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Este nlim ero se inicia con un anâlisis de la industriales.
inversiön y el ahorro loeal. U na com pren- En el com ercio m ayorista- el f'uerte im pul-
siön adecuadade estos procesos resultaesen- so ascendente de las ventas en septiem bre.
cial para descubrir 1as perspectivas de desa- internllnpe la tendencia declinante en la de-
rrollo de la regiön. Los datos obtenidos arro- m anda iniciada a partir de m arzo pasado.

jan evidencia sobre una capacidad de ahorro En sector n'tinorista. los resultados a partir
relativam ente im portante eon grandes dit-i- de septiem bre acenttian la diferencia entre la
cultades de ser canalizados en el circuito situacitsn general de los distintos rubros. E1
productivo local a través de inversiones. repunte de la denum da se explica por el
Con respeeto a la situaciön econtsm ica ge- cam bio de estacitsn )' por el nltm teninliento
neral. a partir de septienzbre se destaca una de tln ritm o de N elltas lïttellqo el) los rubros
recuperaciön en las ventas en la induseia 3, el dedicados :1 la N'elèta qle blelles de consunlo
Com ercio local. N o obstante. se destaca cla- durable, La proxllllidatl de l L1q N cxlptatk de fin
ram ente un panoram a nauy heterogéneo en- de allo perniite anticipar tln palht ,r.l!, i:l k 'pti -
tre los distintos rubros. incluyendo resulta- ntista.
d0S m uy diferenciados entre em presas de un En la plaza tinallciera. la prillclpa l llts'. t.-t-lultl
rnism o subsector. consiste en tlna baja de los deptkxllt',- e 1 1
En el sector industrial

- repuntan algunas dtslares. com binada eon tlna m ayor N'oltllllel)
aidvidadescom oA lim entos-Bebidas y Br0- de operaciones de préstam os en esta I'visnp-,
ductos Qufmicos. constrantando con Ia dffi- moneda.
Ctl' situaciön existente en Ias em presas del Fintllnaente

. este intbrm e incluye una sec-
Complejo Peeoqufnueo. para los pröxim os ciöndestinadaaaclararlas caracterfsticas de
me-ses en general se espera un m ayor ritm o lossistem aspre&'isioniesitem auNrospröxi-
de acuvidad industrial que pernzitirâ reducir m os a ser im plem entados

, y el aporte de
elsigniseativo m argen de capacidad de pro-  algunos elem entosclaves paraoptar por uno
duceiön oeiosa en Ios establecinuentos u oeo régim en

.
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En estos m om entos en que se ha instalado a nivel local la discusiön acerca de la
falta de crecim iento de la ciudad. Resultan m uy reveladoras las cifras sobre 1os

niveles de ahorro y la inversiön local en los tîltim os aiios.

En los éltimos tiempos se ha escu- aspectos principale-s: retlela en ll-hs I1I ','e les dtt depisslto ptr
chado la voz deI miniseo Cavallo sefia- ( l ) La evolucitm deI ahorro local en ctipltkt. û-s''fnparilndt, tt Ihuextra cludad con
lando los bajos niveles de ahorro que se Ios éltimos afios. (àtras cludades y Jurlsdlt:t lt3ile', lll'jp' 'rtan-
Observan a nivel nacional, tratando de (2) La inversiön en Bahfa Blanca. tes y con ltt totalldad del pafs. >'E tlbsttrva
concientizar a la poblacién acerca de ' ..- - -- -  .-.- - que en los tiltlntos dlez cuhq,s l3al)l,.t
la necmsidad de ahorrar m a para no Blanca m antiene ei nhvcl nn,ls eiu'', ado

condicionar Ia inversiön futura al kos datos d e depo- silos tver grâfico 1 ).
ingreso permanente de capitales del sin embargo. sl se cotcllan 1, ,..
exterior. y pre- stam os lotales datos correspoudientes a depd''%ll()% )

EnlaciudaddeBahfaBlancase préstamos lchcales y nacionaies, Ia si-
observa un fenömeno totalmente PlalxieaD la hipdlesiS de itsn resulta sustancialmente dlfc-

. tuac

npuesto: Ios niveles de ahorro son #. ue capitales ; rente. La relaciön préstamos- depösl-una uga
Sumamente elevados y la inversiön ' (os indica que Ia plaz.a naclonal estuvo

muy baja. Este contraste entre Ia a parlir de 19S0a l mayormente sobreprestada en los til-
Situaciön econömica Ix al y nacio- 

- 
u' timosdiezaiios. Estoes. los niveles de

a1 ---- -- ------n noesnuevo, habidndose plantea- préstamos fueron préticamente igua-
do con anterioridau en las discusiones Ka plaza financiera Ioeal les a Ios de demsitos o superiores. F.n
referentesal desempleoy la faltade reac

- y .1 nivel de ahorro tanto que en Bahfa Blanca. siempre se
tivaciön. Resulta evidente Ia necesidad registrö un volumen de demsitos muy
de profundizar acerca de la'comp' osiciöa p1 anâlisis de los datos histuricos porencimadelde préstamos (gréficos 2 y
y comx rtamiento de Ia estructura eco- seiialan a Bahfa Blanca como un impor- 3).
n6mizalocal circunsunciaquederjvaen oante centro financiero.especialmente en ssta situaciön presenta una impor-1 , 

*

e' P'ante.o deI problema a través de dos Io que a nivel de o orro respecto. Fsto se tante continuidad por lo menos en Ios

1
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ka inversi6n
en Bahia Blanca

A n'l (? tl I a d t) s d t? :1 g t ) h t t l . c I
C . R. E. E . B . B A 1 nl pl c l1) c t) tth tl rl ht 1 Ildct '
e n tre 1 o s tt m p re 'k; ïk rl ('t % I $ 't.r kl 1 c h c ( ' 11 tt' l f i 1) t l c
averi guar e I estado de I :t i n ve r'xls 'Il il IR 1 N'e I
ltxal. Los resultados (,btcn Itltlh t.'( 'Iltrkts-
tan signiticati vamclltc ctll) Ioq ktltt ,% rl 1 q'c .
les de ahorro observatltls en la ull udad .

Actualmente qtllo el 4()f9;, tlu'! I'lycr-
cado se halla invinlendo t.n la cl udtlkl. cl
6% lo hacc fuera dc la Iniqlna, y cl 54 f ; 1 14 ,
lnvierte ( vcr grftl-ico 4 ).

Por otra partes si se anal iza l a k'iàll'k-
ptàslcllyn dc la Inversithn local lkls t2l $ rkks
tlbtenidas fcqultan Intts reveladoras ilt'er.
v:a dtt su fnagnisuu y conftvmacilhn.

Dentro deI 4 l f;ln destinado a la inver-
sitsn ltx al qe registran dos compollcntex
i m port a nl e x '. l a i n %' ersi t'ïn e n ac t i vos
li Ilancicros (49:) y la inversi6n en inmuc-
bles ( ctàmpra de propiedades con tinkulli-
dades de rcnlaltst/o ) . Fsto expiica en gran
par!v la sobreofcla txistente cn la plaza
i nlnobi I Iaria y el gran volumen de dep6-
sittls. La caractcrfslit!a tlc estas illversio-
fles eh qtle llo qe integrall en forlna direcla
:1 Ios pqdccsf's productivos.

E I 32f)1- restante. lo colnponell las
1 11 versiolltls en la prtdpia enlpresa ( 30*)'r, ) y
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,os empredf rllicn- ( l ) EI tamktfità pe.
nue:at)(c), Por su pal-te. 4 quefto de I mercadt'/to ( .

.

3:/,:, de irlversitAnes ltlcal acota la po'll bl -
el DESTINO
la propi a e n)PrC Nkt 1 ldad de e nc êtrar pnè.

en DE k,Agse trad uce t Ola l - z ' ' .s yectar de 1 n v e rsltsn de
n t n r:..o..,ente en crecinpiento z . . - ,...v4:-'> -$..zz lNvERsloNEs gran ea, ergaaura.
n 1 . ,. . .x ,0 g .,0 . )sL J .q;j e p o r- 4.U . 3 U =A, : .'r ?* kf' e'/ ( (! ) j. o s p roy e t; ( (: sdado tluf C D 0 . 6.'.. ' .;. k .*

' tz se i 11C lt1)'C 11 1 kLS 'xê .i:1*.k I mponan (es en frenran
t; e rl t W .i rj vc rs i OJ1 C S 1) C C C S LA - - è ' ' e l d t) s af f o d e e n tl t) n -
ri kts para re Pt3 n C f C 1 w. t rar 1 n l a c I u d atl v e n -53

.70%
-a (lit al tj e s é; a &1 atlt3 e 11 p.>A : tkljkts c t: rn p e tltl N':ts s u -
t. x

, 
g n '

t! l proc e fkt'l P f Otl U C t 1 1 t 1 j 1 kr l q) n I e 9 t: t'n m t'1 () ar Ct
/ I a re p o s i t: i t'i n tl e 6 . 2094 1 u st i ti c ar l a rad 1 c ac Ith n
) .stoc k s . F I 11 a l m e n te e s . de p roy e c t os Ioc a l e %
evidentc que e l ril V(2 l . : . . onentados a la ve ntkt
ncto de i nve rs ikhn deh- tle s u s prtndtlcttls tke -
l inad a 11 3 m P l i ar l a ra de 1 a regltsn .
capac idad de l a e nlpres kt ( l 11 v e rs l (àn 11e rkt ) 110 pareklt razonablc i n feri r que Ia raztllrl î a l n) portanc! a relatlva de eslos pro-
sumada al 2f;l' de ntlevo'k c Illprcntli 1:llell- exclusi va por lkl que nt4 qe Inv ierte en l:1 biemkts sc tAbserva en el gréfico 7
(os no resulta delnasldatlo lmporlttllte si uitldatl es la falta (le capltal tillanclero
se lo compara con el 9% de itct kvtàs lirtan- Para ello. se consultib a los emprcqarlos Conclusiones
cieros e inmuebles, el 6% de i nvcrsiones sobre los diferentes problemas que en- # peespectivas
fuera de la ciudad y el 531'.'3 que no invier- frentan a la hora de lnven ir, obtenj cndo
te (ver grfttico 5). 1as siguientes respuestas'. Lasevidenclas encontfudas seorien-

