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Fundaciön Bolsa de Com ercio de Bahia Blanca

Câm ara de Comercio deI Sur

Banco del Sud S.A .

CORFO Rfo Colorado

Isaura S.A .

Petroquim ica Bahfa Blanca S.A.

Banco de Galicia y Buenos Aires

Banco Dorrego S.A .

Cfa. Argentina de Seguros La Acciön

Cenit Cfa. Argentina de Seguros Generales S.A .

Consejo Profesional de Ciencias Econömieas - Del. Bahfa Blanca
Codim at S.A .

Bolsa de C om ercio de Bahfa Blanca

IN G Bank

C'ooperativa Obrera Lim itada de Consumo y Vivienda

Banco de la N aciön Argentina

Cctm ara M arftim a y Portuaria de Bahfa Blanca

Ferro Expreso Pam peano S.A .

A recco lngenierfa S.A .

Superm ercados Sum a

Esso SA PA

Banco de la Provincia de Buenos A ires
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I-a situaciön actual de las em presas loca- nes en el cam po polftico.
jessecaracteriza por un contexto estable con En el orden local. los resultados de los
ventas a niveles regulares evolucionando en prim eros dos m eses de 1994 no destacan
direcciön levem ente desalenm dora. cam bios stgnificativos eala situacign gone-
Las perspectivas no anticipan m ayores ral de las em presas locales. Las variaciones

cambios en el resto de1 afio. Las respuestas observadas en la dem anda y nivel de activi-
para enfrenta.r la tendencia declinante en las dad son transitorias y responden a factores
ventas deben partir de la propias em presas, a de tipo estacional.
travésdelreplanteo de sus estrategia com pe- Iïn la industria, predornina la intenciôn de
titivas. aum entar los niveles de produccit.n a partir
A m edida que transcurra el afto, la posibi- de m arzo, pero en m enor intensidad a la

lidad de un cam bio en las condiciones eco- registrada en el m ismo nzeq de l t)9-'.
nöm icas generales de las flrm as parece estar En el sector comerclal. ret.I.pl'y'is 1,) presitsn
mâS ligada a aconteciraientos relacionados de los costos t'inancierk 's tl'lttzn''' tllpitf t'tlf )
COn la evoluciön de la econom fa en el orden una trayectoria descelldente reg E'.tt .)d),. .. $ t
nacional. Ios gltim os m eses de 1/93.
La evolucB n de la situaciön general plan- F,n la plaza finaneiera. 1os dept ù-.lti ' ..

tea dos grandes interrogantes para el resto préstam os siguen m antienendo una tendcn.
del aiio relacionados con el frenteexterno en cia aleista pero con una m enor tasa de crek'l

el cam po econöm ico y Ias pröxim as eleccio- miento.
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E1 panoram a de la industria y el com ercio posibilidad de un cam bio en 1as condiciones
local nopresenta cam bios significativos en la econöm icas generales de 1%  tirm as parece
situaciön general de 1as em presas. m ;s allâ de estarm âs ligada aacontecim ientosrelaciona-
las norm ales variaciones coyunttzrales expli- dos con la evoluciön de la econom fa en el
cadas por efectos estacionales. orden nacional.
La sim aciön general se ha estabilizado pero La evoluciön de la situaciön general plantea
con un m arco de fondo caracterizado por una dos grandes interrogantes para el resto del
tendenciadeclinanteenlasventasy unaaguda aho; por un lado, el posible im pacto de un
competencia entre las ftrm as locales que in- menor ingreso de capitales por el aumento en
duce a reestructurar la organizaciön interna y la tasa de interés internacional y por el lado

bajar 1os costos. polftico, el efecto de las pasadas elecciones
En 1os pröxim os m eses. cabrfa esperar un sobre el poder politico y posibles nuevas
Paulatino y norm al enfriam iento en el ritm o prioridades politicas que puedan afectar el

de ventas. A m edida que transcurra el afio. la program a de reformas.

Panleam a Ioeal la situaciön actual con las expectativas menteaentreempresasdeun n,lxrnc,iallor. .
anticipadas en el pasado mes de diciem- En esle contexto. gran pacle dk. l.t-

Los resultados de los primeros dos bre. firmkksenfrentartgl-andesdincultades par.,
meses de 1994 no destacan cambios sig- Extendiendo el aniuisis en el tiempo. mantener el ritmo de ventas. I-os proble.
nificativos en Ia situaci6n geneml de Ias los indicadoresde la industria y el comer- mas frecuentemente destacados en c(,,,-
empresas Iocales. t-as variaciones decor- ciorevelx unatendenciadeclin= teenel sultas aempresarios locales se relacionan
to plazo en la actividau industrial y co- ritmode ventasen torno aniveles regula- con Ios costos tinancieros. el manejo de
mercial responden principalmente a fac- res. stock y Ios ajustes en cantidad y calitlad
tores ligados con el comportamiento t.,a situaciön genesal se ha estabilizz- del peuonal empleado.
estacional de Ia demanda en distintos doperocon un marcode fondocacacteri- Una de 1:1.s principale.s prekxupacio-
rubros. j j 4,, efl Ia necesidaa aezmdom runaagudacom- tenciaentx as nes eons s
Elcomx - mientoclclicooestacional fir'mas locale.s que induce a reestructurar descomplimir la elevada presién de los

de Ia demanda 
se repite normalmente Iaorganizaciön internay bajar Ios costos. costos snancieros. evitando comprome-

.
tE'dt's 1os aiios y por lo tanlo la nueva Detrés de este cuadro genecal. subyace ter recursos financieros oclosos
Situaci6n resulta previsible. sn este caso, una gcan Iwterogencidad de situaciones a inmoviliu dosenmercaded% y/olnsumos
es N sibleconstatarestedatoal compacar nivel de Ios distintos rubros y especial- a través de niveles kle sotcks mâs reducl-

1
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dos y con mayor velocidad de rolaclthn. rra el ar-io. Ia posibilidad de un cam bio en
Los recursos de capital Iiberados qe lits eondfciones econ4micms genel-ales de

dcstinarfan a extender plilztas de ti nanclkl- l<lN li rmas parece eslar mâs ligada a acon -
ciksn t: para compensar el negatiN'o illlpat' . tet:l Inlenltys re Iaeionados con la evrkAltl-
to sobre Ia li q uidez generado por I .1 c1t$I1 tie la ect3nomia en el ordel) nacioflcll .
incohrabiljdal de venlas financladas. l os prlmeros nleses de l 994 se carau'-

( C n / aron l a ft tl se n t7 i a d e an u ntr 1 OF;Cabe merlcionargue la explltzacl t$n tic ptar
este preocupante panorama para Ik1 acll: 1- Impoflanles sobre decisiones de polftica
dad econémica estâ asociada a) impacto econömica, a excepciön de algunas mc-
negativo sobre e! nivel de ingresta ), por la didas para promocionar 11:u exportacio-
tanto sobre la demanda agrcgada Iocal. nes y el anuncio de Ia generalizacitsn de
generado por el ajuste en el Sector Ptjbii- Ias rebajas de aportes patronales en todo
co, la cnsis de rentabilidad del sector el pafs.
agn-cola-ganadero y las adversas condi- En este ultimo caso. la medida posibi-

clones enfrentadas por seclores 1n-
dustriales abiertos a Ia competencia
internacional y que caractenz.an el
perfil indusuial Iocal (por ejemplo. 1...0 s calnbios observados
petroqufmicas. frigorfticos. textiles).Ladesaceleraciin de Ia demanda 170D transilorios

afectö negativamente agran parte de1 y explicados por
seclor CO mercil especialmenle en '
el rubro minorista (exceptuando el efeckos estaci/nales.
caso de vehfculos y electrodomésti-
cos), dado que el mismo canaliz.a Ia
mayor parte de sus ventms en el mer-
cado lccal. Considerando que la ocupa- lita la reducci6n de la presiön fiscal sobre
cl6n en actividades comerciales absorbe el costo laboral (en mrcentajes diferentes
una proporciön signiricativa de pobla- para distintas zonas del pafs). indepen-
citm activa- es posible afirmar que los dientemente de Ia adhesiön e
bajos niveles de rentabilidad en el sector lmplementaci6n por parte de Ias fvovin-
harl imposibilitado mejorar la remuneru- cias de Ios cambios en el sistema imposi-
Ci6n de una pm e imponante deI personal tivo com prometidos en el Pacto Fiscal
asllariRdo. Teqiendo en cuenta el nivel (para un desarrollo més extenso. ver IAE

estable de salarios en la administraciön I 2).
péblicax rxsthcionespreupuese lq'.
1% bajas remuneraciones en una proK r-
ci6n importante de la poblaciön econö-
micamente activa (representado por el
Personal ocupado en sectores comercia-
les y Sector Pûblicoldeterminan unacon-
tzaccitm en la capacidad de gmsto 9ue se
traslada a la demanda para actividao s
comerciales orîentadas hacia el mercado
local.

