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La crisis mexicana de diciembre de
1994 causa trastornos a la economia
nacional. El principal impacto se
verifica en el sector financiero, el cual
se encontraba en pleno proceso de
ajuste a partir de las nuevas normativas
implementadas en septiembre pasado.
El efecto mds significativos registrado
es la imprevista y desproporcionada
salida de capitales a partir del mes de
enero, factor desestabilizante, no solo
para el ajustado sector financiero, sino
también para el sector publico, quien se
ve obligado a rehacer sus numeros.

En este sentido, la editorial: ;quién
gasta el gasto publico? apunta a expli-

car el desafifo que enfrenta esta nueva
etapa de la economia nacional: transfe-
rir la eficiencia lograda en el equilibrio
en las cuentas de la administracién
central a provincias y municipios.
Finalmente, las expectativas en el
mercado interno son de desaceleracion
en las ventas, situacién que agrava los
conflictos sociales, en especial los
vinculados con el desempleo.

No obstante, una senal alentadora es la
mejoria detectada en los mercados
externos. Las exportaciones registran
un interesante crecimiento, y existen

sefiales claras de persistencia en esta
tendencia.



. Quién gasta el gasto publico?

Los efectos de la crisis mexicana sobre la economia local
permitieron hacer salir a la luz algunos puntos vulnerables en la
coyuntura econémica actual. Basicamente, el compromiso

del actual modelo con el ingreso de capitales del exterior y el
ajustado margen en el equilibrio fiscal obligaron al gobierno a
adoptar medidas que permitieron superar la crisis. Sin embargo,
qued6 expuesta la necesidad de disminuir el gasto publico

e incrementar la tasa de ahorro interna.

Los efectos de la crisis econémica
obre la economia nacional permitie-
on hacer salir a 1a luz algunos puntos

vulnerables en la coyuntura econémi-
L‘I actual. Bdsicamente, la importan-
Clarelativa del ingreso de capitales en
la composicién del ahorro doméstico
¥ el ajustado margen del equilibrio
fiscal.

Si bien estos hechos ya eran tema
dé discusién, las repercusiones de la
CT!S.IS mexicana sobre la economia
Nacional permitieron dimensionar en
lell verdadera magnitud el nivel de

0s [Jr.oblemas. Por lo tanto, resulta
convenvlentc establecer las diferencias
flue existen entre el equilibrio fiscal’

—_—

' Ma :

gaﬁ;“:::f :-‘eqsunhbnu fiscal, implica igualar los niveles de

la ann.gn.d:ds' Enelcaso particutarde la Argentina en

SUPerivit prmane se hace referencia a la oblencién de

03 servicios de {aqun posibilite hacer frente al pago de

Ngres0s-gastos deuda, logrando el equilibno entre
una vez cumplidas estas obligaciones.

CREEBRA

(que siempre se mantuvo) y sumargen
de holgura, asi como también entre la
disponibilidad de fondos y su compo-
sicién proporcional de capitales ex-
ternos y ahorros internos. Vale la pena
la aclaracién, pues puede discutirse si
la diferencia entre in-

de 8.000 millones de pesos del sistema
financiero, circunstancia que ademas
de desequilibrar la coyuntura econd-
mica nacional, instalo nuevamente €0
la sociedad expectativas vinculadas a
fantasmas del pasado como ser, pro-

gresos y gastos guber-
namentales era sufi-
cientemente holgada,
pero es un hecho que
las cuentas cerraban,
y pese aque algiin eco-
nomista pudo antici-
par la crisis mexicana,

Resulta clave la transferencia
del equilibrio fiscal de la
administracion central a

provincias y municipios

nadie imaginé que di-
cha crisis desembocaria en el «efecto
tequila».

A partir de entonces, se genera una
situacién critica, cuyos rasgos princi-
pales se resumen en la salida del pais

babilidad de devaluacién, corridas fi-
nancieras, etc..

Frente a este panorama, el gobier-
no tenia cuatro posibilidades: deva-
luar, renegociar deuda, bajar el gasto
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ptiblico,aumentarlapresion -
butaria.

Las dos primeras fueron
descartadas pues directa o in
directamente suponian el
abandono del programa de

PRESUPUESTO ADMINISTRACION CENTRAL

(en millones de $ de 1994)

50000

convertibilidad. Se adoptaen 45000

cambio una combinacién de | o000

las dltimas dos, con una ma- | o

yor preponderancia de pre-

si6én sobre larecaudacionque | ¥
25.000

de recortes sobre el gasto pi- |
blico. Esto responde, bdsica-
mente a las diferencias de ’
tiempos de ajuste entre un |
incrementoen larecaudacién |
(inmediato) y la disminucién [
en el gasto que requiere ma-
yores plazos. En este sentido,
el gobierno dejo claras las ca-
racteristicas de temporarias de
las medidas impositivas esta-
bleciendo su vigencia en doce meses.

La moraleja de la crisis apunta

entonces a dos cuestiones bdsicas: en
primer término, la necesidad de incre-
mentar el ahorro interno, situacién
que se retrasa indefectiblemente hasta
queseestabilice el desequilibrado sec-
tor financiero nacional, que desde el
inicio de la convertibilidad posterga-
ba su ajuste, y que al momento del
«efecto tequila» lo encuentra en el
comienzo de tal proceso, iniciando la
adecuacién a nuevas normativas su-
mamente exigentes.

El segundo mensaje paralaecono-
miaes la necesidad de reducir el nivel
de gasto piblico, direccién en la que
se orientan la mayor parte de los recla-
mos. Ahora bien, en casi todos los
casos, existe una concepcién errénea
acerca de las responsabilidades sobre
dicho gasto, sefialando al gobierno
nacional como el dnico involucrado.
Esconveniente entonces recordar, que
el gasto publico, jurisdiccionalmente,
se clasifica en tres niveles: adminis-
traci6n central, provincias y munici-
pios. Por lo tanto, resulta interesante
analizar las tendencias del gasto en los
tres niveles, y sus mecanismos de fi-

nanciacién, para tratar de identificar

20000
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las principales componentes del mis-
mo y los desequilibrios. Para ello, en
el presente trabajo se analizan los da-
tos correspondientes a los ingresos y
gastos operativos nacionales, provin-
ciales y municipales durante el perio-
do 1989-1994.

Ingresos y gastos en la
administracion central

Losresultados correspondientes al
presupuesto de la administracién cen-
tral durante el periodo 1989-1994 evi-
dencian unatendenciacrecienteen los
ingresos y los gastos, incrementdndo-
se los primeros en una proporcién
mayor, lo que muestra una tendencia
al superdvit, situacién que se alcanzé
desde 1990 en adelante.

De las tres jurisdicciones analiza-
das, el gasto publico correspondiente
a la administracién central es el que
registra menor crecimiento. Dicho
gasto crece entre 1989 y 1994 un
78.47% medido en moneda constante.

En términos de porcentaje de PBI, este
crecimientosignificé pasardel 17,07%
al 22,65%.

Sin embargo, si se analizan las
componentes del mismo, es posible

observar que el gasto en seguridad
social crece mondtonamente a partir
de 1989, afio en que representaba el
25% del gasto total, hasta alcanzar un
valor del 40% en 1994. Esto implica
que el crecimiento total del gastode la
administracién central excluyendo el
gasto en seguridad social crece duran-
te el periodo 1989-1994 un 6,15 %
(medido en porcentaje de PBI).

Otra componente que evoluciona
en forma importante y mondtona a
partir de 1989 son las transferencias a
las provincias (aumentan del 5,34 %
del PBI al 7,56 %), reprcsentando en
1994 el 33,36 % del gasto total.

Estos resultados muestran a partit
de 1990 una tendencia durante todo el
periodo a mantener superdvit prima-
rio positivo, basado fundamentalmente
en un aumento en la recaudacion y ul
control del gasto que registra crecl-
mientos relativamente pcqueﬁos_en
todas sus componentes, a excepcu‘m
de los gastos en seguridad social ¥
transferencias a provincias.

Ingresos y gastos
en las provincias

sircis . ,, as
El andlisis a este nivel se tornam

Creem?
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difuso, ya que¢ los resultados prome-
dian situaci :

entre las diferentes provincias. De to-
feren-

ones sumamente disimiles

das formas, si se toma como re
cia el valor de ingresos y gastos del
total de las provincias, se observa una
tendencia paulatina a disminuir el dé-
ficit, alcanzando durante 1993 un pe-
quefio superavit.

El nivel de ajuste ¢s mucho menor
en este agregado que en el observado
anivel de administracién central, cre-
ciendo los gastos en.un 92 % en
moneda constante. En 1989 el gasto
total provincial eradel 9,71 % del PBI,
alcanzando en 1994 el 13,87%.

Estos valores (superiores a los de
la administracion central) son bastan-
te uniformes en las diferentes compo-
nentes del gasto, aexcepcion del gasto
en seguridad social que solo crece un
1,54 % en porcentaje de PBIL.

Los gastos provinciales que regis-
tran mayor crecimiento son las trans-
ferencias a municipios y el gasto en
personal que aumentan durante el pe-
riodo 1989-1994 un 123 % y un 104
%. en moneda constante respectiva-
mente.

Respecto de los ingresos, se obser-
va un crecimiento en mayor propor-
cién que el del gasto (99 % en

peravit (0,02 % del PBI) durante 1993.
Sin embargo, a este resultado se llega
por motivos extraordinarios, ya que
durante 1993 se obtienen ingresos es-
peciales de capital por privatizaciones
que descienden en 1994, ano en que
las cuentas provinciales vuelven a
mostrar resultados deficitarios.