Eslas perspectivas no resultan nada La falta dc t-inanciacitjn es realnlente tall en un mlsmo sentido: Bahfa Blanca se
alentadoras. lo que lleva a proyectar el un problema, y en menor grado también hal la i nmersa en un proceso de descapita-
problema hacia el futuro. Suponiendo la existencia de regulaciones 3' disposl- lizat'kthn que a ditkrencia del pais, no
que Ios empresarios no tuviesen restric- cione.s legales. Pero los dos aspectos mâ' s parece revertlrse dcsdt. lt1 lmplementa.
ciones de t'inanciamiento. esto es que destacados como corldicionantes de la clthn dc1 plan d'J collvertlbl lidad.
dispusieran de una ilnportante suma de inversitsn son la falta de oportunidades El u'ontraste cntre ulla Illvepalthn débil
dinero excedente, se observan algunos comerciales y el tamal'io pequefio tlel y altask Iasas de ahsncrs' seliala la ttxlstttncia

eambios (grâfico 6). mercado Iocal ( ver grâlico 7). t1e un prohlellla tlbkz I'ncret:e scr N'lsltl
En prineipio Ias inversiones con fi- Esta tiltima plkmteados aspectos fun- desde tlf 's punlt's Jv. $ I ht.t EI1 I.ntntkt; 11)1,.:.

ne.s de renta (activos e innluebles) man- damentales'. los resgons.lblcs dt'l ti nctnt'lelr't lu'nt' 1 i sl h .
tienen su posicitsn . tenla t-lnanv Ic'rî'' l c Ih '
Las inversiones en su euentran dl ûctlll ttdt .

emprera continéan Rtls EN - Pdfa PfcNt'lr '' t'1>'1 '''.5
. INVIERTE SUS AHOR . Ie,

, o,,k..,rq.- ,...!,siendo 111.s ma eleva- cesib
dlks situaciön que pa- do el costo tlcl ..rq.'' 1 !
I'CCC razonable en un 64)v, - ! îO PtICS tlobef' 11lt f tr*% A
marco fuertemcnte w,s.-'------n por'..tr un factorklc rlcu.

competitivoque plan- r,ox 
i . go askxiado a l.' 'Itse.
i tabil.dk'd detea lanecesidadtle re- l gura ren

convertir Ia estructu- .:x ( Ios proyeettas dc
ï'a y funcionamiento >  

1 inversitsn localeh
1 Visto desde el lado

de Ia empresa, xxFinalmente Ia in- opuesto. losemprcsa-
.Versiön erl nuevos em- 2%  riOS Setialan difictllta-

Prendi mie ntos ad - dCS de tinanciamien-
gtliere niveles desta- 1% 4x W  W  tO Para inveftir. 5'3 tltltr
QIZOS 10 que sugiere W  - 1OS Proyectos de in-
la existencia de pro- e% ' '' X'Cl-sitsn Iotlales Ot4ser-

- -.. . w0, tx wnl FA Ftlexwx kA No- re
blemas de financia- *C'''OS *U -' 'w- cnmo van bajas perspectl-
miento. sin embargo. 

vas de rentabilidad

3
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Sector com eeelal M ayoelu a. . . ) ' :E : '

I u'v ' , N- . .: - < . - - * . % . c .-) e ) . - ., .
<

/ ,= Ic. '% / m v - c '* .

) .,
u < - u

I .

.1 situaciön norm al con un fuerte im pulso diferencias'. observéndose las mejores condi-
ascedente de las ventas en el m es de Septiem - ciones en Papel y A lim entos-Bebidas

. En el
bre. otroextrem o, persisteunasituaciön desfavora-
L-.'1 El principal aspecto a destacar en los re- ble en M aquinarias y Productos Prim arios

.

sultados del bim estre agosto-septiem bre es la Z1 En general
, no se registra desequilibrios

tendencia a una creciente diferenciaciön en significativos en 1os niveles de existencias
.

los resultados de las em presas. .-1 Se consolida una tendencia declinante en
'D E1 repunte de las ventas en Septiem bre la participaciön de Ios costos tinancieros a
interrum pe la tendencia declinante en la de- partir de niveles muy elevados

.

m anda iniciada a partir de m arzo
, y eon un ...1 El personal de ventas tiende a serexceden-

Pico rnfnimo en el bimestre julio-agosto. te en relaciön al nlvel de operatona (.r lmer-
.21 A nivel de rubros se observan im portantes cial

.

'ituaeiôn xenera, perfodo
. los indicadtlres de situaclksn ge- lnre es Ia rauficaclt'n ae un pr,.'q..... . . ..

l alcanzaron niveles muy cercanos a comentado en ntimerths antilrlr,res ., .4'J,.nef.a .
La situaciön general ha repuntado cero

. destacando un momento estable en representa uno de Ios camblos r,akkh çtt.sl.l.
levemente a partir de septiembre y ac- términos agregados. cables del conjunto de cmpresas jkzctllcs
tuimenteexhibepaa egosacordescon - -- - -- .-----.------ -  mayoristas en Io que vade 1993. troncrc.
'm momentonormai Eneste mismomes tamente. se obsen,a un dktkrencyavsk'zn
seadvierte un fueneimpulsoa Ias vent:ks 

. 
creciente en Ios resultados de as

al por mayor que i'msta entonces se en- se intensifica sas. Esta tendencia se renela en Ios por-
contraban estacionadas a nivcles des- centaies de mercado cada vc' mayores.
alentadores Esta favorable evoluciön el nivei t-le venlas repre-senlativos de empresas en ''buena''
Eonn% alu ex- ctativasaueix tauax r t y ''mala'' posiciön o alternativamente. en
lt's empresarios del 

sector en agosto pa- i en septiernbre. el continuo descenso del porcenraje de
sado I ' mcrcado correspondiente a empreskus eo' g

Si bienentérminos agregadoslaevo- -..- - - - .- - - -  
situaciôn normal.

luciön es suavemente mscendente. Ios - Paradöjicamente. pese a que durante .
C- biosnosonsigniscativosdu deAbwl EI priocipa' aspecto a destacaren los la mayor parte deI aiio el diasntlstico
PMado. oumnte la mayor paz,e ae este resultados deI bimesu.e agosto-septiem- genesaldescrisecondicionesde normali-
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07/92 08/92 09/92 1 0/92 1 1/92 1 2/92 01/93 02/53 03/93 04/93 05/93 06/93 07/93 08/93 09/93 1 0/93 N0V
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RANGO: +100 a +60. M uy Buona +6O a +20: Buena +20 a -20: Normal -20 a -60 Regular -60 a .100 Mala

dad para el agregado fnayorlsta. una :,1-
sitsn m:'is detallada de los resultados (eq
declr. obsenzando Ia evoluclöll de lt3s
porcentajes de merca- - .
do correspondientes a
1:0 altemativas. bue- TENDENCIA DE LAS VENTAS

na. normal y mala) re- 0 0
vcla un porcentaje cada ;
Vez mayor de empre- .< .- - -.j 60.0 j
sa5 en conuiciones j I ... aq A( i
anormales (ya sea j
*9 btlena o ''mala'' 10.0 ' ' ' -' -- '- ' . - - ' ' . - -- - -
Poslcithn). Las firmas . 

' 
' 

.. 
' 

. 
'
.

deI sector empiezan a . 

' 

-  
. r

20 t) . . - .
('bservarlosresultados ' . . k
de 1os procesos de re- j ' ' . . j,C , -L J -l- - ' ' .estructuraci6n inicia- R 0.0 .
dos el aiio pasado ante .

' a .
el aumento de la pre. * 

* 
- -- - - - -'

-0() (1 -- -. - - *- --
Slthn tiompetitlva y la ' *

*
rctraccl6n de lademarl-
da. Las medidas para 1-40.Be nfrcl,tar esta sllu aciôa 07:1 BuKzz eenn 1:.02 !lzz2 1:4: :!,B cznn :&va otne asrzt osno 07,33 :aNB egdo 1683:

se cnttxabim en ajus- z . . . . . . x; . . . s . , , . . . . . . z . .titr laestructuradeper- I
stlnal elevar la rota- RANGO: *'!tl() a +az. Iutmo Alentltlor +3a a .3a. Rllmo Normal -33 a -100' Rltmo D@ellttntado' l
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Seetoe çtpme'dal Mayorlea

han encontrado res-
resas que .r , ; t se m P j . u n I
(as aJCCUZUZS PAO êb- RANKING DE SITUACIO N wENERAL EN OCTUBRE I(IUCS 

.

al r1 kIeVO CO 11 te X t ( testnlctuo sSuS
diticultades para /--. '. ... . .uellas Cfln - .y aq p.' ;'vms reg 1% , y a t oo ,,,/ ,tarse a las nueadap z

contrar una estrate- Papeleras y -.. z' 'sea por 90 en s -. ..-da o ati n v f '' z-z' ) .Zmpetitiva adecua . . so Igia co p+ 
..z. jber po- Alîrrlenlt)s 9 Bebilas . s' /-ziendola. Por no ha ..xs ' . v.z Iconoc --<azL .-.

tarla en forma eti- ------u -.-'-- 1didoimplemen '-'-
F'rcd. tlgimfcos Gas /t

ca'. y deriv. Petrdleo )larar q ue la si tu aciön iCabe IIC I
el agregado mayorista es prot ;/ uuioscosgara . iormal. puesto que ios porcenta- y Golosinas .n

'es de mercado correspondientes 'J .

resas en condiciones bue- Maquinaflas y Aparatosa emp
nas y malas Se compensan. En la

Productes Primariosmetodologfa utilizada, esto de- I
termifla una diferencia entre . . .

