales. ope-
raciones financieras y de seguros para los
sectores agropecuario, industnal. minero
y dela construccion.

En un planteo general, debe tenerse
en cuenta que la eliminacion y reduccidn
sobre algunas actividades productivas
determina una disminucién en el monto
de recursos publicos provinciales.

Por lo tanto, para enfrentar el costo
fiscal de las medidas enunciadas sin afec-
tar el equilibrio presupuestario del go-
biemo provincial, se ha dispuesto au-
mentar la carga tributaria sobre otros sec-
tores.

A través de la nueva ley impositiva
provincial, lareduccién de costos fiscales
dirigidas inicialmente a determinadas
actividades industriales y a los propieta-
rios de tierras rurales, es financiada en
buena medida con un acentuamiento de la
presién fiscal sobre el sector terciario
(actividades comerciales y de servicios)
y en general, sobre los propietarios de
edificaciones urbanas (particularmente
sobre las propiedades de menor valor).
Otra parte del financiamiento en la reduc-
cién del costo fiscal para el conjunto de
sectores y actividades beneficiadas pro-
viene del aumento en la transferencia de
ingresos minimos coparticipables acor-
dada en el Pacto Fiscal (el piso
coparticipable aumenta de 725 a 740
millones).

Cabe tener en cuenta que las principa-
les alternativas al aumento de la presién
fiscal sobre los sectores no beneficiados
pasarian por la reduccién del gasto pabli-
co provincial y municipal, reduccién de
la coparticipacién de ingresos de la pro-
vincia a los municipios, aumento de la
recaudacién tributaria por un mayor nivel
de actividad como respuesta a la baja de
los costos y/o disminucién de la evasion
impositiva, o finalmente el aumento del
déficit en el sistema piiblico provincial.

Es significativo sefialar que el actual
cambio fiscal se produce sin reduccién
del gasto piiblico provincial, con lo cual
la alternativa elegida ha sido una
redistribucién de la carga fiscal con sec-
tores beneficiados y perjudicados.

2. Reemplazo del impuesto
a los ingresos brutos (1I1B)
por un impuesto a las
ventas minoristas (IVm)

El gobierno nacional ha puesto a con-
sideracién de las provincias un
anteproyecto sobre un impuesto a las
ventas en sustitucién del gravamen a los
ingresos brutos. La intencién de la medi-
da consiste en eliminar totalmente las
distorsiones que introduce un impuesto
sobre las distintas etapas en la cadena de
produccién y comercializacién, con dife-
rentes alicuotas en cada una de ellas.

La fecha planeada de aplicacién del
nuevo impuesto es a mediados de junio.

La tasa aplicada alcanzaria un nivel
uniforme en todo el pais entre el 4 y 5%
sobre el precio de los bienes y servicios
finales, sin incluir el IVA, ni demds im-
puestos internos (combustibles, Fondo
del Tabaco, etc.)

Efectos

El impacto sobre los precios de los
productos finales dependerd de la rela-
cion entre el aumento generado por el
nuevo impuesto en la etapa minorista y la
reduccién que surgiria por eliminacion
del gravamen a los ingresos brutos en la
cadena produccién-distribucién. 51 las
recaudaciones de ambos tributos son equi-
valentes no cabe esperar modificaciones
sobre el nivel general de los precios. Pero
esta afirmacién de caracter general mere-
ce algunas cualificaciones.

Primero, si bien el nivel de precios no
se modificaria esta situacion de equiva-
lencia no se cumple para todos los pro-
ductos. Podrian eventualmente surgir
diferencias entre distintos productos se-
gun el diferente nimero de transacciones
que su proceso de produccién-distribu-
cién necesita para llegar al consumidor
final. Los productos con mayor nimero
de transacciones se beneficiarian (y baja-
rian sus precios) con relacién a los que
tienen menor cantidad de transacciones.
Por ejemplo, si un producto es elaborado
y distribuido por un sector altamente 1n-
tegrado la incidencia del impuesto a lo_s
ingresos brutos es menor ( y por consi-
guiente la reduccién del precio por su

eliminacién) dado que las etapas en las
cuales se grava el articulo son pocas. Es
decir, con el nuevo impuesto desaparece-
ria esa ventaja de costos para las empre-
sas con estructuras de produccién
comercializacion integradas.