Es conveniente destacar que estos
resultados incluyen las transferencias
noreintegrables del gobiernocentral a
provincias, lo cual, en algunos casos
permite mejorar la perfomance real de
las cuentas provinciales.

En este sentido, es interesante ob-
servar la evolucién creciente en los
gastos de funcionamiento (personal y
otros), asi como transferencias netas
crecientes de coparticipacién a muni-
cipios.

Estos dos puntos resultan funda-
mentales como testigos de la posible
evolucién, y de los caminos alternati-
vos que se ofrecen a las diferentes
situaciones de las distintas provincias,
ya que, en primer término, estabilizar
e incluso reducir los gastos en perso-
nal implica un ajuste de magnitud en
las administraciones provinciales. Por
otra parte, si las provincias estdn trans-
firiendo en forma mds que proporcio-

nal a lo que reciben de la administra-
cién central, es posible pensar en re-
formas provinciales a los mecanismos
de distribucién entre municipios, lo
que trasladaria a éstos corresponsabi-
lidad en el control del gasto total pro-
vincial-municipal.

La situacion
presupuestaria

en la Municipalidad
de Bahia Blanca

Realizar un andlisis a nivel de
municipios se torna mds dificil, en
especial por los requerimientos de in-
formacién necesarios para el total de
los municipios del pais, informacion
que, por otra parte no se halla disponi-
ble en todos los casos.

Por lo tanto, a fines de comparar la
situacién nacional, provincial y muni-
cipal, se utilizan para este analisis los
datos correspondientes al municipio
local.

Para compatibilizar el andlisis con
lo realizado en los presupuestos pro-
vinciales y nacionales, se analizan los
presupuestos de gastos y recursos ope-
rativos devengados durante el periodo
1989-1994.

moneda constante), impulsa-
dos fundamentalmente por
incrementos en la recauda-
¢ién de impuestos provincia-
les e ingresos por copartici-
pacién.

Estarelacién entre las ta-
sasde crecimiento de los gas-
t(?s y los ingresos, y la situa-
ci6n deficitaria en el periodo
en el que se inicia este andli-
sis determinaron una tenden-
Clacasi monoténica a reducir
déficit en el perjodo analiza-
fJO. reflejada también en los
Indicadores punta a punta
1990-1994.

El resultado primario de
las provincias mejora en for-
Maconstante a partirde 1990,
alcanzando un pequeiio su-

EVOLUCION CUENTAS PROVINCIALES

(en millones $ de 1994)

10.000

5.000

1989 1990 1991

|

1993 1954
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Tal cual se observa en los niveles
de administracién central y provin
izs latendenciadel gasto es crecicn
te durante todo ¢l periodo analizado
I_as principales diferencias se encucn
tran en la dimensién de este creci
miento, y en latendencia del resultado
presupuestario,
El nivel de gastos operativos tota-
les de la Municipalidad de Bahia
Blanca crece entre 1989 y 1994 un
241 % medido en moneda constante.
Esto es pasar del 0,012 % del PBI al
0,0303%. Cabe aclarar que para esta
estimacién, de igual forma que en las
otras jurisdicciones, se utiliza ¢l PBI
nacional, el cual crecié durante ¢l pe-
riodo analizado. Si bien esta eleccidn
compatibiliza los resultados locales,
nacionales y provinciales, serfa mis
adecuado utilizar medidas de PBI lo-
cal, inexistentes hasta la fecha. De
todas formas, estimaciones realizadas
por el CREEBBA sobre la tendencia
del PBI local, indican que el mismo
estaria decreciendo, lo que incremen-
taria la medida de crecimiento del
gasto
LLas partidas de gasto municipal
que registran mayor crecimiento son

¢l aporte al Hospital Municipal Dr
[ucero (306 %), la Obra Pablica (275
%y, las Retribuciones a Personas y
Entidades del Sector Piblico y Priva
. ¢n Personal

do (236 %) y los Gasto

(216 %)

constantc

medidas 1odas en moneda

Analizando estos resultados ¢s
posible sefalar tres casos diferentes

(1) Obra Pablica: su incremento
estd asociado a importantes obras de
asfalto e iluminacidn, este crecimien-
10 no es mon6tono, registrindose pi-
cos durante 1992 y 1994, proyectan-
dose niveles estables o inferiores para
el futuro.

(2) Gastos de funcionamiento: las
partidas correspondientes al Hospital
Municipal y a los gastos en personal
muestran elevados indices de creci-
miento asociados al funcionamiento
del municipio. Estos indicadores se-
fialan un encarecimiento relativo de la
gestién municipal (los servicios mu-
nicipales demandados por la pobla-
cion y la demanda del Hospital regis-
tran crecimientos notablemente infe-
riores al de sus respectivos gastos), lo
que sefala un probable problema de
explosion de costos

PRESUPUESTO MUNICIPALIDAD DE BAHIA BLANCA

(en miles de $ de 1994)
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(3)Crecimientoimponante de par
tidas menores: este es el caso de part
das tales como Retribuciones a Perso-
nas y Entidades del Sector Piablico v
Privado, que tal cual se observa en
nomenclador de laclasificacion de las
crogaciones municipales, se prevén
para « . CONVENIOS O contralos sus-
criplos con organismos piiblicos para
la realizacion de estudios, asesora
micnto, etc..». Esta partidas en su apa
ricncia Menores, registran un impor
tante crecimiento, no solo absoluto
(235 %), sinorelativo: para 1994, es la
segunda partida en orden de magnitud
después del aporte al Hospital Muni
cipal, y representa el 11,52 Zde los
gastos operativos totales. El problema
del crecimiento de partidas de esta
indole, radica en que ofrecen posibili
dades sumamente amplias para abar
car diferente tipo de gastos, asocian
doselos en segundo grado al funcioni-
miento del municipio, pero al adquinr
tamafa magnitud, acentian lo scfiala-
doen el punto 2. Adicionalmente, esla
forma particular de presentar los re-
sultados resta claridad a la interpretd
cion de las cuentas,

Con respecto a los ingresos.
observaun crecimientomuy
importante (28 % promedio
anval en moneda constan

SC

[ te), pero en menor escala
; que los gastos.

l Los principales incre
| mentos se registran en lare
! caudacion por Inspeccion
| Seguridad ¢ Higicnc Y Co
.

participacién, 725 % y 24(

| % puntaapunta, respeetiva
| menle,

‘ e todas formas, el cre
| . . N 1'
i cimiento menor de los |
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principio por créditos de ban-
cosoficiales y deuda flotante
con proveedores.

Perspectivas:
problemas
y soluciones 15,000
El afio en curso se pre- 10.000
senta complicado desde sus
inicios en ¢l plano fiscal. La
5000

administracion central debid
enfrentar desde los primeros
dias del ano una salida de 0
capitales inesperada fruto de
los efectos de la crisis mexi-
cana, Por otra parte, la des-
aceleracion en las ventas al
mercado interno senala pro-
hables disminuciones en la
recaudacion.

(10 000)

Ante este panorama, el
Ministerio de Economia se
anticipa con un fuerte paquete fiscal
4que combina recortes en el gasto pu-
blico con incrementos Impositivos
(Mundamentalmente 1a alfcuota del
|VA‘).l;sln\n'lcditlu.\nhlicncn resulta-
dos inmediatos, y en el caso del recor-
te del gasto, parecen reorientarse ha-
“a las metas de cliciencia trazadas
desde inicios de la Convertibilidad.
:'.n cambio, ¢l aumento en la presion
"'I"Ltdlljlll:) sIt;-::rt(mdicc.: .cfc.m clresto de las
dcxcnm,éc, lf.-prLu'.aumcnlc por no
e esta realidad, es que el

nisterio de

l",ctmumf' »
a S otorg:
ar IL slor ra

f‘lcl_cr transitorio, adelantando |a
Pl!\nhllidad de volver a sus valores
anleriorey luego de un afio.
(||_.cl.::],:;:r|§ x;r‘nl'idu, la crisi‘.‘mcx icana,
b rn ca la cconomia nacional
e .ic:)u(,‘d;ihr) de ajuste lﬁnancicm.
gt n actor capitalizable para
o nuu:nir;fl.pucs‘ no sélo resis-
Encias, sino que también
das de largo plazo rela-
'disminuci('m de pasto
Ivizatemporalmente la
fiscal,
ad en provincias y muni-
Olra. La nuevg etapa a partir
¢ del secior finan

as C”"M.'CU
BERUra med;
“lonadas ¢op
Pblico, y rejyy
Illﬂy()r Pfce,j(,n
_ Larealig
“IP1os e
del 4

ausy ,
ciero, y lue-
Chigma

RESULTADO ACUMULADO ‘

Provincias y Nacién: en millones de % de 1694
Municipalidad B. Blanca en miles de $ de 1994

SUPERAVIT I

- 1. II -

’ DEFICIT |

1969 1990 om

PROVINCIAS

go del «cfecto tequilar sefialan la ne-
cesidad de ajustar en aquellas provin-
cias y municipios que adn no lo han
hecho.