La presencia de distorsiones de pre-
cios y costos generadas por subsidios y
diferencias en Ios marcos regulatorios e
impositi vos perjudica el ni veI de
competitividad de muchms actividades
locales. En estos casos. 1a.s oporlunidades
de negocios enfrentan gfandes dificulta-
des o directamente no llegan a concretar-
se no esyén

Dudas en el panoeam a
politieo-eçonbm ieo
a nivel naqiowal

Eq !os p:6x1m0s meses
, cabria espe.

M unpaulatinoysormalenfriamientoen
elhtmodevenus. A rne daquetranscu-

por cazonts que claramente
fundamentadas desde el punto de vista de
la eficiencia econömica. Algunos ejem-
plos de medidas con un impaclo de-sfavo-
rable sobre actividades Iocales consisten
en los reembolses a puertos patagdnicos
o el mayor porcentaje de reducciön de
aporte.s en relaciön a Bahfa Blanca en
ciudades como Viedma. Neuquén (y
M endoza.

D pm fundiM ciöndelad- regulc iön

2

.e n ca m i n ada a e m Parej ar l a.s reg I as j
tcompetcncia impactaré favorabtemrnlt

(? rl I il% p( ls i b l l i tlat! de empresas I
ixalf:.t) k 1 e 43 t ) r I3) t ) t.' il a Nj N

'

' c c e s p o r f a 1 ( a 1(Jc
rep rc st' 1) l êdl 1 N lt1 tltl 1 n q( i t uc1 ()naI rto 

u(' f:.tIe 11 11 llctl r N vl I r.' r % tl t; rcc lamos .
lwa evtAl uc l fh n Je Ea s ttuac Ién gcncraï

plan ttpa df'l!i grklll k Ie !; I ntcrrtagan (e% para 21
reslt' del 1'h t) rt'l ac iOn atlos con cl frenlf
e x (ernt'' e11 t't l trampo cconöm 1ct3 q (ak
prth: i 1't1 îl$l e letlt' lt'n C% erl el Cdmpo r)(JI (11.
t.' t 3 .

Ptlr e I lado externo. Se rel nststla 21
debate de 1os efectos desencadenkldos p.r

tyna suba en la tasa de I ntcrés lntcrna.
clonal sobre Ios fltpos de capllal e&.
tefno, y comopuede Ilegaraimpactar
sobre el costo financierodoméstlcf'y
el nivel de actividad inlerna.

Ademés resurgen Interrogantes
sobre las posibilidades deI Sector
Ptiblico plzra mantener el supenivl!
fiscal. Los esfuerzos para controlaz
Ia evaslön (espeelalmente en el $cC.
tl-?r de trabajadores autönomos) prtl.
cuntn compensar el impacto desfa.

vorable sobre Ia recaudaciön de la entra'
da en vigerlci a Jel n uevta rtbgl men
previsional y la reducciön de aptm es pa'
tronales. Cabe agregar ademâs que l0F
rccursos de capital proverlienles de
privatizaciones no tendrén una incidcn'
cia tan significativa como en It7S (10$

tiltimos alios.
Por el Jado polftico, e) nutrido calen'

dario electoral plantea dudas con rcslretr'
lo a dos lemas plincjpalems. Por un Iado. Ct
resultado de 1% eleccïones de abril stabr:
el poder (forlalecimiento o debilitamlen-
to) de un gobîerno con una imfmrtanle
lare.a Pendienle par'a afianzarel program3
de transformaciones econömicas. El SC'
gundo elemenlo, se vjncula con 1% Pn0-
ridades establecidas por el poclrr Pt7lf1lCO
en un afioelecloral. En estesentido. resul'
ta preocupante la inactividad del Con#fc-
so, cuando es necesario impulsar leyt's
fundamentales y el condicionaznicnto dC1
apoyopolftico a tmvés dc presiones SONf'C
un nivel elevado de gasto ptiblico.

Pestos puntos son suficientes para dC-
termfnar importante.s cambio.s cn el OSCC'
nario cuyas consecuencias obviamdfllp
rcpercuten en todo el pais. U
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(L.1 Los indicadores de situacio-n revelan una dem anda en casi todos los subsectores, pero

mejora en la condiciones generales de la desde m'veles muy desiguales paracadarubro.
industlia local explicada en gran m edida por ..-1- Se obselwa un repunte de los costos finan-
factores estacionales que inciden positiva- cieros que internlmpe la tendencia declinan-
m ente en el desenvolvim iento de sectores te de los mismos durante el afio pasado.
importantes. -.t. Predom ina la intenciön de aumentar Ios
-

..J Los indicadores de ventas de la industzia niveles de produccio-n a partir de m arzo, pero
mu t'lenenunawayecton'azc'lstacom oresul- en m enor intensidad a la registrada en el

tado de un repunte generalizado del ritm o de m ism o mes de l 993.

Situaeiôn goneral tos provinciales. mspecialmente el que aio para Ia industrla a) mes dc febrero
cava Ios ingresos brutos. pueden ser casactenzadas como norma-g

Los 'jltimos resultados obtenidos ex- concrefamente. el repunte epservado 1es lendienre a buena.
hiben unaclacarecuperacién en los indi- en bebidas y emprmsas del rubro qufmico Es importante aclarar que los 'ndlca-
Cadores referentesde lasituaciksn general dedicadas a la elabosaciön de artfculos de dores derivados de las encueslas perftxll-

en la industria lx al. 
I-a evoluciön favo- limpieza y destinados al manlenimiento cas apuntan a Ia descriw it'n de cambios

rablede lascondiciones generapes de Ia - - ..- -  - . -  .- . - .- -  .. -  .. . . 
coyunturales; es decir. apunra a dar ex-

industria no sorprende a 1os empresa- l plicaclones de 1% variaciones observa-
riG de! sector, uado que estos anticlpa- , z uc -.-= ...--.-. das en el certo plazo
banestos cambios al revelar sus exoec- . 

'-*S 3T1*''%'7'd't'*'1 =:''' El marco de fondo de este antill%ts

tativas en ej mes de diciembre
. 

''' E! no h-zko.-s..x ,:.%. .kicv.ikryvsu s-is s,.z covunturalde Iaindustnalocal secarac.
F-sta variaci6n de la situaciön zene- i

l 
'>-''-'-- -*-**''2'M  ''- -**''' -  - -'**-'- -- -'' 

te 
-
uzmw runamomentodelicadopv tel

rale.s de corto plazo dado que se Jxpli- ' 'favorable duzante sector. En compasaciön alos res 'ultados
Ca. en la mayor pane de los casos 'x r del resto deI pafs. lkts empresas indus-
Circunstancias prevjsibles propias d- 'e Ia î Zrper/ # FhebFer'9- triales locales atravlesan un momento
estaciön y no responde a Jalbios ner- 'C .. paniculm enlecdtieoctansectoxs muy
manentes en sentido favorable '' ' ' ' representativos como el petroqufmico y

Cabr'fa hacer una cxcepcitl n desta- de piscinas. sumada a la ausenc,adecam- de fngorfncos en situaciones muy delica-
.t' Pdo un impaeto positivo en las exfyec- bios signincativos en el resto de Ios sub- das.
'atlvas de Ios empresarios a pm ir d 'e los sectores arroja un balance positivo en lo t.a evolucién de tos indicadores de
.
anuncios del gobiesno en materia de re- retkrido a situaciön general. ventas y situaciön genecal se ajustan a un
f'ucci6n de ax rtes patronales e impues- t..as condiciones genesales en prome- comportamiento cfclico de la inuustria

3
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RANGO: +100 a +60 Muy Buona +60 a +20' Buena +20 a .20 Norm al .20 a .60. Regular .60 a .100. Mala

ltxal cuyos cambios se expltcan por ia se
incitlencia de factorcs estatrionalcs. Un
anrtlisis de-scslacionali 'atlo rcq'e laria ulla
si tu ac ikjn c stablc . c ara: l e ri zatlo i>t) r
gcado cçeticnte tlt diflcultatl pkwa Inantc-
ner cl Rivel de ventas, k'on acentualllientta
de la rivalidad de las firmas
3.' con mârgencs de rentabili-
dad presicmados Imr el lado
tle los costos, por la elevada
presstm impositiva y kle los
ctastos tinancieros.

