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Este nimero se inicia con un analisis de la
inversién y el ahorro local. Una compren-
sion adecuada de estos procesos resultaesen-
cial para descubrir las perspectivas de desa-
rrollo de laregion. Los datos obtenidos arro-
jan evidencia sobre una capacidad de ahorro
relativamente importante con grandes difi-
cultades de ser canalizados en el circuito
productivo local a través de inversiones.

Con respecto a la situacién econémica ge-
neral, a partir de septiembre se destaca una
recuperacion en las ventas en laindustriay el
comercio local. No obstante, se destaca cla-
ramente un panorama muy heterogéneo en-
tre los distintos rubros, incluyendo resulta-
dos muy diferenciados entre empresas de un
mismo subsector.

En el sector industrial, repuntan algunas
actividades como Alimentos-Bebidas y Pro-
d}lctos Quimicos, constrantando con la difi-
cil situacién existente en las empresas del
Complejo Petroquimico. Para los proximos
meses en general se espera un mayor ritmo
de actividad industrial que permitird reducir
el significativo margen de capacidad de pro-
duccién ociosa en los establecimientos

primera

industriales.

En el comercio mayorista, el fuerte impul-
so ascendente de las ventas en septiembre,
interrumpe la tendencia declinante en la de-
manda iniciada a partir de marzo pasado.

En sector minorista, los resultados a partir
de septiembre acentuan la diferencia entre la
situacion general de los distintos rubros. El
repunte de la demanda se explica por el
cambio de estacion y por el mantenimiento
de un ritmo de ventas intenso en los rubros
dedicados a la venta de bienes de consumo
durable. La proximidad de las ventas de fin
de afio permite anticipar un panorama opti-
mista.

En la plaza financiera, la principal novedad
consiste en una baja de los depdsitos en
délares, combinada con una mayor volumen
de operaciones de préstamos en esta misma
moneda.

Finalmente, este informe incluye una sec-
cién destinada a aclarar las caracteristicas de
los sistemas previsionales alternativos proxi-
mos a ser implementados, y el aporte de
algunos elementos claves para optar por uno
u otro régimen.
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Nota Editorial

En estos momentos en que se ha instalado a nivel local la discusién acerca de la
falta de crecimiento de la ciudad. Resultan muy reveladoras las cifras sobre los
niveles de ahorro y la inversién local en los dltimos anos.

En los tdltimos tiempos se ha escu-
chado la voz del ministro Cavallo sefia-
lando los bajos niveles de ahorro que se
observan a nivel nacional, tratando de
concientizar a la poblaci6n acerca de

aspectos principales:

(1) La evolucién del ahorro local en
los iiltimos afios.

(2) La inversi6n en Bahia Blanca.

refleja en los niveles de depdsito per
céapita. Comparando a nuestra ciudad con
otras ciudades y jurisdicciones importan-
tes y con la totalidad del pafs, se observa
que en los dltimos diez anos Bahia

la necesidad de ahorrar mas para no
cl:ondicionar la inversién futura al
Ingreso permanente de capitales del
exterior.

Enlaciudad de Bahfa Blanca se
observa un fen6meno totalmente
opuesto: los niveles de ahorro son
Sumamente elevados y la inversién
muy baja. Este contraste entre la
Situacién econémica local y nacio-

Los datos de depositos
y préstamos locales
plantean Ia hipotesis de
una fuga de capitales

| Blanca mantiene el nivel mis elevado
- (ver gréfico 1).

Sin embargo, si se cotejan los
| datos correspondientes a depdsitos y
préstamos locales y nacionales, la si-
tuacién resulta sustancialmente dife-
| rente. La relacién préstamos- dep0si-
' tos indica que la plaza nacional estuvo
| mayormente sobreprestada en los dl-
i timos diez afos. Esto es, los niveles de

nal no es nuevo, habiéndose plantea-
do con anterioridad en las discusiones
rf:fert?ntes al desempleo y la falta de reac-
livaci6n. Resulta evidente la necesidad
de profundizar acerca de la composicién
y mfllportamiento de la estructura eco-
:f)m]lca local, circunstancia que deriva en

Planteo del problema a través de dos

a partir de 1980.

La plaza financiera local
y el nivel de ahorro

El anilisis de los datos histéricos
sefialan a Bahfa Blanca como un impor-
tante centro financiero, especialmente en
lo que a nivel de ahorro respecto. Esto se

préstamos fueron préiticamente igua-
les a los de depdsitos o superiores. En
tanto que en Bahia Blanca, siempre se
registré un volumen de depésitos muy
por encima del de préstamos (gréficos 2 y
3).
Esta situaciOn presenta una impor-
tante continuidad por lo menos en los



Nota Editorial

ultimos doce afios y denota a Bahfa Blan-
cacomoun centro expulsor de fondos. En
otros términos, se plantea la hipétesis de
una fuga de capitales a nivel local, proce-
so que se registré durante los mismos
anos a nivel nacional. Sin embargo, a
partir del plan de convertibilidad esta
situacién se revierte y el pafs observa una
importante entrada de capitales. En cam-
bio, a pesar de los importantes cambios
econdmicos, Bahfa Blanca parece con-
servar esta tendencia a expulsar fondos.

Esto lleva a plantear el interrogante
acerca de qué sucede con la inversion a
nivel local. Es Bahia Blanca una ciudad
tan rica que puede invertir lo necesario
como para crecer y a la vez exportar
capitales fuera de la regién o se estd
descapitalizando?

Resulta evidente la necesidad de
estudiar mds a fondo la inversién a nivel
local.

La inversion
en Bahia Blanca

A mediados de agosto, cl
C.R.EE.EE.B.BA. implementd un sondeo
entre los empresarios locales con el fin de
averiguar el estado de la inversion a nivel
local. Los resultados obtenidos contras-
tan significativamente con los altos nive-
les de ahorro observados en la ciudad.

Actualmente, solo el 40% del mer-
cado se halla invirtiendo en la ciudad, el
6% lo hace fuera de lamisma, y el 54% no
invierte (ver grafico 4).

Por otra parte, si se analiza la com-
posicion de la inversién local, las cifras
obtenidas resultan més reveladoras acer-
ca de su magnitud y conformacion.

Dentro del 41% destinado a lainver-
sién local, se registran dos componentes
importantes: la inversién en activos
financieros (4%) y lainversion en inmue-
bles (compra de propiedades con finanli-
dades derenta)(5%). Esto explicaen gran
parte la sobreoferta existente en la plaza
inmobiliaria y el gran volumen de dep6-
sitos. La caracteristica de estas inversio-
nes es que no se integran en forma directa
a los procesos productivos.

El 32% restante, lo componen las
inversiones en la propia empresa (30%) y
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nuevosempredimicn-
to (2%). Por su parte,
el 30% de inversiones
en la pmpia empresa
no se traduce total-
mente en crecimiento
dado que en este por-
centajeseincluyen las
inversiones necesa-
rias para reponer el
capital desgastado en
el proceso produc[i\'o
y la reposicién de
stocks. Finalmente €s
evidente que el nivel
netode inversién des-
tinada a ampliar la
capacidad de la empresa (inversion neta)
sumada al 2% de nuevos emprendimien-
tos no resulta demasidado importante si
se lo compara con el 9% de activos finan-
cieros e inmuebles, el 6% de inversiones
fuera de la ciudad y el 53% que no invier-
te (ver grafico 5).

Estas perspectivas no resultan nada
alentadoras, lo que lleva a proyectar el
problema hacia el futuro. Suponiendo
que los empresarios no tuviesen restric-
ciones de financiamiento, esto es que
dispusieran de una importante suma de
dinero excedente, se observan algunos
cambios (gréfico 6).

En principio las inversiones con fi-
nes de renta (activos e inmuebles) man-
tienen su posicion.

BAHIA
BLANCA

40.10%

6.20%
FUERA DE
LA CIUDAD

no parece razonable inferir que la razén
exclusiva por la que no se invierte en la
ciudad es la falta de capital financiero.
Para ello, se consulté a los empresanos
sobre los diferentes problemas que en-
frentan a la hora de invertir, obteniendo
las siguientes respuestas:

La falta de financiacién es realmente
un problema, y en menor grado también
la existencia de regulaciones y disposi-
ciones legales. Pero los dos aspectos mds
destacados como condicionantes de la
inversién son la falta de oportunidades
comerciales y el tamano pequeiio del
mercado local (ver grifico 7).

Esta dltima planteados aspectos fun-
damentales:

INVERSIONES

53.70%

NO
INVIERTE

Nota Editorial

(1) El tamano pe-
4. queiio del mercado

DESTINO Ipcal acota la posibi-
DE LAS lidad de encarar pro-

yectar de inversionde
gran envergadura.
(2) Los proyectos
importantes enfrentan
el desafio de encon-
trar 2n la ciudad ven-
tajas competitivas su-
ficientes como para
justificar laradicacion
de proyectos locales
orientados a la venta
de sus productos tue-
ra de la region.
Laimportanciarelativade estos pro-
blemas se observa en el grifico 7.

Conclusiones
y perspectivas

Las evidencias encontradas se orien-
tan en un mismo sentido: Bahfa Blanca se
hallainmersa en un proceso de descapita-
lizacion, que a diferencia del pais, no
parece revertirse desde la implementa:
cién del plan de convertibilidad.

El contraste entre una inversion débil

y altas tasas de ahorro senala la existencia
de un problema que merece ser visto
desde dos puntos de vista. En principio,
los responsables del financiamiento (s1s-
tema financiero) en-

Las inversiones en su cuentran dificultades
empresa contindan S EN: para prestar a{asas ac-
siendo las mé4s eleva- 5. INVIERTE SUS AHORRO ' cesibles, encarecien-
das, situacién que pa- do el costo del crédi-
rece razonable en un | eo% % to, pues deben incor-
marco fuertemente B A por..‘:run'facmrdelncx‘—
competitivoque plan- | so%- go asociado a‘la inse-
tealanecesidad de re- gura rentabilidad de
convertir la estructu- | 40%- !05 proyectos de
ra y funcionamiento 0% inversién locales.
de la empresa 20%- - Visto desde el lado
Finalmente, la in- opuesto, los empresa-
versidnen nuevosem- | 20%- nos senalan di.ﬁcu.ha-
prendimientos ad- des de financiamien-
quiere niveles desta- | 10% ~ = 5% 6% toparainvertir, yaque
cados lo que sugiere ' los proyectos de in-
la existencia d T T T ! version locales obser-
e pro- 0% T T S

TIVOS EMPRESA NUEVOS INMUEBLES FUERA DE LA NO INVIERTE . )

blf’-mas de financia- % * EMPRENDIMIENTOS van bajas perspecti-
miento. Sin embargo, vas de rentabilidad

3
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Jd La situacion general de la indusmia se
mantiene en un nivel estable v las perspecti-
vas del sector para noviembre anticipan un
escenario estable.

J A partir de septiembre se registra un
repunte de las ventas a parur de niveles des-
alentadores en el periodo mayo-agosto, debi-
do a un mayor ntmo de demanda en Alimen-
tos-Bebidas. Construccion y Frngorificos.

3 Elagravamiento de la crisis en las empre-
sas petroquimicas determina la sitnacion mas
critica en el subsector que agrupa al conjunto
de grandes empresas localizadas en el Com-

plejo Petroquimico local.

< Anivel subsectorial. en el dltimo bimestre
también debe destacarse la recuperacion ob-
servada en ¢l subsector de frigorificos.

- Lasitacién actual revela niveles norma-
les de stocks y en tendencia ascendente. Estos
resultados anticipan mayor actividad in-
dustnal y/o una mayor demanda a los proves-
dores de las empresas industriales locales.

— En los proximos meses se espera un ma-
yor nitmo de actividad industrial. Fl aumento
de la produccién permitird a las empresas
reducir el elevado margen de capacidad ocio-
sa (actnalmente. el nivel de produccion dista
un 35% de la produccion potencial).

