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La situacién actual de las empresas loca-
Jes se caracteriza por un contexto establecon
ventas a niveles regulares evolucionando en
direccién levemente-desalentadora. -

Las perspectivas no anticipan mayores
cambios en el resto del afio. Las respuestas
para enfrentar la tendencia declinante en las
ventas deben partir de la propias empresas, a
través del replanteo de sus estrategia compe-
titivas.

A medida que transcurra el afio, la posibi-
lidad de un cambio en las condiciones eco-
némicas generales de las firmas parece estar
maés ligada a acontecimientos relacionados
con la evolucién de la economia en el orden
nacional.

Laevolucién de la situacién general plan-
tea dos grandes interrogantes para el resto
del afio relacionados con el frente externo en
el campo econémico y las préximas eleccio-

De pritiera

nes en el campo politico.
En el orden local, los resultados de los
primeros dos meses de 1994 no destacan

cambios significativos en la situaeion-gene-

ral de las empresas locales. Las variaciones
observadas en la demanda y nivel de activi-
dad son transitorias y responden a factores
de tipo estacional.

En la industria, predomina la intencién de
aumentar los niveles de produccién a partir
de marzo, pero en menor intensidad a la
registrada en el mismo mes de 1993.

En el sector comercial, resurge la presion
de los costos financieros, interrumpiendo
una trayectoria descendente registrada en
los dltimos meses de 1993.

En la plaza financiera, los dep6sitos y
préstamos siguen mantienendo una tenden-
cia alcista pero con una menor tasa de creci-

miento.
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El panorama de la industria y el comercio
“Jocal no presenta cambios significativos enla
situacién general de las empresas, mas alla de
las normales variaciones coyunturales expli-
cadas por efectos estacionales.

La situacion general se ha estabilizado pero
con un marco de fondo caracterizado por una
tendencia declinante en las ventas y una aguda
competencia entre las firmas locales que in-
duce a reestructurar la organizacion interna y
bajar los costos.

En los préximos meses, cabria esperar un
paulatino y normal enfriamiento en el ritmo
de ventas. A medida que transcurra el aiio, la

Panorama local

Nota Editorial

posibilidad de un cambio en las condiciones
economicas generales de las firmas parece
estar mas ligada a acontecimientos relaciona-
dos con la evolucién de la economia en el
orden nacional.

La evolucion de la situacién general plantea
dos grandes interrogantes para el resto del
afio; por un lado, el posible impacto de un
menor ingreso de capitales por el aumento en
la tasa de interés internacional y por el lado
politico, el efecto de las pasadas elecciones
sobre el poder politico y posibles nuevas
prioridades politicas que puedan afectar el
programa de reformas.

Los resultados de los primeros dos
meses de 1994 no destacan cambios sig-
nificativos en la situacién general de las
empresas locales. Las variaciones de cor-
to pla‘lzo en la actividad industrial y co-
mercial responden principalmente a fac-
tores_ ligados con el comportamiento
CStacional de la demanda en distintos
rubros,

" Ecé)énportamiemocfclicooestacional
iBdion 105irnzl_nda se repite normalmente
A anos, y por !o tanto la nueva

10n resulta previsible. En este caso,
€S posible constatar este dato al comparar

la situacién actual con las expectativas
anticipadas en el pasado mes de diciem-
bre.

Extendiendo el andlisis en el tiempo,
los indicadores de la industria y el comer-
ciorevelan una tendencia declinante enel
ritmo de ventas en torno a niveles regula-
res.

La situacién general se ha estabiliza-
do pero con un marco de fondo caracteni-
zado por una aguda competencia entre las
firmas locales que induce a reestructurar
la organizacion interna y bajar los costos.
Detréds de este cuadro general, subyace
una gran heterogeneidad de situaciones a
nivel de los distintos rubros y especial-

mente, entre empresas de un mismo rubro

En este contexto, gran parte de las
firmas enfrentan grandes dificultades para
mantener el ritmo de ventas. Los proble-
mas frecuentemente destacados en con-
sultas a empresarios locales se relacionan
con los costos financieros, el manejo de
stock y los ajustes en cantidad y calidad
del personal empleado.

Una de las principales preocupacio-
nes consiste en la necesidad de
descomprimir la elevada presi6én de los
costos financieros, evitando comprome-
ter recursos financieros ociosos
inmovilizados en mercaderias y/oinsumos
a través de niveles de sotcks més reduci-
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dos y con mayor velocidad de rotacién.
Los recursos de capital liberados se
destinarian a extender plazos de financia-
cién o para compensar el negativo impac-
to sobre la liquidez generado por la
incobrabilidad de ventas financiadas.
Cabe mencionar que laexplicacion de
este preocupante panorama para la activi-
dad econémica estd asociada al impacto
negativo sobre el nivel de ingreso y por la
tanto sobre la demanda agregada local,
generado por el ajuste en el Sector Puibli-
co, la crisis de rentabilidad del sector
agricola-ganadero y las adversas condi-
ciones enfrentadas por sectores in-
dustriales abiertos a la competencia
internacional y que caracterizan el
perfil industrial local (por ejemplo,
petroquimicas, frigorificos, textiles).

La desaceleraci6n de la demanda |
afecté negativamente a gran parte del |
sector comercial, especialmente en :
el rubro minorista (exceptuando el
caso de vehiculos y electrodomésti-

rra el afo, la posibilidad de un cambio en
las condiciones econémicas generales de
las firmas parece estar mds ligada a acon-
tecimientos relacionados con la evolu-
cion de la economia en el orden nacional.
Los primeros meses de 1994 se carac-
terizaron por la ausencia de anuncios
importantes sobre decisiones de politica
econdmica, a excepcién de algunas me-
didas para promocionar las exportacio-
nes y el anuncio de la generalizacién de
las rebajas de aportes patronales en todo
el pais.
En este iltimo caso, la medida posibi-

D S n

s 51 S CADORE
.cncaminadf'l a emparejar las reg|y
competencia impactar4 favorablemend{
en las posibilidad de empresas lncalf
que por mnchns veces por faliy d‘
representatividad institucional ng pu:.
den hacer valer sus reclamos.

La evolucién de la situacion genery
plantea dos grandes interrogantes parag|
resto del ano relacionados con el frente
externo en el campo econémico y las
préximas elecciones en el campo polit;.
co.

Por el lado externo, se reinstala ¢
debate de los efectos desencadenados por

una suba en la tasa de interés interna-

Los cambios observados
son transitorios
y explicados por
efectos estacionales.

cional sobre los flujos de capital ex-
terno, y como puede llegar aimpactar
sobre el costo financiero domésticoy
el nivel de actividad interna.
Ademds resurgen interrogantes
sobre las posibilidades del Sector
Piblico para mantener el superavit
fiscal. Los esfuerzos para controlar
la evasién (especialmente en el sec-
tor de trabajadores auténomos) pre-

|

cos), dado que el mismo canaliza la
mayor parte de sus ventas en el mer-
cado local. Considerando que la ocupa-
ci6n en actividades comerciales absorbe
una proporcién significativa de pobla-
cién activa, es posible afirmar que los
bajos niveles de rentabilidad en el sector
han imposibilitado mejorar la remunera-
cién de una parte importante del personal
asalariado. Teniendo en cuenta el nivel
estable de salarios en la administracién
piblica por restricciones presupuestarias;
13_5 bajas remuneraciones en una propor-
ci6n importante de la poblaci6n econ6-
micamente activa (representado por el
personal ocupado en sectores comercia-
les y Sector Piiblico) determinan una con-
tracci6n en la capacidad de gasto que se
traslada a la demanda para actividades

(‘:om:erclales orientadas hacia el mercado
ocal.

Dut!a_s en el panorama
pol!tlco-econémico
a nivel nacional

En los préximos meses, cabria espe-

rar un paulatino y normal enfriamiento en
elritmo de ventas. A medida que transcu-

2

lita la reducci6n de la presion fiscal sobre
el costo laboral (en porcentajes diferentes
para distintas zonas del pafs), indepen-
dientemente de la adhesién e
implementaci6n por parte de las provin-
cias de los cambios en el sistema imposi-
tivo comprometidos en el Pacto Fiscal
(para un desarrollo més extenso, ver IAE
12).
La presencia de distorsiones de pre-
cios y costos generadas por subsidios y
diferencias en los marcos regulatorios e
impositivos perjudica el nivel de
competitividad de muchas actividades
locales. En estos casos, las oportunidades
de negocios enfrentan grandes dificulta-
des o directamente no llegan a concretar-
se por razones que no estdn claramente
fundamentadas desde el punto de vista de
la eficiencia econémica. Algunos ejem-
plos de medidas con un impacto desfavo-
rable sobre actividades locales consisten
en los reembolsos a puertos patagénicos
o el mayor porcentaje de reduccién de
aportes en relacién a Bahia Blanca en
ciudades como Viedma, Neugquén o
Mendoza.
Laprofundizacién de ladesregulacién

curan compensar el impacto desfa-
vorable sobre la recaudacién de la entra-
da en vigencia del nuevo régimen
previsional y la reduccién de aportes pa-
tronales. Cabe agregar ademds que l0s
recursos de capital provenientes de
privatizaciones no tendrdn una inciden-
cia tan significativa como en los dos
dltimos anos.

Por el lado politico, el nutrido calen-
dario electoral plantea dudas con respec-
to a dos temas principales. Por un lado. el
resultado de las elecciones de abril SQbTC
el poder (fortalecimiento 0 debilitamien-
to)-de un gobiermo con una importante
tarea pendiente para afianzar el programa
de transformaciones economicas. El se-
gundo elemento, se vincula con las ?qo-
ridades establecidas por el poder politic®
en un afio electoral. En este sentido, resul-
ta preocupante la inactividad del Congre
so, cuando es necesario impulsar ley&I
fundamentales y el condicionamient© If:e
apoyo politicoa través de presiqnes S0
un nivel elevado de gasto puiblico.