. .so .40 .20 0 20 40 60ambos porcentales (denominada
''Saldo de respuestM'') cercano a I
cero acorde con una situaciön
general estable. RANKING DE TENDENCIA DE VENTAS EN OCTUBRE

Tendeneia I I' 

l Papeleras 1.de la demanda t !
I . :

Se destaca claramente un sal- 1 . 1 . . A'1fT109t0S Y 8ebllas
. ( . I . lto ascendente de la demanda en I 

.l d i b D ta ' . I ' h2?1t1tJi11:1fI3S V A;)2r8It0$ Jje m e s e s e p t e m r e . e e s ; :
fomla se quiebra la tendencia i i I
Cleclinante de la demanda inicia- i j . I.'j.j,.,. jrp,j,td '' ' 'D ' ' ''Ct e
n marzo pasado. Este curso ' 'ld

esfavoruble de la demanda al- ! larc j ('),J,a),;... :. r ,C
anzo su pico mrus baj o en el j 1 : .,, I j$ rl v pe t r -. I p ..
perfodojulio-agosto. estaclonén- ' I t .
dose a niveles desalentadores. . .. 

7 
Fzroductos F'r.;'. lf : '

arecuperaciön registradaen -.-' --'
Septiembre condujo a un ritmo -80.0 -s0 0 -40 0 .ê0 () 0 0 29 0 40 t) 60 (; E;û 0 100 t)
aceptable de ventas con leves -  - -  .- - -  - -  - -  -  --- - .

'iilrlt's de desaceleraciun en agosto. 
los sectores y aun eatre l-ts cmpresas av Ias vel't-t.ç Este balance dc-t..,. . ,r..'-' . . '.

islno sector. un otro.;k tdrn'lT,os, la lt' quc h..-' deI alho t';e retqela en tJf'-' n'..?rl'' 'Anélisis por rubros UR DR ' '- I tt t7 çr r tr 2E1 (' % tl r 0 kl %'''-* N ' 1 t' 1perfomkmce de 1as t'irmas dcpende tanto dc exptaflatltones t
de su participaclt-'n a un rubro delerl,.klna- puecrv- Ioval en lo-- pnmeros '-sete n'q,--.-

A ''ivel subsectocial
, las meiores con- dq, como dc fas deslc'o,.les adoptad-us pq'r ac lt't?.'3 c-on resfzec'tà t'1 n'lsmtà peo-ztli'

diciones se 
observan en papeltras. A1i- Ios resplvnsables ael nlane.,0. ael arho aI,lenor. laor e,em plo. Ia ca.ki-t e..

'''egtos-Bebldas - oerivados del eetrt-,- 1. 
u skruacltyl' mkis preklirupktn'e corres. (rigt' ) Inafz '-k'n deI or'den deI 7t-t' ), 2t'' -J

leo-Gas laor otro lauo la situacic.jn es pqona'e a Iaq tirnlas ct'merc,allzaaoras qle respectlvafnentenormal en pr d - . I rutnrt' ac 
...k'.k'' uctos para Ikloseo, y I',ala productos priluarit's (grku,os. Iana :h ma- !-:.n tt'rrna opuesta. e'

B ioSrubros de slaquinarias y Iarokjtlotos dera). Er, este k-aqo. se Inanrler,en lkss mentos y Beta'das obsera a conqlpc.one.-
I:ri rrï ptrîE'S

' L-s'e cuadrià dista de exuiblr conukciol,es aaqaersas en Ioque va ael afiq., favorables en lo que s a del iuhq' E..f, c-tv.
'''''' 'ituaciön unifosrne para lax aisti,ktas en curso saaemitnak,est:ïestt,cik:r,:lakten subscctor. I-. sltuacl-àn ge'terki. e'k f..ts-,r.k.
activiuakles ,

.. l .o,an-l-'.m ayoristas i ,eles aesalentaaores y Ios sttacks xe sle y slr, camblos bsuscos a tc.I. . n vO eldi
agn:sticogenen ldenorma- maotienen en niveles reaucidos ante la paulitanamenle se l,a iklo tonit.icanuv' k.l i 

() (t $j'''byacen claras difereneias entre escasasperspectivasae un increnaentoen partir de agosto y actualmente exhibe uri
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ntmo tendiente a alentador. Pese a no da de Ios liltimos Ineses. No obstante. Ias predom ints un ritmo de demanda con
registrarse camblos en la dotaclön de condiciones generales tienden a ser favo- algunas oscilaciones pero siempfe con
personal de ventas y al curso ascendente rables a partir de septiembre y predom ina caracterfsticas desalentadoras.
de la demanda'. 1os empresarios creen que la expectati N'a de tlna meiora qig niticativa No obstante los resultados de octubrt
el arsonal de ventas tiende a ser excen- en el tnes de ntlv lembre. En este caso. la arrojan un saldo levemenfe posifivo re.
dente. La presién competitiva los empuja eq'oluclön de los stocks sigue muy de tlejando ventas aceptables. y esto resulu
a elevar la productividad que en este caso cerca el comportam iento de la demanda. suticiente para destacar un claro contras-
se refleja en una mayor cantidad )' monto Tal k'omo se viene sefialando en edi- te con la situaciön del subsector en 10$
de operaciones mensuales por vendedor ciones antefiores, el subsector de maqui- meses previos. Alentados por esta reacti.
Ocupado. narims ha enfrentado en forma persistente vaciön en las ventiu y un menor pegtA dt

En Derivados del Petr6leo-Gas, se en lo que vadel aho una situacidn generai Ios costos Gnancieros (que cabe resaltaf.
Observa cierta inesubilidad en Ia deman- adversa. En Ia mayor parte deI mismo, tienen unaincidencia muy elevadapafllcp-

PORGENTAJE DE STOCK IM PORTADO
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Sertor Com ercial Mayoeista

rtl b f O ) p 10 F;te en CStClttrmen SPCFZR 0DZ 0O-:mpresahos e PO RCENTAJE DE EM PRESASén a Partir Jee's't3 luC isitiva Co N M ERCADERIA IM PO RTADA *
viembre.nt3 

j e f.a sctor CIC PaPCEl Subse
f erte aurflcDto de

forma IID tl.0 de agosto. ABBIL JURIO AGOSTO OCTUBRE
a pm ir1a5 Ventmq
do un nivel intensolantenien p r i ma ri () s 50 0Q7o 66 7 % 66 7% 66 70%n Prnductes .
iones hasla la actua-Je OPCIIIC
a ue los niveleslidad. Pese Q Alime ntt) s e1 6 . 0% 46 2 e/o 69 2% 50 .00%

k son elevados. latle stoc S
tjrmanda combinada o o o ;mayor I)e r . Petrl Ie () -G a s 9. 0 i 1 8 . 2 /o 1 8 .2 1* 27 .30 f'o

I unas ditictlltades Paracon a g
rmal abastecimiento ttI'a- 0,4 y.jz 8o y y 8yo :7 ajlyoel flti Maquiflarias y aparatas 67.0 o . .
a la importaciön de papel )bas

empuja a que l as empresas pap e 1 y pf () d . Kiosc; 1 0 g 0% 1 00 .0% 1 00.0% 85. 70%
fuercen stls niveles de exis-re

tencias. En este contexto. la * cantIdau de empresas deI subsector que realpzan dmponacpones
situacjön general es descrita
como buena.
Finalmente, en Productos
ioscos,nohaycambios PO RCENTAJE DE M ERCADO IM PO RTADO R **

para K
significativos. Las condicio-
ne.s generales son normaless xanjj- JtjNja xspsyc pc'rtlBflE
la demanda presenta un ritmo
estable y se adviene un exce- p guctcs primarias 57.0% 65.8% 65.8% 65.80%f (1
so de existencias junto a una
elevada participacién de los âlimentas 57.5% 39.4% 61 zlo/o 47 50%
costos financieros. Para eli-
minar estos desajustes. Ios ner.pelfùlen-Ga: 1 .0% 1 4 5% 1 4 .6% 80.70Q/o
empresariosdisminuyenel rit-
mo de compras a abastecedo- Maquinarias y aparales 77.7% 11.7% 77 Ikb 77 70%

rtls.
Pepel # Prnd . Kiascn 1 00.0Q/o 1 00. 0% 1 00. 0% 68 90 '''.,

Stoqks
* P rticipaclôn en Ias ventas de1 subseelor correspondlenle a Ias emprcsas que lmportarla

t-os resultados exhibidos
nodestacan mayores desequi-
librios de existencias para el comercio En relaciönalmqimponaciones.eabe Jestacan una partlcppac'c'n elevqkd.' tl(1,.
Mayorista. Los niveles de existencias son senalar que en promedto repcesentan tiende a normallzarse y cabe clesrac-tr. tjdd,..

rormales y los desajuste son de carâcter entre un 10 y l5% de las existencias los 'ndtcadores alcanzaklos en q.l b'Inex,ri?
'eve- consistiendo en una (endencia a au- totales. La mayor participacltsn se ob- balo anrtlisis representan la pkzrt.c..p-,vst.f)
mentar los voiûmenes de mercaderfa aI- servaenMaquinarims (entreel 25 y 3()c,> nzis bajade Ios coslos tinancleroq sthlnru. la
m'Cenados. de1 stock total). estructuragenertll decostosdesde l'ilteh ulc
Cabe seaalar que desde mayo pasado

- 
I 9() I .

el nivel de existencias es bajo y la polftica costos finan' çieros
Predominante en este x rfodo coosistits en Personal de ventas
recomponergradualln'enteel nivel Jcstock uapm icipaciôn de Ioscostos t'inan-
''lmacenado E1 saltodeventasde septiem- cieros registra una nueva reducciön en El personal ae ventas tlende les.enzeI'-
jj 'renosop rendiualasempresas.dadooue el bimestre aeosto-seotiembre. ne esta te a ser excedente. L.a mavor actlvlqlkktl
Pe'eainsrmar unauisponibilidkd red 'uci- forma se co-nsolida 'Ia tendencia des- comercial apartirde septie -mbre no alcao.
da'de mercaderfas en los meses previos el cenden' te clel x so de los costos finan- zo a disimular Ia existencla de un plantcl
''œ k resulto normal no hubokecesiu'ad cieros a part 'u cle marzo. exce-sivode ventms que hatendido a incrc-yd
e ajus'e.s significauvos uos ulumos resultados obtenidas mentarse en los ultimos meses. u

17



seu o' Qom erelal M ayorlsla

CO STO S

60.0

B sa 0 r - ' - '. . 
, l ', gk . -  - - -

i 40.: - I J J p
i 1 - 1 1. -  - -

a0.0 I 1 I II
-i j - l20.0 1 l l11 
-1 - 11 10

.0 I5
= 0.0

07/92 08/92 09/92 1022 1 1/92 12/92 01/93 02/93 03/93 04/93 05/93 06/93 07/93 08/93 09/93 10/9a

0. Elovados +20 a -20 Normales -20 a .60: Bajos -60 a -100: Muy bajos+60 a +2RANGO:

FINA NCIERO S

PERSONA L
DE VENTAS EN
RELACION A VENTAS

Y0

f l
r1 l '---

Tc.0 y- 1.,.....