Situacion G

L2 smanin seneral de | mdewria
PemEmece cwabnBrads en par@mewos
Zo0edes oo wn escemario de pormali-
€ad. A partir de septicmbre. hay siz-

Es decir. s biea & “saldo de respaes-

=s” (diferencia de porcemezye de mercadc
ea bacsa y malz poacda)l se = cm

#0do &l periodo en B mis0 ovel 2 parter
de scpaember vache a prodossas: claca-

@&Wﬂhm& :
oodendo postivamense sobre Iz 5-

=a0e pemcral de las firmes indes
=azles. Ese camibeo se explica fomde-
Demsimemte por b2 reactivacién de
h“ﬂthﬁuu i
-'E:ihac-mud'-yrﬁgﬁ-;

Parz aovicsiee o se observan

A partir de noviembre,
se espera un
mayor ritmo de

Pese 2 goe o2 Srmos 2EyegRdos.
&l pescramma de 2 mdusina o5 esashie
oom sirmos de recaperacis ea k2 de-

SEYOres expectativas de cambio =o
=iacife 2 b stwacice actmal
A panr de sepriembee. ln dmica mo-
28 TS pene-
=ales com respecss 2 b sewacitn de julo
{mtmuhmm
S0m de ks respesia

d 60% de s vemtss mdnsmales Desde
oira pesspectva. dismimuyen las emspre-
sas goe informan siteaciones desequili-
bradas twu0 0 2] seondo fzvorable como
desizwvosabie).

manda d¢ Gemos rubros. esta SibEa-
con coveniural ae debe ocuitar ka &5
il etapa gBe atraviesa d sector. paro-
culsmesic lzs pegucias v medamas
empweses Beadas 2 actovidades goe hes
aperimra de Iz econosmia Bl comsexao ac-
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oferentes acentfia la rivalidad y por la
tanio es mayor la pecesidad de diferen-
ciar la produccién con mayor calidad ylo
MEDOTES Costos. Por otrz parte, los costos
son impulsados al alza fundamental-
mente por el precio de los ser-

De acverdo z los datos. la demanda
evolociona favorablemente desde sep-
uembre. a partir de los deprimidos nive-
les registrados en el periodo mayo-agosto.
La siuacion refleja un ritmo de ventas
caracterizable

) normal. con un rit-

industriales y desalentador
Analisis por rubros
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una buena situacién general en los
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rificos, las empresas quimicas y las fir-
mas constructoras. En el otro extremo. ¢
observa regulares condiciones en Hierro.
Alimentos-Bebidas y en el subsector Pe-

imicas-Refinerias de PetrGleo (en
este dltimo caso, reflejando las dificulta-

des de algunas importantes empresas del

viembre. Las expectativas no anticipan
cambios en los préximos meses.

El subsector de Productos Quimicos
y Plastico atraviesa un momento favora-
ble. Pese a que no se detectan desequili-
brnios de stocks, las empresas en forma
generalizada optan por incrementar sus

Sector industrial

actividad.

Las Empresas Constructoras desta-
can un buen momento. La demanda se
ha tonificado a partir de septiembre.
En este contexto, las empresas planean
aumentar el ritmo de actividad en los
préximos meses.

complejo pe- , El sector de
troquimico). ! Hierro y Acero
Este ané- RANKING DE SITUACION GENERAL DE OCTUBRE ; evidencia una si-
lisis descubre | tmacién estable,
situaciones | caracterizada por
diferenciadas | undesalentadorrit-
de acuerdo al a0rih | mo de demanda y
subsector | g | nivelesde stock re-
jo estudio. 1 i
e e Prod. Quimicos, Pisstico | ducidos. L2 pers-
Esta mayor y Caucho | pectivas sefialan
dispersién | unatendenciaaau-
justifica un , | mentar niveles de
llad;de I - et £
0s | domi inten-
resultados | Hierro y acero ' agl:i::r‘eﬁ
subsectonia- | tarla produccién
2 , L
les, d:lfo que Petroquimicas ! La principal
estas diferen- | novedad en el dlti-
cias son disi- Aimentos y Bebidas | ﬁbtm;tnrc:m—
muladas en -' siste en la recupe-
los resultados | owsindusrias |
“promedio” | en el subsector de
-80 -40 -20 (] 20 40 ‘
para d agre- | frigorificos. En
gado indus- forma paralela con
e niveles. Esto sereflejaen un ritmointen-  la reactivacidn de las ventas desde nive-
En el rubro de Alimentos y Bebidas, so de produccién que se acelerari en  les desalentadores, la situacion general

s¢ advierte un restablecimiento de condi-
ciones generales normales en las empre-
$25. Tras haber alcanzado el peor mo-
Mento en agosto con una situacién gene-
m“’guli!rtcndiem:amala.lasew
760 2 partir de septiembre. Estos

leg"l'-St!t!bs::r\ratrnu::nuxm:u:les:tou:k
9ue los niveles resultan elevados y

1aintenci6n de reducirios. Los

ocio-
al 45%) y 1a produccién en
€ reducirfa levemente en no-

los préximos meses. dado que el grueso
de las firmas planean aumentar el mivel de

ha evolocionado favorablemente y ac-
tualmente puede ser caracterizada como

|
i

\
'
i
|
|
i

RANKING DE TENDENCIA DE VENTAS EN OCTUBRE

Construccién

Otras industrias
Frigorificos
Petrogquimicas
Alimentos y Bebadas

Prod. Quimicos,
Pidstico y Caucho

Hiermo y Acero




Sector industrial

buena El nt-
mo de produc-
aén se ha in-
tensificado. | i

determinando
una sigmfica-
uva reduccidn
en el margen
de capacidad |
instalada oc1o- |
sa. Mo obstan- |
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el Complejo Petroquimico (Petroguimi-
cas y Refinerias de Petréleo) arroja un
saldo negativo. En general, pese a que la
demanda es estable, las empresas han
reducido sus niveles de stocks y en los
pelxamos meses planezan disminuir el rit-
mn de actividad. En este cuadro, inciden
en modo especial la crisis en la que se
ven inmersas las empresas petroquimi-
cas. Los efecton de la misma se vienen
evidencizndo desde hace tiempo (dificul-
tades en la privatizacion de PBB, raciona-
lizci6n de personal y conflictos labora-

les) y recientemente han desembocado
en la paralizacion de actividades de las
plamas del grupo Indupa por:interrup-
ci6n del suministro de energia cléctrica.

El contexto del mercado petroquimi-
co mundial es adverso. El sector enfrenta
desde 1991 un brusco descenso del pre-
cio internacional determinado por la re-
cesitn de los paises desarrollados y la
expansién de la oferta mundial, un au-
mento de la competencia externa tras la
apertura de la economia y costos intermos
de producci6n relativamente elevados en

(1mportacio-
nes). Debido a los elevados costos fijos y
a que los precios son establecidos en el
mercado internacional, las empresas han

procurado mantener niveles intensas de

produccidn adn en los casos en que de-
bian acumular pérdidas. Esta situaciion
determino un progresivo endeudamiento
de firmas en ¢l sector.

La situacidn del sector puede mejorar
en los proximos meses ante el reciente
anuncio del gobierno de aplicar derechos
antidumping a las importaciones prove-
nientes de Brasil a precios subsidiados

PORCENTAJE DE STOCK IMPORTADO
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stocks

En general, 105 niveles de stocks in-
dustriales s€ recuperaron en septie mbre
desde los bajos niveles de los meses ante-
riores. A partir de este mes, los niveles
recomponen y las decmi-unr:s en raferia
de politica de stocks se inclinan por au-
mentar los niveles existentes, alentados
por el restablecimiento en el ritmo de
ventas observado en ¢l mismo periodo.

Lasituacién actual revela niveles nor-
males de stocks y en tendencia ascenden-
te. Estos resultados anticipan una mayor
actividad industrial y/o una mayor de-
manda a los proveedores de las empresas
industriales locales en relacién a los bajos
niveles de los meses anteriores.

La operatoria de importacién no es
significativa si toma CoOmo parametro su
participaci6n sobre el stock total.

Costos financieros

La normalizacién de los costos finan-
cieros identificada en agosto, se inte-
rrumpe en septiembre y retoma niveles
normales a partir de octubre.

La participacién de los costos finan-
cieros es elevada pero es necesario desta-
carque en lo que va del afio ha descendido
en relacién a los muy altos niveles de los

Sector Industrial

PORCENTAJE DE EMPRESAS
CON MERCADERIA IMPORTADA *

JuL SEPT | MOV FEB ABR JUN AGO ocT
ALIMENTOS 20.77% | 34.00% | 26.67% | 10.00% | 0.00% | 0.00% | 22.20% | 22.20%
CONST.HIERRO | 23.70% | 0.00% | 1667% | 29.00% | 42.90% | 46.20% | 23.10% | 21.40%
QuUIMICOS 33.33% | 40.00% | 0.00% | 17.00% | 20.00% | 0.00% | 20.00% | 0.00%
PETROQUIMICO | s/d s/d s/d s/d s/d s/d | 20.00% | 20.00%
FRIGORIFICO s/d s/d s/d s/d </d s/d | 33.00% | 16.70%

*
Cantidad de empresas del subsecior que realizan inportaciones

PORCENTAJE DE MERCADO IMPORTADOR **

JuL SEPT | MOV FEB ABR JUN AGO | OCT
ALIMENTOS 38.20% | 7.91% | 38.20% | 39.30% | 0.00% | 0.00% | 25.20% 2?20‘/.,
COMST.HIERRO | 15.18% | 28.57% | 25.00% | 27.20% | 41.50% | 46.20% | 25.70% | 23.20%
auIMICOS 26.54% | 0.00% | 0.00% | 12.30% | 9.50% | 0.00% | 70.80% | 0.00%
PETROQUIMICO | s/d s/d sid s/d s/d s/d | 21.80% | 21.80%
FRIGORIFICOS s/d s/d s/d s/d s/d s/d | 58.20% | 55.10%

o Participacién en las ventas del subsector correspondients a las empresas que importan

——
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Soctor Industrial

PrImMEros meses,

La participacién de los costos finan
cicros sobre la estructura de costos res
ponde a dos elementos bisicos: el costo
de financiamiento y el grado de endeuda-
miento frente a terceros. En el primer
clemento inciden especialmente las con
diciones de pago, tasas de interés y plazos
en los préstamos bancarios, el crédito de
proveedores y/o en las operaciones de
venta financiadas,

Todos estos aspectos en el manejo del
financiamiento de las empresas determi-
nan la participacién de los costos finan-
cieros; por esto, normalmente los costos
resurgen normalmente en los meses en
que las firmas recomponen sus stocks y/
0 aumentan sus ventas financiadas (por
ejemplo, septiembre), al margen de que el
crédito financiero puede tornarse mis
accesible en relacién a las condiciones
establecidas sobre tasas de interés, regqu
sitos de ingreso y plazo de financiamien
10,

Niveles de produccion

De acuerdo a los resultados obteni
dos, cabe esperar un incremento en la
actividad industrial a partir de noviem
bre. Un significativo porcentaje de mer
cado (43%) corresponde a empresas con
planes de aumentar la produccion, un
porcentaje idéntico representa a las fir
mas que no piensan modificar ¢l nivel
actual y solo una minorfa (14%) anticipa
una reduccién con respecto al ritmo de
actividad de octubre,

Este aumento de la produccion en la
mayor parte de las empresas permitird
una recomposicion en el nivel de aclivi-
dad industrial en los proximos meses, No
obstante, cabe destacar que en lo que va
de 1993, la tendencia descendente en los

porcentajes de capacidad instalada reve-
lan un progresivo enfriamiento en elnivel
de actividad de las industrias locales,
Actualmente, en promedio se registra un
aprovechamiento cercano al 65% de la
capacidad de producci6n instalada. Los
dat'n.s registrados permiten anticipar un
qu.chrc de estatendencia Y una recompo-
h-l(.'ll(m del nivel de produccitmmgn los
Gltimos dos meses de) afio en curso, L4

10

PORCENTAJES DE UTILIZACION
DE CAPACIDAD INSTALADA
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Sector Industrial

SECTOR INDUSTRIAL - RESULTADOS DE OCTUBRE

FEBAERO MARZO ABRIL  MAYD JUMI0O  JULID  AGOSTO

ENERD SEFT. OCTUBRE NOV.”

SITUACION GEWERAL

piimentos Bebidas Tabaco 13.4 13 4 35 712 I5 8 4 3786 12.1 197
Quirnicos, Plastico ¥ Caucho 7266 76 F : P e % :
| Construcditn 705 14 ¢ : : / :
| Higrro y Acero 2 18.1 7 ; , o i = = =
PelrgUe Mok r2 <3 14.7 7 77 24 74 F 147 147

814 735 259 4 41 4 % 458 39 1 q .,

Frigorificas

* Eypectativas de noviembre

| TENDENCIA DE VENTAS

| ptimentos Bebidas y Tabaco 19 19 .7 11.2 13 1 156 )7 41 72
.‘ Quimicos, Piastico y Caucho 157 s ! 39 4 24 191 a1 E 3
;C-onﬂn.mrjfm 31.4 148 25 16.7 23 F 16 126 145 ] 53.1
| Hierr y Acero 0 232 C 1.2 £e 6.3 578 57% 496 647
Petroquimicas 256 0 97 ] 218 0 0 0 y
| Frigorificos 157 0 £0.5 515 6772 6772 427 427 62 125
; Mirnentos Bebidas y Tabaco 13 262 306 67 i1 1.1 185 98 4 %3 0.1
1’ Oufl;rlif,ff-.:_ Plastico y Caucho /M 58 | g -1 /99 699 *.”Ji's' » 7049 ] '; 0 i
{Canatru-wén 0 0| 386 186 725 225 03| 303 648, 438
!ru;n_;m',rkr;;m_ | 241 51 :f1 314 314 469 469 575 575 557 557
;Peuoq;}irrnca', . 74.4 B 74.4 [ 9.7 : 9.7 -318 419 -10 25 194 318
(Frigorificos | 67| 27| 283 288 187 277 19 19 29| -5
| Mimertos Bebidas y Tabaco j 0 0l 67 6.7 0 0 ¥, 57 4 14