Estos puntos son suficientes para dz:
terminar importantes cambios cn.el cs':“r
nario cuyas consecuencias obviamen
repercuten en todo el pais.
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Sector industrial
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O Los indicadores de situacion revelan una
mejora en la condiciones generales de la
industria local explicada en gran medida por
factores estacionales que inciden positiva-
mente en el desenvolvimiento de sectores
importantes.

J Los indicadores de ventas de la industria
mantienen una trayectoria alcistacomoresul-
tado de un repunte generalizado del ritmo de

demanda en casi todos los subsectores, pero
desde niveles muy desiguales para cadarubro.
.1 Se observa un repunte de los costos finan-
cieros, que interrumpe la tendencia declinan-
te de los mismos durante el afio pasado.

.} Predomina la intencién de aumentar los
niveles de produccidn a partir de marzo, pero
en menor intensidad a la registrada en el
mismo mes de 1993.

Situacion general

_ Los dltimos resultados obtenidos ex-
hiben una clara recuperaci6n en los indi-
cadores referentes de la situacién general
en la industria local. La evolucién favo-
Fable de las condiciones generales de la
industria no sorprende a los empresa-
nas del sector, dado que estos anticipa-
ba:_l estos cambios al revelar sus expec-
tativas en el mes de diciembre.

Esta variacién de la situacién gene-
ral es de corto plazo dado que se expli-
f:? enla mffyor mec. de los casos, por

reunstancias previsibles propias de la
estacién y no responde a cambios per-
Manentes en sentido favorable.

Cabrl‘a. hacer una excepcién desta-

f:trilvdo un impacto posil-ivo en las expec-
as de los empresarios a partir de los
Z’::;gict;:sddel gobierno en materia de re-
€ aportes patronales e impues-

tos provinciales, especialmente el que
grava los ingresos brutos.
Concretamente, el repunte observado
en bebidas y empresas del rubro quimico
dedicadas a la elaboracién de articulos de
limpieza y destinados al mantenimiento

dio para la industria al mes de febrero
pueden ser caracterizadas como norma-
les tendiente a buena.

Es importante aclarar que los indica-
dores derivados de las encuestas periodi-
cas apuntan a la descripcién de cambios

coyunturales; es decir, apunta a dar ex-

Los indicadores
destacan una evolucion
favorable durante
Enero y Febrero.

de piscinas, sumada a la ausencia de cam-
bios significativos en el resto de los sub-
sectores arroja un balance positivo en lo
referido a situacién general.

Las condiciones generales en prome-

plicaciones de las variaciones observa-
das en el corto plazo.

El marco de fondo de este andlisis
coyuntural de laindustria local se carac-
teriza por una momento delicado parael
sector. En comparacién a los resultados

-~ del resto del pais, las empresas indus-

triales locales atraviesan un momento
particularmente critico con sectores muy
representativos como el petroquimico y
de frigorificos en situaciones muy delica-
das.
La evolucién de los indicadores de
ventas y situacién general se ajustan a un
comportamiento ciclico de la industria

2
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local cuyos cambios se explican por la
incidencia de factores estacionales. Un
andlisis desestacionalizado revelarfa una
situacion estable, caracterizado por un
grado creciente de dificultad para mante-
ner el nivel de ventas, con acentuamiento
de la rivalidad de las firmas

se generalizé a la mayor parte de los  indicadores de ventas a partir de enero.
sectores industriales, a excepeidn de Qui- El repunte mis notable se detecta en
micos y Construccion que mantienen un ~ Alimentos y Bebidas con una natural
ritmo intenso de demanda desde finesdel  incidencia de esté (ltimo rubro por cues-
ano pasado. El resto de los subsectores  tiones estacionales. Cabe senalar que st
marcan una tendencia positiva en sus  bien se intensifican las ventas en cas

y con mirgenes de rentabili-
dad presionados por el lado
de los costos, por la elevada
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Tendencia o

de las ventas :

30.0
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tria evolucionarén favora-
blemente desde los desalen-
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mediados de 1993, En el gl-

100 -

-100
umo bimestre se mantiene la 200
tendencia, llevando los indi- '
cadores de demanda a nive- Bancd

les que se corresponden con

un ritmo tendiente a alenta-
dor,
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Sector industrial

D

todos los sub-
sectores, esta
mejora se con-
creta a partir de
unnivel de ven- —
tas muy des-
igual segin el
sector que se€
analice. |

Por caso, el
subsector Hie-

RANKING DE SITUACION GENERAL DE FEBRERO

rroy Acero evi-
dencia una evo-
lucién positiva
en sus ventas
pero en un con-
textode deman-

da deprimida.
En sintesis,

los indicadores f f
de ventas de la -60 -40

mayores va-
riantes en los
niveles actuales
dado la politica

Alimentos y Bebidas pred.ominanlc
consiste en no

Prod. Quimicos, Pléstico vanar.
y Caucho La falta de
desajustes en
Construgcion | Srocks en un

contexto de re-
punte de las
ventas, refleja
que estos cam-
bios en la de-
manda fueron,

Hierro y acero

Petroquimicas

Frlgcl’iﬂCOS en gencml‘ co-
) rrectamente an-
Otras industrias ticipados por

los empresa-
rios.

industria man-
tienen una trayectoria alcista como resul-
tado de un repunte generalizado del ritmo
de demanda en casi todos los subsectores,
pero desde niveles muy desiguales para
cada rubro.

Persiste un contexto muy diferencia-
dode demanda para las distintas activida-
des industriales locales.

Analisis por rubros

Nfitidamente

desfavorables corresponden a Petroqui-
micas y Frigorificos.

Stocks

Los elevados porcentajes de mercado
correspondiente a la opcién “niveles nor-
males” refleja la ausencia de mayores
desequilibrios en los stocks.

Ademis los empresarios en general
manifiestan la intencién de no introducir

Costos financieros

La participaci6n de los costos finan-
cieros tiende a ser elevada.

Al analizar la tendencia de estd varia-
ble se observa una tendencianegativa que
refleja una menor presién de los costos
financieros a medidaque transcurria 1993.
A partir de Enero se interrumpe estd tra-
yectoria y retoma una tendencia leve-
mente ascendente. Cabe agregar que s¢

observan cam-

se destacan tres
grupos. La me-
Jorsituacién co-

rresponde a los
subsectores de
alimentos y be-
bidas y PYMES
delrubmqujmi_
co. Un segundo
grupo en condi-
ciones genera-
les normales
esta conforma-
do por las em-

presas construc-
loras y Hierro-
Acero. Final-
mente, los indi-

cadores relati-

Vﬂmente méS '60

bios en igual di-
reccién también
en el comercio
y coinciden con

Productos Quimicos, un leve aumen-

Plastico y Caucho

to en las tasas
activas de inte-
rés en los ban-
cos locales.

La partici-
paci6én de los
costos financie-
ros es particu-
larmente eleva-
da en aquellos
sectores como
frigorificos y
construcciéon,
que recurren in-
tensivamente a

Alimentos y Bebidas
Construccion
Petroquimicas
Frigorificos

Hierro y Acero

Otras Industrias

S
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POLITICA DE STOCK Aumentar No varidr Disminuir
recursos de terceros (a través del crédito

06/93

07/93 08/93 10/93

09/93

POLITICA DE STOCK

11/93

12/93 01/94 02/94

de proveedores y bancos) para financiar
sus actividades.

Niveles de produccion

De acuerdo a los resultados obteni-
dos, a corto plazo la produccién se man-

tendrd levemente por encima de los nive-
les actuales que en término medio repre-
sentan un 60% de aprovechamiento de la
capacidad potencial instalada. El aumen-
to de la producci6n industrial resulta nor-
mal entre los meses de febrero y marzo.
Sin embargo, el predominio de empresas
con planes de aumentar el volimen de

produccién resulta claramente menor al
registrado a principios del afio pasado.

Panorama de
la industria nacional

El ritmo de produccién industrial ex-
hibe una desaceleracién en la tasa de

COSTOS FINANCIEROS

cLeVADOS
w
o

o
)

NORMALES
=
o
o

03793 0493

L—l_._

1L

06/93

1

-60 a -100: Muy bajos

08/93 09/93 10/93 11/93 12/93 01/94 02/94
RANGO: +100 a +60: Muy elevados +60 a +20: Elevados +20 a -20: Normales -20 a -60: Bajos
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crecimiento.

La produccién se mantiene en general PORCENTAJES DE UTILIZACION
en niveles elevados. No obstante, cabe DE CAPACIDAD INSTALADA

tener en cuenta una fuerte diferenciacion
en la perfomance de distintos sectores y 900

ain entre empresas de un mismo sector. 734

A i : 784
Por otra parte, también subyacen fuertes @0 wrs
82.1

desequilibrios a nivel espacial con una 700 782 631 o

situacién grave para las industrias regio- ( e j _Sﬁj 689  guq 005
nales. Finalmente, al analizar la situaci6n 00T ﬁ
global de la industria es importante tener 500 4
presente el efecto sobre los indicadores
generales de ciertos sectores beneficia-
dos con regimenes especiales como el 300
existente para las terminales automotri-
ces.