En segundo lugar, hay que tener en
cuenta que son las condiciones del mer-
cado las que van a determinar si el nuevo
impuesto se traslada a los precios o la
eliminacién del gravamen a los ingresos
brutos se traduce en una disminucién. En
tal sentido es més facil que se produzca el
aumento originado por el nuevo impues-
to que la reduccién por el gravamen que
se elimina (las empresas siempre van a
estar mds dispuestas a aumentar sus pre-
cios que a reducirlos). Las modificacio-
nes de precios estardn sometidas al grado
de competencia que enfrente cada empre-
sa. Por lo tanto. es de esperar que la
reducci6n de precios no se produzca o sea
menor en los sectores donde lacompeten-
cia es escasa. Tercero, el nuevo esquema
representa una reduccién de costos
impositivos para la produccién exporta-
ble que no estara gravada con el nuevo
tributo. Encambio. se beneficiardnconla
reduccién de sus costos en un monto
equivalente al impuesto acumulado en
las etapas anteriores del proceso de fabn-
cacién. Por otro lado, por razones simi-
lares. las industrias que abastecen el mer-
cado interno mejorarian su posicién com-
petitiva en relacién a los productos im-
portados. La sustitucién produce una
mejora del tipo de cambio real sin alterar
el valor nominal de nuestro s12no mone-
tario. Esta es una de las razones que
justifican el cambio.

El cuarto aspecto se relaciona con los
efectos sobre los ingresos fiscales de las
provincias. Tal efecto dependerd de la
tasa a aplicar y del perfil de actividades
econémicas (predominio del sector pri-
mario y secundario, que son los relativa-
mente desgravados, o de mayor actividad
en el comercio minorista y Servicios, que
son los alcanzados por el nuevo tributo).
Para las provincias desfavorecidas con el

nuevo esquema se prevé lacreacion deun
fondo compensador. Finalmente, cabe
agregar que la sustitucién es apoyada por
la opini6n casi undnime de los expertos
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fiscales. Puede decirse que el impuesto a
los ingresos brutos grava en funcién de la
produccién y el nuevo lo haré en funcion
del consumo. Esto es conveniente mis
atin en el caso argentino donde la escasez
del ahorro origina problemas. Ademis,
el impuesto a los ingresos brutos, al acu-
mularse indiscriminadamente en todas
las etapas de produccién y
comercializacién, produce distorsiones
en los precios relativos que ahora serdn
eliminadas por la introducci6n de un im-
puesto neutral. También la sustitucitn
mejorard la situacién del sector externo
por las razones que se expusieron en el
punto tercero. No obstante, se puede
objetar que el mismo resultado podria
haberse obtenido mediante la aplicacién
de una tasa adicional en el impuesto al
valor agregado, ahorrandose los incon-
venientes de la introduccién y control de
un nuevo gravamen.

3. Rebaja sobre
aportes patronales

Caracteristicas
de la medida

En promedio la reducci6n varia entre
el 30 y 40% sobre todos los impuestos al
trabajo a cargo del empleador, segdn la
localizacién de la empresa (en el caso
especifico de las empresas radicadas en
Bahia Blanca, la reduccién llega al
40%). Las contribuciones patronales al-
canzan al 33% sobre la némina salarial y
con la reducci6n caeria a niveles com-
prendidos entre un m4ximo de 23% y un
minimo de 6.5% para Jas empresas radi-
cadas en las regiones mas pobres y aleja-

CONCEPTO PAGA EL
EMPRESARIO

]

| ANTES DESPUES
Jubilacidn 16.0% 9,6%
Obra social 6,0% 3,6%
Asignaciones lamiliares ] 7.5% 4,5%
PAMI I 2.0% 1.2%
Fondo de desempleo 1.5% 0,9%
Adic. por familia en 0. social| 0,0% 0,0%
Totales 33.0% 19 B%

das. Cabe aclarar que los aportes se com-
putan sobre la remunecracidn total bruta
de cada asalariado (incluyendo aguinal-
do, vacaciones y los pagos por licencias y
ausencias). La rebaja sélo regira para las
provincias firmantes del Pacto Fiscal y en
la medida en que las mismas seleccionen
y eliminen el impuesto a los ingresos
brutos en los sectores previstos en el
acuerdo (ver en el cuadro n”l, sectores
eximidos del impuesto a los Ingresos
Brutos de acuerdo a lo establecido en el
Pacto Fiscal).