E Ouirnicos, Plastico y Caucho | 66.4 58 | 0 66 39

Construccion :‘ 0 30.3 : 0 0 0

Hw.irroykazm 7 j R 121 121 | 0 ] 74 2 7 7

Petroquirmc.a;m ) - -417;: 11;;7_.’ -194 - 97 25 122 1% 3

Frignr'dlcoé 7 7 I 0 0 [ 9873 283 % .4 27 4 569 592

Nimentos Bebidas y Tabaco | 54.7 54.7 | 409 499 12.8 128 65.7 657 8.5 -
Omrmms;lé:._éco 'j Caurcho - . : 7 94 7’5 ! 7'54 5[ 545 545 799 799 398 226 47
Construccién | 771 691 | 62 56.7 573 573 4.4 423 £5 )
Hierro y Acero : 249 .:3?: 5 5 165 189 189 7958 218 14.2 47
Petroquimicas | s23| 3| 28| 528 179 179, 433 433 778 718
Frigoricos R 50 50| 75| 715, 675 675 s01) 501 83 83

UTILIZACION CAPAC, INSTALADA

ifﬁr_"_e'llf'}rﬂe_tl_ﬂia;yr_?aba{;o : K r

| Quimicas, Piistico y Caucho : 75 78 | 100 999 937, 42| 87 8 %5 |

!@WEO" e | 497 652|  651] 691 509 4] M7] 487, 489 43

Herroy Acers 1 7] ms| e @ 908 08| 658] €43 73] 723

Petroquimicas | | 7es| se7| es1] e44| se7) E81 904 807

i i s7| 523 575 575 472 47 60.9 609
i
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Sector Industrial

Resultados Octubre

SITUACION GENERAL

TENDENCIA DE VENTAS

PERSPECT. CORTO'PLAZD

PLANES DE PRDDUCCIDH

4 l 1 |
BUENA | NORM | MALA | SALDO | ALENT | NORM ‘f DESAL | SALDO | BUENA | NORM l MALA | SALDO AUME | NAvaria

- i : : . ‘ Dismin [ Sugs

Alimentos, Bebidas, Tabacos 31| 74| 228|197 279 37 | 351 | 72 7] 53] 30| 13| 286 334 1] 4
S SRS TRESE S [ [ N T | T | I R e S ___;_-74
Quimicos, Pléstico, Caucho 38| 57.5| 45| 335 0! 91 3 9 -9 __fz,sjwﬁsoj L 7 ;{ 3590 | 876_;_ 14# . a;
Construccion 27.1| 659| 7| 20.1| 48.7| 357| 156| 331 215| 659! 126| 89| 468| 539 § 1?
———=F Bl R T —t———— % s

Hierro y Acero 282 394 324| -42 0| 353| 64.7| -64.7| 265/ 38 | 355 9| 227| 773 0| 27
Otras Industrias 0| 578| 422 -422) 578 0| 422 156 0| 578 ‘ 422 | -42.2 0 100 0 ]
-——_‘__—4

Petroquimicas 0| 853 14.7 -14.7 0 100 0 0 0| 895| 10.5| -105| 14.7( 34.1| 5159 365
. I T |

Frigorfficos 393 | 607 0| 39.3| 125| 875 0] 125| 358) 642 0] 358| 24| 976| of ,,
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2 Situacién normal con un fuerte impulso
ascedente de las ventas en el mes de Septiem-
bre.

J El principal aspecto a destacar en los re-
sultados del bimestre agosto-septiembre es la
tendencia a una creciente diferenciacién en
los resultados de las empresas.

- El repunte de las ventas en Septiembre
interrumpe la tendencia declinante en la de-
manda iniciada a partir de marzo, y con un
pico minimo en el bimestre julio-agosto.

' Anivel de rubros se observan importantes

Wiayortst

Sector Comercial Mayorista

diferencias; observandose las mejores condi-
ciones en Papel y Alimentos-Bebidas. En el
otroextremo, persiste unasituacién desfavora-
ble en Maquinarias y Productos Primarios.
—! En general, no se registra desequilibrios
significativos en los niveles de existencias.
- Se consolida una tendencia declinante en
la participacion de los costos financieros a
partir de niveles muy elevados.

1 Elpersonal de ventas tiende a ser exceden-
te en relacion al nivel de operatoria comer-
cial.

Situacion general

La situacién general ha repuntado
levemente a partir de Septiembre y ac-
tualmente exhibe pardmetros acordes con
unmomento normal. En este mismo mes,
se advierte un fuerte impulso a las ventas
al por mayor que hasta entonces se en-
contraban estacionadas a niveles des-
alentadores. Esta favorable evolucién
confirma las expectativas adelantadas por
los empresarios del sector en agosto pa-
sado.

Sibien en términos agregados laevo-
can:in es suavemente ascendente, los

10snoson significativos desde Abril
Pasado. Durante |a mayor parte de este

luc

periodo, los indicadores de situacién ge-
neral alcanzaron niveles muy cercanos a
cero, destacando un momento estable en
términos agregados.

Se intensifica
el nivel de ventas
en septiembre.

El principal aspecto a destacar en los
resultados del bimestre agosto-septiem-

bre es la ratificacién de un proceso ya
comentado en nimeros anteriores y que
representa uno de los cambios mis desta-
cables del conjunto de empresas locales
mayoristas en lo que vade 1993. Concre-
tamente, se observa un diferenciacion

| creciente en los resultados de las empre-
sas. Esta tendencia se refieja en los por-
i centajes de mercado cada vez mayores,
| representativos de empresas en “buena”
|y “mala” posici6n o alternativamente, en
| el continuo descenso del porcentaje de

mercado correspondiente a empresas en

| situacion normal.

.
|
+
?
_|

Paradéjicamente, pese a que durante |
la mayor parte del afio el diagnéstico
general describe condiciones de normali-

13



Sector Comercial Mayorista
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HMsueNna B NormAL [ mALA —a— Diferencia

: - - - - Mala
RANGO: +100a +60: Muy Buena - +60a+20: Buena - +20a-20: Normal - -20 a-60: Regular 60 a-100

. . al cliente (garantias, financia-
dad para el agregado mayorista, una vi-  cién de stock, optimizar el manejo de Ios t.q(,:mr!:[z ;'%;:t;tcf;::xm. hoy se mar-
siénpmés detallada de los resultados (es  recursos financieros y d;fercngmr ?I ser ‘:.lf;n‘m-;.g. |.1:; diferencias entre aquellas
decir, observando la evolucién de los  vicio através de mayores y mejores pres- €< s
porcentajes de merca-
do correspondientes a TENDENCIA DE LAS VENTAS
las alternativas: bue-
na, normal y mala) re-
velaun porcentaje cada
vez mayor de empre-
sas en condiciones
“anormales” (ya sea,
en “buena” o “mala”
posicién). Las firmas
del sector empiezan a
observarlos resultados
de los procesos de re-
estructuracién inicia-
dos el afio pasado, ante

] e
\ . " —
[ §
€l aumento de la pre- 200 " —
sibn competitiva y la -
retraccionde lademan- » 0 1093
da. Las medidas para A 0453 0583 0683 0793 039
enfrent i ” § 07/92 0392 0982 1082 1182 122 0183 0293 093 |
rentarestasituacién Diferencia
—_——
se enfocaban en ajus- g B ALENTADORA @ NORMAL [0 DESALENTADORA l
tar laes 5 1 Dosalentador
Aestsucticatle per RANGO: +100 a +33: Ritmo Alentador +33 a -33: Ritmo Normal -33 a -100: Ritmo
sonal, elevar la rota-
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Sector Comercial Mayorista

empresas que han encontrafi_o res-
puestas adecuadas para ajustar
sus estructuras al nuevo contexto
y aquellas con dificultades para
adaptarse a las nuevas reglas, ya
gea por no encontrar una estrat?-
gia competitiva adecuada o, aun
conociendola, por no haber po-
didoimplementarlaen formaefi-
caz.
Cabe aclarar que la situacién
para el agregado mayorista es
normal, puesto que los porcenta-
jes de mercado correspondientes
a empresas en condiciones bue-
nas y malas se compensan. En la
metodologia utilizada, esto de-
termina una diferencia entre
ambos porcentajes (denominada
“saldo de respuestas’’) cercano a
cero acorde con una situacién
general estable.

Tendencia
de la demanda

Se destaca claramente un sal-
to ascendente de la demanda en
el mes de septiembre. De esta
forma, se quiebra la tendencia
declinante de la demanda inicia-
da en marzo pasado. Este curso
desfavorable de la demanda al-
€anzo su pico mas bajo en el
periodo Jjulio-agosto, estacionan-
dose a niveles desalentadores.

Larecuperacién registradaen

Papeleras
Alimentos y Bebidas

Prod. Quimicos Gas
y deriv. Petrdleo

Prod. p/ Quioscos
y Golosinas

Maquinarias y Aparatos

Productos Primarios

RANKING DE SITUACION GENERAL EN OCTUBRE

RANKING DE TENDENCIA DE VENTAS EN OCTUBRE

Papeleras

Alimentos y Bebidas
Maquinarias y Aparatos

Prod. p/ Quioscos
y Golosinas

Prod. Quimicos Gas
y deriv. Petroleo

Productos Primarios

s Z ra

septiembre, condujo a un ritmo
aceptable de ventas con leves

-80.0

600 -400 -200 00 200 400 600

80.0 100.0

si .
Enos de desaceleracién en agosto.

Analisis Por rubros

dicifc:nl::z:zsu:secmdal' las mejores con-
memos-Beb‘(; servan en Papeleras, Ali-
leo-Gag. P01r as y Denvados_ del Petro6-
NOrmal e P é)tro lado, la‘snuacic'm es
en los mbrosc:l Uﬁos para F{mscos y mala
imarigs, ES:" aquinarias y Productos
i o e _cuadro dista de exhibir
Bctivig uqurme para las distintas
% ades mayoristas.
lid adrz‘;sl diagnéstico general de norma-
Yacen claras diferencias entre

los sectores y ain entre las empresas de
un mismo sector. En otros términos, la
perfomance de las firmas depende tanto
de su participacién a un rubro determina-
do como de las desiciones adoptadas por
los responsables del manejo.

La situacién mis preocupdnte corres-
ponde a las firmas comercializadoras de
productos primarios (granos, lana y ma-
dera). En este caso, se mantienen las
condiciones adversas en lo que vadel ano
en curso. LLademanda esta estacionadaen
niveles desalentadores y los stocks se
mantienen en niveles reducidos ante la
escasas perspectivas de un incremento en

las ventas. Este balance desfavorable en
lo que va del afio se refleja en una merma
de exportaciones de cereales a través del
puerto local en los primeros siete meses
de 1993 con respecto al mismo periodo
del ano anterior. Por ejemplo, la caida en
trigo y maiz son del orden del 7% y 20%
respectivamente.

En forma opuesta, el rubro de Ali-
mentos y Bebidas observa condiciones
favorables en lo que va del aio. En este
subsector, la situacion general es favora-
ble y sin cambios bruscos. La demanda,
paulitanamente se ha ido tonificando a
partir de agosto y actualmente exhibe un

15




Sector Comercial Mayorista

NIVEL Y POLITICA DE STOCK
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ritmo tendiente a alentador. Pese a no
registrarse cambios en la dotacién de
personal de ventas y al curso ascendente
de la demanda; los empresarios creen que
el personal de ventas tiende a ser excen-
dente. La presién competitiva los empuja
aelevar la productividad que en este caso
se refleja en una mayor cantidad y monto
de operaciones mensuales por vendedor
ocupado.

En Derivados del Petréleo-Gas, se
observa cierta inestabilidad en la deman-

da de los tltimos meses. No obstante, las
condiciones generales tienden a ser favo-
rables a partir de septiembre y predomina
la expectativa de una mejorasignificativa
en el mes de noviembre. En este caso, la
evolucién de los stocks sigue muy de
cerca el comportamiento de la demanda.

Tal como se viene senalando en edi-
ciones anteriores, el subsector de maqui-
narias ha enfrentado en forma persistente
en lo que va del afo una situacién general
adversa. En la mayor parte del mismo,

predominé un ritmo de demanda con
algunas oscilaciones pero siempre con
caracteristicas desalentadoras.

No obstante, los resultados de octubre
arrojan un saldo levemente positivo re-
flejando ventas aceptables, y esto resulta
suficiente para destacar un claro contras-
te con la situacién del subsector en los
meses previos. Alentados por esta reacti-
vacién en las ventas y un menor peso de
los costos financieros (que cabe resaltar,
tienen unaincidenciamuy elevada particu-

PORCENTAJE DE STOCK IMPORTADO

Enero

B Prod.Primarios

] Alimentos

Feb. Mayo

O Deriv.petrol.gas

Junio

] Maquinarias

Agosto sept.  Octubr®

[ papel y prod.kiosco |

Julio
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e en este rubro), los

Sector Comercial Mayorista

Imnen:n'icos esperan una po-
E-mp;esevomcién a partir de PORCENTAJE DE EMPRESAS
S?\:embre- CON MERCADERIA IMPORTADA *
’ El subsector de PﬁPelerc‘l‘s
: un fuerte aumento de
;::o::::as s arti de agosto. ABRIL JUNIO AGOSTO OCTUBRE
5 nivel intenso ] .
g‘“";?;i?gﬂei"hast wiacluas Productos Primarios 50.0% 66.7% 66.7% 66.70%
e0
: los niveles .
Ed“dt'oiiie :ogu:levados la Alimentos 46.0% 46.2% 69.2% 50.00%
e s ’
inad
mayor d:gﬁéiﬂi;’;‘:;‘;amz Der.Petrileo-Gas 9.0% 18.2% 18.2% 27.30%
con algu _
el nor;‘n?_ﬂ aba:tt;lzl'z:‘sa(;‘;"l; Maquinarias y aparatos 67.0% 77.8% 77.8% 77.80%
bas a la1mpo
empuja a que las empresas Papel y Prod.Kiosco 100.0% 100.0% 100.0% 85.70%

refuercen sus niveles de exis-
tencias. En este contexto, la
situacién general es descrita
como buena.