TENDENCIA DE LAS VENTAS
;0.Q

; - -

9.0 '- -.
-;-  r-

. - )..
.Q --'- -' - -

2Q () - ' - -' ' -

1 () () . -t- - t j - - j -! j jllj 0 
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RANGO: +1nQ a +zz Rltmo Alwstador .:!z a .az Rltmo sorma! -az o -1e0 Rltmo o**alentltl/f

Tendenela
de Ial vgntas

Las ventku de 1% indus-
lria cvtntucttlnarda t'avkxra-
bltmente tlestk îos tlesalen-

tatlores niveles registratlos a
Inttdiados de l 993. En el til-
limo bi trtestre se maatiefte la
teqttencia, tlvvando los intli-
taöores de demanda a nive-
les que se coKespondcn con
u1t nîmo tendiente a aleftta-
tttàç .

E1 I'epunte de 11u venyas

4
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los stlb- m ayore s v a -
todosectores' esta NKING DE SITUACIO N GENERAL DE FEBRERO riantes en los
s

a se con- 
niveles actualcs

mejof artir de - ' dado Ia polftickk '
creta a P i) redom ina n te pn flivel dc Ven- ''..- p
u I 

Allmentcs y Bebidas
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de proveedores y bancos) para Rnanciar
sus actividades.

tendrft levemente por encima tie los nive-
les actuales que en término medio repre-
sentan un 60% de aprovechamiento de la
capacidad potencîal instalada. El aumen-

Niv/les %l* p'odueeiên to de la producci6n industrial resulta nor-
maI entre Ios meses de febrero y mm o.

De acuerdo a Ios resultados obteni- Sin embargo. el predominio de empresms
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produccidn resulta claramente menor al
registrado a principios deI aiio pasado.

Panoram a de
la industria nacional

El ritmo de producciin industrial ex-
hibe una desaceleraciön en la tasa de
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niveles elevados No obsl.lnte t'xkbt'Cn ' t DE CAPACIDADINSTALADAr en cuenta una ttlene klI I t'rent Imlk 1$,!)tene
n ja perfomance de tlistllltt''x 'xccttlres y . . )e
lîn entre empresas de tIn rt1 l sI1)(: tkectthr :3 4a I

. ' ( l .:. 5 78 ',
Por otra pane. tambltFn subl'acer, t tlenes ---j C '
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En términos gcnerales para la indus- 9pa . I
l nivel de produccitin se mantiene ltria, e

en niveles elevados. Sin embargo. en los 90 ' '
tkv.n tn,,.n (5,93 0&x.k, pz,97 (lsg: (sw :osz 1 : ,,:3 1 z.w 1éltimos mmses se comienza a advertir

incremenlos cada vez menore.s en el rit- '
mo de producciön. Segtin Ios indicadores
de FIEL y sux niendo que en maczo se UTILIM CIO N DE CAPACIDAD INSTALADA
llegue a idéntico nivel del afio anleriora FEBRERO 1993
Ios resultados deI primertrimestredel '94
destacadan un aumento deI 3% en com-
paraciön al mismo perfodo de1 :93. El

qtllMlto R :aumento e,s inferior a los aumentos en
torno al 6% registrados en el III y IV IIIERM  ï' M ERO r2.$
trimestre de1 *94. tomando como punto
de referencia los mismo perfodos deI afio pnxeqtllMlcâ #7.3
anterior.

Paraanalizar la situaciön de los secto- FRIGORIFICQS 7*B

res conviene tener en cuenta dos elcmen- jOTRM IXBIBSTBIM O'5
tOS: la variaciön en el volumén de produc- '
Ci6n. el volumén actual Je producciön gggjpxs o.7MIMEKD S #'
Cvaluada a partir de la brecha entre Ios
niveles actuales y los méximos registra- cpc pltlcclg: . -  , 

V.3

dos. - t.? () s ,) l.rv) .) . .t) 0 1 t) 0 -R) .? J'0 ê
La mayorfade los sectores en recupe-

Ozit'n lo hacen a artir de niveles bajos -- - - - - - ' 'p .
dado que la producci6n dista significati-
Vamentc del mfkximo nivel alcanzado cn B'**''*''* 9-1* , M % .e% VO LUM EN
los éltimos 5 afios -' - - '---. ! -x ..x  pt-AxExoo DE
Este es el caso de Tractores. Hierro y ... t '-.xx

Acero. Petroqufmicos que como caracte- --'' '''''- 1 N PRO DUCCIO N
rfsticacomun exhiben tasas de incremen- X
to elevada.s (261 %, I t?% y 14% respecti-
Vamente, entre el primerbimestre de l 994
# I 993). pero con una diferenci a signiû-
Cftliva entre ej njvel Je protluccitin actual
? los volémenes mrlximos alcanzados en
1 989 y l 990

. La brecha en Ia produccitin aula. wx
de tractores es del 8 I % , del 40% en
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VARIACIO N DE LA PRO DUCCIO N TRIM ESTRAL
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H ierrt.h-zNccro >' d e l 3 0% e n Ios prryducto q
petroqufm lcos.

Algunos sectoreq imponantes cfhmc,
zNl1 mentclq-Bebidas y Petröleo procesadc)
nr h rcg' Frran aumentoq en el nlvel de prf).
duct'lchn de1 prl mer hlmestre deI ' 94 cn
relacltsn al pn mer bl mestre del afio ante.
rlor. No obstante, Ios nl veles actuales
pueden ser caractenzaaos como elevados
dado que son apenas un 20% i n fenor a Ic)$
voltimenes record alcanzxados por estrps
sectores (en mayo de1 ' 9 1 para al I mentok
y agosto de1 '92 para petréleo)

Una sitllnnitin slmllar se da en artfcu.
los para el hogar) el subsector Heladeras.
Alre acondlclonado-lxavarropas y el sub-
sx torA ln% -calefones-Tex ox ques.
aunque en este caso es m as marcada la
cafda en el nivel de actlvidad en relaca6n
al corresm ndiente en el pnmer hunesrre
de '93 (especialmente en el segundo ru-
bro).

Combinando nivel de pre ucci6n y
tasa de crecimiento en el nlvel de activl-
dad. la mejor situaci6n se observa en
Automöviles y Cemento. En mencr ffle-
dida también se destaca Ia buena Ix''dcb-
I'IL'mC.e de Neumâtlcos e Insumos Plâstl'
cos-caucho en gran medida arras -
BAr la lndasm a automotriz.
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En el otro extremo. Ia K or slnzaclön
corresm nde a la indusm a texul, seguidas
de Blenes de Capital y la lndustria PaX -
lefa.

L.a pre uccl6n de Insurnos textlles Se
encuentra un 50% debalo del mW lmo
alcanzado en 1 99) y exhibe una contrac-
cl6n del 1 I EA en relacî6n a los nivelel de
comienzos del afio pasado. En Blenes Ele
Capital. Ia producci6n adopta una tenden-
cja dechnante, siendo el nivel un 80*
inferior al de 19* . Ll
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Q Se registra un leve empeorarniento de la heterogéneos anivel dedistintos rubros, tran-
situaci6n general en los meses de enero y sitoriamentedisimuladas porlarecuperaciön
febrero. generalizada de Ias ventas en diciembre.
fD' Las ventas tienden a ser desalentadoras C1 Resurge la presiön de los costos financie-
destcO doseespecialmenteestâcracterfsti- ros, interrumpiendo una eayectoria descen-
ca en el mes de enero. dente registrada en los tîltimos meses de
Q Nuevamente reaparecen resultados 1993.

eituavibn xengral racterizmaa por una tenaencia aeckinante cl'ntracc't'n
l ritmo de demanda y una presltr,n Estoq çlgnos dc desat.cpenpt.ktsn q'n clen e

Tras la normal recupecaciön de fin de permanente de costos que noceden y que ntmo de ventkls se obqcra ;! lafèti' c!: 'l'er
afio e! sector ietoma la normaliuad en 1os liltimos meses exhlben un leve cados Iocales qhomo en otrt'q r''.s-llrz 'tl. 's
LXS CX ectativas no anticipan rnayo- repunte. t;n Cl re9tO dCl Pafs . A nl % e I liett'.ll tlld .1p '

U'Y CWTlbios en el col'to plazo adelantan- Gradualmente los comercios enfren- descnpcltsn de la situaclthlt de It IK pr$ 1).. ! .
de una situacién eatable con caracterfsti- tan un grado creciente de rivalidad ali- p'tles-brosdeaemx damklh,t.'r,sl.tq .'p,,r
izas similares .''u momento actuu. - 

ta asoectos aue explicarïan un 1''.,
B..s imponante destacar que !os ba- 

C ment'o partic'ular.m 'ente preocllpanlk.
i les lkx'ale'k Ajos p

orcenujes ue mercado en condi- i 1 situaciun ' Para 1a.s firmascomerclaionunoaalxdelamsituacionesmuy Se Tlorm al Za a ' l mayorisra, sedestacan tres gnzn.C n1v e

diferenciad as a niv el de las uisti ntas 4) t, rp kl rl r t: 6$ 11 r C!i rrl i t! r,' th d es ru b nns; los prcxj uctos p, n'anoq.
empre-sas. j 