IEn este sentido, las propuestas se
diversifican, dependiendo, bisicamen-
tc, de lasitvacidn de cada provinciaen
particular. Sin embargo, ain dentro de
un mismo ambito provincial, se detec-
tan contradicciones entre las lineas
trazadas desde las gobernaciones y las
adoptadas por los municipios. En ¢l
caso puntual de la provincia de Bue
nos Aires y la ciudad de Bahia Blanca,
ante el paquete de medidas de la admi-
nistracidn central, la provincia anun-
ciarecortes en los gastos, en tanto gue
el municipio no adhiere hasta la fecha
a este tipo de medidas,

Esto puede tornarse preocupante,
yaque cn ¢l caso de Bahfa Blanca, los
sucesivos ejercicios deficitarios im-
plicaron un incremento paulatino del
endeudamiento, agotando las posibi-
lidades de «deuda blanda» (bancos
oficiales y proveedores). Teniendo en
cuenta la decision de persistir en la
tendencia actual de gastos, esto obliga
a buscar nuevos mecanismos de en-
deudamicnto. En esta Ifnea se han

BN MUNIC, B. BLANCA

| f | !
.
V5 1903

I ADMINIST. CENTRAL |

orientado lamayoria de las propuestas
impulsando proyectos que abarcan
desde la creacion de una banco mu
nicipal hasta la emisién de obliga-
crones negociables por parte del
MUnicipio
Lsta clase decisiones puede

de
conducir a situaciones de crisis hinan
cieraen los munic IPIOS UE SC encuen
tran en este tpo de lfncas, circunstan
cia que, en caso de producirse. no
resulta demasiado claro de qué forma
se resolvera, especialmente en lo que
se refiere a posibilidades de auxihio
financiero, ya que la situacion de las
provincias no es en general holgada
Finalmente, 1995 encuentra a las
cuentas fiscales de la administracion
central, provincias y municipios en
una situacidn disfmil. El desaffo del
afio en curso es trasladar la tendencia
al equilibrio seguida por el gobierno
central a provincias y municipios. Lo
que resulta claro, es que no todas las
iniciativas se orientan en ese sentido,
y que las consecuencias de seguir apar-
tandose del mismo inventando meca-
nismos alternativos de financiacién
no genuina pueden conducir aresulta-
dos criticos.

n
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Principales resultados del bimestre
enero - febrero a nivel agregado

- ' |  Situacion general

. Situacion general ‘ Tal como se viene manifestando
i, | desde hnce-a]gunos bimestres, el sec-
tor comercial mayorista es el que ex-
hibe la performance menos favorable
en relacién al desempeiio del resto de
los sectores. Sin embargo cabe desta-
car que la tendencia no ha empeorado
sino que se mantiene dentro de un
rango estable. En cuanto al comercio
minorista, la situacién general se in-
SEPT. ocr. Nov. oic. ENE S5 o forma dentro de los valores de la nor-
B INDUSTRIA COM. MAYORISTA Bl COM. MINORISTA malidad, con un aumento en el valor
del saldo de respuesta para el mes de
diciembre. Sin embargo, ladispersién
de resultados continda siendo muy
5 importante.
Tendencia de las ventas El sectorindustrial presentaunleve
empeoramiento de las condiciones
I - generales, manteniendo no obstante
— ‘ "__""' una situacién favorable para el agregado

s
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Tendencia de ventas

o

El ritmo de ventas del sector in-

dustrial local, se mantiene dentro de
a-

20 = N
- los valores alcanzados en el relev
poig M NOY: oic €nc o5 Fen miento anterior, obteniendo de ese
i ~e cOon res
modo la mejor performance con
Bl INDUSTRIA COM. MAYORISTA B COM. MINORISTA d _] p En cuan-
pecto al resto de los sectores. ‘

to al sector comercial mayorista, s¢

puede decir que se mantienc el nivel
desalentador de ventas alrededor de
los mismos valores, sin suffir una Pm‘_
fundizacién en la caida de las musmus
para este bimestre. En el sector mino-

DESDE PAIS  IMPORTADOR IMPORTADOR : ado han
DE ORIGEN BS. AS. LOCAL rista, las ventas a nivel agregac® t .
' \ experimentado una leve recuperacit

COMERCIO MAYORISTA : 49%, , 36% : 1% ] 14% L]UE. '\I bicn no iﬂ'lplic'l] un C;lll\b’}‘
o = 4 st , significativo en latendenciaque vcnf-f
manifestando el sector desde hﬂ‘,L
varios periodos, hasido suficient¢ P‘:n‘
. B | I aflojar momenténeamente 1 _“'"t?l“
INDUSTRIA ! 80% 20% 0% 0% generada por la continua disminucid!
' de la actividad comercial. §

COMERCID MINORISTA 5 42% 5 55% ; - _‘ 0%
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Porcentaje de empresas
con productos importados

W COMERCIO MAYORISTA

B COMERCIO MINORISTA INDUSTRIA
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Situacion general

errl;—?z resultados del bimestre enero-
e er;'larrcan una <.:I:.|ra dfasacclera-
ity nivel dg actividad industrial.
unstancia es normal para la

"'Dayor parte de los rubros y empresas
Eb;l::lu:a del Arcceso veraniego. No
e pr(;an €sla oportunidad se su-
i aunemas‘, coyunturales cuyos
Tl r:jo se alcanzqn a observar
andligiy urante el bimestre bajo
gad[r;ﬂdzllltzcmn .gcnera.l para el agre-
tiodo, g ~rcl0r industrial en este pe-
nive. mr:l ?cnln normal a muy bajos
tendengiy Vilgnos des.alcnladores. Esta
"’icﬂlbrede| Cl‘lc declinante desde no-
Hika revcm:no Pasado, y las expecta-
'"dUSlrialcs bils Por los empresarios
ahienses respecto de la

CrErmna

Sector Industrial

B Los costos financieros se ubican en un nivel elevado.
B Se observa un giro en las expectativas de los empresarios en sentido negativo.

# Existe un cuadro de menores ventas con crecientes costos financieros
y tributarios para las empresas del sector industrial.
B No se planean variaciones significativas en los niveles de stock

evolucién esperada en los proximos
meses, no permitirfan arriesgar un cam-
bio favorable en la tendencia.
Tomando en cuenta los saldos de
respuesta obtenidos para la evolucién
de la tendencia de ventas, se verifica
una leve disminucién de
la misma para el mes de
febrero
Lasostenidacaidaen
el nivel de depésitos de-
termindé una fuerte esca-
sezde fondosen los ban-
€O0s, CON repercusion so-
bre las empresas a través
de un alza en sus costos
financieros y restriccién del crédito.
De ese modo, el nivel en el cual se
ubican los costos financieros se man-
tiene elevado, incrementindose du-
rante ¢l mes de febrero parael agrega-

para los pr6ximos meses.

do de la industria.

Esta situacion determiné condi-
ciones claramente adversas, parcial-
mente reflejadas en la mayor presidn
de los costos. No obstante, la crisis
bancarianoimpactésignificativamen-

Los resultados de este
bimestre marcan una clara
desaceleracion en el nivel

de actividad industrial.

te sobre los indicadores generales de
situacién general y ventas correspon-
dientes a febrero, dado que las firmas

adn disponian de crédito.
Los problemas de liquidez asocia-

9



Sector Industrial

S—
;{ SITUACION GENERAL |
i
< @ ‘
= S I—
22 7
i |
i )
50 11 .
§ |
2 40 |
| 1
30 1~ |
| |
20 T
|
g 1 l
= |
28
0 5 .Mzo.
02/94 03/94 04/94 05/94 06/94 07/94 08/94 09/04 10/94 11/394 1294 0195 029 EXPSS
|
il S.G. —ll— SDO.SIT.GRAL. i
Il 5.G.BUENA Il S.G.NORMAL Bl S.G.MALA |
" - an ol -100: Mala .
RANGO: +100 a +60: Muy Buena +60 a +20: Buena +20a-2C Normal - -20a-60: Regular 60a-10 ,—___}
i i alisi rubros
dos a la interrupcién de la cadena de  dad instalada que se ubica alrededor ~ Analisis por
1 1 ~ Lo/
pagos alcanzardn su mayor impacto  del 88%, mientras que cerca .del 70% st T il
sobre las firmas a partir del mes de  del sector manifiesta intenciones de En esta opo .

marzo. El capital de trabajo de las
empresas se ve seriamente resentido

por los problemas de cobrabili-
dad a clientes, la falta de facili-
dades de pago de proveedores,
las menores ventas y la presién
de los bancos para recuperar
créditos de corto plazo.

El cuadro de menores ven-
tas, crecientes costos financie-
ros y tributarios (IVA, ganan-
Cias, aportes patronales) explica
el vuelco de expectativas de los
cmpresarios en un sentido nega-
livo.

Los niveles de stock resul-
tan insuficientes al igual que en
el bimestre anterior, mientras
que los empresarios no mani-

fiestan, en general, descos de
modificarlos.

Paraeste bimestre, los resul-
tados de la encuesta arrojan un
nivel de utilizacién de capaci-

10

desfavorable del indicador de siud-

no variar sus niveles de produccién en 5
ci6n general para el agregado del se¢

los préximos meses.
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lor industrial, se halla influenciada, to. En segundo lugar se ubica Prod. Stock

bésicamente, por el estado de las em-
Presas pertenecientes a los rubros Fri-
gorificos, quienes informan un alto
porcentaje de establecimientos enmala

Posici6n, Hierro Y Acero, que
empgora notablemente respecto
de dlf:iembre. Y por iltimo In-
dustria de 14 Construccién. Di-
fihgs subsectores ocupan asi, los
u.lurn(?s Puestosen el rankine de
Slluacion general parael mez de
febrerg,

Los rubros que lider
POsicioneg
Plésticos,

an las
son Prod. Qcos. y
b n p_rimer lugar, y lue-
ey q;mncas (_quc recupera
Vo €10n al mejorar sy saldo
Puesta),
. Igﬁ:nmrlespgcto alaevolucion
; €ncia de
'nforma yp me;j
N este sentido ¢
fo, Encabezang

or desempeiio
s Hierro y Ace-
'“Cjorando " 0 el ranking vy
su perform',‘ TPrendentemente
Ciempre ance dado que en dj-

OCupabael dltimo pues-

Cirmmma

Qcos. y Plastico, mientras que Frigo-

EN FEBRERO

100

RANKING DE TENDENCIA DE VENTAS

HIERRO Y ACERO

PROD.QMCOS.Y PLAST.