Finalmente, en Productos
para Kioscos, no hay cambios
significativos. Las condicio-

*
Cantidad de empresas del subsector que realizan importaciones

PORCENTAJE DE MERCADO IMPORTADOR **

nes generales son normales, ABRIL JUNIO AGOSTO | OCTUBRE
la demanda presenta un ritmo
estable y se advierte un exce- Productos Primarios 57.0% 65.8% 65.8% 65.80%
so de existencias junto a una
elevada participacién de los Alimentos 57.5% 39.4% 61.4% 47.50%
costos financieros. Para eli-
minar estos desajustes, los Der.Petrdleo-Gas 1.0% 14.5% 14.6% 20.70%
empresariosdisminuyen el rit-
mo de compras a abastecedo- Magquinarias y aparatos 77.7% 77.7% 77.7% 77.70%
res.

Papel y Prod.Kiosco 100.0% 100.0% 100.0% 68.90%
Stocks

* fh "
Participacion en las ventas del subsector correspondiente a las empresas que imporian

Los resultados exhibidos
no destacan mayores desequi-
librios de existencias para el Comercio
Mayorista. Los niveles de existencias son
normales y los desajuste son de caracter
leve, consistiendo en una tendencia a au-
Mentar los voldmenes de mercaderia al-
Mmacenados.

Cabe senalar que desde mayo pasado,
¢l nivel de existencias es bajo y la politica
Predominante en este periodo consistié en
;T:nﬂaﬂ:én::;r glgadualnnentc el nivelde s_tock

i 0. l_sa]lo de ventas de septiem-
i gt ;‘prendld a la__s emp}'e:sas, dado que
da de ml;r(:::gar’una disponibilidad reduci-

erias en los meses previos, el

stoc
) k resulto normal y no hubo necesidad
Austes significativos.

En relacién a las importaciones, cabe
sefialar que en promedio representan
entre un 10 y 15% de las existencias
totales. La mayor participacién se ob-
servaen Maquinarias (entre el 25y 30%
del stock total).

Costos financieros

La participacion de los costos finan-
cieros registra una nueva reduccion en
el bimestre agosto-septiembre. De esta
forma, se consolida la tendencia des-
cendente del peso de los costos finan-
cieros a partir de marzo.

Los iltimos resultados obtenidas

destacan una participacién elevada que
tiende a normalizarse y cabe destacar, que
los indicadores alcanzados en el bimestre
bajo andlisis representan la participacion
mis baja de los costos financieros sobre la
estructura general de costos desde fines de
1991.

Personal de ventas

El personal de ventas tiende levemen-
te a ser excedente. La mayor actividad
comercial a partir de septiembre no alcan-
zo a disimular la existencia de un plantel
excesivo de ventas que hatendido aincre-
mentarse en los dltimos meses.
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Sector Comercial Mayorista

(O 1y R T
IMIICADORE.
CUVIB AT f et

COSTOS FINANCIEROS

07/92 08/92 09/92 10/92 11/92

RANGO: +100 a +60: Muy elevados

12/92 01/93 02/93 03/93 04/93 05/93 06/93 07/93 08/93 09/93 10/93

+60 a +20: Elevados +20 a -20: Normales -20 a -60: Bajos -60 a -100: Muy bajos

PERSONAL
DE VENTAS EN
RELACION A VENTAS |

)

SUFICIENTE
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-10.0 T

<200 T

-3.0 T

430 T
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INSUFICIENTE
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PROMEDIO 120
DE PERSONAL
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a

ASIGNADO A VENTAS 1o

i
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18



SECTOR COMERCIAL MAYORISTA - RESULTADOS DE OCTUBRE

-27

-27

286

Sector Comercial Mayorista

productos primarios 415 -392 -A75 447 -44.7 -64.8
aimentos y Bebidas 30.4 33 295 247 23.1 241 239 208 347 33 335
Doty Petréleo-Gas 206 142 399 273 296 6.7 55 -84 134 149 26.1
Magquinarias y Aparatos 08 03 -136 288 -48 6 -44.4 -24.4 278 318 238 86
W’ 26 66.6 3 26 64 6.4 0 79 407 407 843
prod p/Kiosco-Golosinas 38 38 457 38 -36.3 -418 3 3 -21 0.1 23
(*)Expectativas de noviembre
[ AL
productos Primarios 335 -54.4 -475 475 -54.5 -54 5 -66.9 -875 -447 696
Aimentos y Bebidas 3.9 42.1 251 146 12.6 142 6.3 1 136 175
Deriv. Petroleo-Gas -5 0.6 20 72 212 14 -19.4 -324 -1.8 -125
Maquinarias y Aparatos -288 316 -48.8 -82.4 -62.1 -40.3 -149 -459 -26.3 6.5
Papeleras 513 513 642 -5 0 0 0 843 814 814
Pr.p/Kiosco-Golosinas 804 804 858 79.1 -89 -89 82.8 828 98 54
1 |
Productos Primarios -60 -49.8 -32.1 -32.1 -35.8 -60.3 -30.8 -62 -30.7 -30.7
Aimentos y Bebidas -28.4 -46.5 -10.4 -8.7 -12.4 124 15 6.7 -16 17
Deriv.Petréleo-Gas -16.2 -6.2 0 0 212 114 -11.9 -11.9 -18.2 -182
Maquinarias y Aparatos -289 -32 -225 -22.5 -62.1 -40.3 -517 -594 -148 -148
Papeleras 17.9 17.9 87.1 0 0 0 0 0 686 68.6
Prod.p/Kiosco-Golosinas -155 -44 791 791 69.4 69.4 -57 5.7 737 78.2
P AD |
Productos Primarios 92 17 0 0 393 393 117 1.7 117 1.7
Alimentos y Bebidas -16 -16 8.7 12.2 69 147 104 10.4 08 9.1
Deriv.Petréleo-Gas -22.2 -109 57 5.7 43 224 -127 127 35 -3.5
Maguinarias y Aparatos 27 -14.6 -18.8 -18.8 -16.8 -18 -129 255 -18 -18
Papeleras 179 -87.1 -17.9 -179 0 0 0 0 68.6 9.6
Prod.p/Kiesco-Golosinas 98 771 -845 -84.5 -845 -845 77 77 791 471
0STO f RO
Productos Primarios 39 26.9 51.7 51.7 38.3 383 444 444 192 444
Alimentos y Bebidas 338 318 43 43 376 376 30.8 308 35.9 308
Deriv.Petréleo-Gas 54.2 542 15.1 15.1 285 285 38.9 389 292 289
Maguinarias y Aparatos 914 90 59.2 592 66.8 628 78 78 36.2 738
Papeleras 38 38 59 59 91 91 421 579 186 579
Prod.p/Kiosco-Golosinas 73.7 73.7 89 89 89 89 14 114 52.4 14
PERSONAL D 0
Productos Primarios 16.7 16.7 0 0 0 0 0 0 0 0
| Alimentos y Bebidas 04 04 26 -26 26 95 101 101 16.5 10.1
| Deriv.Petréleo-Gas 5 5 1103 103 12 107 37 a7 25 a7
Maquinarias y Aparatos 8.8 0 0 0 348 276 0 0 141 0
 Papeleras 0 179 479 179 69.2 69.2 0 0 0 0
| Prod.p/Kiosco-Golosinas 44 44 44 44 44 4.4 0 0 0 0

19



Sector Comercial Mayorista

Resultados Octubre SITUACION GENERAL TENDENCIA DE VENTAS PERSP. CORTO PLAZO NIVELES DE STp
[H §

Productos Primarios 76| 401 23| -447| ol 304] 696|696 0 352| 648 -648| 19| 312] a97| 4ol
ks =307
Alimentos y Bebidas | 55| 6| 33| 231| 713| 56| 175] 407| s2.1| 72| 335| 41| eas| 24| 1o

Prod.Qcos. y deriv. PetrGleo 201 | 74.7 52| 149| 103| 669| 228| -125]| 323| 615 62| 261 0| 81.8| 182] .1
3 * 2182

76.2| 23.8| -238 40| 26.5| 335 6.5 13| 654 216( -86 84| 684| 232/ 145

Magquinarias y Aparatos 0
Papeleras 40.7| 593 0| 40.7| 81.4| 186 0| 81.4| 843| 157 0| 843| 686| 314 0| 68

0| 946| 54| -54| 77| 869| 54| 23| 836| 11| 54| 789

Prod. p/kiosco y golosinas 55| B9.1 54 0.1
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INDICADORES

op AETIVIDAD ECONOMICA  smmmmsn it

Sector Comercial Minorista

Leve recuperacion en las ventas a partir de septiembre
y mayor dispersion en los resultados.
Se dividen las aguas tomando mayor claridad las diferencias
entre las empresas que se encuentran bien y las que no lo estan.

Situacion General

Los resultados del bimestre septiem-
bre octubre sefialan dos aspectos princi-
pales: (1) Recuperaci6n en las ventas, (2)
Aumento en la dispersi6n en los resulta-
dos observados.

empresas de un mismo rubro.

Las expectativas para los préximos
meses son optimistas, situacién que pare-
ce razonable cuando se acercan las ventas
de fin de afio, uno de las momentos esta-

Superado el mes de agosto (uno
delos peores estacionalmente parael
comercio minorista), el mercado lo-
cal (')bserva signos de recuperacién a
Partir de septiembre. No obstante,
esta situacién no se da en todos los
rubros y empresas. Por el contrario,
las diferencias comienzan a acen-
tuarse distinguiéndose claramente
2quellos rubros que est4n bien de los

La desaceleracion
en las ventas
se acentiia por el cambio
de estacion.

Que no lo estén. De igual forma, una

:}:;rturg sirnilall' se observadentrode cada

6“01::: dlstlngu1§ndose en cada uno de
omportamientos muy disfmiles para

cionales més importantes para el comer-
cio minorista. Sin embargo no puede ig-
norarse que las empresas contindan in-

mersas en un importante proceso de re-
conversion, y que luego de las ventas de
fin de afio hay que superar los meses de
enero y febrero, circunstancia que se 10r-
na crucial particularmente para aquellas

empresas que no estdn pasando ac-

tualmente por una buena situacion.
f Las diferentes situaciones que
:f enfrentan las empresas locales se
| reflejan en lasimultaneidad de aper-
| turas y cierres de locales comercia-
% les que se observa actualmente.

Tendencia de las Ventas

Existen dos razones fundamen-
tales que explican la recuperacitn
de las ventas registrada en el dlumo bi-
mestre: (1) El cambio de estacion, (2) La
continuidad observada en la tendencia de
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Sector Comercial Minorista

SITUACION

GENERAL

NORMAL

-10.0 Y

| F'x' Pt

_ﬁ

j,i_l,ij, | : \

-20.0

07/92 08/92 0992 10/82

Il BUENA B NORMAL [] MALA

RANGO: +100 a +60: Muy Buena -

1192 1292 0183 02793

03/93 0493 05/93 06/83 07/93 08/93 09/93 10/93 EXPNOV.

—a— Diferencia

+60 a +20: Buena - +20a-20: Normal - -20a-60: Regular - -60a -100: Mala

ventas de los rubros que se encuentran en
una buena situacién desde el inicio del
plan de convertibilidad y que por otra
parte poseen una gran facturacién.

Entre los primeros se encuentran In-
dumentaria, Pinturerias y Cdmaras y
Cubiertas, todos ellos comenzando la
nueva estacion. El caso de los rubros que
contindian con buena demanda incluye a
los comercios de Articulos para el Ho-
gar y Vehiculos (bienes de consumo
durables).

El efecto neto del impacto estas dos
situaciones es positivoen lo que a deman-
da agregada del comercio minorista se
refiere, sin embargo la ampliaci6n de la
apertura en los resultados también es vi-
sible en la demanda registrindose una
importante dispersién en los resultados
de bimestre.