*''' maquinarias y alimentos. Los dos pn-
' ri an PtAr enfrenlar lasEstos cambios coyunturales (va- de costos financieros merossecaracte z

riacionesdecortoplazoen lasituaci:n condiciones mas adversas. En el caso
gencral) se desarrollan en un marco # Ventas deprim idas. de los granos y el equipamiento de
dificil paru las empresas comerciales campo repcrcute Ia crisis dc los pro-
lc'Cales. Laprincipal dificultadconsis- dtlctores agrfcolas. con balos rclornos
!e en mkmtcner un ritmo de vent.s v de mentado oor el innreso de nuevos que les impide renovar xui-xs de pro.
'rttresos corrientes erk una situaci: J ca- oferentes Jisputéndo -se una demanda en ducciön. También se obs Jrv'a una silua-
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ct6n delicada tn 1% empresas dexlicadz.s a
la venta de equipamiento de industrias
que relegan sus planes de reequipamiento
Por las problemas de liquidez ge-
nerados por la desaceleraclön de
la demanda. En el rubro de ali-
mentos, los blenesdt precio infe-
rior sienten el cfecle de Ia merma
en el poderdecompraen 1% faml-
lias de meneres lngresos y los
productos de mayor valor enfren-

tan un creclente riesgo de 'rdida
de panicipacién en los mercados
por el ingreso de nuevms marcas
nacionale.s e lmportadas.

l-adificultad para mantener el
ritmo de ventas e ingresos co-
frientes en 1% empresas se vc
agravada por problcmas en Ia
cobrabilidaö de ventas financia-
das.

Pof e! Sado dt los egresos co-
nientes, 1os costos se mantienen
estabilkz-ados. El costo laboral es

uno de Ios items mé.s significativos. y los
CmPVQSG OS RII (fItVCZLkCCB mayofcs Cam-
bios en sus planleles a la cspera de una Iey

de flexibiliz-aciön Iaboral con inclertib
perspectivas de ser sancionada en ei ct3r'
to plazo.

TENDENCIA DE LAS VENTAS
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INPfCADOPE J$ A uor Qoy.çctgt vayods:a
r 'I? ' -' '' 'DG t . . . . . . . ...-.- .-. ..

Por el Iado de imK sitivo. se ad- - --  ' - 1

nuevo aumento en la pre- 
I

vierte Un RANXING oE sjruAcjohj GENgRAL EN FEBRERO f '
itm fiscal al sector comertial a pktr. 'S J J(Ir del anmento en la tasa sobre Ifl J

I .. I
os Bfulos. Otro item signihcatl . Ii?'o's Papelcras 

I

es el de costos financieros. Desdc i t jvo 1
rincipios de azlo la encuesta revela I lr -- - -- . . - . -
P 

1-- J
te en la partlcipacltsn de Allmentt's Y Behidas (ua repun . r

tos sobre la astructtlra de '. . 1 Jestos cos

aStO9. PrtKl . ;$f Quloscl)s $, G I3I I lq i n a $ ! 1 j 115 IFxste ejemento. el baiance o equi- .I 
.. 1 .l 

F .--...Iibrioentre lms operacione.s tinancia- I y .Pft)sl Qtllffllcc;s (a,)9 I ' 'das de cerrtpl'a y de Venta. es uno de I 1 :'' .
y dcriv. Petrùle: ' l , , I

10s mâs importante,s al momento de : k p .
aluar 1% causas de la diferencla- 

( 
. ) '-'' .. '

ev 
I x 4

cién en la situaciön general de las Maktlmarias ? Aparatps '
empresas comerciales ' - '

' I 

j j1
..a necesidad de mantener el tlu. potucjos primarlos !

; 
I jJo tle ingresos 'complementado por t

- - .  .4 -L'LL= - ..- s.

Bna Contracci6n de Ios gaqtos c()- 4: .2(j () gtj jtj 6: jtl
rrientes conducc a precios establcs
ofertas y alargamientos de Ios plazos
tle fiflanciaciön (pese al riesgo crc-clcntedeincobmbilidaul.,x rellado RANKING DE TENDENCIA DE VENTAS EN FEBRERO

(le los costos a una veloz rotaciön dc
stock y ajustes de personal. si los j
ùmeros no cierran, la srma debe ( PC01. fl/oetoscosn Irccurrir al refinanciamiento de sus --- - --- '- -' ' 9 Golosinas i

(leudas y wsiblemente veaagravada 1 . II
Su Dsiciön financieta (eI acreedor : -- -.-- .. Papeleras J

i 
'

Sabe de su fragilidad y el Iie-sgo ' IJ
Potencial de incobmbilidad se tmdu- I Ajlmentos y Bitlldas
Ce en un mayor costo financiero o '

.' . ..

mcntlre.s plazosj : prctj nulmjct)s Gas
Esteciclo persiste mieotm sexis- Ltel)v pe/rjleav

urecovacién del crédito y solo pue-
de verse revertido con un aumento -  .-- 1 

!
sustancial dc la demanaa quc no se 1 V392i03fiaS Y Aparatos
vislumbca a corto plazo' tkada vez '

' 
zzzz- .- -- :-1 -u -' .--7 z Prtductt)s Primafîos

quelafirmacanaliceelgrucsodcsus
Ventas a! mercado ltxral. 

.1tx) .80 ..s0 ..40 -20 0 20 40 C,0 60 100

VeRdeneia de ventas -- - ' - '- - - -
Anâlisis por eubros gcneral ckamt, a vea'..,s esta confoanadt)

1..., veûtastienden aserdesalentado- por iupeleras, Allmentos y Beblda, y

'M destaclndose especialmente estu ca- xuevamente reapareccn rcsultaaoF prcxfuctos parauioscos y colosinas.

RQYUCStiCR tn el mes de enero
. 

llelcrogéneos a nivcl dc tllstllltk': rubrt3s. Ertel Otroextremtà.el segundo grupo
t.a actividad comercial contrasta nf- Estasdiferencias fucron tranqltonanlcnte se caracteriza por una sltuaclôn regular

tidamente con e, jitmo de demanda de dlsimuladk.s vor Ia recuperac,t-'n genej-a- en un contexto depnrl,ldo ae demanda.
''irlzipios del .93 con icaicauores ac- lizada dc Ias venuas en diciembce. a tasituac.tsncqn>espandeesw cik,ln,ente
Y'tbmeB'e infcri

orc
's a los registrados en se dîferenciari claramente dos gru- par.a productos pnmarios y M aqulnarli',

'9QE! mnmento ue se correspondfan x s. El primero. con resaltados relativa- en menor mcdida el rubro dc Denvaultzs
eon un sirrr,o r;e 

s?tad cntas tendiente a alen- mente favorables y con indicadores posi- dct pvtröleo y cas tarnbidfi se ajusta -i
or. tivos tanto cn lo que hace a situacltsn esle u'tsntcxto adverso.
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ô NIVEL Y POLITICA DE STOCK
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Stoçkl existenclas
. particulktrnlente elevada cn el subsector

dc M aqu inarias y Equ ipos .
E! n:xct kfc stkxk Ksulîa baJo y los C@â'1@ f inançie'o

cambios en Ls niveles de cxislencias se Personal de venlas
realtzan muy gradualmente retlelando una La tendencla consistente en un pesoj '
PO i (1 ca e xtre m ad ame nte ca ule l os a c n lt3 s d ecrec i e p te de 1t) s costos ti n ktnc I eros se E l pl (m te 1 d e ve ntas ti en d e a se r e !. ct' 'C Inpre s ariox de l sector . c s pcc i al m e n tc l rl te rru m pe co n c 1 1 n lc i o tl e 1 afio 

. d e n te de sde h ac e mes es IxAr l a re trfl CC i tiI1CtlandtA Se trqta dc productos perecttlt- Los costos fknancief k3s resurgen en obse>atla en la (le manda
. En 1o9 t'lltlmtsbPOS 

. 

mo m en to s c n q u e du m cn t a l a n eces i d ad me seG . este e x ce so de person al se actr n 1 ù f1Lot'. aumentos de existencias se con- de ti nancl am iento por una cafda de i ngre - si se t Iene cn cuenta que se nlantienf 0S(îîEv
elartm en novkcmbre y dlclembre 

. y sos por venlas y 1 a lasa de interés ex hibe cktractedstica j unto a una retlutztr itsn SI'tle RdC e ntonce s l 
as e m pres as n o i n fo r- un a t raye c tori a lc v e m ent c a lc i s ta 

. m u I t ânea e n e l tam aiio de I p l an te l as i g 11 Ll 'man mayt4res camblos ea sus nivcles de La presi6n de los costtns tiftancieros es do a tareas de ventas . ...1