En el caso de la provincia de Buenos
Aires la rebaja de aportes comenzaré a
regir a partir de encro para los siguientes
sectores eximidos del pago de ingresos
brutos: pesca, textiles, frigorificos,
petroquimica, cueros, siderdrgico, calza-
do (ver cuadro n°2).

En el futuro, los beneficios (menores
aportes patronales y eximicién de ingre-
s0s brutos) deberia extenderse a todas las
actividades productivas contempladas en

el Pacto para el Empleo, la Produccin y
el Crecimiento.

REDUCCION DE COSTOS LABORALES

Porcentaje de reduccion correspondiente a Bahla Blanca: 40%,

PAGA FL IMPUESTOS TOTALEg
TRABAJADOR AL TRABAJO
(Sin cambiog)

ANTES ANTES DESPUES

11,0% 27,0% 206,

3,0% 9.0% 6.6%

0,0% 7.5% 4.5%,

3,0% 5.0% 4,2%,

0,0% 1,5% 0,9%

1,5% 1,5% 1,5%

13 5% 51.5% 38,3%

Repercusiones

sobre los costos

De acuerdo a estimaciones realizadas,

por FIEL y segin ¢l grado de intensidad
de mano de obra, la rebaja puede alcanzar
entre 4 a 7% sobre costos totales de las
actividades favorecidas.

Frente a una inflacién anual del 8% la
mejora del tipo de cambio real es muy
significativa.

Lareduccién de aportes también pue-
de tener repercusiones indirectas sobre
los insumos productivos en sectores com-
petitivos, ya que bajo condiciones com-
petitivas, las reducciones de costos se
trasladan a precios.

Repercusion sobre las
economias del interior

Por otra parte, la medida determina
costos diferenciales del trabajo, favore-
ciendo las regiones mis relegadas y alen-
tando las inversiones en el interior del
pafs.

Si bien los argumentos que justifican
la reforma fiscal se basan en gran medida

Porcentzje de nueva % reduccitn |
descuento sobre |_PARTICIPACION COSTOS LABORALESSOBRE COSTOS TOTALES | alicunta | 3hicuota !
ZONA | ap. patronates | 20% | 25% | 30% | 5% | 40% 45% | 50% | ap.patr | appatro ZONAS |
A 30 1.98% | 2.48% [257% | 347% | 3.96% | 446% | 495% | 231% | 99% | & |Gran Buenos Aires !
8 35 230% | 288% |345% | 403% | 460% | 518% | 575% | 215% | 115% B | Tercer cinturén Prov. Bs. As.
£ ... 264% | 3.30% | 396% | 462% | 528% | 594% | 660% | 198% | 132% | C |BahiaBlanca Gran Cérdoba SantaRoss
D 4 2.96% | 370% | 4.44% | 518% | 592% | 666% | 740% | 182% | 148% | D |Patagones Parans (Entre Rios) Sam;sL__,__—-J
E 50 330% | 4.13% | 4.95% | 577% | 660% | 743% | 825% | 165% | 165% | E |Viedma, Mendoza Neuguén Alto valle n_fmiﬁﬁ-«i
£ 55 362% | 453% | 543% | 634% | 7.24% | 815% | 905% | 149% | 181% | F |Rawson-Trelew, La Riojs, '
- f 3.96% | 4.95% |594% | 693% | 7.92% | 891% | 9.90% | 132% | 198% | G |Catamarca San Juan, Rio Gallegos, Tucumin 1
. ] 428% | 535% | 642% | 749% | 856% | 963% | ***o+ | 116% | 214% | W |usuhia et
' L 457% | 578% |693% | 809% | 924% | **»*+ | +»+=+ | 99% | 231% | 1 |Resistencia Posadss, Sata,
» L 454% 1 6,18% | 741% | 865% | 988% | ***** | ***** | B3% | 247% | J |Formosa, Jujuy, Santiago del Estero
K 80 528% | 6.60% | 7.92% | 9.24% | *+»=+ | +evev | seees | 6% | 264% | K |Peias Formosay Stiago. del Estero (exc

Lh
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en la eliminacion de distorsiones, exiien-
tes en ¢l sistema anterior, la climinacion
parcial del impuesto a los ingresos brutos,
los cambios en las tasas, los distintos
criterios seguidos por las provincias para
1a eleccin de los sectores beneficiados
han producido muchas distorsiones en
fugar de simplificar la situacion y han

provocasdoun cambioen lasituacion com-
petitiva de las empresas por razones me-
ramente fiscales que implicar perjuicios
graves o beneficios no justificados.
Fstos incomvenientes se agravan en
cuanto las reducciones de aportes palro-
nales se relacionan con la eliminacion del
impuesto a los ingresos brutos. De mane-