En la contracara de esta situacién se
encuentran los comercios de Repuestos,
Farmacias, Librerias y Rodados. Estos

22

TENDENCIA DE LAS VENTAS

ALENTADORA
8
o

NORMAL
o
o

-10.0

-40.0
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U’WWM‘MZHM1mmmpzmwowawsaomaormowm
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ey 109




Sector Comercial Minorista

[ — S -
NIVEL Y POLITICA DE STOCK |
50T |
10.0 i o S
e — |
= 00
(o]
Z -100
-15.0
200 A4
R
-25.0 )
-30.0 . .
9’ 3501 T T T T T T T T T T T T T T T -
< 0792 GB/M2  09/2 10/22  11/92 1292 01/93 0293 0383 04/93 0593 06/93 07/93 08/93 0993 1093
< 9
[l NIVEL DE STOCK POLITICA DE STOCK
RANGO +100 a +33 +33a-33 -33a-100
NIVEL DE STOCK Elevado Normal Bajo
POLITICA DE STOCK Aumentar No variar Disminuir

3

Gltimos se encuentran en una situacién
sumamente singular, siendo los meses de
primavera-verano los de mayor deman-
da, el rubro observé una sobreoferta muy
importante en los dltimos dos afnos que,
sumada a las caracteristicas del producto

(no tiene una demanda tan generalizada
como los automdéviles y dentro de los de
consumo durable es mucho més caro que
un televisor o una heladera) determina-
ron una muy mala situacién en su mejor
momento estacional.

Las perspectivas del comercio mino-
rista en lo que a demanda se refiere son
muy claras: (1) La recuperacién en las
ventas indica el fin de un largo proceso de
desaceleracién de demanda pero a nive-
les relativamente bajos. (2) La clara dis-

i
COSTOS FINANCIEROS |
60.0 N
8 == N — ——
Q 500 3 N ] ] -
E 400 1 1 h[_ 1
300 ] o [ l
o 2007 N N
10.0- 3] B B |
Z 00" |
07/92 08/92 0g/92 | TJ T ] E‘ g l_lj
10/92 11/92 1 | | | )
2/92 01/93 02/93 03/93 04/93 05/93 06/93 07/93 08/93 (9/93 10/93 ‘|
mi +100 a +60: Muy elevados +60 a +20: Elevados +20 a -20: Normales -20 a -60: Bajos -60 a -100: Muy bajos I




Sector Comercial Minorista

PERSONAL DE VENTAS EN RELACION A VENTAS

15.0

10.0

5.0 7

00 +—

dinamizar la administraci6n ge|
personal de ventas. (3) Mejorar
la capacidad de estimulo sobre
la demanda.

En el primero de estos casos
se registr6 durante todo el (-
mo aiio un proceso de paulatina
reduccién de los stocks de equi-
librio. El mismo se hallaba so-
bredimensionado pues en épo-

cas de hiperinflaci6n era una de
las formas mas comunes de co-

-10.0

-15.0

bertura del impuesto inflaciona-
rio para los comerciantes. Es
evidente el impacto de la estabi-

-20.0

lidad, y en este contexto, cada
dia que transcurre con existen-

-25.0

RANGO:

+100 a +33: Excedente

07/92 08/92 09/92 10/92 11/92 12/92 01/93 02/93 03/93 04/93 05/93 06/93 07/93 08/93 09/93 10/93

+33 a -33: Suficiente

PROMEDIO DE PERSONAL ASIGNADO A VENTAS

-33 a -100: Insuficiente

cias inmovilizadas en depédsito
se traduce en un importante ca-
pital congelado. A esto se suma
el fin del boom de consumo (al
menos en la mayor parte de los
rubros) lo que indica a los em-
presarios un comportamiento

mmmnsm1m11m1mzmmmmmmmnmaomm1tm

sumamente cauteloso a la hora
de recomponer existencias, si-
tuacién que viene verificandose
en los Gltimos cuatro cambios
de temporada.

Sin embargo, queda todavia
ajustar mayor precision, ya que
el riesgo al que muchos comer-
ciantes se enfrentan actualmente
es al de pérdida potencial de
clientes por falta de producto.

Costos Financieros

El valor de los costos finan-
cieros sobre los costos totales

tincién entre empresas que est4n bien y
las que no lo estdn parece consolidarse
elimindndose paulatinamente las situacio-
nes de indefinicion. Este rasgo es positivo
si se lo considera en términos agregados,
ya que mientras el mercado observa la
persistencia de gran cantidad de empre-
sas en situacion regular que no cierran ni
mejoran se observan importantes distor-
siones que alcanzan también a aquellas
empresas que se encuentran en una buena
situacién. Sin embargo, también signifi-
ca esta circunstancia un llamado de aten-

24

ci6n para aquellas empresas que no estin
bien actualmente, pues se torna indispen-
sable en estos casos acentuar los procesos
de reconversién interna.

Stocks

Las empresas vinculadas al comercio
minorista estdn inmersas desde comien-
zos de la convertibilidad en un importan-
te proceso de reconversién que involucra
tras aspectos principales: (1) Un manejo
mis eficiente del Stock. (2) Equilibrar y

observa un pequeiia retraccion
en el dltimo bimestre, principalmente por
tres razones: (1) Las tasas de interés han
observadoalgunabajay pesea enconlra'r-
se aiin en valores elevados ya s¢ obsenf:
un impacto sobre el nivel relan.vo de Igé
costos financieros. (2) Los niveles .
actividad de los ltimos meses han S;Jre
bajos, con el consiguiente impacto s "
la cantidad de fondos que se manejan N
las empresas. (3) Los proveedores ma)l'os
ristas e industriales que abastecen 2

minoristas seinalan haber amp
sustancialmente sus plazos de finan¢

liado
1a-
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ci6n para no ver disminuido sus flujos de

ventas.

personal de Ventas

Se observa una pequefia variacion
pasando de personal levemente exceden-
te a levemente insuficiente. Estlo resulta
coherente en especial en el inicio de una
nueva temporada estacional, y se refleja
en un muy pequefio aumento del personal
medio por empresa. Sin embargo, toda-
via no se han registrado importantes mo-
dificaciones en los planteles de personal
de ventas (uno de los recursos claves para
optimizar en este proceso de reconver-

sién) debido a la falta de precisiones
sobre la reforma laboral, y la posible
reduccién en aportes patronales. Casi la
totalidad de los empresarios manifesta-
ron encontrarse esperando la concrecién
de estas modificaciones parallevaracabo
los ajustes necesarios en sus planteles.

Importaciones

En el comercio minorista se observé
un aumento en el porcentaje de mercado
asi como en el de empresas que importan.
De igual forma se observé una mayor
participaci6n de los stocks de mercaderias
importadas sobre el total de existencias.

PORCENTAJE DE STOCK IMPORTADO

Sector Comercial Minorista

limentos y Bebidas
Casi la totalidad del mercado se
encuentra operando con mercaderias im-
portadas (94,68 %).
El nivel de participacién de importa-
ciones sobre mercancias totales aumenté
de 1,7 % a 2,4 %.

indumentaria,
Calzado y Sedas

Se mantiene como uno de los rubros
con mayor participacién de importacio-
nes (25,7 %) operando con este tipo de
mercaderias el 90,2 % del mercado.

Se observa una depuracién en las ca-
lidades de articulos importados del rubro,

mentos y Bebidas  [JJ] indumentaria

Mayo  Junio

[l Art. del hogar

| Papeler a-Librera

Julio  Agosto  Sept QOct

. Farmaclias y Perfumer as

45.00%
40.00% |

35.00%

30.00% -
25.00%

20.00%
15.00% |

10.00% -
5.00% -

0.00% -

Nov. Dic.

Enero

. Mat.Const-Pinturas

Feb. Marzo

[l Vehiculos

Abril Mayo Junio

[[] Repuestos

Julio

] camaras y Cub.

23



Sector Comercial Minorista

PORCENTAJE DE MERCADO IMPORTADOR

. f 100.00% 100.00%100.00°%
.20 92.60% | ;

; N _ 185.70%]
_— |
1 76.00%

80.00% J
|

] - , e oo s |

]
|
|
1

| =2 A ] | L] o
oo | i i k i 43.50/T 42.50%

) . . J Al L,

‘ ' : i ‘ ' s dados  Repuestos
leria - Farmaciasy Matde Const Vehiculos Repuestos Cdmarasy  Rol 1
.;IlBrI;gi‘TdtaDss MRETERE &Tﬁg?:r h breria  Perfumerias  Pintureras Cubiertas electrdnicos

B

0.00%

PORCENTAJE DE EMPRESAS CON MERCADERIAS IMPORTADAS

100.00% 100.00% (100.00%

85.70%

= 80.00%| | 80.00%
77.80%

58.30%

50.00%
H o H s 42.90%

I
I
[
I
|

0.00% 1 T t + t T
Mimentosy  Indumentara  Articutes del Papeleria -
Bebidas Hogar

Farmaciasy  MatdeConst -  Vehiculos Repuestes  Cdmansy Hodadcs muﬂnw
Ubrera  Pedumerlas  Pinturerias Cublertas slec

asi como también una mayor continuidad

en el mes de octubre el 15% . mercaderias importadas.
en el abastecimiento.

En este rubro se presenta muy atracti- . e
va la temporada de ventas por lo que Fapeiaria ¥ LiBrasss mayor
algunas firmas que se abstenian de reali- Continda siendo el rabro condo con
zar importaciones comienzan a operar  porcentaje del mercado operan mayor
también encontrindose en estos momen- importaciones (100 %)’y con ortadas
tos el 92,6 % del mercado trabajando con  proporcién de mercaderias 1mP

Articulos para ef Hogar

Se observa una avmento del 60 % en
la participacién del stock de mercaderfas
importadas sobre las totales alcanzando
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sobre totales (58,9 %)

cias
Fa:::r:enta el stock de mercadeﬁas im-
portadas del 10,9 % al 13,1 %. Sin em-
pargoel porcentaje de merc_ado que opera
con importaciones €s relativamente bajo

(43,6 %).
Materiales de Construcaion
Aunque se observa un aumento fie 1,2
% a 2,5 % en el nivel de importaciones,
sigue siendo este rubro uno de-los mds
bajos en lo que a proporcion de importa-
ciones se refiere. De igual forma, el por-

centaje de mercado que opera con mer-
cancias importadas es del 20,5 % siendo
el mds bajo de todos los rubros.

Es el rubro més estables en cuanto a
importaciones. El 42,5 % del mercado se
halla importando, y el stock de vehiculos
importados alcanza al 24,4 % . A partirde
fin de ano se esperan algunas modifica-
ciones ante la posibilidad de menores
precios.

rubro el 76 % del mercado

RN

En este

Sector Comercial Minorista

trabaja con mercaderias importadas ob-
servandose paulatinamente una mayor
participacién del stock de importaciones
sobre el total de mercaderias. En Julio se
encontraba en 11,1% y en octubre en
148%.

smaras y Cubiertas
Este rubro también observa un creci-
miento en el stock de importaciones que
comienza a vislumbrarse en el comienzo
de su periodo estacional de ventas. EL
stock de importaciones es del 25,5 %
siendo el 85,5 % el porcentaje de merca-

do que trabaja con importaciones.

Articulos para el hogar
Alimentos y Bebidas
Varios
Indument., Calzado y Sedas
Mats. de Const., Pinturerias
Repuestos
Camaras y Cubiertas
Vehiculos
Farmacias y Perfumerias

- Arts. y Reps. Electrénicos
Rodados

RANKING DE

Papeleria, Libreria, Art. Oficina 1

SITUACION GENERAL
DE OCTUBRE

Articulos para el hogar
Indument., Calzado y Sedas
Mats. de Const., Pinturerias
Vehiculos

Cdmaras y Cubiertas

Varios

Arts. y Reps. Electrénicos
Alimentos y Bebidas
Repuestos

Farmacias y Perfumerias
Papeleria, Libreria, Arts. oficina

Rodados

|

|
] RANKING DE |
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POLITICA DE STOCKS

ENERD

FEBRERO MARZOD

ABRIL
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Sector Comerclal Minorista

Juruio

AGOSTO

SEPT.