1' 
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Sector (ltpm erttlal M ayorle a

PO RCENTAJE DE EM PRESAS CO N M ERCADERIA IM PO RTADA *

EMPRESAS

P r 0 d tl c l 0 s P r i m 3 r i (1 s 6 0 0 0 %

Alimenlos 61 .50%

oe r.pelréle o-Gas 2 7 :$0%

Maqulnarias y aparatos 66.70%

Papel 9 Prod .KI0sc0 1 00.00%

*
Canlldad de empresa: dc1 subsector qtle reallztln Impodactones

PORCENTAJE DE M ERCADO IM PORTADO R **

MERCABO

Pfcductcs Primarics 60.90%

âlimenlns 68 20%

Ber.petrùlee-Gas 18.70%

Maquinarias y aparaks 70.00%

Papel y P(od.KIesc@ 1 00 00%

* partiopac'*n en las veotas de1 subsector corresponulen'e a 1as empresas qkle ,mrorfan

PORCENTAJE DE STOCK IMPO RTADO
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Sector Comem lal Mayode*

PERSONAL
DE VENTAS EN
RELACIO N A VENTAS
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2 0
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PROMEDIO
DE PERSONAL
ASIGNADO A VENTAS

SECTO R COM ERCIAU M AYORISTA 
- RESULTADO S DE FEBR ERO

. $

' 

. 
, l , j i j )

eup-, '
. uua v h vtux sxtoo gussx I rçoau ..u, satoc . :.v soq v nts.t swtnc surv, I n o n u xo swuoo. - ' y ï 

:j
7 n J -' kl Q T 0 S F R i M A R 1 0 S 9 b 50 2 1 0 :$ .2 0 . 8 9 . fh j 7 5 . 6 :4 9 .4 5 .4 () 1 9 8 1 - ij 1 () 4 6 . 7 5 3.3 ' 53---- .---.. . -- ----- ! - -. - l 

--- 
. . .-. -.-- --

- k 
j g 3

A L . *.! E lk 9 S Y 8 E 8 I DA$ 2 8 2 64 . 1 7 . 6 20 7 4 1 3 54 6 4 1 3 7 2 1 7 
. 8 80 1 2 1 1 5. 7 0 89 . 7 1 0 . 3 ' 'P

R OP OCOS Y DER PETR 1 1 8 63 7 ) 24 .5 .1 2 7 1 2 $ 7 1 1 1 6.8 .4 7 23.7 57 2 1 9. 1 4 6 0 90.2 9.8 -9.0
M ''xkltl l '1 Y APARAXOS 1 6 9 b 1 .6 3 1 6 .1 4 7 1 7 .9 6 1 25 .1 1 1 1 5 5 27 1 57 ts .4 1 9 28 8 46 6 24 4 4 4
Fe. ' r w D AS 75 25 0 75 34 

.3 65.7 0 34.3 68.6 3 1 4 0 68.6 68.6 31 .4 0 66.61 -  . . = j ' 
-KIQSCO .. GOLOSINAS 86.3 ; 2 .7 8 .3 1 1 89 6 8.? 5 84.6 ! 1 4 I 80.2 0 95.6 4 .d '# #
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Ll Lœs condiciones generales en enero y fe-  una estabilizaciön de las ventas a s'alores
brero pueden ser calificadas com o norm ales inferiores a 1os de afios anteriores.
tendiente a buena en un m es de actividad 

oo Las em presas parecen ir corrigiendo pau-
normalm ente escasa. latinam ente un exceso de existenci%  dado
Q Elrwgulu cloglobaldelsectorestzœ i oe o que en 1os éltim os m eses cada N'ez son menos
mrlmm' runtes m rcenujes de ernpresas atmqre- marcadas 1% intenciones de reducir el stock

.

Sin'nciones m tly diferenciados
. 

'

u Los costos financieros son nqlrm almente
Q 1-.a dem anda norm alm ente decae a pm ir eles'ados: perc' a partir de enerc, cpbsen an un
deenero

,peroesu vezes im portantedesu car claro repunte.

*itu- e  deneral malc.s teauieote a btzena en un mvs de ,mpsvanre, scruenuxeqdee-ci-.. - ...-.-
d'3 2 lt?J.lw2-i Q rt.G r'Cz 'J 'e 1: f'f '-Q '.- o' J 'acuvT-  Tumnakmente esc-a.sa- . e6a.ri . -

Los resultados (%1 blm es-tre eriercy- E.n 'Tte uentidc'. c-al'e Rmi.-'-t- è J D = =f
ebrevo x  c-  cambie

s sigmfi- - - - - . -- ...- --- . de) zo'x del secnc'r azzasleFa : ,:-1- '' -c
Catlvœ en h situx-ilsn ral (je )os no ncv ales ' M'':E mornenrc. 'V'Jro ' .gene - ' 

'Cf- œ  mirx,rist.s lx-iö las 1 ''X' en una ''rrzala- sirua-ntn 'en re n a -
ae iciorkes enerales ezifren.xaaq en Las ventas se estabilizan Cat.e resairarque '.os :nJ:ua2.',eE tskx 

nw'ses ixevios. crrux-ac'rn geaer.ai se essaz.lisza.n a oc.. c.
El esrw wx,o nc.

.
.g decaimiento a valores inferiores Ioas,rrularosal,csttefr'a=iocs.le 1H'..C+ la w ivid-  cc

- rcial d,kram,e kys sin erneargo. en esta lemivvxGa ue ct-
nw stwverarxpx reflejaeolaum..- a los de ahos anleriores senausarnayorv rturaen !c.sres-.'= .
''Aia les.ezrsente e uaante (w:! i ',xs(;a- tkws pa,acad.rub1.0d.1 comerc'c :ranec-Ck
* u'ekx (v ue di- .-  . - - -  ris!xM p= aaoneensre. Ix exe rrscon. se rnasuese = rrc.
. 
Lasco- coes geaeruesenex rov Eslmzxxuaa- a.wvnrqseelreszuo. ceso 'mma  a '''vh'xa'-' 4,1 zto p ',a>= :fetv
wom-  caunmxax cor,xy '. . cwgkkW lsczorexacxmfc4vrh'Hov  corxmeweMnrvvtcaagrarimxn.tadrnser
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SITUACIO N GENERAL
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RANGO: +100 a +6Q: Muy Buena - +60 a +20: Buena +20 a -202 Nonnal -20 a -60: Regular -60 a -100: Mala

1% condiciones generales de 1:.: distintms
1-a111% comerciales y que se repite dentro
de cada subsœtor, a nivcl de 1% empre-
sas. Eqe proce-so es impulsado funda-
mentalmente por Iaretraccitm en el ritmo
de demanda 10> 1, acenttiando Ia rivali-
dad de las distintas firmas preocupada
por no resignaf participacifm en un mer-
cado en contracciön.
L.a dispersitm de los indicadores evi-

dencian el re-sultado de esta puja compe-
titiva en el cual comienzan adiferenciar-
se clarameftte sectores y empresas delm o
de cada rama con mejor posicionamien-
to.

RANKING DE SITUACION GENERAL
DE FEBRERO

. ' 
. . xjmgntt)s y yebjtjas

. 
' 

.; Artktjjts jzu el hojaf

D D D D
v-xr sr scu ' varios

VYS' de COBSt.I Pi0I'
' . ' ' P3P0lefi3, Lihf.l X1. Uit:'

. vehictllos
.. 
' ' 

. '' ... . . . .. Reptjestos
Farmacias y Perfum.

qcjatps
. . ... 

. 
(; j j, y gqtjas. c .. ' . . Indtlm.. a Za

.. 
.. .;. . ) .q. : .;' ; j( . ' ' .

-40 -30 -20 -10 () 10 20 ao 40

Tendentia de Ia dem anda

La dtmanda normalmente dccae a
partir de enero. pcro esta vez e.s impor-
tanle destacar una estabilizaci6n de 11u
ventas a valores inferiores a los de aöos
anteriores. No obstante, de acuerdo a ios
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nivtles alcanzados por el indicador de i
Ventas representativo de1 comercio mi- '
rista,el ritmode ventas enel bimestre RANKING DE TENDENCIA DE VENTASRO

Corresponde ser caliticado como normal, DE F EBRERO
Observéndose una leve tendencia positi-
va en febrero. -

EI ranking de ventms destaca un ritmo Artictllos para el hoçaf
de demanda relativamente bueno en artf- Farmaclas y Perfem I I '
CQlos aca el ho ar interrumpiendo una -- - ' -P : 

' papeleria, Libf.. Act otlc.
C'ara desaceleracién de Ias ventas inicia- -- '--
d Vehiculos . :a en octubre pasado, -- . I
Los rubros vehfculos, Farmacia y Varios - - - - i

-

, , 1Librcrfa-papelcrfa también observa un Arts. y Btps Elect. : : ..-  I

proceso similar con una clara tonifica- cjmaras y ctlblertas I 1' -: ' '
cié --n en el ritmo de ventas a partir dc . 