En términos generales para la indus- 100 |
tria, el nivel de produccién se mantiene

400

0.0 t t t t t

en niveles elevados. Sin embargo, en los : X
0393 04 0593 0693 0783 0883 0998 1093 1183 12®

altimos meses se comienza a advertir

incrementos cada vez menores en el rit-

mo de producci6n. Segiin los indicadores
de FIEL y sup()njendo que en marzo se UTIL'ZAC'ON DE CAPAC'DAD ’NSTALADA
llegue a idéntico nivel del afio anterior, FEBRERO 1993

los resultados del primer trimestre del 94
destacarian un aumento del 3% en com-
paracién al mismo periodo del "93. El
aumento es inferior a los aumentos en
tomo al 6% registrados en el Il y IV HIERRO Y ACERD
trimestre del ‘94, tomando como punto
de referencia los mismo periodos del afio PETROQUIMICA
anterior.

Para analizar la situacién de los secto- FRIGORIFICOS
res conviene tener en cuenta dos elemen-
tos: la variacién en el volumén de produc-
cién, el volumén actual de produccién ALIMENTOS Y BEBIDAS
evaluada a partir de la brecha entre los
Ziveles actuales y los mdximos registra- CONSTRUCCION

0s.

La mayoria de los sectores en recupe-
racién lo hacen a partir de niveles bajos,
dado que la produccién dista significati-
l"::':iel;iil:]g;zlsn::{jzimo nivel alcanzado en DISMINUIR 9.1% r_ullﬂ‘ml 36.8% VOLUMEN

- anos.

Este es el caso de Tractores, Hierro y \ PLANEADO DE
Acero, Petroquimicos que como caracte- \ PRODUCCION
ristica comiin exhiben tasas de incremen-
to elevadas (261%, 19% y 14% respecti-
vamente, entre el primer bimestre de 1994
¥ 1993), pero con una diferencia signifi-
cativa entre el nivel de produccién actual
¥ los volimenes méximos alcanzados en
;233: 1990. La brecha en la produccién RO VARIAR 54%

ctores es del 81%, del 40% en

QuIMICOS

OTRAS INDIUSTRIAS




Sector Industrial
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Hierro-Acero y del 30% en los productos
petroquimicos.

Algunos sectores importantes comon
Alimentos-Bebidas y Petréleo procesadn
no registran aumentos en el nivel de pro-
duccién del primer bimestre del '94 en
relacién al pnmer bimestre del afo ante-
rior. No obstante, los niveles actuales
pueden ser caracterizados como elevados
dado que son apenas un 20% inferior a los
volimenes record alcanzados por estos
sectores (en mayo del ‘91 para alimentos
y agosto del "92 para petréleo).

Una situacién similar se da en articu-
los para el hogar: el subsector Heladeras-
Aire acondicionado-I.avarropas y el sub-
sector Cocinas-Calefones-Termotanques;
aunque en este caso es mas marcada la
caida en el nivel de actividad en relaci6n
al correspondiente en el primer bimestre
de '93 (especialmente en el segundo ru-
bro).

Combinando nivel de produccién y
tasa de crecimiento en el nivel de activi-
dad, la mejor situacién se observa en
Autom6viles y Cemento. En menor me-
dida, también se destaca la buena perfo-
mance de Neumiéticos e Insumos Plasti-
cos-Caucho, en gran medida arrastradas
por la industria automotriz.

En el otro extremo, la peor situacion
corresponde a la industria textil, seguidas
de Bienes de Capital y la industria Pape-
lera.

La produccién de insumos textiles s¢
encuentra un 50% debajo del maximo
alcanzado en 1991 y exhibe una contrac-
ci6n del 11% en relacién a los niveles de
comienzos del afio pasado. En Bienes de
Capital, la produccién adopta una tenden-
cia declinante, siendo el nivel un 80%
inferior al de 1990. 4



PORCENTAJE DE EMPRESAS CON MERCADERIA IMPORTADA *

FEBRERO ABRIL JUNIO AGOSTO OCTUBRE | DICIEMBRE | FEBRERD
ALIMENTOS 10.00% 0.00% 0.00% 7247 72 A 2850 11.10%
CONSTHIERRD | 28004 | 429rs | 20% | 210k | 214 | %00F | 210%
QUMICOS 17.00% 20 00% 000 D07 0.00°% GOFs G0
_P;HDQUIMEU <4 s/d </d 2000 2 0F~ asls iap 857
FRIGORIFICO <d +d 5/d BOrL 16.70P% 000 000%
* rantidad de empresas del subsecior que (£37Zan mportaciones
PORCENTAJE DE MERCADO IMPORTADOR **

MAYO AGOSTO OCTUBRE DICIEMBRE FEBRERO
ALIMENTOS 23.70% 25.20% 25.20% 35.70% 16.40%
COMST.HIERRD 7.10% 25.70% 23.20% 39.20% 25.70%
QuiMmicos 0.00% 70.80% 0.00% 0.00% 0.00%
PETROQUIMICO s/d 21.80% 21.80% 21.80% 46.20%
FRIGORIFICO s/d 58.20% 55.10% 0.00% 0.00%

* -
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SECTOR INDUSTRIAL - RESULTADOS DE FEBRERO

O A TR

CODRO o,

R TN RO

me;,m BebidasyTabaco | 134 35£L 212| 387 I 258 30| a76| 81| 197 J I 3‘ 374 : 38| 368
ouimos Plsicoy Gavho | 266] _ 4| 2aa| 25| 25| eao| es9| ;S| x5 ] 35! 6 4
WemoyAso | 81| 476 476] 77) 24| 62| 162] 2] 42 At 41 38 38] 256
ks ‘f 72| .29_4| 7 -ggj‘_ fzzj 246 246| 147 14.7 714_7| 99 74 74| 26
Fn.;oﬁﬁ(; - | 735, is'gi:,, 49) -541; B41| 458 458 91| 393 433;' 433 266 66| 389
Aropi ind Industia 7{7 04 167 | 94| -164 |ﬂ1 15 55| 68 76 59| 42| 139 15.0__£3i
(*) Expectativas de marzo
D AD
Alimentos Bebidzs y Tabaco a9 47| 12 93| 64| ts6| 307| 41| 72 36 8| 613 613
Quimicos, Plésticoy Caucho 73 1] a9 a4 24| 01| 91 19 9| 69| 769 769 7
Constsdn 78] 28| 167| -236| 76| 186 145| 331 331 43| 17s| 15| e
Hiemoy Acero 22 2| a12| 4| 363] 78] 578 496 647 251 585| 385 385
 Petroquinicas | o] ez of ats| 28] o o 0 0| i 5| 204|147
Frigorficos o| 05| 515 72| 72| 27| 27| 62| 125] 38| 3s 7| a3
Agregado Industria | e 66| 34| -140] 09| 63| 73] &1 33| 99| 90| 405 85|
) U
Alimentos Bebidas y Tabaco %2| 308 67 11] 11| 85| 284| 33| 301]| 122] 115 68 14
Quimicos, Plistico y Caucho 58 of 4| 79| e99| 08| 09| 9| o of o | 1]
Construccién o| 86| 86| 25| 225| 03| 03] e8| w48 o o o o
Hisro y Acero 517| 14| 314| <469 469| 75| 75| 57| 557 314 M4| o0 0
(Petroquimicas 744| 97| 97| 18| ws| 0| 25| 94| 18| 391 ol 35| 76
| Frigorificos | &7 2ma| 2es| 87| 77| 49| 9] 29| ass| e7s| e75| 72| 72
Agregado Industria 40|  as]  s9| 245| 196| 249 217 204| 05 16| 15 19 70
PO A D 0
Aimentos Bebidas y Tabaco o| 67| 67 0 ol 92| 92| 46| -146 62 62| -258 23
Quimicos, Piisticoy Caucho | 58| 0 66| 39| -39 &1 ag| 09| s09 51 10 0 10
Construcrién 03l o of o 0 0 of o 0| 56| 556 0| 444
Hiemoy Acern 121] 0 0| 22| 242| 242 83| 08| eas 0 0 20 0 |
Petroquimicas 172 94| 97|  as|  122| e8| e8| 41| 12| 97| o 218 26
Frigorificos o| 283 283 34| 274| s69| se2 ol 95| 23] 23 0 of
Agregado Industria 26| 28| 219] 70| 87 20| 46| 214 274 54| 30| <0 25| |
0 0 K RO
Alimentos Bebidzs y Tabaco 547| 408| 409| 128 128| 657| 657 585| 585 446| 446| 571| 565
Quimices, Pléstico y Caucho 93| 45| sa5| 799| 799|398 26| 47| ms| 04| 21 a6| 48|
Construccién 621 62| 67| 573| 73| 484| 423 53| 53| 452| 4s52| 652 E?;
Hiemo y Acero 337 365 365 189 189 298 218 142 142 16.8 16.8 385 385 .
Pevouimics | %3 s8] 28| 19| ws| 3| 43| 219| 279] 129] 129 a23| 23|
Frigarificos ) 75| 7ns| 675 675 so1| s01| e31| 34| 04| 704| 784 784
Agregado Industria 689 407| 492 83| 483| as9| 21| 22| 04| 207 298| 91| 389
e
Alimentos Bebidas y Tabaco 865 %4 81| es1| 67| 61| 604| s45| 553| s529| s49| 463|457
Quimicos, Pésticoy Caucho i 10| 99| w7| 92| es7| 97 8 %| 76| 5| 66| 23]
:?:::‘;G:::O :iz 55; af_cl;3 :2.: :: 497\ 487| 49| 48| 485| s37| 504 ~5_2‘E I
ey ol sl e 658 643 723| 723 sa9| 23| 38| 725
e 57 - 5?.5 57.5 897) B881| 904| 907| 762| 874 B89| 873|
| : 5| 42| 472 09| 609 54 sa| 740 740|
Agregado Industria 785 821 783 69.3 689 649 645 63.1 66.3 682 66.8 623 62.1
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Resultados Febrero SITUACION GENERAL TENDENCIA DE VENTAS  PERSPECT. CORTO PLAZO  PLANES DE PRODUCCION
BUENA l HORM ‘. MALA h SALDO | ALENT ; NORM | DESAL \ SALDO | BUENA | HORM SALDO | AUME | NAivaria | Dismin Saldo
M* : 33_3‘:&12 0| 388 51_3.‘ 3}3.7} ol 613 35.3‘ 53.2{ 0| 38| 708| 84| 208| 50
Ml@@ | s8] so| 7} 3] 86 ow 14‘ 72 45.51 50\ 45| 41| 201| 799| 0 201
construcion (258| 573| 169| 89| 39| 04| 25| 176] %5 71.2\ 23| 242| 529 202| 179 %
Hierro y Acero 205| 552| 243| 38| 102| 41.1| 487) 385 256| 744 o| 26| 102| se8| o] 102
otas ndustias | o| so| so| sof o578 422|-422| 0| 578 22| 422] §78] 22| 0 57.8
pevoquimicas | o| 926! 74| 74| 147| 853 0| 147| 48| 878| 74| 26| 244| 462| 294| 5
Frigorificos 46| sa2| 312 266| 93| 907| o| 93| 389| 611| 0| 89| 23| 977 0| 23
Agregado Industria 2s8| s85| 128| 160| 51.2| 362| 127| 385| 335| 613 52| 28.3]| 368| 540| 9.1) 277
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|ND!GADORES:

o ACTIVIOAD ECONDMIES e
pE !

Sector Comercial Mayorista

Q1 Se registra un leve empeoramiento de la
situacién general en los meses de enero y
febrero.

Q Las ventas tienden a ser desalentadoras
destacindose especialmente esté caracteristi-
caen el mes de enero.

O Nuevamente reaparecen resultados

heterogéneos a nivel de distintos rubros, tran-
sitoriamente disimuladas por larecuperacion
generalizada de las ventas en diciembre.

3 Resurge la presion de los costos financie-
ros, interrumpiendo una trayectoria descen-
dente registrada en los iltimos meses de
1993,

Situacion general

i Tras la normal recuperacién de fin de
ano, el sector retoma la normalidad.

Las expectativas no anticipan mayo-
res cambios en el corto plazo, adelantan-
do una situacién estable con caracteristi-
cas similares al momento actual.

racterizada por una tendencia declinante
en el ritmo de demanda y una presién
permanente de costos que no ceden y que
en los ultimos meses exhiben un leve
repunte.

Gradualmente, los comercios enfren-
tan un grado creciente de rivalidad ali-

contraccion.

Estos signos de desaceleracién en el
ritmo de ventas se observa tanto en mer-
cados locales como en otros localizados
en el resto del pafs. A nivel local, una
descripcidn de la situacién de los princi-
pales rubros de demanda mayoristas apor-
ta aspectos que explicarfan un mo-

_ Esimportante destacar que los ba-
J0s porcentajes de mercado en condi-
Clones normales delata situaciones muy
diferenciadas a nivel de las distintas
€Mpresas.

_ l'islos cambios coyunturales (va-
Maciones de corto plazo en la situacion
BFHCfaI) se desarrollan en un marco
dificil para Jas empresas comerciales

Se normaliza la situacion,

con un resurgimiento
de costos financieros
y ventas deprimidas.

mento particularmente preocupante
para las firmas comerciales locales. A
nivel mayorista, se destacan tres gran-
des rubros: los productos primarios,
maquinarias y alimentos. Los dos pri-
meros se caracterizan por enfrentar las
condiciones mas adversas. En el caso
de los granos y el equipamiento de
campo repercute la crisis de los pro-

‘:caleS, La principal dificultad consis-
- €n mantener un ritmo de ventas y de
Bresos corricntes e¢n una situacién ca-

mentado por el ingreso de nuevos
oferentes disputdndose una demanda en

ductores agricolas, con bajos retornos
que les impide renovar equipos de pro-
duccién. También se observa una sitva-

13



Sector Comerclial Mayorista
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cién delicada en las empresas dedicadas a
la venta de equipamiento de industrias
que relegan sus planes de reequipamiento

por las problemas de liquidez ge-
nerados por la desaceleracién de
la demanda. En el rubro de ali-
mentos, los bienes de precio infe-
rior sienten el efecto de la merma
en el poderde compraen las fami-
lias de menores ingresos y los
productos de mayor valor enfren-
tan un creciente riesgo de pérdida
de participaci6n en los mercados
por el ingreso de nuevas marcas
nacionales e importadas.

Ladificultad para mantenerel
ritmo de ventas e ingresos co-
rrientes en las empresas se ve
agravada por problemas en la
cobrabilidad de ventas financia-
das.

Por el lado de los egresos co-
rrientes, los costos se mantienen
estabilizados. El costo laboral es

14
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uno de los items mds significativos, y los  de flexibilizacién laboral con inciertas
empresarios no introducen mayores cam-  perspectivas de ser sancionada en el cor-

bios en sus planteles alaesperade unaley  to plazo.
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INDICADORES

pE AETIVIDAD ECORONICA

e

Sector Comerclal Mayorista

Por el lado de impositivo, se ad-
vierte un nuevo aumento en la pre-
sién fiscal al sector comercial a par-
tir del aumento en la tasa sobre In-
gresos Brutos. Otro item significati-
voes el de costos financieros. Desde
principios de afio la encuesta revela
un repunte en la participacion de
estos costos sobre la estructura de
gastos.

Este elemento, el balance o equi-
librio entre las operaciones financia-
das de compra y de venta, es uno de
los mis importantes al momento de
evaluar las causas de la diferencia-
ci6én en la situacién general de las
empresas comerciales.

La necesidad de mantener el flu-
jo de-ingresos complementado por
una contraccién de los gastos co-
rrientes conduce a precios estables,
ofertas y alargamientos de los plazos
de financiaci6n (pese al riesgo cre-
ciente de incobrabilidad); por el lado
de los costos a una veloz rotacién de
stock y ajustes de personal. Si los
nimeros no cierran, la firma debe
recurrir al refinanciamiento de sus
deudas y posiblemente vea agravada
su posicién financiera (el acreedor
sabe de su fragilidad y el resgo
potencial de incobrabilidad se tradu-
ce en un mayor costo financiero o
menores plazos).

Este ciclo persiste mientras exis-
larenovacion del crédito y solo pue-
de verse revertido con un aumento
51}Slancial de la demanda, que no se
vislumbra a corto plazo, toda vez
quelafirma canalice el grueso de sus
ventas al mercado local.

RANKING DE SITUACION GENERAL EN FEBRERO

Papeleras

Alimentos y Bebidas

Prod. p/ Quioscos y Golosinas

Prod. Quimicos Gas
y deriv. Petrdleo

Maquinarias y Aparatos

Productos Primarios

RANKING DE TENDENCIA DE VENTAS EN FEBRERO

ey

Prod. p/ Quioscos
y Golosinas

Papeleras

Alimentos y Bebidas |

Prod. Quimicos Gas
y deriv. Petréleo

Magquinarias y Aparatos

Productos Primarios 1

Tendencia de ventas

o t::t:ezlllas tienden a'ser desalentado-
faCler{sliz dose especialmente est4 ca-
aen el mes de enero.

" ;nae::;lVldad comercial contrasta ni-
Rcics f:.ion le ritmo fje flemanda de
* t;:l _93. con mdlc.adores ac-
i g “:'le eriores a los registrados en

nto que se correspondian

on un i .
tador. Mo de ventas tendiente a alen-

Analisis por rubros

Nuevamente reaparecen resultados
heterogéneos a nivel de distintos rubros.
Estas diferencias fueron transitoriamente
disimuladas por la recuperacién genera-
lizada de las ventas en diciembre.

Se diferencian claramente dos gru-
pos. El primero, con resultados relativa-
mente favorables y con indicadores posi-
tivos tanto en lo que hace a situaci6n

general como a ventas esta conformado
por Papeleras, Alimentos y Bebidas y
Productos para Kioscos y Golosinas.

En el otro extremo, el segundo grupo
se caracteriza por una situacion regular
en un contexto deprimido de demanda.
Estasituacién corresponde especialmente
para Productos Primarios y Maquinaria,
en menor medida el rubro de Derivados
del PetrGleo y Gas también se ajusta a
este contexto adverso.

15



Seoctor Comercial Mayorl:hﬂ
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B NIVEL DE sTOCK

RANGO: +100a +323
NIVEL DE STOCK Elevado
L POLITICA DE STOCK Aumentar

POLITICA DE STOCK

+33a2-32
Normal
No variar

-33a -100
Bajo
Disminulr

Stocks

El nivel de stock resulta bajo y los
cambios en los niveles de existencias se
realizan muy gradualmente reflejando una
politica extremadamente cautelosa en los
empresarios del sector, especialmente
cuando se trata de productos perecede-
ros.

Los aumentos de existencias se con-
cretaron en noviembre y diciembre, y
desde entonces las empresas no infor-
man mayores cambios en sus niveles de

existencias.
Costo financiero

La tendencia consistente en un peso
decreciente de los costos financieros se
interrumpe con el inicio del afio.

Los costos financieros resurgen en
momentos en que aumenta la necesidad
de financiamiento por una caida de ingre-
SOs por ventas y la tasa de interés exhibe
una trayectoria levemente alcista.

Lapresiénde los costos financieros es

particularmente elevada en el subsector
de Maquinarias y Equipos.