OCTUBRE

Alimentos y Bebidas t 782 _:TLLQ_____-SBG 863 827 -82.7 | -88 -88 | 7119 712
|nd;;1JCJ;;o;y Sedas 32| _-T.S i 97 : -9.7 4T -14.1_:_ 2717 17| 104 233
.BEJES;TQogar -83.8 . 914 911 | 43_3% 0| 153 82 = 1*072!: 26| Yy
papeleria-Libreria 339 3391 M6 446 238 0| S 2_91% PO
E;;;s;;e@m 213, 0 0 16| 11 .10_5?: o ol °| 5

Mats. Const-Pinturerias | 75 75| 32| 3.2 06 08 14 14 08 108
Vehiculos [ -10.9 [ -18.8 | 17 E 17 584 348 — T G =y
Repuestos | 1| 1 | 7| 73] 21| 298| 442 83 T

camars Cdb{e—mfs | o DA’ 0| 0| .'1_4;31 143 28| -281 ~14.§_‘[ ETE
B i | |

Rodados 314 3411_|___31714 311 o o o 0| 50| 50
Aty Reps. Electronicos -11.8 8.7 | 255 421 £3.9 £39 0 al 364 50"3'

COSTO FINANCIERO

Alimentos y Bebidas 1-@__ 14.9_ 191 191 . 159 159i 12 12 15.7 15.7
Indum.Calzados y Sedas | 28 1 373 67| 67 | 70 547 61 &1 412 412
Atiuos delHogar | 972|  972] 23| @3 s eas| o76 89| 602 613
Papeleria-Libreria 722| 722 774|655 86 86| 536 535 551 55 1
Farmacias y Perfumerias 439 739 41 641 47|  741| 675 87| 599 693
Mats. Const-Pinturerias 327 327| 42| 12| 11 11| 21 21| 32| 362
T e e s mE ma| 6] e b
Repuestos T 7a2]  7a2| 5| 5| 08| 608 83 83 M7 747
CimarasyCubietas |  789| 789 229|229 401 | a01| a2 02| 58] 558
Rodados E 689 689 50| 50 | 466/ 466  so 50 S0 =
Aty Reps_ Electranicos 2 779.1‘_‘-_ 64| 94| 799 99| 824 82.4 687 i

PERSONAL DE VENTAS

Alimentos y Bebidas 21| 13 10.2 10.2 0 0 0 0 1n8 85

Indum.Calzados y Sedas | 2| 454 6.1 6.1 298| 03| 11 154| 138 07

Aticulos del Hogar |  -85.9|  -8338 0 24, 161 qa| e8| 53] 34 &72
Papeleria-Libreria I 0 0 0 339 0 209 215 28 By B9

Farmacias y Perfumerias 0 0 04| 188 409 204 188 1 294 294

Mats. Const-Pinturerias 2 2 2| 2 6.3 535 22| 28 23 0.2

Vehiculos -385 ol 138/ 138 85 131 536 22 42 42|
Repuestos 126 1256 129, 129 as| 174 [ A B

Cémaras y Cubiertas 0 o] 457| 487 0 o| 457 457 457| 457

e 0 o a1 31 0 0| 0| o] 50| 50
(At ¥ Reps. Electronicos } 118 118/ 497 | 37.2 0 16.6 | 0 0| 15.5[ 166




Sector Comercial Minorista

Resultados Octubre

SITUACION GENERAL

TENDENCIA DE VENTAS

wORM | DESAL | SALDO

PERSP. CORTO PLAZO

NIVELES DE SToCK

BUERA | NORM 1 MALA SALDO | ALENT | BUEKA | NORM | MALA | SALDO | ELEv. | womw E BAK | Saice
Alimentos y Bebidas 426 479 95| 331 4] 856 104 6.4 457f 452 91 366| 119 33_1‘}» —0_",','9“
indumentCalzados y Sedas | 355| 58.8| 57| 298] 684 186 13 554| 467| 521| 12| 455 31.5m
Articulos para el hogar 788] 185| 27| 761 826| 119] 55 774 44.9} 513 38| 411 102 80.8§ %
Papeleria libreria, art ofic. o| 327| 673|673 ol 209% 794, 791 o 788| 212| -212| 238] 7m
Farmacias y Perfumerias 17| 748| 107] 4| 0 soe| 92| -s92| 241| s58| 201 4 294 70| 0' _—
Materiales Const-Pinturerias | 25| 657| 93| 157| 514, 466| 2| 49.4| 354 s88| 58] 206| 0 892] 108 108
Vehiculos 293| 508| 199| o4 s85| 216( 109 386| 458 401 141 ;7| o 248/ 752| 752
Repuestos 87| 757, 56| 131| 0] 6 339 330 303 soij 0| 393| 597| 34| 63 534
Cimaras y Cubiertas 154| 80| 46| 108 308 692 0| 308 343| 657, 0 343| 457, 308 25| 22
Rodados ol 75| 25| 25| o o] 100, -00| o] 100 of o 0| 100 n 0
Articulos y Rep.electronic. | 16.8| 63| 202| -3.4| 276 ss8| 166 11| 168 63| 202| -34 250| 575] 166| 93
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INDICADORES

Sector Financiero

Sector Financiero

] El nivel de depdsitos se reduce y aumenta
el volumen nominal de préstamos.

J El volumén de operaciones en pesos se
mantiene estable; los cambios sefialados sur-
gen de una reduccién en colocaciones y un
aumento en el monto de préstamos en el
segmento de moneda extranjera.

3 Alo largo del afio no se registran variacio-
nes significativas en la composicién de los
depésitos segin el tipo de operatoria (a la
vista o a plazo).

d El grueso de las operaciones pasivas con-
sisten en depdsitos a plazo.

U Lamayor parte de las colocaciones a plazo
se instrumenta en délares. En tanto que las
operaciones pasivas ala vista (cajas de ahorro

y cuentas corrientes) se realizan predominan-
temente en moneda local.

1 Seregistra un aumento en la participacion
de los adelantos en cuenta corriente sobre el
volumen total de créditos de los bancos.

- Sin embargo, el mayor porcentaje corres-
ponde a créditos documentados predominan-
temente en délares, aunque con un porcentaje
creciente de operaciones en pesos.

_1 Los rendimientos sobre depdsitos se man-
tienen estables (en promedio, 7% anual y
13% en délares y pesos respectivamente).
1 El interés sobre préstamos en pesos sigue
su curso decreciente y acorta la diferencia
entre el costo de financiamiento en moneda
local y extranjera.

Por el lado de los préstamos. la ten-

Situacon general

El sistema financiero local se ha ex-
pandido regularmente durante el primer
semestre a través de la captacién de

un significativo crecimiento en la cartera
de préstamos de los bancos locales. El
comportamiento sefialadoenla operatona
de depGsitos y préstamos acorta la brecha

una masa creciente de depésitos y
manl_]ene un nivel estable en los me-
ses siguientes. Este crecimiento de la
Capacidad prestable no se tradujo en
igual medida en un incremento de los
Préstamos locales.

I?".n términos generales, el periodo
Sepuembre-octubre presenta un pa-
Norama estable. Por el lado de los |

Aumentan los créditos
y se reducen
las colocaciones
en moneda extranjera.

d_ep‘j‘lsllos se advierta una ligera va-
Naci6n descendente, que se contrapone
con la continua expansién observada a
nivel nacional. Por otra parte, se registra

existente entre los montos totales para
ambos tipos de transacciones a nivel lo-
cal.

dencia revela una evolucién inestable a
partir de abril. La recuperacién en el

monto nominal de préstamos obedece a
un mayor volumén de crédito en d6-

lares.

La retraccién en la demanda de
depositos se da principalmente en el
segmento de moneda extranjera. En
moneda local, los montos nominales
son aproximadamente similares alos
registrados enel pasado mes de agos-

| to. No obstante, s¢ mantiene el pre-
| dominio de las operaciones en dola-

res por sobre las realizadas en pesos.
La evolucién reciente del sistema fin-
anciero se sintetiza en el comportamiento
de larelaci6n préstamos-depositos. Como
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Sector Financiero

EVOLUCION DE PRESTAMOS Y DEPOSITOS LOCALES Y NACIONALES |

| venificados ep agosto.

Tal como se destaca ai
| tes. la plaza ﬁnanctem Im—l;
' exhibe un continuop Predo-

2500

200.0 e

minio de las Operacio

: nes en
doélares,

. tanto activas como
pasivas. Por otra pare. los
depésitos exhiben un regular
ascenso entre desde enero
hasta junio y POstenormente
se estabilizan hasta el mes de
octubre. Cabe destacar que
enmcloelpeﬁodo.lacompo-
sicion del monto de depdsi-
tos segiin la participacion del

tipo de operatoria (basica-
mente, colocaciones a la vis-
ta y a plazo) se mantuvo sin

NOV. ENERO

— Jl — -oerpas

—{}— oer.LocaLEs

Indice base: monto nominal de depdsitos comespondiente a mayo = 100.

ABRIL JUNIO AGOSTO

— 4@ - Prest.PAIs ——)—— PREST.LOCALES

("* valores nacionales provisorios)

cambios sustanciales. En
otros términos, las preferen-
cias de los inversores locales
se mantuvieron inalteradas a
lo largo del ano. Esto arroja

OCT. **

consecuencia de los cambios antes co-
mentados, el coeficiente que relaciona el
monto total de préstamos con el de depé-
sitos muestra un ascenso. Tal como lo
exhibe el grifico comrespondiente, esta
situacién se da principalmente por una
reduccién en el respaldo de depésitos en

el segmento de moneda extranjera (au-
menta el crédito y disminuyen las coloca-
ciones). Este cambio en parte es compen-
sado por una relacién estable en el seg-
mento de moneda local dado que en este
ultimo caso, los montos permanecen
estabilizados en niveles similares a los

como resultado una deman-
da de activos financieros relativamente
estable.

Analizando segun el tipo de operacio-
nes, se observa que mas del 60% del total
de colocaciones se destinan a plazos fijos

Los cambios en la participacién no
son significativos, no obstante, es posible

EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS Y PRESTAMOS LOCALES POR SEGMENTOS

DEPOSITOS

Indice base: monto nominal de depdsitos correspondiente a mayo = 100.
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Sector Financiero

ertir que el total de las colocaciones a

adv )
pmodisminuyfrn en términos proporcio- COEFICIENTE DE RELACION ENTRE
nales © alternativamente crece la impor- PRESTAMOS Y DEPOSITOS

de las colocaciones a la

tancia relanva
desacelera lademanda de

vistacuando s€
depdsitos tal como acontece en los meses
de junio, agosto y septiembre.

De los dos componentes de la masa
total de depdsitos, las colocaciones a la
vista mantienen cierta regulandad en lo
referido a montos, en tanto que las colo-
caciones a plazo se tornan mas inestables.

Otro dato interesante en relaciona las
preferencias de los inversores locales
consiste en realizar las operaciones a pla-
zo predominantemente en moneda ex-
tranjera y instrumentar los depdsitos a la
vista en moneda local. En otras palabras,
el publico inversor ahorra en délares en
bisqueda de rentabilidad del capital dis-
ponible y mantiene fondos depositados

—@— ToraL(sYuss) —Ill— SEGMENTOS

Mayo Julio Sept. Nov. Enero Abril Junio Agosto Octubre

S 100% (T r Ti I (== U e S [

e i iL Il 1 1 COMPARACION
g | | Pl | i (l | {1 i

§ son ] R I N - || ALTERNATIVAS
8 » ‘: | 1 | | L | | |
s 60%H ! | | | L | | H : DE |
gy S Y | O=OS'TOS
2 A0%T ' . | H o ; a

g 2% f===r(R l ¥ S | T |
E el el il
g : |
2

vista § B plazo fijo § _ vista u$s B piazo fijo uss

100%1 COMPARACION
L ALTERNATIVAS
60% DE

PRESTAMOS

0%}

20%+

Mayo Julio Sept. Nov. Enero Abril Junio Agosto Octubre ‘

COMPOSICION PORCENTUAL DE LOS PRESTAMOS

-
I8 Adelantosen s B Adelantos en USS Documentado en $ B pDocumentado en USS




Sector Financiero

TASA EFECTIVA SEGMENTO PESOS SEGMENTO DOLAR
MENSUAL PROMEDIO . |
' ‘ Octubre Enero o o Octubre
o | ‘ | T Abril | Junio | Agost | Octubr[——+——
Enge3m I Abril } Junio | Agost | Oclubr | ) e 93 | , | wéx \ e
! | ‘ | |
| i | ALA ‘ | | .
RERVISTA 058 042| 04| 037) 039 075| OJviSTA | 028] 028) 0.27] 044] 028| 042] 012
. — | | [
! PLAZO i l : i
PLAZO FIJO 157| 114| 109 11| 1.09] 1.87| 1.27|FNO 066 063 06 06| 058| 084|012
COEFICIENTE DE
VARIABILIDAD DE TASAS SEGMENTO PESOS SEGMENTO DOLAR
1 1 ]
Ener.93 | Abril | Junio Agosto E Octubre | Ener.93 Abril Junio Agosto | Octubre
CAJA DE AHORRO 0.26 0.31 0.33 0.41 | 0.41 0.21 0.29 ) 0.22 1.17 0.29
PLAZO FJO 0.36 0.36 0.40 0.37 0.38 0.17 0.19 0.22 0.22 0.29

Coeficente de vanabfidad = desvio estindar de tasas / tasa promedio

en pesos para disponer de un fondo de
maniobra para el manejo de transaccio-
nes comerciales corrientes.

Pese a que la variaci6n en las partici-
paci6n de los distintos tipos de operatoria
no es significativa, el grifico de compo-
sici6n de los depGsitos destaca un mayor
pesode las operaciones a la vista en pesos
contrabalanceado por una menor impor-
tancia de las colocaciones a la vista en
moneda extranjera. De esta forma, el des-

censo en el monto de depésitos en délares
durante octubre responde a una reduc-
cién en el monto de colocaciones en
cuenta corriente en esta misma moneda.

La politica crediticia de los bancos
locales exhibe algunas variaciones parti-
cularmente a partir de abril. De acuerdo a
la informacién disponible, se advierte un
importante aumento de la participacién
de los adelantos en cuenta corriente que
se estabiliza entre agosto y octubre. El

mayor porcentaje se alcanza en agosto.
aunque conviente tener en cuenta que en
este mismo mes se registra una importan-
te contraccién en el volumén de créditos.
De esta forma. el mayor porcentaje repre-
sentativo de este tipo de operatona no
necesariamente refleja un aumento en ¢l
monto de adelantos en cuenta cormente.
Cabe destacar también un aumento pro-
gresivo de los adelantos en moneda ex-
tranjera. desde niveles irrelevantes apnn-

INTERES SOBRE PRESTAMOS

Tasas efectivas mensuales

|
]
!