'

.,.....

'

'k'''''

' 

jr . '''''''''''''' j.l 1 .ll-)OD ' '' ' T / ---* Y' f - t - i
2 LN  'E77
u.
o
* I ! . .

I

'm O - 
'

.r : - - -- - - -'

ç -
!!l -O.Q
2
œ
D* N eZ Wm AW M 2 1W2 !1*2 12/2 mY M 3 (rA1 @W3 WY AO *733 %  (*  1W3

RANGO: + 1 00 a +33 Excedente +33 a .33 Suficlente .33 a - 1 00 lnsuficiente

PROM EDIO
DE PERSONAL
ASIG NADO A VENTAS 104

18



SecloF com erclal M ayoelFta

v E R c I /A . p. fq f'$ ,'': , ' ' -. , i k 6-, 'Lq - r-t e s l J I-TA s D E T B E
sEC
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j j . : 1 j j j j . j j . j

, 1 
'

arjos . ? / ' .? i' ' 2,7 6 ' 1 8 1 . 1 1 $ .1 1 $ . '? 9 ? ..1 : () . s! .f y .y 4 ? 6 j j
Ffd IJCIQS Pr1 r0sitjjjas 3 r) .) :3 1 3 2 9 5 ? tl 7 ? 3 ! 2 1 1 23 t.l 20 8 .) j y :$ :rj ..J.j rr
NIrI38ril09 kjeo.Gas 20 6 1 1 2 3f3 9 2 ? 3 28 6 6 ? .5 5 .8 4 ! '.j tl 1 4 9 26 !
Deriv Petrth Aja ratos () 8 '0 3 ' 1 3 6 '2 8 8 ' 1 8 6 .4I 4 -24 4 .2 7 çj . 'J 1 8 .23 : j.y (;
Mhquiriilrh3s 8 ' '

..
? 6 66 6 12 .0 6 6 tl 6 4 () 'ï 6j .:() 7 4g ./ (j j vj

Pllptllerlts/Kioscll.GnlosinBs 38 :3@1 1 5 l 1is -3f.$ 3 ' 1 3 ts '3 3 .2 j () j ;! 3
Frt)d j)
. lExpecotNag le floviefTlbre(

(jtl clos prim pnos ' 33 5 ' T$ 1 4 ' l 7 $ ' 1 l '.$ . ts 4 5 . EJ, .T LJ .66 9 . 8 7 $ . 44 7 .69 (;
Prrkxlmgnlos y Bebillas 7 1 9 12 1 2 îl 1 1 1 6 1 2 6 1 p 2 .6 3 ! 1 3 6 ! 7 $

(lzpv petltpleo.tlas '5 'fJ 6 20 7 2 2 1 2 1 f .$ .1 9 4 .32 4 . ! 8 . f .1 5

lhqltllurtas .k' Aparatos '28 8 ':3 1 6 ' 1 b 8 '%2 1 .62 1 .10 3 . ! 4 9 .4C 9 .26 3 6 Cz

papeleras 5 1 3 $3 3 64 2 . 5 9 0 () 84 :$ ($1 .$ 81 4

pr p/moscn-Goloslnas 80 4 130 4 85 8 79 1 .il6) .89 8:2 () 82 8 .9 8 .b 4

1 I
pfotluctos Prim3no: .60 ' 19 B '32 1 '32 1 .35.8 .i$0 3 .30 8 .G2 .3(j ? .20 7
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penv Petrélen-oas ' 1 6 2 .6 2 0 0 21 2 1 1 4 .1 1 9 .1 1 9 . 1 $ 2 - 1 6 2
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àlimentos y Bebidas .1 6 .1 6 8 l 1 2 2 is 9 1 tl ï ) () 1 1 IJ ; : ; .. ' ' 1
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Pr;1.
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klimenlns y Bebzas 3:$ 8 31 8 4:$ 43 :)7 6 :47 6 :$t) 3 blj 8 35 9 ?f1 8

Deriv.petréleo-qas 54 2 sl z 1 5 1 1 s 1 28 s 28 5 738 9 38 9 29 ? 38 9

Maquinarias y Apaulns 91 I 9: s9 2 sg z 66 t5 6a 8 ?1 ,q l ) !' 36 2 71 8

Pepeleras -7 a .a a sg sg 91 91 .12 1 bl 6) . 18 f3 57 9

PtX p/Klgs6tl-Bolosinas 73 ? 73 7 89 89 89 89 1 1 4 1 3 1 52 4 1 1 1

Pfpdprl/s Prfmarlôs ,6 7 ! 6 ; a () o () () 0 0 0

*1me0t0$ 9 Bebilas 0 4 0 4 .2 f; .2 6 2 6 9 5 10 1 1f) 1 16 5 1() 1

Beriv.
petréleo-tos .5 .s .:0 :? .j0 3 .:z .10 ? 3 7 3 7 .2 î) 3 l

W luinarias y &paratts :.
: a () a 74 8 z? 6 0 0 1 4 1 t)

Papeleras :9 z 66) 2 (j a (j f)
t) : / 9 - 1 7 9 - ! 7 9 .

Prthl.
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Leve recuperaciön en las ventas a partir de septiem bre
y m ayor dispersiön en los resultados.

Se dividen 1as aguas tom ando mayor claridad las diferencias
entre las em presas que se encuentran bien y 1as que no lo estin.

Situaeiun qeneral cmpresas de un mismo rubro. mersas en un lmportante prtxest, de se.
Los resultados del bimestre septiem- I .aq expectativas para los pröxpmos converslt3n, y quc Iuego de Ias venlas de

bre octubre seiialan dos aspectos princi- mese.s son optimistas. situaciön que pare- fin de afo hay que superar Iox nle<c': dc
Pales: (l) Recupemciön en 1% ventas, (2) ce razonable cuando se acercan 1as ventas enero y febrero. clrcunstancia que 'ae tor.
Aumento en la dispersiön en los resulta- de fin de afio. uno de 1% momentos esta- na cruclal particularmente para aquellksu

dos obsea ados. empresas que no estân pasaptlo au .
Superado el mes de agosto (uno ' tualmente por una buena sltuaclt,n

de lospeores mstacionalmente para el Las diferentes situaciones quc
CDmercio minorista), el mercado lo- I n desaceleeaci6n l enfrentan 11).s empresas Itxales se

1Celobserva signos de recuperacjén a : renejanen lasimultaneidadde aper-
Partir de septiembre. xo obstante. 1 ell Ias Ventas ' turaç y cierres de locales comercia-
esta situaciön no se da en todos Ios 1

, (j y, ej cambio / leS que se observa actualmente.rubr
os y empresas. por el eontrario, i 

** acent a po
l ;gR: diferencias comienzan a acen- i de estaciôn. Tendeneia de Ias Ventas
Kilrse distinguiéndose clxamente 8 /
Qluellos rubrosqueestin bien de Ios $ë .-

s Existen dos razones fundamen-
que no lo estén oe i ual forma una -  -- ' l ue explican la recuperacicsn

. s , ta es q
3 

,

penurasimilx seobseaadentrodecada cionales mâs imoortantes oara el comer- de 1.s vent.s registrada en el ulumo bI-
'Qbro distijvuiénaose en cada uno de cio minorista. si-n rmparp-o no puede ig- mestre: (l) E.l cambio de estacitsn. (2) ua
elloscomx - ientosmuydisfmil% p.  norarse que 1a.s empresas continuan in- continuidad observadaen latendenclade

2 l
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SITUACION GENERAL
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ventas de los rubros que se encuentran en
una buena situaci6n desde el inicio del
plan de convenibilidad y quc por otra
par!e poseen una gran facturacién.

Entre Ios primeros se encucntran In-
dumentaria. Pinturerfas y Clmaras y
Cubiertas, todos ellos comenzxando Ia
nueva estaci6n. El caso de los rubros que
contintian ctln buena demanda incluye a
Ios comercios de Articulos para el Ho-
gar y Vehfculos (bienes dc consumo
durables).

EI efecto neto del impacto estas dos
sltuaciones es positivo en lo que ademan-
dit agregada del comercio minorista se
relqere. sin embargo la ampliaciön dc la
upertura en 1os resultados también es vi-
biblc en Ia demanda rcgistrftndose una
I nlportante dispersiön en los resultados
de blmestre.

E 11 Ia contracara de esta situaci6n se
encuentran los comercios de Repuestos
Farmacias, I-ibrerias y Rodados. F-stos

TENDENCIA DE LAS VENTAS 4

70 0
; - - - - -  -  -  - . -  

-' ' I60 0 
;d -

Cd1 Q1 4a (, - -. - . . . 1 . ' - ' 1. 12
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NIVEL Y POLITICA DE STOCK
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NIVEL DE STOCK Elevado Normal Bajo J
POLITICA DE STOCK Aumentar No variar ofsminuir i

(Ilimos se encuentran en una situacitm (no tielle una demanda tan generalizitda Las perspectivas del comercio mino-
sumamente singular. siendo Ios meses de como los automöviles j' dentro de los de ristd en lo que a demanda se retiere son
PrimaFera-verano IOs dc mayor demarl- consumfl durable e.s mtlcho mtis t'aro 9ur Int)y trlitrkls: ( 1 ) Lt1 recuperaciön en 111
da, el rubro observd una sobreoferta muy un televisor o una heladera) determina- velltas llïdiu'a el t'in de un largo preceso de
irnportante en los tiltimos dos aiios que, ron una muy mala situaciön en su mejor desëkccleracltsrl de demanda pcrt: a nive-
Stlmadlt a las caracterfsticas del producto momento estacional. 1es relal lvamente bajos. (2 ) (.a t'lara dis-

-  - .. . h

COSTO S FINANCIEROS

61.0

8
Q 5:.0 - ---. - - - -rk ! i
d 40.0- - - ' . - - -J

30.0 - - ..