:f Mats. le Const.. Ppnt. (ebrero. En este éltimo caso, explicada . l
Por 'aS Compras anticipadas de anfculos AldmeBtgs Y Bebllas '
escolares por el reinicio deI perlodo lec- B0(Ia10s ' 1
tivo a pm ir de marzo

. qepueslos 1 O i
w uw ss-

una evoluciön en sentido inverso co- Indtjm.. calzadp y sejas .. . - .=  ... .- . - 
! 

.. - . irresponde a los rubros de Csmaras y '- =-= =''-
Repuestos de automéviles

. 
l-as ventas de -60 -40 -20 0 20 40 60

febrcro en ambos casos son normales
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3'' Tanto Ios depo-sitos como Ios pre-stam os. j EI aulnento deI nivel de pre-stamos se
mantienen una tendencia creciente con una alim enta en m odo especial de una im portante
leve desaceleracio-n en la tasa de crecim iento stpba en el stoek de operaciones docum enta-

.-1' Dado que el repunte se da en fonna pareja das en moneda extranjera con garantfa real
tanto en el segmento de m oneda local como (hipotecaria o prendaria).

' ra no se altera la composicio'n de Ios .-1 En materia de rendimientos. la principale
xtranle ,
depo-sitos caractcrizadas por un predom inio novedad consiste la trayectoria descendente
de las operaciones en do-lares. en las tasas de depösitos a plazo en moneda

1.-2- El redox 'nl'odelasoperacl'onesen pesos localP
aracolocaciones a la vista, anticipa uncom- o Las tasas sobre préstap,pt's. se 'uantienen
P ' - ble en la dem anda de de- en niveles elevados y por eneillla de Ios valtn-
portanuento lnesta

'Sitos en moneda locil. res alcanzados en el pasddo lnes de tlt-fubre.
PO

'eituaeiun x.',.,aI capikales ae) exlerio; pq-rn,lllt-rtxl) kle,,lccnel o't-xdt,vl.q:pkwupl-rq- ., ,,ri.tt.t-.,-....
re rn (1 n eti z-r l a el:t: n () rn (k) y klllldlta ntktr lkl t' rc c 1 rrll t-lttk: I11.tq ulfad e ra d,l t.1t h '.. tlluh'xt' w

Duranteel bimestrv encro-febrero. no ofcrta de crédito. ruste pawcso st. evlden. slgtllq-pptt-s.

-
Se Observan mayores cambios en tonlo :, cia en el fuerte crecimiento tle los ft,ndos rustq. repunte sc cor,yrh,nc ile on .t'!
'e situaciôn descrita uurante el mcs tIe - ..- . .--- .-  -. . I,,entk, pktrelo cn los aepkqslloq tiully' q.t,
dieiembre 'ranto Ios deposifos como los ' . fa Ikx-al como cn rl,onqadk' cxrstnlc
Pzstamos manticnen unatcnaenciacre- ra ne esta torma. no se alten. Ia compA-
ri * >ente con una lcve desacelemcjön en Ia ! Los depositos . $ j . qxl:ltx-kwjt,ncs con uI1 prc-doul, .tas d S't id D t t
B e Qreci miento. Ilor el l ado de lku l o dtx aquc I las cfecl uadas cI1 dtylwuvs

tasas sobre préstamos
. se mantienen en !

! se m antienen en '''t
niveles I cf f 

Cabe desîat'ar que Ia plaza ltwkll tlestat.a
2 eva os y por encima de los ko nao nol:x zacoonao néo una partlclpaclthn de los klepcssitox en

Valores alcanzados en el pasado mes de ' -- -**-**v-*'* *--- v--- - -- . d slares sobre el monto total de colkwa-octubre 1 ' t
' ' J trjt: f) t! s r:) tj.s t? jt. s'kjkj :1 t. rl rxl lkjk.(k$ fl kt I$: s

t.a tendencia alcista e,, e, m onto no- 
' 

daços a nivel nacional.
.
'hil'al dedcpssitoscoinciueeon laevolu- dex siuados tanto en el orden nacional A nivel nacîonal. si bien el monto cle
C'tin de e

-sta misma variable en el ordeo co-mo lx al. sin cmbareo. Ia plaz..a finan- colx acloncs una tendenciaconvercente
''azional ourante 199:$ la consolidaciön ciera ltxal exhibe u '-n com 'poaamiento cabe aclarar que de

-
sue un punto d-e vtstad . ' .

t, 'a estabilitlad y e) masivo ingreao de mzts inestauje con un fuerte salto asccn- general. indem ndientementede la mone-

3 I



gee oe Flwaweleeo

qla stnbre la que se vuelcan 1:.s preferen-
cias de los inversores. lo importante es
que el sistcma Iinanciero expanda su c'a-
pacldad prcstable a partir de una mayor
dlsptosicithn de fondos provcnientes dc
deptssitos. No obstante. es impoflante
seguir con atencitln la evolucithn de la
composiciksn de los depösitos dado que
cambios signiticativos y muy bruscos
podciao anricipar un cambio de expecta-
tivas en los inversore.s con respecto a
posibilidades de mantenimiento de la
regla de convenibilidad.

El anélisis de la composicién de Ias
operacione..s pmsivas revela una clana si-
rnilit'ud a nivel local y nacional. Para
m bMsru ulmm siblev = rqueaproxi-
madamentc un 60% de1 rnonto tolal de
colocacione-s se instrumenta en opera-
ciones aplazoyel re-stoen 1% denomina-
das e$a la vista'' (caja de ahorro y cuentas
conientes).

En general. mis de Ia mitad de los
fondos colocados a plazo tijo corre-spon-
de a operaciones pactadas en moneda
extranjel'a. En operaciones a Ia vista pre-
lomina el uso de Ia moneda doméstica.

Es t a co n'l po s i c 1 ts 1) cl e l a s t7 pe rac i (è n cs re- I a v i s ta res u I ta u n d ato s i gni ti c at l vo a fi r)
N'e la una c aractcrfst I ca de I i n q'erst'r ( le ve - de poder ant ic i par algun as caractcrfsllcas
me nte acen tu ada i1 1) I N'e l 1 (A(.'a I ) cllnsi 'k'tt? n - tle Ia tfem anda de (Iep6si tos scgtj lk c I t1 x
te c n la pre fe re I1t' 1 a dc m an ten er s us aht'- (Ie operatori a . Dc acuerdt) a la asoc I ac i 'k5n
n'os en (l( 11 arc N >, l t' l iob i tl't l '$'(' pf.l rst?.g u i do an tcnorp t' abe cspe rar un complrtamlcn.
e!ç I 21 b ti sq ueda dt? tl rl .1 rtr n ta L7l I ldad G 11 ktn- (0 m iis i nestab Ie en I a dc manda de opcra.
ci c ra ( pesc ët q ue 1 ïls u'ï J I ok7 ïit: 1 tlnt' s e !1 c I ones CA l 21 !.3 i sta con una estaciflnal Itlat
pesos se N'en ' 'pre m l atlvlh. ' ' Ptlr 1 a C ik Pt3S 1 - Caracteri zada por cl pago de agui naltlos
i ön al riesgo k1e tl n a dtzva I u ac i (5n a t ravés venc i m i entos i m positl vos. fiestas, clc 

'

c
- Los de pö s i tos c n dt5 l ares . p ri nc I pa l me n .

j .1 te canal izados a través de operacloncq ap 9
j - - plazo, debcrfan destacar una trayectonaM as de pa rndlad
i més estable con un mayor plazo de colts

' cl. e ,as operaclones caciones y con menor movilidad! 4
1 . EI monto de créditos nlantlcne la
1 de plazo f-I-o trayectoria asccndcnte iniciada cn d,.i I

1 se realiza en do- Iares 1 ciembrepasado.slaumcntodeln.velae
1 préstamos se alimenta en modo especlal

de una importante suba cn el stock de
operaciones documentadas en moncda

de una tmsa pasiva mayor) y por otro Iado extranjera con garantfa rcal (hiN lecana
Ia de recunir a Ia moneda Iocal cuando se o prendaria). Esta caracterfstica acentùa
trata de colocaciones de alta movilidad el predominio de Ias operaciones de prés'
para fines transaccionales. tamos en dölares desde tin deI afio pasa-

EI predominio de 1% operaciones en do.
dölares pal'a colocacione.a a plazo y de Desde el punto de vista de Ia comm-
operaciones cn pesos para colocacioncs a sici6n se mantiene una similar a la resul-

EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS POR SEGM ENTOS
SECTOR FINANCIERO LOCAL

23Q

1210 -. -  . - -

190 .