Mayo Julio Sept.

Nov.

Ener.93

Abril

Junio

Agoslto

Qctubre

B Operac.docum.en $ ] Operac.docum.en u$s



Sector Financiero

ES
NDICARORES
[TASA EFECTIVA |
TASA EFEC
VENSUAL PROMEDIO SEGMENTO PESOS SEGMENTO DOLAR
‘ | ‘ . ‘ ‘
; , | Octubre ; ‘ | Octubre
Enero | urit | Junio | Agost | Octubr —— | E"2'® | Abril | Junio | Agost | Octubr ——
93 ‘ | ; | Max. | min | 93 | ! | Max. | Min.
| [ | | | i
[ 1 ‘ ‘ ' | : ‘ |
AdelantosenCla.Cle. | 455 384 386| 369| 365 500 250| 159 162 164 168 168 197 140
— i L | | ' | ! ; !
Operac. Documentadas | 366|337 3.47\‘ 308| 302| 480| 167| 158 152 147 152 152 200 105
COEFICIENTE DE
VARIABILIDAD DE TASAS SEGMENTO PESOS SEGMENTO DOLAR
Ene.93 | Abril Junio Agosto " Octubre | Ene.93 . Abril Junio | Agosto  Octubre
T | [
Adelantos en Cta. Cte. 030 027 025 017 017 004 012 012 014 014
\ . — - T
Operaciones documentadas | 033| 035 034 025  027| 019 012 025 016 016

Coeficiente de variab¥idad = desvio estdndar de tasas / tasa promedio

cipio de afio a una participacién del orden
del 10% del monto total prestado entre los
meses de agosto y octubre.

En respuesta a la mayor presencia de
los adelantos en cuenta corriente, las ope-
raciones documentadas disminuyen en
términos porcentuales. No obstante, son
las més significativas dado que represen-
tan mas del 60% del valor de la cartera de
créditos. Con el transcurrir de los meses,
el porcentaje representativo de los crédi-
tos en moneda extranjera se reduce.

Desde agosto pasado, la composicién
de la cartera de créditos esta conformada
€n un 44% por operaciones documenta-

dos en d6lares, 21% para préstamos do-
Cumentados en pesos, 22% para adelan-
los en cuenta corriente en moneda extran-

Jeray el 13% restante para adelantos en
pesos.

Tasas de interés

Rendimientos
Sabre depasitos

Las tasas pasivas no registran cam-

bios de importancia.

Para operaciones pactadas en moneda
local. el rendimiento promedio es
levemente superior al 13 anual. La dis-
persién (vaniedad de tasas ofrecidas por
los distintos bancos) es importante, regis-
trandose casos de entidades que llegan a
ofrecer hasta el 23% anual.

En el segmento dolar, el interés anual
promedio se ubica en torno al 7% anual.
En este caso, el menid de rendimientos
ofrecido al publico esta comprendido en
unintervalodelimitado porun valor maxi-
mo del 10% anual y minimo cercano al
1.5% anual.

interéas sghre prestismaos

El costo del crédito en moneda local
sigue su curso descendente, en tanto que
no se registran vanaciones en el nivel de
intereses para préstamos en délares. De
esta forma continua la tendencia al acor-
tamiento de la brecha existente entre el
costo financiero en pesos y en délares. La
percepcién de un menor riesgo cambiario
explica la reduccién entre el costo de
financiamiento en pesos y en délares. No
obstante, ¢l costo financiero sigue siendo
elevado. En adelantos en cuenta corrien-

te, el interés anual llega al 44% y dismi-
nuye en caso de operaciones documenta-
das al 36% anual. Con una inflacién me-
dida seguin vanacidn de precios al consu-
midor en el orden del 10% anual. el costo
en términos reales (del 26 al 349 anual)
es sumamente exigente para las empresas
endeudadas. Visto desde el punto de vista
de los bancos. este costo de financiamiento
responde a tres componentes bdsicos: tasa
agual de inflacién esperada, prnima de
riesgo por devaluacién y prima de nesgo
por incabrabilidad. Los dos primeros ele-
mentos son independientes de Ia calidad
de! solicitante del crédito. La inflacidn
anual de los dltimos 12 meses resulia una
buena guia para un primer célculo de la
inflacién anual esperada. Un valor de
referencia de la prima de riesgo de
devaluacién surge de la diferencia entre
la tasa activa en moneda local y la tasa
activa en moneda extranjera. El dltimo
elemento se ajusta segun la condicién 0
posicién financiera del demandante del

crédito y puede estimarse a partir de la

diferencia entre la tasa pactada y los prés-

tamos a empresas de primera linea (sin

riesgos de insolvencia). 7
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INDICADORES
sETIVIOAD ECONDIC)

Sector Inmobiliario

[.a demanda estabilizada a niveles muy bajos desciende un peldano mas.
Continua la sobreoferta. El crédito, unica variable que puede revertir
la tendencia al corto plazo, toma formas concretas pero aun insuficientes.

El mercado inmobiliario local obser-
va en el dltimo afio y medio una conver-
gencia hacia niveles muy bajos de de-
manda. Esta situacién se acentida
levemente en el bimestre septiembre-oc-
tubre, fundamentalmente por observarse
una pequeiia retracci6n en la demanda de
funcionales y departamentos pequenos
(sumada a un incremento importante en
la oferta), rubro que en los Gltimos meses

sostenfa los niveles de actividad.

Si bien la quietud de la plaza se obser-
va en préicticamente todos los rubros,
existen algunas situaciones claramente
distinguibles:

(1) El extremo superior (casas y cha-
lets) conserva un nivel de precios y de-
manda aceptable cuando se trata de pro-
piedades de gran importancia.

(2) El extremo inferior (dep6sitos y

cocheras) parece précticamente haber des-
aparecido durante estos meses. Ambos
casos poseen una similitud, no poseen
una demanda continua, sino que solo se
observan “oportunidades”. La diferencia
principal est4 en los niveles de cotizaci6n
que alcanza cada caso.

En los Gltimos meses se insistia sobre
la necesidad de crédito como tnica posi-
bilidad para recuperar la plaza al corto

ALENTADORA

TENDENCIA DE LA DEMANDA

100

NORMAL 0

+

-60 !F"—_—F_

v

-80
DESALENTADORA -10g

NOV 92

S

—— TEND. MEDIA VENTA

FEB 93 ABR 93

O

JUN 93

TEND. MEDIA ALQUILER

AGO 93
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Sector Inmoblliario

plazo, senalindose incluso
la apanicion de créditos hi-
potecanos con [asas cerci-

nas al 16 % en dolares. De

cualquier forma la demanda CATEGORIA A N D
no indicaba demandar estos : E o s i
créditos en forma importan- _Chalets y Casas 0.0 364 _ 63 lj :
te. Para el bimestre septiem- _ Pisos-Dplos 3a 4 d o0 273 727
bre - octubre las condiciones Dptos 2 d. inc/dep 00 182 818
del crédito toman dos for- E@{d'"}'rum 0.0 818 18.2
mas concrems:. ] e = 00 18.2 218
(1) El crédito pequeiio y __Locales 00 _ _Be OlO
personal otorgado de  Cocheras 00 81 909
oferentes a demandantes (se Deposilos 0.0 00 100.0
estd generalizando la venta ' [Cﬁ“le-S p;fChdll-CdS\iS 91 455 455
en cuotas) circunstancia que  ——— 0 — - e <
se presenta como tnica al- _Lotes p/Horiz y Loc 00 182 818
ternativa de los vendedores
para poder mantener los va-
lores de venta descados. CATEGORIA A N D
(2) La aparicion de pro- = - S — — -
piedades pequenas (funcio-  Chalels y Casas . 364 636
nales y departamentos de un Pisos-Dptos 3add 00 364 636 '
dormitorio) nuevas que se Dptos 2 d. inc/dep 0.0 36.4 636
crsoen DNunCIAGBEATINY 5o T 00 545 455
largo plazo con tasas del 14 e — S
% al 16 % anual. Locales ' 455 545
En este dltimo caso la Cocheras 0.0 27.3 727
demanda atin no parece re- Depbsilbs 00 182 818

accionar, y si se observa cn
detalle, es claro que las seiia-
les de financiacién son adn
insuficientes. La diferencia principal de
este tipo de financiacién y la primera es
de escalay plazo. Mientras el crédito que
obtiene un comprador del anterior propie-
tario es de mediano plazo y porel valorde
un inmueble, en el caso de los pequenos
departamentos se intenta trasladar una
tasa bancaria a los demandantes conse-
guida para obras de importante enverga-
dura y en plazos muy largos (de ocho a
diez ainos).

Ahora bien, la realidad es que apos-
tar a tasas del 14 % al 16 % para los
proximos diez aios resulta fuera de con-
texto si se considera la continuidad de la
estabilidad en la Argentina (caso contra-
rio solo es una cobertura de riesgo). Por
otra parte, esta tasa la otorga el banco para
financiar la construccién de edificios aun
determinado costo, pero el valor del me-
tro cuadrado que se financia es de un 25
% a un 50 % superior (la diferencia es
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ganancia). Si bien es comprensible que
quienes asumen ¢l riesgo de construir
bajo su cargo y costo cobren una tasa de
gananciaimportante al largo plazoamodo
de prima de riesgo, también es real que al
largo plazo, dejando fuera de la financia-
cion una tasa normal de ganancia, lo que
se plantea es una importante sobretasa a
la financiancion,

Téngase en cuenta que el precio de
ventadel m? es diferente al de costo, y que
esta diferencia es la ganancia de la em-
presa constructora, Los bancos financian
el precio de construccion y los deman-
dantes el de venta. De esta forma, si la
diferencia entre ambos es importante, la
situacion real es que los demandantes
Pagan mensualmente una tasa muy por
encima del 16 % del valor de costo.

Si se suma a esto los pagos de anti-
cipo. Y contra entrega, mds gastos de
esentura, comisién y otros gastos, surge

S TENDENGIA
L 4

desalentador

-12.7 ““' muy desalentadorg
818 NN muy desalentagor,
182 @ N nomal a requly
-818 ‘ﬂb muy desalentadory
909 NNV muy desalentador
-1000 NN muy desalenladora
-36.4 Nz desalentadora
-81.8 NP muy desalentadora
S TENDENCIA
636 L 2 _qcsélgnladom
Bg—ﬁ B g{—d;}gale-nladom
-63.6 N desalentadora
5 decclomadun
-54_57 o O desalentadora
-12.7 N muy desalentadora
-81.8 NNk muy desalentadora

que los compradores de un departamento
de aproximadamente S00m? pagan en los
primeros seis meses un valor que osctla
entre los USS 13,000 y USS 19.000, cilra
que no muchos compradores potenciales
de departamentos pequenos poseenenun
corto plazo. A partir de ahi Las cuotas pard
los proximos diez anos oscilan entre [os
US$S 250 y USS 350.
Como conclusion puede verse gue
es altamente positiva la aparicion de e
ditos orientados hacia la demandaen g¢
neral, y que de continuar esta tendencitd
financiar puede esperarse um recupent
cion de la plaza.
También es comprensible | ‘
interés elevadas al largo plazo y tasis de
: ol nes
ganancias acordes como cobe llpl.l u "
£0, sin embargo cabe esperar ajustes l‘"-‘“
precisos en estos valores que Rei u“
reacciones mds concretas enon
demanda. U

asas de
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Sector Inmoblliario
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Estudios Especlales
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El objeto del presente estudio ha sido el de posibilitar un mayor entendimiento
de la operatoria de los dos sistemas que van a convivir a partir del afio proximo
y brindar algunas herramientas utiles para la decision del aportante.

El tema previsional ha sido protago-
nista reciente de amplios debates. Todos
coinciden en la bdsqueda de la mejor
conjugacién de los objetivos que se

Aceptando el hecho de que el Estado
es uno de los agentes principales del
sistema, debe establecerse la gran dife-

las puertas a otro panorama. El interro-
gante ahora se concentra en los actuales
aportantes: ellos tendrdn la opcitn de

permanecer en el sistema estatal de

pretende que posea el sistema adopta-
do: eficiencia, equidad y solidaridad.
Analizando detenidamente los concep-
tos, se observa que es muy dificil cum-
plir exhaustivamente con todos a la
vez, por lo que se debe establecer una
relacién equilibrada entre ellos.

El problemano es privativo de nues-
tro pafs, sino que a nivel mundial se ha
producido una revisi6n de los antiguos

Los anos de aporte
y la tasa convenida

son las variables cruciales

para la eleccion
del sistema.

i reparto o adherirse al sistema priva-
| dode capitalizacién. Las reglas han
| cambiado y para decidir hay que
| saber cuéiles son ahora las posibili-
dades del camino que se elija reco-
rrer.

’ Qué se reparte
y quién lo financia

De acuerdo a la divisién men-

€squemas que venfan operando.