PETROQUIMICAS Y REF.

IND.CONSTRUCCION

ALIMENTOS Y BEBIDAS

FRIGORIFICOS

rificos experimenta una cafda al sexto Las existencias que poseen las
lugar con un saldo de respuesta muy  empresas del sector industrial resul-
desalentador. tan, a nivel agregado, insuficientes al
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NIVEL Y POLITICA DE STOCK
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-33a-100

Bajo
Disminuir

igual que en el perfodo noviembre-
diciembre del afio pasado. Si se pro-
fundiza el andlisis observando los in-
dicadores obtenidos para cada uno de
los rubros considerados en la industria
local, el comportamiento de la gran
mayoria de ellos es homogéneo al del

agregado. Unicamente en dos de los
rubros se declaran stocks en niveles
suficientes: Frigorificos y Prod. Qcos.
Plisticos y Caucho.

En cuanto a la politica a seguir con
los mismos, la industria agregada no
manifiesta intenciones de incremen-

tarlos. Sin embargo, a nivel desagre-
gado, las politicas particulares de 'cnd:l
subsector estdn vinculadas a la siua-
cién general de las empresas pert.enc:
cientes al mismo, a las expectativas.
asi como también a la tendencia de
ventas. De ese modo, aquellos rubros

COSTOS FINANCIEROS
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Sector Industrial

mejor posicionados .en tal scntid(t.
manifiestan deseos de incrementar sus
existencias proximamente. Tal es el
caso de Prod. Qcos. Plasticos y Cau-
cho y Petroquimicas y Refinerias.

Costos Financieros

Para los meses de enero y febrero,
los costos financieros se mantienen en
niveles elevados incrementdndose so-
bre febrero. Esta caracteristica se rei-
tera en cada uno de los rubros releva-
dos sin gran dispersion en los resulta-
dos particulares.

Aquellos subsectores que infor-
man una mayor participacion de los
costos financieros en el total de costos
de la empresa son Alimentos y Bebi-
das e Industria de la Construccion.

Niveles de produccion

El nivel de utilizacién de capaci-
d:_:d instalada alcanzado por la indus-
tna se ubica, en los meses de enero y
febrero, alrededor del 88%. '

Los rubros que presentan los ma-
yores porcentajes son Frigorificos ,
qwen aumentd su nivel de utilizacion
respecto de noviembre y diciembre
ubicdndose cerca del 94%, y Petroqui-
Micos y Refinerias de Petréleo (alre-
dedor del 92%).Quienes informan los
{nenorcs niveles son Hierro y Aceroy
A Industria de 1a Construccion. -
mdrf?}:{g;:;;‘m Los planes de produc-
peopocicy ru .r-(-)s q.u’c poseen all‘a

e utilizacién de capaci-

C?:nngjla']adu' no manifiestan inten-
“nesdeincrement
‘€ asi como tam
SUbscclorcs co
fespecto 4 |
ndenci, d

arlos préximamen-
poco lo hacen los
n baja performance con
4 Siuacion general y la
€ venlas,
P
i"‘aﬂorama de la

"ia nacional

' PR

a - ,

nrimmr\nhm de situacion anticipaun

ad < can bajos niveles de activi-
¥ posibilid

al : ades de recesié
guno.s SL‘C[OFCS. o
."‘-_‘.
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PORCENTAJES DE UTILIZACION
DE CAPACIDAD INSTALADA
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UTILIZACION DE CAPACIDAD INSTALADA
Febrero 1994

Frigorificos

Petroquimicas

Qolmlicos, Plistico y Caucho

Allmantos Bebldas y Tabaco

Construcclén
Hiarro y Acero
DISMINUIR
2% AUMENTAR
‘ 28%
VOLUMEN
PLANEADO DE
NO vas;lx. PRODUCCION




Sector Industrial

Lasuperaciondeuncuadrorecesi-
vo estd supeditada a variables de diti-
¢l prondstico; en modo especial, la
recuperacion de depdsitos en el siste
ma financieroy el reingreso de capita-
les externos. Otras factores a destacar
en este sentido, son la flexibilidad a la
baja de precios, salarios y la posibili-
dad de mantener un ritmo sostenido de
crecimiento en la productividad.

Estos dltimos, moderan la presion
decostosen las empresas y les permite
sobrellevar mds ficilmente la caida de
las ventas.

El nuevo escenario afecta en for-
ma negativa a aquellos sectores que
orientan el grueso de su produccién al
mercado interno. En los préximos
meses se espera una fuerte contrac-
cion en los gastos de consumo e inver-
sién por el alza de la tasa de interés y

la mayor presién fiscal del gobierno.

El aumento de aranceles impuesto
en las ultimas medidas de ajuste frena
la oferta extranjera. De este modo, las
empresas locales compensardn en parte
el menor nivel de ventas con una me-
nor compeiencia externa. Paralela-
mente también se encarecerd el costo
de los insumos extranjeros. En conse-
cuencia, el efecto de la medida sobre
los sectores tendrd un impacto dispar
de acuerdo al uso de insumos del exte-
rior y la presién competitiva de em-
presas extranjeras.

Pese al menor nivel de reembol-
s0s, los sectores exportadores son los
mejor posicionados y con mejores
perspectivas. Para bienes no diferen-
ciados (recursos no renovables, pro-
ductos primarios), la caida del consu-
mo interno generard un mayor saldo

w

exportable. En otros t€rminos, se
tendrdel nivel de actividad dagg. "
demanda externa Compensarg Iguela
nor demanda interna, Para bienesr:e-
un mayor nivel de diferenciacigy, (pt:)n
ejemplo, autos) el desafio es mayor r
la perspectiva es m4s incierta dad:)
que la colocacién de su Produccién ey
el exterior enfrentaun mayor grado de
dificultad. En los primeros meses de|
ano, los resultados arrojan un incre.
mento en el nivel de produccién cop
respecto al primer bimestre del aiig
anterior, con claras diferencias a nivel
de los sectores.

A grandes rasgos, la peor perfor-
mance corresponde a los bienes de
capital con una caida del 20%. En ¢|
otro extremo, la mayor tasa de creci-
miento corresponde a insumos inter-
medios (15%). 1

PORCENTAJE DE EMPRESAS CON M=RCADERIA IMPORTADA *

14

JUNIO AGOSTO OCTUBRE DICIEMBRE FEBRERO 95
Alimentos 1% 0% 11% 1% 25%
Const. Hierro 15% 31% 39% 50% 476%
Quimicos 0% 0% 0% 0% - Q%
Petroquimicos 40% 60% 60% 40% 60%
Frigorifico 0% 0% 17% 20% 0%

* Cantidad de empresas del subsector que realizan imponaciones
PORCENTAJE DE MERCADO IMPORTADOR *

JUNIO AGOSTO OCTUBRE DICIEMBRE  FEBRERO 95
Alimentos 16% 0% 9% 9% 30%
Const. Hierro 19% 27% 40% 52% 47%
Quimicos 0% 0% 0% 0% 0%
Petroguimicos 46% 76% 76% 54% 69%
Frigorifico 0% 0% 3% 3% 0% ]

* .
Participacién en las ventas del subsector correspondiente a las empresas que importan
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PARTICIPACION DE PRODUCTOS IMPORTADOS SOBRE EL STOCK TOTAL

5%

8% ~

7%

6% -

5% -

4%

3%

2% -

1%

i BN

noviembre diciembre enero 95 febrero

Bl ALMENTOS [l CONST. HIERRO [ QUIMICOS [1 PETROQUIMICOS FRIGORIFICOS

— a

B PERFORMANCE
| ! EN LA PRODUCCION
- | ! Durables de Consumo DE RAMAS

1 INDUSTRIALES

No Durables de Consumo

Intermedios

Transp. y Maq. Agricola ]
Bebidas | ; |

ArL del Hogar I
Automiviles

Tabacos

Pebroquimica

|_II|

Teutles

Cemento
Petrdleo
Aluminio \ , | i } |
Caucho | | f
Motores y Turbinas
AEmentos
Hiesro y Acero

Papely ant. de papel y carton
Plstcos

(") Primer 35 .30 .25 .20 15 -10 5

bimestra 1995y
F phimer bimestre 1934
UENTE INSTITUTO ECONOMIA UADE Porcentajo vanacion anual de produccién®
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SECTOR INDUSTRIAL - RESULTADOS DE FEBRERO

SITUACION GENERAL _ABRIL_MAYO _JUNIO__JULIO_AGOSTO _SEPT _OCT
| Alimentos Bebidasy Tabaco | ___?(?1' - 2#_, __ 8 16} '3.5 L) B 4 * . H—.y | il I
Quimicos, Pidstico y Caucho 0 0 a7 37| 65] o8] 4 Ml L S 4 -
Construceion ' sl "zi i 1) w19 L 0. 1ol o12 |
Hierro y Acero B of a| 8 8} ‘54,, 3| 7| ni 7 7 -79 0|
Petroquimicas e -22 -2 17 A7) w8 7)) 22 7| 4 -6 22 22
Frigorificos I I 12| N ) 3 9 1 -
Agregado Industria T ) 1‘ 4 ‘7{ 7 8j ?0" 19 25 ZOJ 1] m 3 ) T 2|
V(') E;pe;mtivas de.ma_mo |
Alimentos Bebidas y Tabaco - -2 9 8| -8 9 8 19 12 - 2 9 -36
Quimicas, Pistico y Caucho | es|  eo| es| e ss| ss| es| e 73| er| 78| |
Constuccion S 4 -8 18| 18 5 18 21 20 -5 -18 21