Personal de ventas

El plantel de ventas tiende a ser exce-
dente desde hace meses por la retraccion
observada en la demanda. En los dltimos
meses, este exceso de personal se acentia
si se tiene en cuenta que se mantiene estd
caracterfstica junto a una reduccién si-
multdnea en el tamaiio del plantel asigna-

COSTOS FINANCIEROS

do a tareas de ventas.

RANGO:

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

16




Sector Comercial Mayorista

PORCENTAJE DE EMPRESAS CON MERCADERIA IMPORTADA *

EMPRESAS
Productos Primarios 60.00%
Alimentos 61.50%
Der.Petréleo-Gas 27.30%
Maquinarias y aparatos 66.70%
Papel y Prod.Kiosco 100.00%

*
Cantidad de empresas del subsector que realizan importaciones

PORCENTAJE DE MERCADO IMPORTADOR **

MERCADO
Productes Primarios 60.90%
Alimentos 68.20%
Der.Petréleo-Gas 18.70%
Magquinarias y aparatos 70.00%
Papel y Prod.Kiosco 100.00%

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

35.00%

30.00% -

25.00%

20.00%

15.00% -

10.00% -

5.00%

0.00%

Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Sept.

B Prod.Primarios B Alimentos Deriv.petrol.gas B Maquinarias Papel y prod.kiosco
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Sestor Comercal Mayorista. e INBICADORES

‘ PERSONAL ) BB e
| DE VENTAS EN o . e
| RELACION A VENTAS | [ ] —_—  F/
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SECTOR COMERCIAL MAYORISTA - RESULTADOS DE FEBRERO

Resultados Febrero

SITUACION GENERAL PERSPECTIVAS

TENDENCIA DE VENTAS NIVELES DE STOCKS

| BUENA | SALDO | ALENT | NORM | DESAL | SALDO | ELEVA | NORM | BAJD | SALDO
PPRODUCTOS PRIMARIOS 95| 02| 403)-308| 95| 356| 549 -454] 0| 19| 81| .o 0| 46.7| 533 -533
ALIMENTOS Y BEBIDAS 2863| 641| 76| 207| 41.3| s46| 41| 372| 178| s01| 21 15.7 0| 89.7| 103]-103
PRODOGOSYRER-PETR. | 18} 67| gas) 997| 4ea] mal 88] w7| ] szl wal i 0| g02| 98| -98
MAQUIN. Y APARAT 1 : N %l
1 0s AL OLE| ALe Ay el 61| s eita | | el EralSnnl el wgel saal 44
[Faec s 5| 25| 0| 75) 343|657 0| 343| 86| 314| 0| csc| os6| 314| o 686
| KIOSCO. * GOLOSINAS 1| 863) 27| 83) 77| 896| 27| 5| sa6| 11| 44| so2| ol sse| aa| 44
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[NDICADORES
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Sector Comercial Mayorista

0 aa ARZU H AYU U U U 0 P 0 U ) U

productes Primarios B 27 -286 -18.1 L—a\ 5 l 415 | 292 ‘. ‘VLL 447 | 447 245 289 308 308
m@;_ﬁ 33 295 247 & 231 '\L 241 | 29 | 208 \ 47 \ &) 5.5 8 173 173
mﬁ ) 142 | 399 a3 ll 208 l _67 | 55_|‘ 84 ILJ“ ‘ 19 | 61 | s ! 127 | 27
th | 03 | 136 | -288 [ 486 _#_ _-_444_;_ 244 | 7s | na l‘ 238 -39 135 | 65 147
}:,;,_ms———_ i 66.6 32 26 l 6.4 * 64 | o 79 | 407 | 407 936 936 1 407 75
prod pGosco y Galosinas 38 457 » | -33 | 8 | 3 | 3 21 | o 25 wz | &1 | 83
‘Agregado Com. Mayorista 149 | 108 | 61 29 | 38 | 29 | 63 | s6 | sa | 204 | 190 | 19 | 69
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Sector Comercial Minorista

- Las condiciones generales en enero y fe-
brero pueden ser calificadas como normales
tendiente a buena en un mes de actividad
normalmente escasa.

- Elresultado global del sectorestaconformado
PoT importantes porcentajes de empresas atrave-
sando situaciones muy diferenciados.

< La demanda normalmente decae a partir
deenero, peroestavezes importante destacar

una estabilizacién de las ventas a valores
inferiores a los de afios anteriores.

- Las empresas parecen ir corrigiendo pau-
latinamente un exceso de existencias dado
que en los ultimos meses cada vez son menos
marcadas las intenciones de reducir el stock.
-1 Los costos financieros son normalmente
elevados: pero a partir de enero observan un
claro repunte.

s“.msm males tendiente a buena en un mes de  importantes porcentajes de empresas atra-
actividad normalmente escasa. vesando sitmaciones muy diferenciados
Los resultados del bimestre enero- En este sentido, cabe remarcar que mds
febrero no destacan cambios signifi- . del 40% del sector atraviesa situaciones
en la situacién general de los no normales (30% momento “bueno™ ¥

" minoristas en relacién a las 12% en una “mala™ situacién).
iones generales enfrentadas en | Las ventas se estabilizan Cabe resaltar que los indicadores de
fos meses previos. ] situacién general se estabilizan a nive-
Eespﬂ‘aihonamalduzlmmo a valores inferiores " les similares a los de principios de 1993.

a los de anos anteriores

Sin embargo, en esta temporada se ob-

seTva una mayor apertura en los resulta-
- dos para cada rubro del comercio mino-
-

De este modo, se mantiene un pro-

Es importante destacar que el resulta-  ceso iniciado a mediados del afio pasado
do global del sector esta conformado por  caractenizado por una gran dispandad en
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las condiciones generales de las distintas
ramas comerciales y que se repite dentro
de cada subsector, a nivel de las empre-
sas. Este proceso es impulsado funda-
mentalmente por laretracci6n en el ritmo
de demanda local, acentiando la rivali-
dad de las distintas firmas preocupadas
por no resignar participacién en un mer-
cado en contracci6n.

La dispersi6n de los indicadores evi-
dencian el resultado de esta puja compe-
titiva en el cual comienzan a diferenciar-
se claramente sectores y empresas dentro

de cada rama con mejor posicionamien-
to.

Tendencia de la demanda

La demanda normalmente decae a
partir de enero, pero esta vez es impor-
tante destacar una estabilizacién de las
ventas a valores inferiores a los de afios
anteriores. No obstante, de acuerdo a los
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Alimentos y Bebidas

Articulos para el hogar

| Cémaras y Cubertas

E‘ Varios

Mats. de Const., Pint.
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| vehiculos

Repuestos

1| Farmacias y Perfum.
Rodados

Indum., Calzado y Sedas
/] Arts. y Reps. Elect.
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Sector Comercial Minorista
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niveles alcanzados por el indicador de
ventas representativo del comercio mi-
norista, el ritmo de ventas en el bimestre
corresponde ser calificado como normal,
observindose una leve tendencia positi-
va en febrero.

El ranking de ventas destaca un ritmo
de demanda relativamente bueno en arti-
culos para el hogar, interrumpiendo una
clara desaceleraci6n de las ventas inicia-
da en octubre pasado.

Los rubros Vehiculos, Farmacia y
Librerfa-Papelerfa también observa un
Proceso similar con una clara tonifica-
Ci6n en el ritmo de ventas a partir de
febrero. En este dltimo caso, explicada
por las compras anticipadas de articulos
e'SCOIares por el reinicio del periodo lec-
vo a partir de marzo.

Una evoluci6n en sentido inverso co-
Tesponde a los rubros de Cémaras y
Repuestos de automoviles. Las ventas de
febrero en ambos casos son normales

RANKING DE TENDENCIA DE VENTAS

DE FEBRERO
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Vehiculos
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Seotor Comaorolal Minorista

pero laevolucion es claramente declinan
te. Kl contraste ex mas marcado en o
demandade cublertas, registrandoun pico
de ventas en Hnero asocindo a ln reposi
clon de cubtertas y el acondicionnmiento
de vehfenlos particulares para vinjes de
vacaeiones,

Finalmente, el sector indumentarii
acusa el ritmo mis desalentador de ven
LN,

Lineste caso, el 65% del sectorentren
touna demandan desalentadora en un mes
normalmente carncterizado por una esei
sioperatorin comercial ante el inminente
cierre de o temporadn vernniepa,

Stocks

Desde hace varios meses, los empre
sarios han adoptado un eriterio carncteri
sado poruna gran cautela en el manejo de
sus niveles de existencias,

Lo desaceleracidn en el ritmo de ven
tas ha impuesto un nivel deseado de in

ventarlo en general bajo.