La raz6n de ser del sistema de seguri-
dad social ha sido la de brindar al indivi-
duo.‘ luego de su perfodo activo de vida,
un nivel de ingresos similar que le permi-
ta gozar de un retiro digno. El hecho de
que el Estado asuma una participacién
activa en el sistema se justifica, conven-
Clonfllmenle, sefialando la visién corto-
f(:at;lsla de' los individuos, el elevado cos-
esta:]h informacién, la necesidad de

_'€Cer un retiro mfnimo y las
Posibilidades de redistribucién.

rencia que hay en la modalidad que adop-
te el mismo. La linea divisoria entre los
dos sistemas principales, reparto y capi-
talizacién, estd en el tipo de financiaci6n
y en el pago de los beneficios.

En nuestro pais el sistema de reparto,
universal y obligatorio, entré en crisis.
La relacién de tres trabajadores activos
por cada dos jubilados habla por si mis-

ma.
La implementacién del Sistema Inte-.

grado de Jubilaciones y Pensiones abre

cionada anteriormente, se presentan dos
sistemas puros principales:

a) El sistema de reparto puro con-
sistente en el pago de beneficios a los
pasivos con los fondos provenientes de
los aportes de los activos. Se trata de una
financiacién sobre la marcha, puesto que
no se efectian acumulaciones en ningdn
fondo.

A un individuo activo se le realiza una
retencién en su ingreso que no formard
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parts de su pensida sino que se empleard
para pagar a los jubilados actuales. Por
os parte. los pagos a los pesivos no
cusndan estricta relacida con los moatos
3 los sportes efectuados. mi con los ahos
de aportes realizados. Poreso. los impor-
1es que perciben los pasivos se relacionan
con la cantidad de bepeficianios del siste-
ma I» cantidad de sportsntes al mismo y
&l porcenteie gee se les retiene.

b) El sistema de capitalizacién puro
se caracteriza por ahonar beneficios “ac-
rusriskmente jostos™: cada persona recibe
=ma cormiente de pagos equivalentes a sus
sportes realizados més el imterss acumu-
lado. Resulia evideote, por tanfo. gque
cada sujeto posee una Cuenta personal ea
k2 gue se registran sus comrespoadientes
sportes ¥y silo recibirén bepeficios del
sstema ageellos qoe hayaa reahizado

Asimismo. es importamte sefialar el
mpact gee la exisencia del sistema de
capiabracie tiene sobre la formaada
de capieal  F1 aborro privado se canzhza
hacia los mercados de cepitales. vigon-
z=ndo sa feaconassiento. C0s2 gee DO
ocaxre e2 of siseemma de reparto doade los
=porees de los activos se dingen 2l pago
de miniaciones y. por cade, en su mavor
pae 2l comsemo.

Por qué el sistema
que reparte se gqueda
con la peor parte?

Las cameporias mixtas soa kas gee ob-
srvamats mis comimmnenee ea k2 mayo-
iz de Jos pafces. combimando caracteris-
Gcas de ambos regimenes Los problemas
&l sktemo de reparto v actiian factores
@eaos dl mismo {cavoecamiesto & b
poblacsie. caids en T tasas de activadad
¥ prodactividad bemz tae de matabidad
ac} y facores propeos del rigimen (0
oorposacafe meava de bemeSiciarios coa
escasos aios de zporees. b2 extencata del
beneficio 2 mavor caatidad de familores.

Caracteristicas
de la situacion argentina

En Argentina. concretamente. dado
que se trala de un sistema de reparto.
universal y obligatonio. y las prestaciones
del régimen en relacidn de dependencia
se calculan como un porcentaje (entre el
70y el 82%) del promedio de los tres ahos
més favorables de los dltimos 10 de acti-
vidad v el de los aumtdnomos como el
100% del promedic mensual de su cate-
goria. se debe asistr a su financiacién con
impuestos especificos v aportes de Teso-
reria. En la actualidad el sistema se halla
en una cnsis de financiamiento. con una
relacidn actuvos/pasivos de aproximada-
mente 1.5: lo gue implica que cada tres

aporiantes hay dos beneficiarios.

Existen factores que han contribuida
a deteniorar paulatinamente e] Sistema
ademds de los citados como causas mun-
dja}es.de CTisis. como son la presencia de
una significanva economia sumergsida
abundante en cuentapropistas. 13 mfa}a-
ci6n de los requisitos para acceder a2 los
beneficios. los regimenes especiales
diferenciales. la permanencia de unaedagd
temprana de jubilacién atento a la espe--
ranza de vida que se incrementd notable-
mente en las dlumas décadas. 1a evasién
previsional y la promesa politica de un
82% que no se corresponde con las posibi-
lidades de un sistema con una tsa de
sostenimiento (relacién activos/pasives
decreciente.

(ESTATAL O PRIVADO?
Estimacion para un sueldo de $1.000

Jubliaclén en pesos
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Como esquema afternativo al pro e
ma. surge ¢l Sistema Integrado de Jubi-
laciones y Pensiones (SLJP). que entrard
en vigencia el proximo afio.

Funcionamiento del SUP

Se trata de un sistema mixio que com-
prende un régimen estatal de reparto y un
régimen privado de capitalizacion.

El régimen estatal de reparto se
financia principalmente con los aportes
patronales (16%) y proporciona a todes
los pasivos dos prestaciones:

1) La prestacién basica universal
(PBU) que tendrd un importe minimo de
aproximadamente $ 138(°). pudiendo
incrementarse en un 1% por cada ano que
supere los 30 afios de aportes y hasta 45
como MAximo.

2) La prestacién compensatoria
(PC) gue se otorga a los individuos que
acrediten aportes en el régimen anterior a
la pueva ley, siendo su importe calculado
como 1.5% del salano promedio (de los
tltimos diez afios) por cada afio aportado.

En el caso de que los aportantes deci-
dan permanecer en el régimen estatal,
recibirdn. ademas de laPBU v la PC. una
(PAPP). que se financiacon el 11% que
le retienen de su salario. La PAPP signi-
fica un 0.85% mis por cada afo de per-
manencia en el régimen previsional pu-
blico, sobre la misma base de 1a PC.

Para los aportantes que decidan optar
por ¢l sistema de capitalizacién ¢l mon-
0 que recibirdn al momento de retirarse
&stard compuesto por 2 PBUmés laPCy
la jubilacién comespondiente al fondo
que acumuld a lo largo de su periodo
activo. En este caso. el aporte personal
destina a una coenta de capitalizacin
individual en una Administradora de
Fondos de Jubilaciones y Pensiones
(AFJP) a eleccita del afiliado. Debe
sefialarse que del 11% del aporte perso-
nal, ¢l monto peto que se destina a
Capitalizaci6n rondars entre el 8 y el
8.5%. dependiendo de la AFJP, ya que
ademds de la comisiGn debe descontarse
¢l pago de seguro de vida ¢ invalidez que
hwmmmmde

Estudios Especiales

ESTIMACIONES EN BASE A UN SUELDO DE $ 1000

ANOS SISTEMA SISTEMA
DE APQRTE ESTATAL DE REPARTD DE CAPTTALIZACION

(&) B) PBU PC PAPP TOTALI TOTALE TOTALHW
0 30 133 0 =5 33 = 517

1 2 138 i 247 0 £31 512
2 28 138 0 3 L35 8 v
3 27 138 &5 0 £13 435 504
4 26 138 50 21 413 23 o1
5 2 133 75 213 25 £52 ez
5 24 138 %0 204 £32 £1 &7
7 ) 13 105 (S £33 £81 3%
8 2 138 120 187 245 51 £
3 21 33 135 7R 452 &2 £33
‘10 20 138 150 17 58 @3 s
L1 19 132 185 82 255 s 2=
{12 18 138 180 153 an &7 &7
113 17 138 195 145 £78 e £33
12 18 128 210 = 5 o2 501
5 15 133 o = £ 132 50
18 14 138 ) 3 £37 500 597
17 13 8 25 st 5% 5

18 12 133 27 oz 519 508 515
19 11 1328 285 =Y 517 33 518
2 0 138 300 N =23 513 £
21 H 133 313 77 330 524 329
22 s 138 0 B 538 30 S
23 7 133 £ = 543 538 “
24 B 138 380 5 B 543 545
2> 5 138 2 £ =8 550 =2
2 4 138 =0 3 %2 =7 ==
7 3 138 &5 I se2 55¢ ==
28 2 138 ©s 17 Exe 572 =2
2= 1 138 £35 2 s&2 AT =

8 133 e 3 558 : °

‘Al Fhos 2 apores 2l anterror geeeg
(3 afins o por= 3 P

TOTAL | = PO « °C « PAPP
?0?&<:==an?c-maam:unammmzssxgm
W&&%-E-mwmsSb’humnm:EE%nm,



Estudios Especlales

seguros dedicada a tales contingencias.
Las estimaciones con respecto a la tasa
de rendimiento real anual que puede
otorgar el fondo oscilanentreel 3 y el 5%.

Una vez planteado el esquema que se
presenta con la vigencia de la nueva ley,
pueden evaluarse con mayor claridad las
distintas alternativas.

Régimen previsional
publico vs. réegimen
de capitalizacion

Lo principal para establecer cual sera
el régimen ideal para las condiciones
particulares de cada uno depende, no sélo
de la edad, sino de los afios de aporte que
pueda acreditar en el momento de optar.
En el cuadro pueden observarse estima-
ciones que se han realizado para diferente
cantidad de afios de aportes en uno y otro
sistema. Se enfrentan las posibilidades
de permanecer en el sistema de reparto o
transitar hacia la capitalizacién. Con
respecto a la capitalizaci6n se contempla-
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ron dos situaciones posibles: a) que el
importe neto a capitalizar sea del 8% con
un rendimiento del 3,5% real anual y b)
que el importe neto sea de 8,5% con
idéntica tasa.

Cuando el aporte personal (desconta-
da la comisién de la AFJP y el pago del
seguro de vida e invalidez) es del 8%, se
nota que conviene optar por el sistema de
capitalizaci6n si se cuenta con menos de
17 afios de aportes al régimen anterior; en
cambio, si el importe neto alcanza el
8,5% el limite llega a los 20 afnos de
aportes. Tal situacién puede visualizarse
también en los gréificos respectivos.

A fines orientativos, puede afirmarse
que la edad estimada para optar por la
capitalizacién llega hasta los 55 afos de
edad, de ahi en mis es preferible perma-
necer en el sistema estatal.

A partir del primero de junio y hasta
septiembre de 1994 habrd tiempo para
decidirse. Si se opta por el sistema estatal
de reparto cabe la posibilidad de cambiar
al de capitalizacién, no asi la inversa.

Finalmente, I? decisién depﬁndera
ademis, de los afos que efectivamem'
p.uedan computarse como aportados ;j
sistema anterior, de la tasa de rendimien-
toreal que ofrezcan las distintas Adminis-
tradoras y de las comisiones que cobren
de la determinacién cierta del valor del‘
AMPO y del crecimiento de |a €conomia
€n su conjunto.

Lo que si puede asegurarse es que en
el sistema de capitalizacion cada uno
recibira de acuerdo a lo que haya acumuy-
lado en su cuenta personal, por lo tanto,
serd muy importante regularizar los apor-
tes previsionales y evaluar detenidamen-
te las ofertas del mercado de pensiones,
relacionadas no sélo con su rentabilidad
sino también con su solvencia y
solidez. '}

' El monto ser4 equivalente a dos veces y media
(2.5) elaporte medio previsional obligatorio (AMPO).
El AMPO se obtendra dividiendo el promedio men-
sual de los aportes personales por el nimero pro-
medio mensual de aportantes.
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DE ORO Y DIVISAS DE LA BASE MONETARIA

Respaldo de
base monetaria
en divisas:

La expansién de base moneta-
ria fue acompanada de incremen-
tos en las reservas. En términos
generales, el gobierno cumplid con
la regla bdsica de la
Convertibilidad consistente en
respaldar cada peso emitido con un
délar de reservas; consolidandose
a comienzos de 1992.
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Fuente:
AMBITO FINANCIERO Y CARTA ECONOMICA

Equilibrio fiscal:

Desde comienzos de la Convertibi-

E &8

lidad, el gobierno logro financiar sus

gastos sin recurrir a la asistencia del

Banco Central a través de la financia-
cién de dinero. El resultado global fue
crecientemente positivo. El fortaleci-
miento de la situacién fiscal se logré
sobre la base de fuertes ingresos de
capital (privatizaciones) y significati-
vos aumentos del superdvit operativo
anual.

1888

Fuente: CARTA ECONOMICA

COMPOSICION Y EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES
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Composicion de exportaciones:

A largo plazo, el éxito del plan depende crucialmente

del crecimiento de las exportaciones. El nivel de exporta-
ciones se ha incrementado a partir de 1990 con relactén a
los montos exportados durante la década del "80. No
obstante. los montos son insuficientes en relacién al nivel
de importaciones. determinando un importante saldo
deficitario en la balanza comercial que actualmente es
compensado con ingreso de capitales externos. La
composicién revela un reparto equilibrado de las
exportaciones entre Productos Primarios, Manofacturas
de origen agropecuario y de origen industrial. Estos dos
dltimos presentan un aumento significativo en compa-
racién a las cifras de la década pasada.
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