Hierro y Acero -82 -82 36 53 -42 -42 23 -23 -25 -25 a 100
Petroguimicas B 48 39 74 63 62 34 15 a4 a4 54 69 69
Frigorificos 72 72 -95 95| -100[  -100 19 -19 13 13 66 -92
Agregado Industria 10 15 17 10 6 5 23 12 22 23 35 13

D 0

Alimentas Bebidas y Tabaco } 18 18 2 2 9 9 9 s3] 3 31 39 9
Ouimicos, Pldstico y Caucho -83 83 79 79 -89 -89 6 6 79 79 0 o
Construccién i 22 22 0 0 0 0 21 35| 40 -40 56| s8]
Hierro y Acero | 10| -100 0 0 0 0 23 -23 -43 -43 -a1 A
Petroquimicas | 5| -39 60 -49 -8 6 5 24 5 -29 -42 s |
Frigorificos I -54 | 7 -57 -57 22 22 -48 -48 o fgr -
Agregado Industria ! -35 -34 34| 33 A1 -40 3 n| -2 -44 23] -6

PO AD 0
Alimentos Bebidas y Tabaco I 42 -42 -26 -19 .22 8 -9 -9 0 0 -27 21
Quimicos, Pidstico y Caucho | 83 83 79 ) 79 84 - 34__ - _D__ o 0 0 0 T 79 ] [S—
Construccién ! 21 21 -40 -40 -56 -56 -35 -35 -40 -40 56, 561 |
Hierro y Acero 0 0 ol 100 0 0 0 0 25 25 a9
Petroquimicas 0 21 34 23 -38 -40 -39 -24 - 17 12 22
Frigorificos i 0 0 0 0 -65 -59 0 0 9 9 -79 9
Agregado Industria 16 14 21 28 8 17 -16 -15 -19 -12 4 5

0STO ; RO

Alimentos Bebidas y Tabaco a7 a7 59 59 59 59 57 57 69 90 75 L] I
Quimicos, Plastico y Caucho 60 60 58 58 58 58 55 55 53 53 s5| 55|
Sonkcekn L 6| 60| s 59 a5 as 52 52 45 45 63| 63
e y e o ol wl o] o] w| us| ws| _a] | e a |
Petroquimicas 16 16 3 3 18 13 3 3 26 26 9] 28]
Frigeriticos 57 57 65 65 57 57 55 55 56 56 50 0L —
Agregado Industria | 55 55 51 51 50 50 46 46 51 56 ss| 60

AP AD

511'0@05 Bebidas y Tabaco | 58 57 57| 57 56 58 63 57 65 n 3] L —
%jz::;:l:mmyca“h" ! j: :ﬂ 87‘: 87 89 89 86 86 90 9 85 ___25 [
orions S I T O B T B M- wa g B

P : = = :01 n 70 70 75 76 71 74 42 __,91--—“
W 3 88 84 88 92 91 a0 89 92) L —

Mreqa;so Industria Z? % o A = o L. 73; e X = '_‘—gf”’f(

9| 59 59 59 81 84 81 84| 81 84 88 88—

16
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SITUACION GENERAL TENDENCIA DE VENTAS PERSPECT. CORTO PLAZO PLANES DE PRODUCCION

0s DE FEBRERO

RESULTAD

BUEN | HORM { MALA l SALD

Aij*"ge‘bi";‘y};baws 15 | 65 | 20| 5] 3 \ 57 | a0 | 36| 2 | 73 | 25 | 23| 34 | 41 | 25 | 9
im.. i B

|
ALENTA l HORMA i DESALE | SALDO | BUENA SALDO | AUMEN | NO VAR | DISMIN | SALDO
* —_— — _— — - - — - -

rErTn;os pist y Caucho | 42 | 53 | 5 | 37 | 84 6 10 | 74 | 42 | 47 | 11 | 32 0 | 100 0 0
(Ouimicos, = 2 5 il

L ] . ; "

gonstruceion | 58 138 |l B 51 35 | 21 | 1 76 | 10 4 M 59 0 41
Ak 0 | 50 l 50 | -50 | 100 | O o | 100 | 21 | 50 | 29 | -9 | 100 | O 0 | 100

Hieroy Acero R =t

ouas Industrias o | 70 {30 [-30| o | 70 | 3 |-30| o | 70| 3 |-30| o0 1000 0

-

Pelroquimicas

LF_n_go:ilicus

22 78 0 22 69 32 0 69 22 78 0 22 29 7" 0 29

2 45 53 | -51 0 8 92 -92 0 53 47 -47 17 83 0 17

CrErmsa 17
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Sector Comercial Mayorista

B La situacion general del sector comercial mayorista

se ubica en bajos niveles con signos desalentadores.

B Resulta significativo el incremento observado en los
costos financieros enfrentados por los empresarios del sector.
B Los resultados obtenidos para los meses de enero y febrero
evidencian una acentuada caida en la tendencia de ventas.

B Las expectativas manifestadas son consistentes

con la situacion general de las empresas.

Situacién general cuya condici6n particular se mantiene  meses. ‘
estable con respecto a noviembre-di- En cuanto a la tendenciade ventas,

1 < 5 p— o Y 1 o 0=
Para este bimestre, los resultados ~ ciembre y se aparta de los demds ru-  se observa para el agr;gado’ del cc
mercio al por mayor una cafda muy

:'(‘):re:::n(lc la situaciép general del sec-  bros. N nercioialpor BRI A ReIAM
i relal mayorista local, se man- El segundo lugar lo ocupa Deriva-  significativa al comps .
tenen en bajos niveles con signos  dosdel Petréleoy Gas quienmejorésu  dos con los obtenidos en anteriores
dCSaIemadDres. ubicacién pero mantenién-
dcsfr?:)f;;:;iacién en la tendencia que df)se. sin erpb:'xrgn. en un gl prevén
los meses aosr‘?s"'hadosﬂgfcg_adosen nivel muy inferior al al-
B8t 1icin m:l,(:fmrcs, se ve es‘umuiada ca.nzado por el ‘pr_lmert.). modificaciones
Situacign dcaol::ﬂzna":f caida en I.a mientras q:;c el UI‘:;nr‘Sb: i
mmiOSYMaQUinarie:s N Amdrl:.:::?sppn_ i}l: ?,f.':sﬂdf ?‘Xpmm_ sustanciales en los
ol resto de los subs 4 p‘ﬂ\ e i . . tamiento i de existencias
95 en la muesty icc:ta:)res ansndcra- Ta? tffmmpor‘t e niveles de o
Stable sip ha‘lla?.ngtlctndcnclq resulta  enlos m:hcudo:;: {(}c :::
i ellos. S oy :jc?syp?f.:rgr:rsomfc; ve reforzado por las oportunidades. La demanda presenta
rcrocsz;lT'IOCl'O. el ranking para fe-  expectativas desalcntz‘idoras[mar::iif:::- ::: ec;r:i]tizz?:g::‘ggg::: S:T:;:n
acién general se encuen-  tadas por los empresarios pertenecie B tiiaus. tomadlon H

trae
Ncabe- )
. Ncabezado por el rubro Papeleras  tes al sector, con respecto a la evolu-

aly - J 28 20 ’
Sualqueen laoportunidad anterior,  ci6n de los mismos en los préximos  cuenta al elaborar los indicadores.
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Sector Comercial Mayorista
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09/94

B NormAL O maLA

+100 a +60: Muy Buena +60 a +20: Buena +20 a -20: Normal -20 a -80: Regular -80 a -100: Mala

10/94

11/94  12/94 01/95 02/95 Exp.mar.

= F— Diferencia

Las existencias se describen insu-
ficientes al igual que enrelevamientos
anteriores, sin prever modificaciones
sustanciales en los niveles de las mis-
mas para los préximos meses.

Serevelaun importante incremen-
to en la participaci6n de los costos
financieros en el total de costos.

En esta oportunidad, la cantidad
de empresas que importan mercaderfa
representan un porcentaje que ascien-
de al 62% registrando, de ese modo,
un incremento con respecto al bimes-
tre anterior, siendo Papeleras, Maqui-
narias y Alimentos los rubros que ex-
hiben una participacién de importa-
dos mayor,

Por otra parte, el porcentaje de
mercado importador se ubica alrede-
dor del 68% para enero y febrero.

En cuanto al modo de operatoria,
las mercaderfas se obtienen principal-

menteen el pafs de origen y a través de
importadores de Buenos Aires.

20

RANKING DE SITUACION GENERAL
EN FEBRERO

PAPELERAS

DER.PETROLEO Y GAS

ALIMENTOS

PROD.P/KIOSCO

PRODS. PRIMARIOS

MAQUINARIAS Y
APARATOS
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TENDENCIA DE LAS VENTAS

70

..—- ,L—._‘ - ”__] -

0 /=

ALENTADORA
|
]

0 1T i

20

NORMAL
=)

-10 =~ ————e — .