24.0 c . -

iip 'çba - -% '
t a c -

' ;

07/92 :8/6)2 awgz 1 :/:2 1 jsz j vog ojsa tlzsa tsyga gjg,j 
tss,,j oojr 

' 

ovos 
' 

jysN,y 

' 

jjgygtj 
. 

g gygtj ,

RA''Go: +,(,0 a +60, Muy elevados +so a .20. e'ovados +2o a -20. Normales .2o a .s0 sajos .sr) a .1()0 uuy bajos
!

23



Seelt)e çom eeçlal M lporle a

f - ' :jj n ami zar Ia adml ni straclén (k1i 
de v en t as . ( 3 ) MejorarPERSONAL DE VENTAS EN RELACION A VENTAS personalI 
idad de estfmuto wut. la capac

j :s () . la demantla.Jr E
n el primero de estos casoslo o I .-, --.1 se registrö durantc ttxlo el ùI

tI.1. (. 1) s t) -  - l mo afio un proceso dc paulatlna
- ' =  -. . l rg.g + # > -.----j . - .-- . jyrjo Ej mjsmo se hal laba so-t ( '-i -i I 'E r bfedimctlsionido PUCS en épo-.  . . . ...  j. . -. yjyjyjaoyyyyy (yra jjyya j:.5 ()

cas de hiX
.. 1% formas mas comtlnes de co..!().g

berturadel impucsto intlacicma.
.15.0 rio para l0S comerclantes. F.s

evidente el impacto de la eslabi.
.29.0 -' '

lidad, y erl este Contexlo. cala
öfa que IaIISCUWe COIl eKisten--a .()
cimq inmovilizadas en delsitou7&2 0*  (*  1092 11/92 1&2 01/93 02/93 03/93 04/93 05/93 06/93 07/93 0>3 09/3 1 0/93
se traduce en un impoftantc c3-

RANGO: +1 00 a +33. Excedente +33 a -33 Suficiente -33 a .IOO. Insuficiente taI congclado. A e.sto se sumaP,
el fin deI b* m de consumo (a1
menos en Ia mayor Parte de 10S

PROM EDIO DE PERSONAL ASIGNADO A VENTAS rubros) lo que indica a los em.
resarios un comportamieatoP

120.0 mamcnte cauteloso 11 la hofastlIK 
1: 14. 
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los costos totale:cieros sobfe

tinci6n entre empresas que estân bien y
!as que flo lo estân parece consolidarse
eliminc dose paulatinamente lassituacio-

nesde indefiniciön. Este rmsgoes positivo
si se lo considera en términos agregados

s
ya que mientras el mercado obselwa la
peaistencia de gran cantidad de empre-
sas en situaci6n regular que no cierran ni
mejoran se observan impoftantcs distor-
siones que alcanzan îambién a aquellms
empresas que se encuentran en una buena
situaci6n. Sin embargo, también signifi-
ca esta circunstancia un llamado de aten-

ci6n para aquellas empres% que no estân
bien actualmente. pues se torna indispen-
sable en estos casos aceatuar Ios procesos
de reconversiön interna.

observa un pequefia retracclén
en el tiltimo bimestre. principalmente Pof
tres razones: ( I ) Las (asas de inter& haD
obsenzadozzlguna baja y pese a encontrar-
se alin en valores elevados ya se obsers';
un impacto sobre el nivel relativo de lOS
costos financieros. (2) Los niveles dtT
actividad de los tîltimos meses ha.n SiJO

bajos, con el consiguiente impacto Stabrc
la cantidad de fondos que se manejan en

S'oçks

Las empresas vinculadas al comercio
IninorisG estân inmersas desde comien-
z.os de la convertibilidad en un importan-
te proceso de reconversiön que involucra
îr:ks aspectos principales: (î) Un manejo
més eficiente del Stchck. (2) Equilibrar y

las empresas. (3) Los proveedores mah'O-
ristas e industriales que abasteccn a lOS
minori stas sefial an haber am pllztlo
sustancialmente sus plazos de finimciêl-
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. y . slmtor com ard al Mjx rls:a
. r 1 ' ' ' . . .

ido sus flujos de Sitsn) debido a la falta de preclsiones ' . ., .. . , : t c: -ver disminu ' . '' ''ciön Pafa DO sobre la reforma laboral, y la posible Casi ia totalidad del mercado se
ventas. reducciön en apones patronales. Casi la encuentra opetando con mercadedas 1m-

ventas totalidad de 1os empresarios manifesta- portadas (94.68 % ).O nal d@eer
ron encontrarse espef-ando la concreciön EI nivel de paniclpacltsn de Importa.

uefia variaciön de estas moditicaclones para llevar acabo ciones sobre mercancfas (otales aumentt',Se Observa tlna Pefl
j levemente exceden- los ajuste.s necesdrios en sus planteles. de 1 7 Y'o a 2 4 E/ro .ando de Persona : 'pas

te insuticiente. Esto resultate a levemcn ial en el inicio de una Im poe aciones ; k4gidislkc:.k'i... .ni,'? .h .coherente en espec
itlnal y se relleja f7i%ï ;L :1.711 57 ';.c L''p .a p% y7 to;eva ternpgl-ada estafl , ' . . 'nu

ejjo aumento del Personal El1 el comerclo mlnonsta se tlbsela'é Se mantiene como uno de Ios rubros
en un rnuy PCAU

j r empresa. sin embargo, toda- un aumento en el porcentaje de mercado con mayor participaciön de imponaclo.med o PO
jjan registrado importantes mo- asf como en el de empresas que imponan. nes (25,7 % ) operando con este tlpo devfa no se

ificaciones en !os planteles de personal De igual forma se observö una mayor mercaderfas el 90J Ozb del mercado.d
(je ventas (uno de los recursos claves para participaciön de Ios stxks de mercaden'as Se observa una depuracién en las ca-
ljmjmar en este proceso de reconver- importadas sobre el total de existenclkts. Ildades de articulos importados deI rubro.

op
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I
f

i

50 (X)Y -' - - - '

,/- g--5 . '' j-' . t -1-' . . -. -' 1. i ' ;'20.:0 i I I 
.

ega ' 7' 1 !. l UL -- -- . .r -. . ' .1 2.
()0 j ; r . I) t fl 7. f f .e. . -.-' . = ..o -.0 *l'o r 1 . ; , - 'r ' - -

N0v. Dic. Enefo Feb. Marzo Abril Mayo Jtlnlo Ju110 A4J0qt0 z' f f)? 01.'1

15.00% ---/
40 (10% -  - '- ' - - --. . -. .,uy ,. ,
35.00% '' - - 1 - - - . - ' ' -

... 1. I lj .1. ....... ït . 1 ...... ...... . .. . 
. . - - ..

30.00% - r- -
!( 1, I 1 r ,

' * 'J ï'tt I11 .! h ) ' cyu. 1 .., / p .à', j- ''' à ' - .. l 47''. .. ( ! 1. . .. ; ...... '. .. J .1 - i E - ; .1 L /' ' .. ;:! (2p . () () t'/'ci . I :1 d 1 ' ( . f ; ' ' ' '
ls ()()v - -- ?''--' '' 1 - - . . . .! -.' - ' -- . - , ' . -'i '. ç, j h I , ' I.1 I i . , 1.1 0 (ltjeg - - :F.- -1 - q . ! .- 1 I . ; '. t, ) . j , f lk- . - . r -  ? t . t. : î 'j . t. .' 1, '5 . () 0 % ' r . . ) j I . /

..1 - t a.. uj. r -., , 

. 
. z-au, 

- 
-
f- z , L---'1. .

0 . () () % - ' --r . - . .- - - .. r . - -s -T .

Nnv. Dic. Enero Fkb. Maca Atlrll vaye Jun'o .30110 Agosto Sept Oct.

. . . 1 ' . . '

25



Sectoe cofrlea lal M lporle a

PO RCENTAJE DE M ERCADO IM PO RTADO R
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Altmentos lndument Articeles Pageltria - Farmaclas b' Matle Cqnst Vehlculos Reptleslos Clmards v Rodados qepuestos

ibreria Perftlmerlas Plrllprerlas Ctlbiorlas eleclréqpcnsy Betlilas 1eI Floga r t

PORCENTAJE DE EM PRESAS CO N M ERCADER IAS IM PO RTA DAS
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asf como también una mayorcontinuidad
en el abmstecimiento.