Lin general, las empresas parecen ir
corrigiendo paulatinamente un exceso de
mercaderfns nlmncenndas dado gue en
los dltimos meses cadin vez son menoy
marcadas Tos dntenciones de reducir el

sl wk
Costos financleros

Los costos hnancieros son nogmal
mente elevados; pero o partie de enero
observan un claro repunte. Hsta circuns
tancin normalmente se repite ante unn
merma significativacen el ritmo de ventos
y por lo tanto de ingresos operativos,

Lo estructurn de los negocios impone
un nivel significativo de erogaciones (i
jns (alquileres, sucldos, servicios profe
stonales, impuestos, compromisos de pro
veedores) y en caso de incurric en un
faltunte transitorio de fondos, en dltima
instancin debe ser cubierto por un adelan
to en cuenti corriente de nlguna entidad

financicn w tasag excesivimente el
A : ey
dis en relncion a los nveley et ey |l
rentabilidiud, 8
1}
Par ot parte, cabe sefnlar gy
-1 4 g . “
pactis de enerose notn un sl e linsi tirg
1

netivas del sector tinanclero,
Personal de ventas

Sedetectn una reduccidn leve con g
persomal promedio de los comercios mi
[IISTRRITES

Pese o lretraccldn comentada de 1y
demandu, el personal de ventas tiende 4
ser levemente insuficiente en relicion g
ritmo de opernciones comercinles wetng
les, No obstante, los cambios en los plan
feles no son signilicativos,

Lo situncion actunl del comercio ey
sumamente rigida, ain coando las e
presas suben que es necesario introduciy
algunos ajustes en los planteles de perso
nal pura adecuarlo woon contexto dindmi
coy cambinnte, L)
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Sootor Comerolal Minorista

pero la evoluckon es claramente declinan-
te. El contraste es mas marcado en o
demanda de cublertas, registrandoun pleo
de ventas en Enero asocindo a ln reposi
cian de cublertas y el acondiclonamiento
de vehfeulos particulnres para vinjes de
viicaciones,

Finnlmente, el sector indumentarin
acusn el ritmo mds desalentador de ven
LN,

Iin este cnso, el 63% del sector enfren-
tn una demanda desalentadora en un mes
normalmente carncterizado por una esca
snoperatorin comercial ante el inminente
cierre de la temporadn veraniepa,

Stocks

Desde hace varios meses, los empre
sarios han adoptado un criterio earacteri
zado por una gran cauteln en el manejo de
sus nivelos de oxistencins,

La desaceleracidn en el ritmo de ven
tas ha impuesto un nivel deseado de in

ventario en general bajo.

En general, las empresns parecen ir
corriglendo pnulntinamente un exceso de
mercaderins almncenadas dado que en
los dltimos meses cndin vez son menos
muarcados Tns intenciones de reducir el

stock,
Costos financleros

Los costos financieros son normal
mente elevados; pero a partir de encro
observan un claro repunte, Esta circuns-
tancin normalmente se repite ante una
merma significativa en el ritmo de ventus
y por lo tnto de ingresos operativos,

Laestructura de los negocios impone
un nivel significativo de erogaciones fi-
jns (alquileres, sucldos, servicios profe-
sionales, impuestos, compromisos de pro
veedores) y en caso de incurrir en un
faltante transitorio de fondos, en dltima
instancin debe ser cubierto por un adelan
(o en cuentn corrlente de alguna entidad

NIVEL Y POLITICA DE STOCK

financienn o tasng excestvamente ol
dus en relwcion o los niveles ncumlpcw
rentabilidid,

Por otin parte, cabe sefalar e
partir de enero so noty un Naltoen lu 1 .
netivis del sector linanciero, o

S e

Personal de ventas

Se detect una reduccidn leve en ¢l
|1:-|9:"||1;|l promedio de los comercioy mi-
NOKIsts,

Pese a ln retraceldn comentada de 1y
demanda, ¢l personal de ventas tlende 4
ser levemente insuficiente en relicion g
ritmo de operaciones comerciales ety
les. No obstante, los cambios en los play
teles no son significativos,

Lo situncidn actual del comercio ey
sumamente ffgido, oin coando Tns em
presas saben que es necesario introduciy
nlgunos ajustes en los planteles de perso
nal pura adecuarlo nun contexto dindmi
oy cambiante, L)
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PORCENTAJE DE STOCK IMPORTADO
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SECTOR COMERCIAL MINORISTA - RESULTADOS DE FEBREROQ
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Papeleria-Libreria 722| 774| 655 86 86| 536| 536/ 551| 551 655/ 655/ 381 381
Farmacias y Perfumerfas 19| 641| 641| 647| 741| 675 487| 599| 693 12| 706 445 553
Mats. Const-Pinturerias 32.7 42 42 1.1 11 2.1 21| 32| 32| ss7| 57| ST 8517
Vehiculos 639 532| 532 ars| 31s o 47; 50417 504;' 30 20 zj__ so;:ﬁr_
Repuestos | 742| 635 635| 608| 608 863| 863 747 747 529 29| 536 62 5]
Cdmaras y Cubiertas 789 229 20| 401| 401| 432 32| 55 s 558|301 | 301 TRl 1.2
Rodados 68.9 50 s0| 66| 466 50 50| " 50| so| es7] e67] 0| 50,
i”_LR_eDS Elecuomco:‘%Tih 9%6.4| 964 79.9! 799| 24| 24| 87| 687 677 677 679 679
Agr. Comercio Minorista 523| 517| 13| 483] 4s2| a71| 74| 38 1 ®5| 02| 0 3| 421 41§
PERSONAL DE VENTAS
T
_ : : -29. -0. 1| 154] 138 N-,t 10““_6_6 i
fﬁiﬂ"_"ﬁm -83.8 0 24| -16.1 14| -198] 153 34| -672| 141 83| 0| -2
Papeleria-Libreria 0 0| 339 0| -209|. 215| 215 339 337.79_| o| 209 209 209
Farmacias y Perfumerfas 0| 304 188| 409| 294| 188 11 294| 294 -136| -215 215|403
Mats. Const-Pinturerias 2 2 2| 63| s3s| 22| -28{ 23] -02| -26 0 o o
Vehicylos 0| -138| -138| -85/ 131 -536 -22 42 42 of 131 0 0]
Repuestos 126 129 129 35| -174| 21| -261| -252| -252| -259] -259] -325| 268
Mﬂg | o] -as7| sz 0 0| 4s7| -a57| 57| -4s7| -366| -366 -uzﬁi's
Rodados Cof aur| x| o] o] o of so| so| o s3] o o
;A'}J_"_EE-_EIM 18| 497| 372 o/ 166 0 o 166 166 17.3| 403 129 121
241 Comercio Minorista 00[ 01| 12| -8s| os| -as| 23 12| 7| 17| 03] 95| 32




Sector Comercial Minorista

Resultados Febrero SITUACION GENERAL TEND. DE VENTAS  PERSP. CORTO PLAZD NIVELES DE STogK

|
BUENA | NORM | MALA | SALDO | ALENT | RORM | DESAL | SALDO | BUENA | NORM MALA SALDO | ELEVA | NORM

BAIO | saipp
Alimentos y Bebidas 43.3] 513 54| 379| 65 i 91.7 1.8 ; 471 432] 518 5] 382 06| 994 0| og
Indument.Calzados y Sedas 84| 639 27.7| 193] 16.7 ! 17.9 | 654 187 18 617 203| -23 26| 69.7| 277 .05,
Articulos para el hogar 3741 607 19| 355] 769 ‘[ 34| 197 ‘ 57.2 1.1 788 201 -191 67.7| 285 : 73-8 §39
Papelerfa libreria, art.ofic. 119 881 0] 119 238 762 0 238| 119] 71.2( 169 51 446 57511- 7 0| 448
Farmacias y Perfumerias 94| 848 58| 360] 403 | 482 116 i 287 165| 688 14.7 18] 376 | 36‘4 32 | 5599

Materiales Const-Pinturerias | 205| 71.9 76| 129 ?5i 92.5 0 75| 569 404 2.7 54.2 731 91.2 15 58

Vehiculos 9| o1 o 9| 216| 784 0| 216 207| 703| 0| 297 0| 31.1| 68.9| 689
Repuestos 216 61.7| 167] 49| 321| 323| 355| 34| 89| 722| 189] 10| 30| 411 199 101
Cimanasy Cubortas 33| 57.1| 46| 337| 171] 738| o 8| of os| 95| -95| o 228| 72| .72
Rodados o| 667 of o oflesr| of ol ofler| o ol ol ez o o
Aiculosy Rep.olectionic. | 0| 655 a45| 345| 30| 481 29| 81| 145| 826| 20| 11.6] 120] 71| o] 12
Aoegado Industia | 209| 583 18| 180| 200| 472| 239| 51| 310| 69| 120| 190| 110| s70| 302| 182
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pE ACTIVIDAD ECONONMICA e

O Tanto los depésitos como los préstamos,
mantienen una tendencia creciente con una
leve desaceleracion en la tasa de crecimiento
[ Dado que el repunte se da en forma pareja
tanto en el segmento de moneda local como
extranjera, no se altera la composicién de los
dep6sitos, caracterizadas por un predominio
de las operaciones en dolares.

J El predominio de las operaciones en pesos
para colocaciones a la vista, anticipa un com-
portamiento inestable en la demanda de de-
positos en moneda local.

1 El aumento del nivel de préstamos se
alimenta en modo especial de una importante
suba en el stock de operaciones documenta-
das en moneda extranjera con garantia real
(hipotecaria o prendaria).

] En materia de rendimientos, la principal
novedad consiste la trayectoria descendente
en las tasas de depésitos a plazo en moneda
local

1 Las tasas sobre préstamos, se mantienen
en niveles elevados y por encima de los valo-

res alcanzados en el pasado mes de octubre.

dente enel mesde diciembre y unatasade

Situacion general

Durante el bimestre enero-febrero, no

se o.bservan mayores cambios en tormo a
Ia‘ s‘nuacién descrita durante el mes de
diciembre. Tanto los dep6sitos como los
Pfﬁslamos. mantienen unatendenciacre-
‘lileme con una leve desaceleracién en la
t‘iazzstt:‘-'o't.’:rt::cimienm. Por el lado de las
Rivelo ell'c: préstamos, se mz.mliem:n en
coonde s::doj Yy por encima de los
o anzados en el pasado mes de
min‘:(::l:idenci.a alcis}a en el monto no-

cltinde es::pés,ms comgude con laevolu-

o g Da misma variable en el orden

o 1y . 'u-rame 1993, Ia‘consolidacidn

estabilidad y el masivo ingreso de

capitales del exterior permitieron
remonetizar la economia y alimentar la
oferta de crédito. Este proceso se eviden-
cia en el fuerte crecimiento de los fondos

Los depositos
se mantienen en
tendencia ascendente

depositados tanto en el orden nacional
como local. Sin embargo, la plaza finan-
ciera local exhibe un comportamiento
mds inestable con un fuerte salto ascen-

crecimiento mds moderada en los meses
siguientes.