-20 W < -

03/94 04/94 05/94 06/94  07/94  08/34  09/94 10/04  11/94 1284 0185 02095

I ALENTADORA - NORMAL [[J] DESALENTADORA ~—{J— Diferencla

RANGO: +100 a +33; Ritmo Alentador +33 a -33: Ritmo Normal -33 a -100: Ritmo Desalentador ‘

Tendencia de ventas -

Lademandaenfrentada por el agre-

L.}ad() de empresas pertenccientes al RANKING DE TENDENCIA
Sector comercial mayorista, experi- DE VENTAS EN FEBRERO

menta una disminucién importante

d ,
urante el periodo enero-febrero de
¢ste afio,

Si bien hace tiempo que el com-
zg’r“;mlcnlo de las ventas se revela
salentador, en esta ocasién se pro-
[”“d'_i’-il la cafda en la tendencia.
Si se realiza un andlisis mds deta-

PAPELERAS

DER.PETROLEOQ Y GAS

lla

do par i

tl ingrr - determinar la evolucién de ALIMENTOS

se pu _d""d“f en los diferentes rubros,

im ¢de observar que no se registran T0S PRIMARIOS
Portante PRODUCTOS

Ei rﬁnk?nd,iﬁ:rcncius efltrc ellos.
se cmuenu-,i c tcn.dcncm de ventas
fas, quion ';r ncabezado por Papele-
Posicigy L .mnlenc de ese modo su
iCicmbrc dr::lrc"shpecm al ranking de
Que ¢ -“-cgundn‘;no pasado, mientras
s‘?Ctnr Derivag l.lgar ] ()c'upu Shapic:
ok : 0s de Petr6leo y Gas.
A4rgocabe destacar que exhibe I

MAQS. Y APARATOS

PROD.P/KIOSCO

|
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RANGO: +100 a +33
NIVEL DE STOCK Elevado
POLITICA DE STOCK Aumentar

07/94 08/94 09/94 10/94

+33a-33
Normal
No variar

11/94 12/94 01/95 02/95

-33a-100
Bajo
Disminuir

una performance que dista mucho de
Papeleras.

Stock

Las empresas del sector manifies-
tan poseer las existencias en niveles

insuficientes en la mayoria de los sub-
sectores relevados, no siendo posible
separar la situacién particular de nin-
guno de ellos respecto del agregado.

Si se toman en consideracién las
expectativas de los empresarios y la
evolucién de las ventas en los dltimos

periodos, se explica la actitud de los
mismos frente a la deficiencia €n
stocks, consistente en no variarlos.
Eneste sentido, es posible destacar
la situacién de Papeleras quien, (&
niendo insuficiencia de stock al ‘iguai
que el resto de los rubros mayoristas.

==

COSTOS FINANCIEROS

ELEVADOS

NORMALES

RANGO:

+100 a +60: Muy elevados

+60 a3 +20. Elevados - +20a-20: Normales

11/34 12/84

.20 a -60: Bajos -

22



Sector Comercial Mayorista

jae 19

expresa la intencion de incrementar los
nismos proximamente, condqcta que se
corresponde con las expectativas favo-
rables de los empresarios de dicho rubr.o
y su posicion en el ranking de tendencia

Je ventas para este periodo.
Costos financieros

Es muy importante el incremento
que se verificaenla participacién de los
costos financieros para los meses de
enero y febrero.

Se trata de una situacién que se
repite en cada uno de los subsecto-
res con diferentes grados de profun-
didad, alcanzando niveles que se
pueden calificar comoelevados, para
el agregado del sector, y muy eleva-
dos para determinados rubros en
particular. Los que poseen los valo-
res mds elevados en tal sentido son
Productos Quimicos y Gas, Maqui-
narias y Aparatos y Prod. para Kios-
cos, quienes, por otra parte, no en-
frentan una buena situacién con res-
pecto a la tendencia de ventas.

Personal
asignado a ventas

En general, la posicién con respec-
to a la cantidad de este personal de la
empresa, se mantiene dentro de los
valores de suficiencia dado el compor-
tamiento de la demanda en los dltimos
meses. No es relevante, en esta oportu-
nidad, un tratamiento diferenciado de
cada uno de los subsectores, debido a
que los niveles alcanzados por cada
uno de ellos se comportan de acuerdo
a la media del sector mayorista.

= | SR —— PERSONAL
e T - | DE VENTAS
e ‘ EN RELACION
Lz : A VENTAS
60 ,_11
Lo el |
084 04B4 0584 064 07/54 08/B4 094 1O/B4 11/84 12B4 0185 025
RANGO: +100 a +33: Excedente +33 3 -33: Suficiente -33 a -100: Insuficiente
12
7 5 PROMEDIO
o w 1 | DEPERSONAL
s . 9 g !_QF 9 ] ASIGNADO
8 NIF—T_——- 8 8 e 8 L L Ll 1 A VENTAS
6 4 || | [ | n R || | | 1
4 4] || - | | | ] N ﬁ | || ] L_ |
o e I N N s =
o 4L | [ } i
L | |, ] |
0¥94 o491 0594 0694 0794 0894 0994 1094 1US4 1294 OU95 0295 ]
CrEEmnaA
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PARTICIPACION DE LOS PRODUCTOS IMPORTADOS
SOBRE EL STOCK TOTAL
: i ‘ | | | 4 | : I | acd
| o L1 | || | | {1 || | || || ]
Oct Nov Dic Ene 95 Feb
M Prod.Primarios [l Alimentos [l Deriv.petrol.gas ~ | Maguinarias [l Papel y prod.kiosco
PORCENTAJE DE EMPRESAS CON MERCADERIA IMPORTADA
% EMPRESAS * % MERCADO **
Productos Primarios 60% 61%
Alimentos 75% 77%
Der.Petréleo-Gas 18% 28%
Magquinarias y aparatos 75% 83%
Papel y Prod.Kiosco 83% 92%
4______...—-'

# Canud;d de empresas del subseclor que realizan importaciones
Participacién en las ventas del subsecior correspondiente a las empresas que imporan

24
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SECTOR COMERCIAL MAYORISTA - RESULTADOS DE FEBRERO

SITUACION GENERAL MARZO ABRIL MAYD JUNID JuLio AGO SEPT ocr NOV DIC ENE 95 FEB MAR *
Nodies BATiHoE Al L) N AL ) 5| 5| u| w6
| %9 3 | | \ I

Derts Petrbleo-Gas ! ’0;1 10 0 0f 2] -10) ol A _31\ 3! - 'F o ,sli,,,a
Maquinarias y Aparatos -26 | -?6! 56 -37| 75 szl 2 .24 ,]4[ 53 Aegl 68| 41
! ' " \ | “ 1 ' l ‘
Papeieras B 47! .1','IT 3 31: 4| -14_1|__ 44! 44| 0 S0 0| 50 50
Prod piGosco y Golosinas 45 45| 16 16 -1 -40/ 6| 3 3*7 3l .91 a 47

; 0y ! | Ad| - | — | .| - SRTORE 4
tgreg2da Comercio Mayorista 9_[ ) QF 1 21 2| 3 4[ 6l 3 3 ___f[ 8 23
*) Expectativas de marzo
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Dervs Petrgiz-Gas A1 21| -3 ] 29/ 3| 1" 3| 8 7 o]
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MIVELES DE STOCK
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POLITICA DE STOCK
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Sector Comercial Mayo iae 1¢
DOS D 0 f D. U f RSP OR PLAZO ) ;
BUEN | NOR | MALA | SALDO | ALENT | NORM : esa | sALoD | BueENA | NORM | mALA | satoo | eceva NORM | BAJ0 | 541pg
Productos Primarios 9/ 47 : 43| -34 0 44 | | -6 0 3 69| -69 0 59 a“al .y
Alimentos y Bebidas 1| 79| 10 1 a] 7] 28] -22 3] 82 15| -2 O 77] 23| .3
1 ] ____——‘_——4
Prod.Qcos. y deriv. Petrdleo 25 54 21 5 241 49 27 -4 17 60 23 -6 18 78 4 14
68| of 20| 80| -80 4| 50| 46| -a41 ]
Maquinarias y Aparatos 0} 32 68 6 | 4 0 53 47 a7
Papeleras 50| 50 0 50 69 31 0 69 50 50 0 50 0 87 13 -13
Prod. p/kiosco y golosinas 0| 97 3] -3 0| 12| 88| -88| 47| 53 0| 47 0f o4 6 6
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Sector Comercial Minorista

! Los costos financieros registraron una suba muy importante

B La presion de los costos financieros y la desaceleracién de las ventas
impulsan la reduccién de stocks.
B Se presenta un leve exceso de personal en la mayoria de los rubros.
B Las alternativas de cambio para las empresas con dificultades

se han reducido.

B La situacién general continda estable a bajos niveles, tal como
lo anticipaban las expectativas pasadas.

Situacion general

F_’ara el comercio en general y para
Cl_mmorista, en particular, 1994 fueun
::; z::'!aclerizado por lareduccién del
& ri(mo local, el desaceleramiento
& ﬁnan?: -de ventas y lfas_ d.iﬁcultades
ke ipn n;;.mlento. El inicio de 1995
ke 0 una profundfzacidn de
iy i lemas y la necesidad de to-
cas. B (s):jones. muchas veces, drésti-
Midoreg X l:lrde compra de los consu-
llos produe a canalizado hacia aque-

ke ctos que resultan necesarios
i pl:;l::do indeterminadamente
Special o € sus planes de gasto, en
e crédige L:-lsnculados' a operaciones
Parala en:1 al(ernat!vas de cambio
s s hanpresas con dificultades gra-
locales com rec_lumdo y el cierre de

erciales es innegable. Los

-

Cm

comercios que han logrado mantener
cierto equilibrio de ingresos y stock
con escaso compromiso financiero
pueden competir por porciones cre-
cientes de mercado, pero esta mayor
participaci6n deberdn hacerlacon cau-

gunas variaciones en los distintos ru-
bros que componen el sector minons-
ta. El ranking de situaci6n general se
encuentra encabezado por Alimentos
y Bebidas, a pesar de poseer un saldo
de respuesta muy similar al de no-

tela, evitando los riesgos
queconllevauncrecimien-
to empresarial sin la opor-
tuna y correcta organiza-
cién.