Arliculgs para *1 Hogar
Se obseaa una anmento del 60 g'o en

la partickpaciön de! stock de mercadedas
impoladas sobre !as tolales alcanzantio

26

en el mes de octubre el 15% . mercaderfms importadas.
En este rubro se presenta muy atracti-

Va la temm rada de ventas por lo que iic'kzapei +'zriqe'x Y iLk. 23h'<:s F' î fl
al unas firmas que se abstenfan de reali- Continua siendo el rubro cOn 0125'OC

r
*ar importaciones comienzan a operar porcentaje de1 mercado operantlo CO9

sl
también encontréndose en estos momen- imponaciones (100 tztl ) y COn l'nltjotos. el 92 6% del mercado trabajando con proporciön de mercadcrfas irnportll-k
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totales (S8'9 O ' .Sobre ocanclas lrnporladab eq del 20.5 c qlendo sera'éndose paulaunamente una ma
qor

el mt'ts bajo de todos los rubroq. partlcipacltsn del sttxk de importaclones'attm tRciosit
ta el stock de mercaderfas 1m- qobre el total de mercaderfas. En Jullo seAumen

del 1() 9 t7'o al 13,1 C'c . S I n em- enuontraba en l 1,1% y en kxtubre enm rtadas ,
taje de mercado quc iopera F..s el rubro mé.s estables en c ukmto a 14,8% .bargoel Porcen

i nes es relatlvamente baje importaciones. E1 42.5 G'c del mercado seon imx llac 0
c .h a l l a I n) po f't an ti o 

. ), e l x. I t h: k de '$' eh icu l os . . ' ' g ' .(43
,6 % ). ' ' ' '

i nlptànados alcanza al 24 4 t'-t. A partir de F-ste rubro también obsen'a un crecl-
y p s$ y y .y. . < r y. , .g... l.v y.., :. .. . . . f-i rj de afio qe euperan algu nas modi tica- miento en el stœ k de imw qaclones queEq
' i 7:1 l *3 F . x '

observa un aumento de 1.2 tl 1 Ones ante l a posibi l Idad de menores comienza a vi slumbrarse en el comlenzoAunque Se
2 5 % en e! nivel de i mpoftaci OntS . Precios . de s u periodo estac lt3n al de ventas EL% a 
.
ierldo este rubro tl 00 de l OF. IIIâS Ftt'h?k de l mportaclones es del 25.5 t''kS igtl C S
l o q ue a p rt) pk3rc l t'ln de 1 I11 Pt3 rta- , ' . '?' ' .' : . S l e ndt3 e l 85 3 t-'t' e 1 p7 rc en tal e de me rc a-b aj O S e n

i nes se retiere. De i gual tbrma, e I ptAr- En eAte rubro el 76 tlre de l merc ado do que trabaja con I mponaclones . -1c O

Afliculos para el hogar RANKING DE !
. i

Alimenlos y eebllas 1 SITUACION GENERAL :
- 1 1Varios k DE OCTUBRE I

1 ;Intument
, Calzado y Sedas jI

I l I .Mals. de C onst. . Pi nttl ref ias 1 jt

' 

k

' 

Inepuestns ' t . l- p 1
Càmaras y Cubiertas j j..')
Vehiculos p ...-a A-''-'--tl21

Farmacias y Perftlmerias - '-'ixY VXVLSLL'VA 14
' MS. 9 Reps. Electrénicos X Xy VJQVQXX-Y %x - - --. -- -kX 

. '
Rndados - =  vn=''-==.s' i

1
Pa peleria. Libreria. A q. Olicin a 1

' 1-80 -60 -40 -20 0 20 40 60 30 .

!

Inlument., Calzado y Sedas ,1 TENDENCIA DE
Mals. de Const.. Pinturerias I VENTAS DE OCTUBRE:
Vehk tllos 1 1 '1 

. 2
càmaus y cubiertas - I I ' '

I l lvarios 1 I I
I 1 'A

r1S. 9 Reps. Electrénicos , i !
! ; IAlimentos y Bebidas I

qepuestos : 1 :
Farmacias y perfumerias !

I J

'

' 
;Papeleria, Libreria. Arts. of icina Ir

' 

Iqndatos j J
0 M50 -40 -20 0 20 40 60 80 !00 '-8 y
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Q El nivel de depösitos se reduce y aum enta ycuentas corrientes) se realizan predominam-
el volum en nom inal de préstam os. tem ente en m oneda local.
D El volum én de operacicmes en pesos se '.t2 Se registra un aum ento en la participaciön
mantiene esmble', los cambios seialados sur- de los adelantos en cuenm corriente sobre el
gen de una reducciön en colocaciones y un voltirnen total de créditos de l()s bancos.
aum ento en el m onto de préstam os en el -,.J Sin embargo. el mayor porcentaje corres-
segmento de moneda extranjera. ponde a créditos documentados predominan-
Q Alo largo de1 aiio no se regisean variacio- temente en dölares. aunque conunporcentaje
nes significativas en la eom posiciön de los creciente de operaciones en pesos.
depösitos segtin el tipo de operatoria (a la .21 Los rendimientos sobre depssitos se man-
visu o a plazo). tienen estables (en prom edio. 7% anual 3,
Q El grueso de 1% operaciones pasivms con- l3% en délares y pesos respectivamente).
Sisten en depösitos a plazo. 'D El interés sobre préstamos en pesos sigue
Q Lamayorpm e de 1% colocaciones aplazo su curso decreciente # acorta la diferencia
Se instrum enta en dölares. En tanto que las entre el costo de tinanciam lento en m oneda

Operacionespasivas alavistatcajas de ahorro local y extranjera.

Silu---. xenmeal un signincativocrecimientoen lacartera por el Iado de Ios préstamo. la rdn-
d revela una ektAltillfaN ine-il-lbitâ 2

de préstamos de 1os bancos Itxales. EI encla
Sl istema financiero local se ha ex- comm ttamientosehaladoen laom ratoria Parur de abnl. L.a recupefak-löêl CD C1

sWndido regularmente durante el primer de deN sitos) préstamos acona la brecha monro nolninal de Présîamos OO JC':P J
Semestre a trave  de la calxaciön de .-. .-- --. .- -- -- - . un mayor A'olumën de crédittA en d,5-

unR marsa creciente de dem sitos y - Iares.mantiene un nivel estatge en Ios me- L.a relracciön en Ia Jemanda de

ses siguientes- 
Este crecimiento de la Xtlm entan 1OS Cl-édi-tos depsitos se da principalmenle en el

Capacidacl prmstable no se tradujo en ...x s.xlxe.u.va.- Sefmento de rnoneda extranjera. Rn
iDal mezidaen un incrementode 10s Y 'Q'* ' WMWO'W'' moneda ltxal. l0S monttng nonunales
'+S aproximadamen'es'milarcsalo-
P tamos lœ ales. las colocaciones SOnE 1 istcadosenel pasado mes de agoF-

n términos generales. el m 'rfodo j . re#'emiernbre-cxxbre reseota un 1xa- ; en m oneda extranlera. 'o. xo obsuante. 6e man'lene el pre-
p anes en döla.ner. a esuble por el lado de los dominio de Ias operac'-

dexkutos se akviena una liger-a ..a- --- 'esmrsobre 1.,.$ realkzaazks en pesos.ri'Qidn descendente que se eonmaw ne existente ent,e los monlos totales paru uaesauciônrecienteael s,stemathn-

Con la consnua expan- siun observa,a a am'x,s ux s de 'zansacciones a njvel 1..,- ancierosesintetimaenel comw rxamiento

nivel nacional eorotraparte
. 

se regisu.a cal. delaxlxiönp/stv os-dey sitos.comt-
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EVOLUCION DE PRESTAM OS Y DEPOSITOS LOCALES Y NACIONALES
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w . =-1 . +1 50 0 '- - -'-- - -'W ='*

j cabe destacutr qucA  
. .. .  41 a) 0 e (j todo e l pe rfotlo l 

a c ka m po.
s ! kr i th n d e l m o n t o d e d e rhj q T .
t os s eg ti n I a part I c i pac 1 on de j

x1.() - ( i pta d e o pe ra (o ri a ( b Lts l c a.

. 4 . . . . @ . . @ C 1 215 d C l :.3 S i n N ' e rs o re S 1 tx a 1 e s. - . . 1 .

j se m an ( u v I e ron i n al I e rud utq dl Ioa,ce sase mon'o nomlrva, ,e uepssilos correspoodleote a mayo - ,co (-. valores naoona,es prowsonos) lo largo del aao. s-sto kuvoiaI
. 

oom o res u 1 (ado una dern an.
ckànst'c u e nt':l a de lo s c arrl bl t'Js anle s t2 to- e l se g rrl e n Io de nl t7 netl a e 'k t ran I e ra ( au - tl :1 d e ac t 1 N o s ti n Lul tz 1 e rt3 s re I a! l N .1 me !1 l e
mentados. el coeficlente que relaciona el menta el crédlto )' dlsml nu3 en 1as ctoltwa- estable.
monto Iotal de préstamos cyon el de dept')- ciones ) . Este cambio en parte es ct>rnpen- Anali ztm do Kegtin el tlpo de operaclo.
sllos muestra un ascenso. Tal como lo sado por una relacion estable en el seg- nes. se obserx'a que mvi' s deI tt0t-'c dcl (tntal
exhibe el co correspondlente. esta mento de moneda local dado que en este de colocaciones se destlnan a plktzos lilos
situacitm se da principalmenle por una tiltimo caso. los montos permanecen Los camblos en Ia partlclpakrlon' no
reducci6n en el respaldo de depo' sitos en estabilizados en nIs eles slmilares a los son signl flcatlvos. no obstante. es poqlble

EVOLUCIO N UE LO S DEPOSITOS Y PRESTAM O S LO CALES PO R SEG M ENTO S
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COEFICIEXTE ns
VARIABILIBAB BETM M  SEGMERTO PESOS SEGMENTO DOLAB

I ' j 'Enef.93 âbril Janio ! AjOSIO oclubre ErIer.93 ' âblil I Junin Ajnslll : otlutlre
l j l ! I ' '
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nte che N'ar=b'é'.'r..z.!: = rles'.'t) estâ'xzzr dn t'asas ! tor.a tsrovct!l :1

en pesos para disponer de un fondo de
maniobl'a pa.ra el manelo de transacclt's-
nes comerciale.s corrientes.
Pese a que la variacl6:t en 11s parucl-

pacién de los djstintoF tipos de operatona
no es signitkativa. el grâftco de compo-
sici6n de Ios dem sitos destaca un mayor
pesodelas ow raciones a1a vistaen pesos
contrabalanceado por una menor impor-
tancia de 1% colocaciones a la vista en
monedaextranjera- De esta forma- el des-

k'e n S (J e 11 e t m O nto d e de Pts S 1 t O S e n d th 1 are s
ttu ran te kokz t u b CC re S Pt3 n d e 2 tl n a re d tl C -
c 1 é n e n e l m O n t kà d e t2 t'l l t'hz a c l o n e s e n
cue n! a ct3rrle nte en esta mi 5 ma moneda.