170 - --. - -  .- - -  -  -- '

17
: 150 - .-  - - .. - - . -  - - -'

Rtl 
v> 539 - - -

* 
...E:I 110 - * -  - - -*  

=.Y8 . v  
.xo

.E 90 --- - - - - - -  -.-  -. - & 
* 
- -  ......-- -  -  -  .- - - - -

. .. . - . . .. * -Ur--
. * e. - *

70 ' * -* -'' - ->  .%= = =-'= 9'- -..= = v= =
= . w - . .-
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cln: BE t0S BEPBSITB% Ajpjj j qjujjjq ,g--.- gskjjj:o syljgysuyg ( ajs:otQMFBSISR II: TIPB BE OPERATOBI;

i:jjxa Ia Yista ' en $ 21 % 24% 23% 24% 23% 22%
!

e n uss 1 3% 1 2 % 1 3 % 1 1 % 1 4 s?o 1 5 %t
- -  - -

tetal ($.e111) 34% 26% 36% I 35% 37% 3 7%

jI%@ 1q* *$1 $ 24% 23% 21 % 21 % 22% 25%

e 11 uss 4 2 % 4 1 % 4 3 % j 4 4 % j 4 1 % :3 8 %
l

tltal ($4.uN) 66% 64% 64% 65% 63% 63e/o

tante en el mes de diciembre caracteriza- de préslamos exG rimenta un signiticati- reducciön en Ia tasa de inflaci6n.
da por una participaciön de operaciones vo aumento. Al mes de febrero Ia tasa pasiva pro-
documentadms de aproximadamente km medio en pesos se coîocaba en torno al
80% instrumentadasen mayor medidaen Tasas de intgrés l 1% anual.
d6lares. Los rendimientos ofrecidos resultan
Cabe resaltar un porcentaje descen- '-'L' elFlhri i T:'3 i .a ':$: :.. '' :. muy variables entre Ios distintos bancos.

dente desde mediados deI aho pasado de L7' e!)7 z .
,') 'pz9..'; : . .'' . registrfmdose casos extremos en Ios que

las operaciones en forma de tiadelanto en En materiade rendimientos. la pnnci- la tasa llegaba a niveles deI l 8% .
cuenta corriente''. Sin embargo, el monto pal novedad consiste Ia trayectoria des- Los plazos fijosen dölares noexhiben
nominal en ténninos absolutos se mantie- cendente en 1:1.s tasas de depösitos a plazo grandes cambios en su rendimiento. La
nedado que en el m ismo perfodovel nivel ea morteda tocal. en forma paralela a la tasa se mantieqe estable ert Riveles que

EVOLUCION DE PRESTAMOS POR SEGMENTOS
SECTOR FINANCIERO LOCAL

1 60.0 .

1 40 0 - ' ' -
D
e to - - -  - -  . -  - . .120 0 -- -  --  '-  -' '11 . LI'T ' ' ' . ..
* ' ' ' ' w
2 . ''. ' ' A '. . . .... . . . . (:7. . ... . . . . . . :.V j fm g .' ' v .'.' ' ' L 5 - . -- -4-1 - - ' - - - '' - - ' - -- ' ' '
%  m''
G.
*
=  gc a . .- -  .- - - -- - - '- -- ' -

a
.9 . -  . ,611 ($ - '' ' -2 '

(5 4 Q 0 ---' ''--------- -- --- ---
e
C 2Q.0 - '' - - - -' . -  - - -.' '- - - ' - ' - ' '-- '-' -- - -- -' - '--' - --S

0.0 ' . .
ENERO ABRIL JUNIO AGOSTO OCTUBRE BICIEMBRE FEBRERO'M
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GOM POSICION DE LA CARTERA DE CREDITOS

'f 1 - -- -. r -- ,.1 0 f) ;/
n r . . )l .! ( k .- -  ...:' I pI 

I I I ! r j :goez,c j I ( j j 1 
.y . .k j.--- -- -- --- -- -- -jA-, I . r 1

acezc v. ! ' ! 1 : : 
. .jx .' l !' .' 'j -

*% 70% >' ' j ; ;a ; I 5 
-  ' k , 1 - . 0 - jz- I ; j

E 60,4-,Z I I 1E I l 1
a i -  .- -= --.--. - -)
tïy o,-, . t I 150 

. . j
S 1 :
.g 40% .J p I
@' . - - . -- -- - -) z ( ?a'X anv,..r i l I:' 

I - .! # -  -  . - .-t
.o. . .2 2o% ' 1 1 ( ! 1 l 1 I Ik
z I I 1 v l I . -.

ozc-.' . I I 1 ! I10
I I ë - - 1 ( 1- - - yat1 l

.zz q4 
,

Agosto octubre Diciembre Febrer'94

promedian e.l 7 t?à . de acuerdo a la inftnr-
macl6n suministrada por I()s Propios ban-
cos. t.a evolucl6n de los rendimlento:
pa.ra depösitos a plazo destaca un ''pre-
mlo'' cada vez menor para aquel Ios
hnversores que realizan sus colocaciones

TM A EFECTIV; DEPOSITOS PESOS DEPOSITOS BOI.ARESMPNSUAL PROMEBIO

I k 1 2 FedseroFebrero i - - - - . -! Aga
. ' ocl. I nic. ) Feb. 

- -  aur,. I âçc. . oct. nic. Feb. k 'r sin.aun. . i i 1 M'x. Min. I Miz. .I . I .

k I p ' I
â l..A vls'rA I 1 i aa j 0 0s0 4)

. 
o 37 ' 0.39 0 31 k 0.33 0.45 0 16 0 27 0 44 0.28 0.24 0.24 0.-  . .  t. .. .- ---r-.. .t '' q, : o 2 5

CBEFICIENTE DE
VARIABILIDM  BE TM M  IIEPIISITB: PESO: BEPOSITOS BOI

-M ES

Diç. F01'Jun
. âje. 0d. Bit. Feb. Jlln. #g(p. 0tl.

CâJ# DE AHQRRO () a: () 4j () 4j a
.
zs (4.24 ().2z 1 .jz 0.29 0.29 0 29

PLM B FI10 () 40 () zz 0
.
78 ().a2 p.a2 0.22 0.22 0.29 0.28 0 86

Coehoente de varlabilyuauzrdeâvio eslndar de tavawosa prornedso

34

van slgnos de traslados de depthsltos en
pesos al segmento de moneda extranlera
Como se destaco mfts arriba. (tl nlvel de
depösitos totales sîgue expandléndose )
1as colocaciones a plazo en ryesos mantle-
nen su pm iclpaclön.

en pesos y por lo tanto aceptan el Iiesgo
de exponerse a una devaluaciön de sus
ahorros. No obstante, Por el momento
estos cam bios no Parecen lmpactar ma-
yormcnte en 1as preferencias de los
tnversores locales dado que no se obser-



. 
! rh ii-; A DDRE t?' Sector Flnanciero

' i t>'> >:7 f f r' ''''v'> <' - '- ' --' ' ' ' '. r ' ' '; x. r, f..f e''''''' '

. r.. ( q-- jajj s s.o l'J v,zt :? ..' .'? .'. ? 7., ' ' ' Re qu 1 ta d l ffcl 1 h abI ar de nl ve l eq pro- prometl das ).
medio dado que el interés exhibe una Los préslamos doc u me n (a .1' , s . .c

oesde fin de afio, el costo tinanciero gran vanabllidad de acuerdo a la calldad lnstrumentan principalmente en di'llaze .
jjjjye un significativo repunte. del solicitante. Ia rentabi Iidad planeada En este caso. el nlvel promedlo de tasas qe

ex
Estos cambios intcrrtlmpen la tenden- de lo% fondos y especialmente al tlp,o de ubica en torno deI 20% anual. Cabe tener

jadcscendente en las tasas attlvah Obser- OA ratoria (si en forma de adelanlo r, en en cuenta que la diferencia es muy jignl-
c
ado e.n la segunda m itad del afio ante- forma documentada- y en este tiltlmo ficativa en relacl6n al nivel promedlo de
v
jjor caso segtjn el plazo y las garantfas com- tasas para operaclones en pesos -i

TASA EFECTIVA
MEgsgil- PROMEDIO PBESTAMOS EN PESOS PRESTAMOS EN llpl-AnFs

' Fetrerc Fehrerul
Jun. ' Açe. 0c1. ' Dic. l Feb. - - -' -- -- Jun. Ajn 0c1. oic. Feb. ' ' -

' ' / Méz. Min. Mjz. Mîn

' I I i
âdelanlos en Cla . Cle . I t a 65 j 4 ()4 I :) 5, ' j 2 5 1 (;., , 64 1 68 2 jl 1 5:4 . j 2.2 1 .3 y3

.86 1 3 69
' )' 'ik ' '.

operac. gncumenlalas sa 2 ()6 . 3 :5 ! 62 j 42. 1 s2 1 52 j 6: j 55 2 1 2193
.47 3.08 3.02 3. j .