Estudio Especial

raque los sectores beneficiadons (elegidos
sin ningn criterio uniforme) bo son ain
més por la baja de su costo [ﬁ’f:'ti?.i'ﬁ'lzl

Es de esperar que luego de la etapa de
transiciOn que significa la instrumentacion
actual se superen los inconvenientes men-
cionados y se tienda hacia un esguema
fiscal cada vez mébs neutral. J
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las contribucionces patronales de sectores
eximidos,

EnelSector Externo persiste un abul-
tado déficit comercial. No obstante, ¢l
nivel del mismo ha dejado de crecer y
tenderfa a estabilizarse. Si bien la tasa de
crecimiento de las importaciones supera
la de las exportaciones, esto tiende a
revertirse por una desaceleracion en las
compras al exterior acompanado de un
creciente volGmen de ventas al exterior,
en modo particular las destinadas al Bra-
sil.

El escenario macroecon6mico ey es-
pecialmente sensible al ingreso de capi-
tales. En cste sentido, cabe esperar gue cl
fitmo de ingreso vaya atentGandose, Sin
embargo, las privatizaciones remanentes
del Sector Pablico (oficialmente estima-
das en 1.300 millones para 1994), las

colocaciones de tftulos privados ¢n ¢l
extenior y el crecimiento del mercado de
capitales por la incorporacion de las Ad-
ministradores de Fondos de Pension per-
mitirdn mantener un flejo suficiente que
torna improbable saltos bruscos ascen-

dentes en la tasa de interés Y un escenario
recesivo,

54

Las tasas de inflacién convergirin
con niveles internacionales. Esto, suma-
do a la menor presidn tributaria para los
sectores productores de bienes comercia-
lizables internacionalmente contribuye a
que los sectores mencionados no sigan
perdiendo competitividad frente a pro-
ductores del resto del mundo por enfren-
tar un mayor crecimiento de los costos
medidos en dblares, En otras palabras, es
posible que no se siga acumulando atraso
cambiario pero también s cierto que este
cxiste, es decir, los costos salariales, fi-
nancieros, tarifarios ¢ impositivos son
clevados en relacion a los prevalecientes
en paises competidores. La recuperacion
de competitividad para los sectores de
bicnes comercializables y la viabilidad
deltipo de cambio a largo plazo depende
fundamentalmente de la reforma laboral,
el avance en la desregulacion y la profun-
dizacion de la apertura,

Se destaca una gran disparidad en la
evolucion de los distintos sectores pro-
ductivos. Esta situacién se mantendré y
es resultado del proceso de reconver-
8i6n de una economfa que repentinamen-
te aumento los niveles de competencia en

los mercados a través de la apertura y cl
ataque a la evasion fiscal.

lLos escenarios optimistas sc basan
en una expansion de la demanda interna
por un mayor ingreso de capitales. Loy
mayores niveles de actividad permiten
incrementar la recaudacidn fiscal. Il au-
mento de los ingresos pablicos posibilita-
ria financiar politicas oficiales para im-
pulsar la oferta interna (por ejemplo, des-
gravaciones impositivas).

l.os escenarios pesimistas sc carac-
terizan por la agudizacion de los proble-
mas para competir en las firmas domésti-
cas en el marco de expectativas inestables
por circunstancias asociadas a campanis
clectorales y elecciones de 1994, En este
contexto, aumenta ¢l desempleo, cac el
nivel de actividad y aumentan las dificul-
tades para mantener ¢l equilibrio en las
cuentas fiscales.

Aclaracién: Los prontsticos para 1994
se elaboraron en base a datos del gobiemﬂ
y consultores de reconocido presllqloi
M.A . Broda, J L. Bour, Rodriguez Giavarllm.
E.Folcini, A Krieger Vasena, E.Cura.
A Sturzenegger, J.M.Dagnino Pastore.



Camara
de Comercio

del Sur

ENTIDAD REGISTRADORA

19 de Mayo 271 - T. 40496/550025/552028/31742/550013 - Fax 26366 - Bahia Blanca.

Sarmiento 567 Piso 2 Of. 212 - Tel-Fax 01-394-2618/1229 - Buenos Aires