l-a polftic a creditlcl a dc 1os bancos
Icwuales exhibe algunas v' ariatziortes pm l-
cularmente a panir de abnl . De acuerdo a
la informacitsn dlsponible se advlel'te un
Importante aumenlo de la partlclpacllsn
de los adelantos en cuenta com ente que
se tssabitxza entre agosto y octubre El

m a ), t7r PtA rt7e n t a.l e s e kt 1 tz :t n / a e n a t; t'i > ( 1 t
a u n q u e kz () n N l e n t e t e n e r e n k2 u e n t < t q tl e e n
e > ( e m l S lm O m e-h % e r e g 1 % ! r'a l.l n a 1 m P t3r1 d 1) '
t C t; tà n t ra c t: 1 $5 n e !) e I %. t3 l u m é' n d c t2 ré d I ! O x
D e e hl ta form a e l m a y or p4.4 ree n ( a 1 e rttJ7 re '
se nlall vo de cste tl po de tlperatttrl a n k '
neccsan am c n (e re tlel a un au me n l o e n e I

rrl o n t o d e a d e l an t o s e n c u e r) î a t: o rr l 0 ri t C
Cabe destac:tr lamblén un aumentil pa3'
gres) N'o de los adelantt>s en rnonetl:t e'q '
traniera. deqde niveles lrrelevantes a Prln'
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. Min .

t(l: en Cta . Cte . 22 '' a 84 3 86 3 6g 3 65 5
.00 2 51) 1 59 r 62 ) (,.j 1 68 ! (,8 : y; 1 zj ()#1:I:fI 4 .

operaç. nettlmentadas a 66 : :) 
.37 3 47 3 08 3 ()2 <$ 80 q 67 1 52 5 52 q 47 q 52 1 52 2 otl : (;5

! I

COEFICIENTE DE
VARIABILIBAB BE TASAS SEQMENTO PESOS SEGMENTO BOLAR

I IEne.93 I Abril Junin I Agoetn octubre Ene.û3 Abril Junin âjcsttl oclubre
I

Adelanlps en Cta . Cte . 0.30 i 0.27 0 25 ' 0 1 7 0 1 7 0 04 0 1 2 0 1 2 0 1 4 ') ! 4I

(l 0 
. 3 5 ' 0 . 34 () ? 5 0 è 7 1) q 9 () 1 2 0 2 5 0 1 6 !) 1 6operacinnes dectlmentadas 0 23
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CoeKoelte öe w'artabn-da:j = des'. 'o estândar ee t:u at / taS a çe= es Q

cipio de aiio a una participaci6n de1 orden Para opel-aclortes pactadas en mspneda te . el lnterds an ua1 llega al .J.4 6-6 .. d I qrril -
de1 10% deI monto tolal prestadoentre loq Jocal. el rendim l enlo promedllo es nul'e en caqo de operacldanes douurnenta-
meses de agosto y c'ctubre. Ies emente supenor ai I 3,7 an ual. La di q- das al 3662 anual. C' 'n una Inflaclc'hn me-
En respuesta a la mayor presencia de perslén 4 s anedad de tasas ofrecldas por dlda segtin s anacltjn de preclo< al cc,nsu-

Iosadelantos en cuenta corriente, 1a.s ope- los distintoq bancos? es lmponante. regls- midor en el orden del l Of-c anual. el cc,qto
raciones documentadas disminuyen en Eriindose casos de entidades que llegan a en térm lnos reales tdel 26 al 34% anual /
términos porcenluales. No obstante. son ofrecer hasta el 23Q anual. ey sumamente ex igente para las empresas
laç mâs significativas dado que represen- En el segmento dolar. el lnterés anual endeudadas. N'lstt'' desde el punto de s lsla
tan ml deI 60% del valor de la cartera de promedio se ubica en torno al 79 anual. de I,'Js bancoh. ebte c, 'slt ' de linanclaznlenEo
Crfditos. Con el transcurrir de los meses. En este caso. el mentj de rendimientos respnnde a lreq uomponente, baolcos Lasa
el K rcenlaje representativo de Ios crédi- ofrecido al ptiblico esta comprendido en ao u al ,1e : nl-lacl k-'irj e sperada poma de
to: en moneda extranjera le reduce. un intervalodelimitado por un & alor mktxl- nex g. ' ;pxqrr de'. aluactt''n '. prtma dqt ncsgo
Desde agosto pasado la composiciön mo del 10q. anual y mfnlmo cercano al ;. 'r Lncabrablllud ad. L'-Jx 'dox r'n rnrzrt... cllz.

de Iacm erade cr- itos estaconformada l 
.
5% anual. rnestk's qon tndependlenteq 'j't ia uafidad

en un 44.% Ix,r operaciones dx umenta- dci -t.,lrcltante del tvkdlpqo L.a 'ntla.; ;..'.r.
de'k en d6lare.s 2 l % pal.a préstamos do- ; cï ( oi.s c t ru o (. ;y ;è# ..,: o : -- ;;4 . , .' anual de 1os ultimos l 2 rrleyek rexulsz ..Ivv
zumentados en pesos. 220 para adelan- EI costo clel cr- ito en moneda local t'uena guia paza un pnmer uélculc, (@e ' .
tesencuentaconiente en monedaextran- sigue su curso descendente. en tanto que Innaclön anual esperada. t'n s a1, 'r dc
iera y el 13t717 restante para adelantos en no se registran vaziaciones en el nisel de referencla de la pnma de rleKg''' ,1.-
m sos. intereses para préstamos en dölares Do. des aluaclf,n surge de Ia dlferencla entrq

esta focma continua Ia tendencia al acor- ia Iasa actls'a en moneda Itxcal )' la (zk>.!
tamiento de Ia brecha existente entre el acllsa en moneda exmanlera. E1 ult,m, .

RYYZ* d* iDâ*edl fi ieroen pesos y endölares. I-a elemento se ajusta segun'la condiclön ocosto nanc
rcepciönde un menorriesgocambiario poslcjc,n financiera deI demandante del

R'a uNi m txrxfk .. o .. 
P'Z 

artir de Iaexplica Ia reducciön entre el costo de crédllo ) puede estimarse a p
E'/bre uarrus k ço . . ja tasa pacuaday Iosprés-' - linanciamientoen pekos y en dölares. xo dlterenclaentreL

as EASM Poiv'as ''0 registran cam
- 

obstante. cl costo financlerca sigue slendo tamos a empresas de pnmera linea (stn
bios de imx rtancia. ae lnsqolq.encla,. -'3elevado

. sn adelantos en cuenta com en- nehgos
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La demanda estabi lizada a ni veles muy bajos desciende un peldaho mâs.
Continkia Ia sobreoferta. EI crédito, tinica variable que puede revertir

la tendencia al coAo plazo. tom a form as concretas pero atin insuflcientes.

El mercado inmobiliario local obser- sostenfa los niveles de actividad. ccxheras) pareceprécticamentehaG rdes-
va en el tiltimo aiio y medio una convcr- Si bien la quietud de la plaz.a se obscr- aparecido durante estos meses. Ambos
gencia hacia niveles muy bajos de de- va en prâcticamente todos los nabros, casos m seen una simflitud. no poseen
manda. Esta situaci6n se atentéa existen algunas situaciones clazamente una demanda continua. sino que solo se
levemente en el bimestre sepliembre-oc- distinguibles: obserwan ''oponunldades''. 1.-a diferencia
tubre, fundamentalmente por observarsc ( l ) El extremo superior (casas y cha- prlnclpal est.ft eo ltys nlveles de cotiz.acltsn
una pequefia retraccifm en la demanda de letsl conserva un nivcl de precios y de- qtlc alcanza cada caJuo
funcionales y deplkrtarrlcntos Ixquelios manda aceptable cuando Se trata de prt:/- !ûn l(? . tilllrnf 15 fntrstrx %t: tnsl%tl'a %obrt
(sumada a un incremento jmportante en piedades de gran imm rtancia. Ia ncccsltlad dc vrétlllt, cfyrot) tînlca posl-
la oferta) rubro que en Ios tiltimos meses (2) E1 extremo i nferior (derBssltos y bl 1 Iflaf l r'arit fct llpcrar la plazo al corto
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El objeto del presente estudio ha sido el de posibilitar un mayor entendimiento
de la operatoria de los dos sistem as que van a convivir a partir del aiio pröxim o

y brindar algunas herram ientas litiles para la decisiön del aportante.

El tema previsional ha sido protago- Aceptando el hecho de que el Estado IM puenas a olro panorama. El interrœ
nistareciente de amplios debates. Todos es uno de Ios agentes principales deI gante ahora se concentra en Ios actuale.s
Kinciden en la busqueda de la mejor sistema, debe esmblecerse la gran dife- aportantes: ellos tendrfm la tàptritsn de
conjugaciön de los objetivos que se r'ermanecer en el slstema eslafr'l de
Pretende que posea el sistema adopta- . repano o adhenrse al sistemapriva-
do: eficiencia, equidad y solidaridad. -  ' do de capitalizaclön. Las reglas b%nLos anos de aporte 

; dxjdir jjay que

plir exhaustivamente con todos a la r dades del camino que se e

vez, por Io que se debe establecer una 1 son Ias variables cruciales j rrer.
relaciôn equilibraua entre ellos. ;Elpmblemanoaphvativodenues- para Ia elecci:n !, qué se repa/e

d ién Io finanliatro pafs, sino que a nivel mundial se ha y quroducido una revisiön de los antiguos l d*1 Sistem a. Jp
esquemas que venfan operando. :- . --- ---- - -- De acuerdo a Ia divlsiqin men.
Larazén deserdel sistemade seguri- renciaque hay en Ia modalidad que adop- clonada anteriormente- se presentan cloq

dad social ha sido Iade brindar al indivi- te cl mismo. La Ifnea divisoria entre Ios slstemas puros pnncipales:
duo, Iuego ue su perfodo actjvo de vida

. dos sistemas principales-repartoy capi-
un niveldeingresos similarque le permi- talizaciön, estéen el tipode financiacitm a) El sistema de reparto puro con-
ta Vt' 

-
mar de un retiro digno. 