CBEFICIENTE BEVM IABILIM B BE TASAS PRESTAMOS ER PESOS PRESTAMOS EN BOLARE:

zunia Agas-la ortudre niçiemd '' Fedrerc Junin . âgcstn octulre . niciemi Febrera
r '

âd e l a rl to : e n Cta . C t e . 0 . 2 5 () . 1 7 0 . 1 7 j () . 1 8 0 2 1 0 1 2 0 1 1 tl 1 1 û 2 7 o 6 8
0 2 h i.'l 1 f3 I-! 1 i '. '. i ''. ' ' L0) erac i 0 11 es (1 () 1) tl me nta d a s () . 34 0.25 () . 27 0. 1 2 E 0. 1 9 .

Coeficsente de vanabllldadtrdesvlo Qstandar de tasaktar.a prorrledlo
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SC Fcgi StFZ. VIIXZ ZOFITI Z1 IVCUPCFaCiUI'I COn I'C SPCCtO a la s ittlaciön de Sn de aiio tanto en
operaciones de ventas como de alquiler.

Pese a la positiva evoluci6n, persiste un cuadro caracterizado
por condiciones desfavorables.

E1 panorama inmobiliario del mes de ler. En otros términos, el mercado se ve tlexidn en la situaciön general deI mer-
febrero se caracteriza por una recupera- afectado positivamente por causas reac- cado inmobiliario.
cién en Ias operaciones de venta y alqui- tivantes de Ia demandaque normalmente El tinico elemento que puede repre-
Ier a partir de niveles desalentadores. se presentan en estâ época de! aiio (por sentar una melora pennanente en lêts
Pese a que Ia evoluciön es positiva, Ios ejemplo. lademanda de funcionales para condiclones de demanda consiste en el
nuevos resultados no alcanzan a modifi- estudiantes terciarios). Por Io tanto, las aumento slgnllicallvo de crédltos con
car un cuadro oaracterizable en términos variaciones observadas en el mes balo garantfa hipotecaria en el sector finan-
generales como desalentador. anâlisis son provocadas por causas de ciero local. Los resultados obtenidospara

Porotra parte, el repuntede operacio- naturaleza transitoria y en consecuencla. el sector financlero en este mismo mes
nes es norm al en esta parte de1 aiio tanto es razonable pensarque los nuevos resul- contirman un .klza destacable en la carte-
en operaciones de venta como dç alqui- lados no representan un punto de ln- ra de préslafnos dflcumentadosen rnone-

TENDENCIA DE LA DEM ANDA
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sprtoe Inmoblllaelo

da extranjcra de los bancos
locales.
Los resultados de febrc-

ro exhiben cierta simllitud
lanlo en los niveles alcanza-
dos como en la cvoluciön
con respeclo a dicicmbre en
relaciön a Ios registrados un
afio atris. Sin embargo. en
l 993 las om racione.s de a1-
quileres superaron en inten-
sidad a IM de venta. Actual-
mente. Ios indicadore.s para
los dos tipos de o> raciones
convergen a niveles simila-
res y no se apre-cian diferen-
cias importantes.

Anal i zand o deten i d a-
mente la evoluciön de las

TENDENCIA DE LA DEMANDA (Febrero 1993)

CATEGORIA A N 1) S TENlljjqj
.

Chalets y C!??J-  
1 8 2 5

.@. 1 22. '( -41 5 . norojq ---- '--
Pis0s-D;10S 3 a 4 1 

.. -- #.q -- . #1.C.-.JV?--.-6#.2. . . . 9+ mjy jesaleh'ilii'a
Dptns 2 d. inc/de? 9.1 73.3 13.6 -4.5 . normal
Daitos 1 1. y func. 45.5 50.0

-  
4 .5 40.9 

- . $. - . . . jentVJV----
Locales 0.0 50.0 

...j0.0 -50,0 + dejale
.q!.!jqjj... . -

Cocheras 0.0 36.4 63.6 -63.j ++ (pq.y desalentadûra
Depésitos 0.0 0.0 100.0 -100.0 ++ rp-jy lesalentadora '
Lotes p/chalt-casas S. 1 63.6 27.3 -

..1.4...2 N regqlar '
Lotes p/Horiz y L0c 4,5 90.9 45.5 -40.9 + ...jj.@.!.tn...!?#?..ga.... ..

operaciones por rubros
detectan 1% operacionesque
lideran o cmpujan larecupe-
racién observada en Ios in-
dicadores generales.
La evoluciön positiva

con respecto a diciembre se
nota en todas 1% categorfas
de o 'ones. a excqxi6n de
la venu t% 'tc/.s que se
rfuetntielleestalillnndaencné-
ciones muy (ksalentlrloras.

En el mercado de venta de inm ue-
bles, el ritmo de demanda més alentador
corresponde a la categorfa Funclonales y
Depanamentos de hasta tln dormitorlo.

Al pasar a departamentos mds ampllos.
el ritmo de operaciones seestabiliza pero
a nivcles sustancialmente mâs bajos. En
este segurtdo segmento. el aumento claro
de febrero solo permite una normallza-
cifsn en las condiciones de mercado.

I-a dcmanda de lotes tanto para fines
k'omerciales como de vlvienda. tambitin
t; xhibe una tonificacidn tlkïn respecto a
dlciembre y por Io tanto empujan en
forma ascendcnte los indicadores gene-
rales de1 secror inmobiliafio. Atin asi,
siguen persistiendocondiciones tendien-
tes a tornarse desalenladoras en este es-
trato de operaciones.

Por el Iado de los alquileres, en genc-
ral los indicadores de las distintas cate-
gorfas mantienen valores por debajo de
cero y por lo tanto el mercado enfrenta

I 4 *'

Se CATEGORIA A N D S TEQDENCIA

Chalets y Casas 13.6 63.6 22.7 -9.1 KN normal a regtllar
PIS0s-D;tos 3 a 4 j 4.5 11 .8 63.6 -59.1 + desalentalora
Dptos 2 d. inc/dep 0.0 54.5 45.5 -45.5 + d:salentalora

#Deptos 1 1. y func. 18.2 72.7 9.1 9.1 * normal a buena
Locales 1.5 54.:.j 40.9 -36,4 + lesalfTladof.? .-
Cncheras 0.û 45.5 51.5 -54.5 + desalentadora
rlçptlsittks 5.5 8.2 86.4 -60.9 W+ mtly desatentadcfa

condiclones dcqfavorables.
Nta obstante, Ia slluacltsn meloro cla-

ramente con respecto tl 1as condiciones
predominantes a tin de afio. Este com-
portamiento es generallzable a todas las
categorfas baio anslisis en modo espe-
cial la de alqu ilt!r de deparlamentos.

I-os funcionales y departamentos tlc
un dorrnltorio eukcapan al tuatlrf3 tles-
pklcntador prevaleclente para otros seg-
mentos de operacioncq. En este caso, la
plaza exhibc rcsuktados positlvos llsot'ia-
dos a la normal reactivacidsn en este
segmento de (lpcraciones generadas en
gran proporcitîn por la demanda de cstu-
dlantes en ciclos superlorcs procedentes
de la regidn o de renovaciones dc contra-
tos de otros ya afincados.

Por olra parle, esta categorfa destaca
normalmente tln mayor dinamismo en cl
ritmo dc transaccionesen colnparaci6n a
los rubros rcstantes por e1 relativamente
bajo valor de 1% operaciones. Foste mer-

cado requiere u n nlonlo menor (Ie capi lal
dlsponible para particlpar cn cl y por Io
tanto cs de Inayor alnpl itud clln respet'lo
a otras categorias dondtt la dcmandl'
efectiva queda restri ngida a u na cantldad
relati vamente pcquciia dc pottrnciales
compradorcs.

Como balancc dc 1as princlpalcs nf4'
vedades en el mcrcado I n rllohi llario du-
ritn te el mcs de fe hrert., t2 abe resa 1 la r 1$ 1%.
sigtlicnles aspeclos;

'e se observkt una nlhrmal rccupcra'
t: iön con respecto a Ia sl tuac Iön dtt fin tle
aiit? tanto en operacioncs tlc venlas corllt'
dc alquilcr.

* pese a la evolucitsn poslliva. perqlt''
te un ctladro caracterizado pflr cgndiclt3'
nes dcsfavorablcs.

* l()s opcradorcs del mcrcadt: peru'l'
ben nuevas condiciones de norlnalitlad
para j;l aclîvidad a un nîvel de transaccllh-
nes sustancialmente més bajo a IOS de
meses anteriores. .-1
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