La situacién general
del sector comercial mi-
norista para el bimestre

La
de las ventas marco el

disminucion general

enero-febrero continda
estabilizadaen niveles ba-
jos, tal como lo anticipaban las expec-
tativas pasadas de los empresarios. A
pesar de que las condiciones, a nivel
agregado, no presentan modificacio-
nes importantes, se han producido al-

viembre-diciembre del afio pasado.
En realidad, esto denota un desempe-
fio relativo inferior de los demds sec-
tores mas que un mejoramiento del
primero. En segundo lugar se ubica

27



Sector Comercial Minorista
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Articulos para el Hogar, seguido del
rubro dedicado a la venta de materia-
les para la construccién. El sector de-
dicado a la indumentaria, luego de
la recuperacién que experimenté so-
bre fin de afio, se ubica en sexto lugar.
Farmacias y Perfumerias enfrenta una
situacién muy desfavorable, incremen-
tandose la porcién de empresas que
atraviesan por un momento muy difi-
cil.

Las expectativas que manifiestan
los empresarios nucleados en el sector
comercial minorista para los préxi-
mos periodos dejan traslucir pocas
esperanzas de cambios significativos
de las condiciones actuales.

Tendencia de ventas
Sibien los resultados de laencues-
tarealizada para los meses de noviem-

bre y diciembre del afio pasado, indi-
caron una leve recuperacién en las

7

RANKING DE SITUACION GENERAL

EN FEBRERO

ALIM. Y BEBIDAS
ART.P/HOGAR
MAT. CONSTRUCC
CAMARAS Y CUB.
RODADOS
INDUMENTARIA
VEHICULOS
REPUESTOS
ART.REP.ELECTR.
pAP. Y LIBRERIA
FARMACIAS
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ALENTADORA
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I Alentadora 1 Normal B Desalentadora ——a—— Saldo de Tendencia de Ventas
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L

ventas del sector comercial minorista, o . 7
los indicadores para el agregado, ob-
tenidos durante el periodo enero-fe- RANKING DE TENDENCIA DE VENTAS
brero, reflejan una nueva caida en los EN FEBRERO
mveles de demanda, retomando de
este modo la tendencia de bimestres —
anteriores, REPUESTOS
El anilisis desagregado del sector ALIMENTOS Y BEBIDAS ]
Muestra un escenario desfavorable en - 3
:a mayoria QE los rubros. Al respecto, ART.PMHOGAR ' i 'E
a elaboracién del ranking de ventas VEHICULOS ,
Ef;::lEl mes ‘de febrero refleja de modo ' .
Rep(:. lﬂl z}flrmaC|dn_ Sélo un sector, CAMARAS Y CUBIERTAS =
i DO;::S.\. l:;osce unsaldo L.iC- respues- INDUMENTARIA =S|
o i 00_( _.8) que le posibilita lide- B l
Eund(-) [l)usmlones dt.:l mesj En el se- | ——
ebidas ﬁ:ﬂ' s¢ ubica Alimentos y MAT.CONSTRUCCION ST .
U Situacig i eniendo de este modo PAP. Y LIBRERIA - - ‘ L
s n respecto deJ bimestre an- ; . | B © ‘ 5 | ]
H(’ga;'_ Elg:cldto por Articulos para el ART.REP ELECTR. R [l oot iz ' .
Ci"!'izacid,; dccit)gfgleltlo alacomer- RODADOS A - | | [ S ,,_‘
al]][ima O5icid a 0s permanece en - . 7-—.’- I 40 60 R0
de dici POsiciOn, 1gual que en el mes -100 -80 -60 40 -20 0 20
'embre, con una tendencia de
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Sector Comercial Minorista

ventas muy desalentadora

Stock

Acorde con las mayores dificulta-
des que atraviesan los comerciantes
del sector minorista en su ritmo de
ventas, las existencias de las empresas
permanecen en niveles caracterizados
comoeclevados. Este hasidounode los
motivos por los cuales, anivel agrega-
do, los empresarios del sector mani-
festaron intenciones de disminuir los
stocks en los préximos meses. Al res-
pecto, cabe sefalar que existe una
raz6n mas imperiosa que los conduce
a tal politica: la presion de la crisis de
financiamiento que se ha propagado
por todos los dmbitos comerciales.

El porcentaje de empresas que tie-
ne participacién de mercaderias im-
portadas dentro de sus inventarios
se mantiene similar al del periodo an-
terior, alrededor del 78%, mientras
que la proporcién de mercado descen-

o al 81%. Varias empresas han de-
sistido de realizar nuevas operaciones
de importacion, ala esperade mejores
condiciones. Cabe destacar que, en la
adquisicion de este tipo de articulos
los plazos para efectivizar los pagos
suclen ser menores que los otorgados
para los productos nacionales.

Si se considera el modo de opera-
cion utilizado por los empresarios para
la compra de articulos importados, se
observaque cercadel 42% lo adquiere
en el pais de origen, mientras que
alrededor del 55% lo hace a través de
importadores de la ciudad de Buenos
Aires. El porcentaje que operaa través
deimportadores locales continuasien-
do irrelevante.

Costos financieros

En este bimestre se ha registrado
un importante incremento en la parti-
cipacién de los costos financieros para
el agregado del comercio minorista.

fae 19

Los problemas que se registran en |
r.:;ldcnzl de pagos, las subas de tasas de
interés de los descubiertos bancarios y
el acortamiento de plazos de provee-
dores han ejercido una gran presién
sobre la operatoria comercial. g pe.
cesidad de cubrir una iliquidez transi-
toria para afrontar pagos imposterga-
bles (impositivos, de Servicios, sala-
rios, etc.) conducia, generalmente, ala
utilizacion de los acuerdos concedi-
dos por las instituciones financieras.
El recorte impuesto por los bancos a
los acuerdos y laelevacién de las tasas
que afectan a los remanentes han per-
Judicado notablemente la gestion de
las empresas.

Dentro del andlisis sectorial, los
rubros de Articulos para el Hogar,
Repuestos y Vehiculos son los que
presentan los niveles mds elevados.

Personal de ventas

El personal dedicado a la tarea de

NIVEL Y POLITICA DE STOCK

. Nivel de stock

8 Politica de stock

RANGO +100 a +33 +33a-33
NIVEL DE STOCK Elevado Normal
POLITICA DE STOCK Aumentar No variar
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Sector Comercial Minorista

——

centas resulta levemente excedente
para el bimestre considerado. Los
mayores saldos de respuesta se obser-
van, precisamente, en aquellos rubros

que ocupan las dltimas posiciones en

el ranking de ventas.
Lareubicaciéntemporariadel per-

sonal dentro de laempresa no siempre

resulta posible, por razones principal-
mente de capacitacidn, y dentro del
comercio minorista las posibilidades
son menores. I

e

COSTOS FINANCIEROS
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PERSONAL
DE VENTAS EN
RELACION A VENTAS

RANGO:
+100 a +33: Excedente

o —— +33 2 -33 Suficiente
-33 2 -100: Insuficiente
-10 - S—
0S4 0404 0594 0684 07/94 0834 O09°4 1084 11/84 14 01785 0295
120 PROMEDIO
DE PERSONAL
T A ASIGNADO A VENTAS
10 110 L
A 3 | 109 109 |
110 [ e ]
108 +
100 T '-
g5 + +
07/84 0884 0934 1084 1184 1284 0185 (0295
PORCENTAJE DE EMPRESAS CON MERCADERIA IMPORTADA
EMPRESAS * MERCADO ** ]
Alimentos y Bebidas 55% 95%
Indumentaria 75% 91% R
Articulos del Hogar 75% 81%
Papeleria - Libreria 100% 100%
Farmacias y Perfumerias 50% 41% —
| F D - - Alh:
Mal.de Const. - Pinlurerias 70% 45% _
Vehiculos _ Bﬂ°}o 93% —
__ijuasloS - 890;0 85%
Cémaras y Cubiertas 80% 86% =
Rodados 100% LA
Repuestos electrénicos _ - 3_3;/0_ _ 76% |
‘"Canti_dad de empresas del subsector que realizan importaciones
Participacién en las ventas del subsector correspondiente a las empresas que importan
—=A
B
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Sector Comercial Minorista

50% T
40% 71

30% T

g B

PARTICIPACION DE LOS PRODUCTOS IMPORTADOS
SOBRE EL STOCK TOTAL

CrEgmsa

Sept. 94

E vehiculos

- 2
bl
-

T

5
iy

x

S

."' 4
hge

Oct Nov

B Repuestos B camaras y cub. [] Rodados B Electrénicos

Ene 95 Feb

@ Alimentos y beb. W Indumentaria B Art. del hogar

[] Papeleria-libreria @ Farmacias y perf.