Este repunte se compone de un au
mento parejo en los depésitos tanto en

| moneda local como en moneda extranje-
' ra. De esta forma, no se altera la compo-
I sicion de colocaciones con un predomi-
" nio de aquellas efectuadas en ddlares.

!
|

| Cabe destacar que la plaza local destaca

una participacién de los depGsitos en

i délares sobre el monto total de coloca-

ciones mds elevada en relacién a los
datos a nivel nacional.

A nivel nacional, si bien el monto de
colocaciones una tendencia convergente.
Cabe aclarar que desde un punto de vista
general, independientemente de la mone-
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Sector Financiero

da sobre la que se vuelcan las preferen-
cias de los inversores, lo importante es
que el sistema financiero expanda su ca-
pacidad prestable a partir de una mayor
disposicién de fondos provenientes de
depésitos. No obstante, es importante
seguir con atencién la evolucién de la
composicion de los depésitos, dado que
cambios significativos y muy bruscos
podrian anticipar un cambio de expecta-
tivas en los inversores con respecto a
posibilidades de mantenimiento de la
regla de convertibilidad.

El anélisis de la composicién de las
operaciones pasivas revela una clara si-
militud a nivel local y nacional. Para
ambas, resulta posible afirmar que aproxi-
madamente un 60% del monto total de
colocaciones se instrumenta en opera-
ciones a plazoy el resto en las denomina-
das “a la vista” (caja de ahorro y cuentas
corrientes).

En general, méis de la mitad de los
fondos colocados a plazo fijo correspon-
de a operaciones pactadas en moneda
extranjera. En operaciones a la vista pre-
lomina el uso de la moneda doméstica.

Esta composicién de las operaciones re-
vela una caracteristica del inversor (leve-
mente acentuada a nivel local) consisten-
te en la preferencia de mantener sus aho-
rros en délares si el objetivo perseguido
es la bisqueda de una rentabilidad finan-
ciera (pese a que las colocaciones en
pesos se ven “premiadas” por la exposi-
cién al riesgo de una devaluacién a través

Mas de Ia mitad
de las operaciones
de plazo fijo
se realiza en dolares

la vista resu!tg un dato significativo 4 f,
de poder anticipar algunas caracteristicyg
de la demanda de depésitos segiin ¢] tipo
de operatoda. De acuerdoa la asociacidn
anterior, cabe esperar un comportamien.
to mis inestable en la demanda de opera-
ciones a la vista con una estacionalidad
caracterizada por el pago de aguinaldos,
vencimientos impositivos, fiestas, etc.
Los depésitos en délares, principalmen-
te canalizados a través de operaciones a
plazo, deberian destacar una trayectoria
mids estable con un mayor plazo de colo-
caciones y con menor movilidad.

El monto de créditos mantiene la
trayectoria ascendente iniciada en di-
ciembre pasado. El aumento del nivel de
préstamos se alimenta en modo especial

de una tasa pasiva mayor) y por otro lado,
la de recurrir a la moneda local cuando se
trata de colocaciones de alta movilidad
para fines transaccionales.

El predominio de las operaciones en
délares para colocaciones a plazo y de
operaciones en pesos para colocaciones a

de una importante suba en el stock de
operaciones documentadas en moneda
extranjera con garantia real (hipotecaria
o prendaria). Esta caracteristica acentia
el predominio de las operaciones de prés-
tamos en délares desde fin del afo pasa-
do.
Desde el punto de vista de la compo-
sicién se mantiene una similar a la resul-

EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS POR SEGMENTOS

SECTOR FINANCIERO LOCAL
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Sector Financiero

'n:{}ELU:Eﬂgpl::A’:SE?:"“s éhvil Junio Agosto ~ Octubre | Diciembre | Febrero
en$ 21% 24% 23% 24% 23% 22%
en uss 13% 12% 13% 1% 14% 15;/ 7
total ($+u$s) 34% 36% 36% 35% 37% 37;/
en$ ' 24% 23% 21% 21% 22% 25%
_ en_-uss" e 42% 41% 43% 44% 4% 38% 1
% _:_t_.j@;_(yug): : 66% 64% 64% 65% 63% ﬁs%iﬁ

tante en el mes de diciembre, caracteriza-
da por una participacién de operaciones
documentadas de aproximadamente un
80% instrumentadas en mayor medida en
délares.

Cabe resaltar un porcentaje descen-
dente desde mediados del afio pasado de
las operaciones en forma de “adelanto en
cuenta corriente”. Sin embargo, el monto
nominal en términos absolutos se mantie-
ne dado que en el mismo periodo, el nivel

de préstamos experimenta un significati-
vO aumento.

Tasas de interés

Rendimienios
sobre depd

En materia de rendimientos, la princi-
pal novedad consiste la trayectoria des-
cendente en las tasas de depésitos a plazo
en moneda local, en forma paralela a la

reduccién en la tasa de inflacién.

Al mes de febrero, la tasa pasiva pro-
medio en pesos se colocaba en torno al
11% anual.

Los rendimientos ofrecidos resultan
muy variables entre los distintos bancos,
registrindose casos extremos en los que
la tasa llegaba a niveles del 18%.

Los plazos fijos en d6lares no exhiben
grandes cambios en su rendimiento. La
tasa se mantiene estable en niveles que

EVOLUCION DE PRESTAMOS POR SEGMENTOS

SECTOR FINANCIERO LOCAL
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Sector Financlero

S— $ LOYrywin

INDICADORE.

30%-

20%4/

Participaciin sobre préstamos totales

COMPOSICION DE LA CARTERA DE CREDITOS |

10%

0%

Agosto

Octubre Diciembre

Febrer'94 ‘

B Adelantos en cta. cte.en S M Adelantos en cta. cte.en uSs _ Op. documentadas en § a2 Op. documentadas en uSs

J

promedian el 7%, de acuerdo a la infor-
macién suministrada por los propios ban-
cos. La evolucién de los rendimientos
para dep6sitos a plazo destaca un “pre-
mio” cada vez menor para aquellos
inversores que realizan sus colocaciones

en pesos y por lo tanto aceptan el riesgo
de exponerse a una devaluacién de sus
ahorros. No obstante, por el momento
estos cambios no parecen impactar ma-
yormente en las preferencias de los
inversores locales dado que no se obser-

van signos de traslados de depésitos en
pesos al segmento de moneda extranjera.
Como se destaco mas arriba, el nivel de
dep6sitos totales sigue expandiéndosg y
las colocaciones a plazo en pesos manue-
nen su participacion.

TASA EFECTIVA
MENSUAL PROMEDIO DEPOSITOS PES0S DEPOSITOS DOLARES
‘ I Febrero Febtero_
Jun. | Ago. | Oct. | Dic. | Feb. Jun. | Ago. | Oct. | Dic. | Feb. [~ T
% Miax. | Min. Méix. | Min.
‘|
A LA VIST
STA 04| 037 039| 031| 033] 045| 016| 027 044| 028 024| 024|033 008
PLAZO FIJO s
109| 11| 109 097| 091|148 05| o6| 06| o058/ 061| 058|086 O
e
COEFICIENTE DE
VARIABILIDAD DE TASAS DEPOSITOS PESOS DEPOSITOS DOLARES
Jun. Ago. Oct. Dic. Feb. Jun. Ago. Oct. Dic. Feb.
EAJA DE AHORRO 0.33 0.41 0.41 0.35 0.24 0.22 117 0.29 0‘29___,,0.;2—?‘
PLAZO FIJ0 0.40 0.37 0.38 0.33 0.32 0.22 0.22 0.29 0.28 0.26

Coeficiente de variabilidad=desvio estindar de tasas/tasa promedio.
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interés sobre présiamoss

Desde fin de afio, el costo financiero
exhibe un significativo repunte.

Estos cambios interrumpen la tenden-
ciadescendente en las tasas activas obser-
vado en la segunda mitad del afo ante-

rior.

Resulta dificil hablar de niveles pro-
medio dado que el interés exhibe una
gran variabilidad de acuerdo a la calidad
del solicitante, la rentabilidad planeada
de los fondos y especialmente al tipo de
operatoria (si en forma de adelanto o en
forma documentada, y en este Gltimo
caso segin el plazo y las garantias com-

Sector Financiero

prometidas).

Los préstamos documentados se
instrumentan principalmente en délares.
En este caso, el nivel promedio de tasas se
ubica en torno del 20% anual. Cabe tener
en cuenta que la diferencia es muy signi-
ficativa en relacién al nivel promedio de
tasas para operaciones en pesos. J

TASA EFECTIVA
MENSUAL PROMEDIO PRESTAMOS EN PESOS PRESTAMOS EN DOLARES
' ' Febrero { ‘ | ; Febrero
Jun. | Ago. Oct. Dic. | Feb. Jun. | Ago. | Oct. Dic. | Feb. —— 7
Max. | Min. ‘ } | Max. | Min.
\ i ‘
_ | , J !
Adelantos en Cta. Cte. 386| 369| 365 404| 351 5| 25 164 168 168 241 153]172] 1.33
T | | T | I
{ I | { |
Operac. Documentadas | 4,47 | 308| 302| 353| 296 395 162 147 152) 152/ 169 155 2/ 120
COEFICIENTE DE
VARIABILIDAD DE TASAS PRESTAMOS EN PESOS PRESTAMOS EN DOLARES .
i | T
Junio | Agosto | Octubre | Diciemb | Febrero Junio { Agosto ; Octubre jnmemb! Febrero
T [ | j
Adelantos en Cta. Cte. 0.25 017 0.17 0.18 0.21 0.12 0.14 0.14 0 éz 0.08
o { ! 0.1
Operaciones documeniadas 0.34 0.25 0.27 0.12 0.19 025 0.16 0.16 008 012

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

o
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T

Sector Inmoblllario

Se registra una normal recuperacion con respecto a la situacién de fin de afio tanto en
operaciones de ventas como de alquiler.
Pese a la positiva evolucién, persiste un cuadro caracterizado

El panorama inmobiliario del mes de
febrero se caracteriza por una recupera-
cién en las operaciones de venta y alqui-
ler a partir de niveles desalentadores.
Pese a que la evolucién es positiva, los
nuevos resultados no alcanzan a modifi-
car un cuadro caracterizable en términos
generales como desalentador.