El hecho de y en el pago de Ios beneficios. sistente en el pago de beneticlos a Ios

91 ! el Estado asuma una parlicipaciön En nuestro pafs el sislema de reparto, pasivos con Ios tbndos provenientes ae
-,

aCt'Va en el sistema sejustifica conven- universal v oblinatorio. entrö en crisis. los aponesde los activos. se trata de una
C'Onelmente sefialando Ia visién corto- ua relaciö-n de t-res trabajadores activos tinanciaciön sobre la rnarcha. pues'o que
P'azistadelos individuos

-elelevadocos- por cada dos jubilados habla por si mis- no se efectuan acumulaciones en ningtin
to de la informacién

- Ia necesidad de ma. fonde.
establecer un retiro mfnimo v Ias t

.a imolementaciön del sistema Inten A un individuoactivose lerealiza una
R 'ibilidad.s de redistribuci:n

. 

- grado de rlubilaciones y Pensiones abre rerencitsn en su ingreso que no formaru
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seguros dedic-ada a lale.s contingencias.
Las estimaciones con respecto a la tasa
de rendimiento real anual que puede
otorgarel fondo oscilan entre el 3.y el 5%..

Una vez planteado el esquema que se
presenta con la vigencia de la nueva Iey,
pueden evaluarse con mayor claridad 11).s
distintas alterflalivas.

ron dos situaciones posibles: a) que el
impone neto a capitalizar sea deI 8% con
un rendi miento del 3.56 ) real anual 3., b)
que el i mporte neto hea de 8 5% con
idéntica tasa.

Cuantlo e! apone personal (desconta-
da la comisiön de l a AFJP y el pago del
seguro de vida e Ins'alidez) es del 8% se
nola que conviene optar por el sistema de
capitalizaciön si se cuenta con menos de
l 7 ahos de apones al régimen anterior,' en
cambio, si el importe neto alcanza el
5,5% el lfmite llega a los 20 az-ios öe
apones. Tal situacién puede visualizarse
también en los gréticos respectivos.

A fine.s orientativos, puede afirmarse
que Ia edad estim ada para optar por Ia
capitalizacidn llega hasta Ios 55 afios de
edad. de ahf en més es preferible perma-
neeer en el sistema estatal.
A panir deI primero de junio y hasta

septiembre de I 994 habrâ tiempo para
decidirse. Si se opta fyor el sistema estatal
de reparto cabe la posibilidad de cambiar
al de capitalizaciön, no msf Ia inversa.

Fjnalmcntc, la decisit)n de
penderéademtis, tse los aiit?s que efectivam ente'

pueöan computarse Como apo
rtados alsistema antcnor, de la tasa de rendimien-t

o real q ue O fre/can las d i sti ntas Adminj s-
tradoras y de 1a.: Comisiones que cobren
de Ia determ inaciön cieda del valor del
AM PO y de1 crecimiento de Ia eco

nom fa
en su conjunlo.

Lo que si puede asegurarsr es que 
trt

el sislema de capitalizaciön cada u
no

recibirft de acuerdo a Io que haya acum
u-

lado en 'ku d Llertta personal
, N r lo tanto

seré m uy importante regularizar losapor-
tes previsionales j' evaluar detenidamen-
te !as ofenms de! mercado de pensioncx

.

relacionadas no st')lo con su rentabilidad
s i n o t a m b i tj n c o n s u s ol v en c i a
solidez. .-3

1 EI monto serI equivalentea dosvecesy medh?

(z,slelapodemedioprevisionalobligatoriolD po)
El âMPO se cbterlöfà öiviöienöo el pfnmedl: meq.
sual de I0s aporles pefsonales por el nimsfo j)r0'
medio menstlal de aportantes.

Régim en previsional
publieo vs. régim en
de capitalizaei6n

Lo principal pal'a establecer cuél seré
el régimen ideal para 1:u condiciones
particulare.s de cada uno depende, no s6lo
de la edad, sino de los aitos de aporte que
pueda acreditar en el momento de optar.
En el cuadro pueden observarse estima-
ciones que se han realizado paradiferente
cantidad de aiios de aporte.s en uno y otro
sistema. Se enfrentan 1% posibilidades
de permanecer en el sistema de reparto o
transitar hacia la capitalizacitm. Con
respecto a lacapitalizaciön se contempla-
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RESPALDO DE ORO Y DIVISAS DE LA BASE MONETARIA
1 6 ! t

Respaldo de
j s * .base m @I1O1aC Z ! l .' ' . -- C = ::. . . . . . , :en divisas: r .):? # - -e . <  .. .- . . .. 

'

t.a expansién de base monela- . . . w . . e /-*.4. Kj.r ;'*'. v F . 'w..
,e .j 1. . rria fue acompaiiada de incremen- - - .. - g i : . ' ' .-

7 , . :E k I p E . ' !tos en 1a
-% resen' 35 . Cn térrni no F g - 5 ' j . i : :zi . I i : : : . ' . 1 k i . : tI lfh con j' : -- --. - - - . - -. ' F!-.' 1 j i i . ù q : ' . . .. . . ; ' . c : 'enerales. el gobierno cump . y ? j y : .. . . g , ; j , . ., - .: 

-. c - . ; . . j . , . , ! i . . . . ,la bâsica de la 1 1 ' ' ' I r ; . ! 5 E ' . . 
' ' ' ' 

, , , ' ' t sIa reg - ! , . . : . : , 1 . . : ;

Convertibilidad consîstente en eo - ;g ! ! ! ! . . . ) r ; ; j ; . : , . , r . . . r . 
j ; '; - n .- : j I j j . j g j , ; ; . y j . , , ; , : . . , g , g . . (j #respaldar cad a peso em 1! ldo cc'n u n J , .1 -. r ' . t . , . . ; 1 : .' ! T j j . i 2 k , g : . . r . : ! . , . . . , , y . j , . i . . . , .4 ' i ) ). 'j q , ; h t ; ! '; i j I . @ j F j : ) ; . y ; j j , j . , j ! j g , , j ? . . jdölar de reseaas; consolldâsdose x ,i : .-T F . j ,. lt . ,, I Tt 12 . I l 1) i, t ,ë, ! ;; .y , I k! j ji . .

,
. .

' 
.
1
: i .1 1 .T' ) c' t 1 12 .,1 'k. 1 ! .!' l i, 1 ? I .t 1 ..) i . ) .,i :, .! ! yi ji j j j ), ri !j j j .: r jy t yr t .,. j j ,. ( ,, .; , j. t, - ! r i ., j k ,, . - cai

'

.a comienzos de l 992. a !
i 1 ' C f 1 ! ' ! ! i l I i I 1 ; I h ! 1 ! 1 1 I l 1 1 ! I 1 , . j , , ! ! ! j j ( ( : ; 2 ' i . . 1' 1 1 1 j h

. ë l '. ê, !. F ' i. ., . .' '. , . 
: ' !. i , I , ' 1 i ., , 1 E I .E ; - j .: , .. , . . .. !. . ; . . i - , ., j ., f .. :, . , c(h ' ' ' - -

i; ! I I ) 1. C 1 ) ë l ï R ! I ! ) 1 ï 12 l ë l % R ! I ! i $ 1 i t! j !
Fu*nt*J , --CLZ; UV Reler-  Bale mmetvla -* - Bue mmet- ervu
AMBITO FIQARC4ERO Y CARTA ECOHOMICA

EQUILIBRIO FISCALE
quilibrio fiscal:
Desde com ienzos de Ia Convertlbi- M*

lldad. el gobierno Iogro financiar sus œ
astos sin recurrir a Ia asistencia del ron - ' ' '- -- ----- ' ' '---' - -- -g .-=
Banco Central a tl-avés de la financia- uo . -.- -- -- -.-- - - ==. .. -. - '--'

.1112::,1 r-:':::::::27$, .'..ïï:ïiïï:i'3ciön de dinero
. EI resultado global fue . ) . -- .. .. ---.--- -xm T 

-
crecientemente m sitivo. EI fonaleci- ï 1 L --=  .> ' ; -. ,-- ..miento de Ia situaciön fiscal se logrö ZZO ' ;
sobre la base de fuertes ingresos de $= 1! i
capital (privatizaciones) y significati- : I ---/

RemW- t-o e  ' RG GY
VOS aumentos de1 superâ. vit operalivo
anual. . . . . ' ' .x , .

Fuenl&: CARTA EcoqovscA

COMPOSICION Y EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES C@m o gi@il'in d@ *XF*X aQiOI1e*;
A Iargo Plazo. el tixito deI plan dem nde cruthlalmergtu1: . '

! ' ! '' ' ' ' '' ' 1 ' !' .? i! ' tl I êf del crecimiento de 1,.s exportaciones. E1 nivel de e.ixnrt-'-1 
' l ' ! ' 1 ' 1! . 1! i) !l' 11 $1 de I s?kxl con relacl,n as ); I ' j '. l-. ip, ' jr!l.' 't 7 : . : j)- j' ;ji ciones se ha incrementado a partir' 
' 1 1) 1. l I 1 ' los monlos expocadqas duranle Ia década deI ':0. N''E j ; I l ;l ' ' ' '' ' 1 : ' bstante. Ios monros son irasuliclenles en relacidn al r''sei' I 1 l i f, 1 ' 0 jeteropinando un lmlxartanîe saldo:i de impm aciones, (...'t 

.d --' t 1' 'Z l ' : 1 ! '1 ' 10 !1 1! ' 11 11 ; deticitarit' en la balanza comerclal que aclualmente es. ; , 1 ! ' j l ) k . ë j ! ua
a I j , 1 .$ J $ ' i).' ,(- tl- J.- gt. ,t. â . lr compensado con lnttreska de capitales externos.E , j ! j: . ! 6( . ii tj jé jp ; I1' j jclcsn revela un reparto equilibrado ae las;

. p ! ; 1 -,1 ' 5 1I. . ' , !) tt
. 14 It ' ;1 comxs' exportaciones entre p'rcv tlctos primanes. slanofacturaq

'e  IeI 1+  1%: 1%4 T>  1.  ,x7 !v  !xa ?.  !w: ,x: tw ..o de origen agropecuazio y de origen industrial. F-slos dtos
. . . . . . . . . . . . j yj u yj a u m e n ! o s i gn i ti C a ti N ' 0 e fl C O m PA -tilti mOS' Posen a

FueGw: OR'rA Ecououxw racitsn a 1:G ci fras de la década pam da.
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