Por otra parte, el repunte de operacio-
nes es normal en esta parte del afio, tanto
en operaciones de venta como de alqui-

por condiciones desfavorables.

ler. En otros términos, el mercado se ve
afectado positivamente por causas reac-
tivantes de lademanda que normalmente
se presentan en estd época del aifio (por
ejemplo, lademanda de funcionales para
estudiantes terciarios). Por lo tanto, las
variaciones observadas en el mes bajo
andlisis son provocadas por causas de
naturaleza transitoria y en consecuencia,
esrazonable pensar que los nuevos resul-
tados no representan un punto de in-

flexion en la situacién general del mer-
cado inmobiliario.

El dnico elemento que puede repre-
sentar una mejora permanente en las
condiciones de demanda consiste en el
aumento significativo de créditos con
garantia hipotecaria en el sector finan-
ciero local. Losresultados obtenidos para
el sector financiero en este mismo mes
confirman un alza destacable en la carte-
ra de préstamos documentados en mone-

TENDENCIA DE LA DEMANDA

ALENTADORA 100

NORMAL 0

-+

> s s
S S

v

DESALENTADORA -100

ABR 93

JUN 93

—— TEND. MEDIA VENTA —O— TEND. MEDIA ALQUILER

AGO 93 0CT 93

DIC 93 FEB 94
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da extranjera de los bancos
locales.

Los resultados de febre-
ro exhiben cierta similitud

TENDENCIA DE LA DEMANDA (Febrero 1993)

tanto en los niveles alcan:za- CATEGORIA A N D S TENDENGIA
e e ciombe oy ChallsyCasas 182 591 227 45 _ m nomal
relacién alos registradosun ~ Pisos-Dptos3a4d 0.0 318 682 -68.2 Wb muy desalentadora
aiio atrés. Sin embargo, en  Dptos 2 d. inc/dep 91 773 136 -45  m  normal
1993 las operaciones de al- . “isths 174y fune. 455 500 45 409 AN alentadora
E'i'f,ﬂﬁris.:: 3:’33?:22;2[ Locales 0.0 500 500 -50.0 N desalentadora
mente, los indicadores para  Cocheras 0.0 364 636 -63.6 \yN¥ muy desalentadora
los dos tipos de operaciones  Depésitos 0.0 00 1000 -100.0 NNV muy desalentadora
S :p?;fiﬁs  Simila L otes p/Chalt-Casas 9.1 636 273 182 N regular

Lotes p/Horiz y Loc 45 909 455 -40.9 N  desalentadora

cias importantes.

Analizando detenida-
mente la evolucién de las
operaciones por rubros se

) CATEGORIA A N D S TENDENCIA

detectan las operaciones que 3
lideran o empujanlarecupe-  _Chalets y Casas 13.6 636 227 -9.1 =M normal a regular
racién observada en los in-  Pisos-Dptos 3 a4 d 45 318 636 -59.1 W desalentadora
di“}f"’“’s gle"c,r:'“' " Dptos 2 d. inc/dep 0.0 545 455 -455  desalentadora

a evolucion positiva
con respectos diciembre e *J0EMI0R1 0. yiune, 18.2 727 91 91 =N normal a buena
nota en todas las categorfas _Locales 4.5 545 409 -364 Ny desalentadora
de operaciones, aexcepcionde  Cocheras 0.0 455 545 -545 Ny desalentadora
la venta de depdsitos que se "ot 55 82 864 -80.9 \p\¥ muy desalentadora

mantiene estacionadaen condi-
ciones muy desalentadoras.

En el mercado de venta de inmue-
bles, el ritmo de demanda mds alentador
corresponde a la categoria Funcionales y
Departamentos de hasta un dormitorio.
Al pasar a departamentos mds amplios,
el ritmo de operaciones se estabiliza pero
a niveles sustancialmente més bajos. En
este segundo segmento, el aumento claro
de febrero solo permite una normaliza-
cién en las condiciones de mercado.

I.a demanda de lotes, tanto para fines
comerciales como de vivienda, también
cxhibe una tonificacién con respecto a
diciembre y por lo tanto empujan en
forma ascendente los indicadores gene-
rales del sector inmobiliario. Adn asf,
siguen persistiendo condiciones tendien-
tes a tornarse desalentadoras en este es-
trato de operaciones.

Por el lado de los alquileres, en gene-
ral los indicadores de las distintas cate-
gorias mantienen valores por debajo de
cero y por lo tanto el mercado enfrenta

38

condiciones desfavorables.

No obstante, la situacién mejoro cla-
ramente con respecto a las condiciones
predominantes a fin de afio. Este com-
portamicnto es generalizable a todas las
categorias bajo andlisis, en modo espe-
cial, la de alquiler de departamentos.

Los funcionales y departamentos de
un dormitorio escapan al cuadro des-
alentador prevaleciente para otros seg-
mentos de operaciones. En este caso, la
plazaexhibe resultados positivos asocia-
dos a la normal reactivacién en este
segmento de operaciones generadas en
gran proporcién por la demanda de estu-

diantes en ciclos superiores procedentes
de laregién o de renovaciones de contra-
tos de otros ya afincados.

Por otra parte, esta categoria destaca
normalmente un mayor dinamismo en el
ritmo de transacciones en comparaci6n a
los rubros restantes por el relativamente
bajo valor de las operaciones. Este mer-

cado requiere un monto menor de capital
disponible para participar en el y por lo
tanto es de mayor amplitud con respecto
a otras categorias donde la demanda
efectiva queda restringida a unacantidad
relativamente pequefia de potenciales
compradores.

Como balance de las principales no-
vedades en el mercado inmobiliario du-
rante el mes de febrero cabe resaltar los
siguientes aspectos:

* ge observa una normal recupera-
ci6n con respecto a la situacién de finde
afo tanto en operaciones de ventas como
de alquiler. ,

* pese a la evolucién positiva, persis-
te un cuadro caracterizado por condicio-
nes desfavorables. ‘

* los operadores del mercado perc
ben nuevas condiciones de normalidad
para laactividad a un nivel de transaccio”
nes sustancialmente mds bajo a los d¢
meses anteriores. [}



INDICADGRE Sector Inmobiliario
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Composicion de
la Demanda Global:

Desde el inicio de la Convertibilidad,
la demanda global registra un importante
crecimiento alimentado principalmente
por el aumento en los gastos de consumo.
El gasto en Inversion también crece en
forma acelerada, no obstante, la partici-
paci6n sobre el nivel global de gastos se
mantiene en un nivel relativamente bajo.
En un contexto de expansién en la de-
manda global, la composicién de la mis-
ma no se ha modificado sustancialmente
en relacién a anos anteriores recientes y
es oportuno senalar que la viabilidad del
plan a mediano plazo requiere un aumen-
to sustancial en los niveles de inversién y
exportaciones.

Ingresos de Capitales:

La contrapartida del déficit de balan-
za comercial y los pagos netos de servi-
cios reales y financieros en concepto de
deuda se reflejan en la cuenta capital del
balance de pagos. El ingreso de capitales
externos aumento en forma sustancial
desde 1991. El procesode privatizaciones
aporto una parte importante de
financiamiento en el periodo. No es sig-
nificativa la participacion de la inversién
directa,

Salario real:

Tomando como punto de referencia
el nivel de salarios reales alcanzados en
1985, las remuneraciones devengadas (es
decir, que se efectivizan 30 dfas después)
actuales en el sector de la industria manu-
facturera resultan un 30% inferiores. En
relacién al nivel del inicio del Plan de
Convertibilidad, la merma es de aproxi-
madamente un 5% en el término de casi
tres afios. En los Gltimos meses, la
desaceleracién de la tasa de inflacién ha
permitido estabilizar el nivel de salarios
reales y recomponer parcialmente el po-
der de compra. L1
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COMPOSICION DE LA DEMANDA GLOBAL
(en miles de pesos a de precios 1988)

:

Il CONSUMO @ INVERSION BRUTA INT. EXPORTACIONES

Fuente: BCRA

MOVIMIENTOS DE CAPITALES ( datos expresados en mill. de délares)

1990 1991 1992 1993*
Cuenia capital -1433 3647 11928 16527
Privatizaciones 1703 1974 1761 3562
Compra de délares 2712 3450 6828 26850
Prest. Netos Organ.intern. 489 312 -202 2322
Financ.export.e import. 451 1764 3209 2035
Thulos y Prest.Goblerno -1099 335 -290 1566 5
Invarsidn directa 305 465 493 599
Olros -5094 -4653 129 3593
Fuente: Carta Econémica {*) Datos estimados.
EVOLUCION DEL SALARIO REAL DEVENGADO
EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA
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—&— Nivel Salario Real

Fuente: FIEL
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