inorista
Sector Comercial Mino = o

SECTOR COMERCIAL MINORISTA - RESULTADOS DE FEBRERO

MARZ ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOST SEPT ocT

SITUACION GENERAL

Atimentos y Bebidas 13 w1l a 44 40 390 a4 a4| 40 a0 40

ndum CalzadosySedas | 7| 5| 6 18 22| 28| 30| 20| 510 s1| 6| 6|
Tlm'curos del I_-!Ear i__ﬁj, 7 SBL “44; i-l 41 _ 25;__. ) 5_2_‘_._77”517;7 7_1- B _r* - 3; : ,3_6; ) 3;6
Papeleria- Libreria 15| 15| -at] a1 a6 -as| 34 a5 0 of s0| 50| gl
-"Farmrer;liarsry Per;r-neriasrT-—Orf-ZI_r__ i ) -7 B 5 6 ! 14 8 45— -4; ——6\2#7 —E;: - -2
Mal. Const-Pinturerias | -5 s 1| 7 as| 9] 3 35| 40 40| 2| 32| 2
Vehiculos 28 28| 48] 36 15@ ol 2l e | 8| a8
 Repuestos | 28] 26| 0] a6 3] 25| 5| 25 25| 14| 1] s
Cimaras y Cubiertas 7 8| [ 8 26| 43| 18] 16 7 7 25 18
Rodados ol o] 25| o a3 7] ol o] 25 2] 3 17J|_ 50
[Art. y Rep. Electrénicos 0| -10] 18] 16 —_-811 81| -9 15| 24| 24| -a6 -46‘ s
A?reg;do Com. Minorista 28 26 21 5 -Ti -3 8| L T ____ﬁlr N g

(") Expectativas de marzo

TENDENCIA DE VENTAS

Alimentos y Bebidas 0 7 7 6| 1 a 0 0 2| 13 5| -5
Indum.Calzados y Sedas 51 42 -55 '-6754?7 68| 68| 81| 81| 7-7‘73”?7 R
frlicplus del Hogar-_ 23. - 22_ _ __6; o 57-; 60 561 26 B 7”'9 - '86? B -67 L = e
Vﬂaie?l'e;;-_l_ibreria : 31| o] -a0| 70| s8] s8] 55, 55| d:_ 0 6;_- 64,
| Farmacias y Perfumerias 5| 18| 22| 22 29| 48|  -22 -4 -39 39| 47| 47
Mat. Const-Pinturerias 16| -23) 58|  -s8 20, 20| 28 25‘1r Tal 1] e | 59[ o
Vehiculos 0 0 N 6 15 7 2 EE '44i | 6_ B 9—727%__ B
Repuestos | -2 -2 -67 78| -47 32| 7 8| a5 a7 L] o
Camaras y Cubiertas | 18] 16 72 72| -23 -19 5 5| e8| 68| 22| 24|
| Rodados | 50 50 0| -50 3a| 67| -100| -100] -100] -t00| 67| -100]
Arty Rep. Electronicos | -53 53| .74 57 64 | 54L nl | -_48”?&)__ 67| F7
Agregado Com. Minorista ;
Alimentos y Bebidas : 2 9 2 ! 2 9| 9! -1 | 12 T /; _,_'i’ |,
Indum Calzados y Sedas T{ 35 25%_ 331: 33 -11 E -11 l 31 ! 3?. _7‘23“# —EM B i __4_4_0, : —
_Arﬁculos del Hogar ik 17| 20} o —;75 -47 20| 17 20[ - ZOJE' 84 _ ‘f___ﬂs_ 85
| Papeleria-Libreria ] 1 ﬁB; 1—00: 7 a2l 4] 22| sl 86| T 36 ___l_‘—w
Farmacias y Perfumerias { 421 Azf 151 Ty 191 19 -29 -1 10| ek i I ﬁ_zﬂ__
ﬂ@nsi-?mtmerii__i _-3_! B -8 | 1) -1 4| 1] -111"_-9} YR 5| 7_-175& 7 71_4‘1r_7_7_ ,
e w| | w| w2 2| w| o] s m| |
Repvestos | 30| 25| a7/ s o] a8 8] 7 7 Bl
Gmaasyowerss | 18] 1| 69 es 60| 0| 2] 4z 19 s ol f
Powos ol ol s o m| m| o | s sl 0l %L
Art.y Rep. Electrénicos | ai-—ﬂ_ﬁ - T-,, ) 5{:"’ '_'4'4% gl o 'i’"’_z,"_ 39 39| 6 -si
Agregado Com. Minorista 1 -7 -5 | Di A 6| 5‘it g ! 9 19 16 __j,'__’-l?*'"/
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Sector Comercial Minorista

POLITICA DE STOCKS MARZ

ABRIL MAYO JUNIO

JuLio

AGOST

SEPT

ocT

DIC

FEB

PERSONAL DE VENTAS

Mimentosy Bebidas | 83| 91| g1 o) 80| | a9 8| %6 -9 R
[ndum Calzados y Sedas | 13| 18| 18|  -18| _® w20 | 20 20| o o
woselbooar | 14| 7| 22| 2| 9| 2] a4l qa| @] e a2 a2
[papeleria-Libreria Al 8| s w| w| w| 2| o | w|
'Fa,m-aciasy Perfumerias 21 21 -19 0 20 1 E - -29‘» . .25; .39) - 24 24
MatVCDnsl-Plrrtturerias | 2__ _ 2 3 3 2 2-? . é? o -27‘" - -2 7 .2 -4
[Veniculos - 14 14 30 30| 2 2 -30 -30 26| -26 -4 4
Repuestos -35 45| a7 -59 -29 -8 4] 1 25 -1 T
Cimaras y Cut;;enas -58 i _—58 -65 -65 -60 =77 25 25 14| 58 -14 -1;
Rodados o 50| 50| 50| -s0| -33| 33| s0| 50| -100] -100| 33| .33
Arty Rep. Electrénicos -35 -35 0 0 33 -25 -25 25| 25| 25 36| -36
Agregado Com. Minorista | -26 l -23
COSTO FINANCIERO

Alimentos y Bebidas 12 10 17 17 13 13 17| 1 17 17| s4|  se
Indum.Calzados y Sedas 52| 52 T_E_e 56 :677_:—_ 56 Jh__ 46| je 50, S0 52 52
| Articulos del Hogar -6 -6 92 92 94| 94| 55/ 56| 88 89 97 97
| Papeleria-Libreria 32| 32| 70| 70| 49| 48| es r 66| 46| 46 48 48
Farmacias y Perfumerias 77 AT 56 56 65 6—5_‘ B 67 50 62
[Mat. Const-Pinturerias 78| 64 59| s9| 27| 14| 35| 35| s 51 9]
_‘{e‘lﬁcu‘los - 83 83 83 83| 63 J____Sg a7 al ?.3-3 ?.‘“T_ o
f@ | 7e] el 6] 6] 63l e 673” 790 a8 w8 85
_camaraéy_c;b_u;nas 55 55 46 a6 Wsjﬁ 59| so| so| 43 a9 60 60

2y Lublertz - 59| 50| s0 49, 49] 60|

Radados 50 50 75 75 50 Sof so| S0 50 S0, 67 67
Art y Rep. Electronicos 51 51 96 96 61| 61| 7 7 70 70| 84 B
Agtegado Com. Minorista | 38| 37| 57| ; Cu _

Almentos y Bebigas 8 8| 4| al 6 6 IR
Indum Calzados y Sedas | I [ 4l aal sl e - 90 13 13
: y Sedas -2 -2 34| 34| 44 a4 | 51| 60 9 ; . ’
?i““ - f i T ] _ f E 0
| Articulos del Hogar 2 0 -2 0| 2| 2| 5| -3 o 7y o O
Paveleria-Libreria 31 ol 27| 27| 22| 22/ o of o o 0of 0
Farmaci " T ) ;_ T~ e 13| ol 24
13s y Perfumerias -2 21! 19| 19/ 48 | 29 29l 29 l 13 ! }
Mat. Const-Pintyreriae i b . ;' i . f | 3 1 11 5 0
M___‘_\_ﬁl_niurenai 0| 0| 4| 4 1 3 3 1 " :
Vehiculos 18] 18 ol o 0f 0 0| 0 0! 0| 0 0
o 8l 8] o o o o o o O L
o oveslas |17 7| 6! 171 16 | 0l 10! 12 | 10 10| 25 | 25
| i i i { ! T B =
= ———————— S— , T
S4maras y Cubiertas 16 16 0| 0 0| of 7] 97| 46| 45| 46| 46
R 1— -t  FR——— I ' ! |
0ados Lo ol sof sol 0] o/ so so 50 -s0f 3] 38
My b b T =i s : r s l
1" Y Rep. Electronicos | | ol 40| 23| 3| 35| 13| 13 12 12 36 3
A P —— e T t 1 = ' | |
~%2d0 Com. Minorista | -1 0f 9 9 12| mj 18] 15| -6 i 1. T



Sector Comercial Minorista fae -

RESULTADOS DE FEBRERO SITUACION GENERAL TEND. DEVENTAS PERSP. CORTO PLAZO NIVELES DE STogK
i

ALENT | NORM | DESAL | Saldo [ BUEN uonm‘mm satdo | ELeva | nORM | 6aso | gy,

BUEN | NORM | MALA | Saldo

e T A ——

"Arhmenlos y Bebidas 43 | 55 | 3 40 e 94 5 [-3 ___4 i 9_2_' _4_ 0 0 96 4 47
indument, Gilzadosy Sedes: | 18| 9] %3] 6 3 | 61 38| -33] 28 4sj 27| 2| 1 _ﬁrf‘; Ty
 Articutos para el hogar a1| s3] 6| 36 0] 92; 7 cii 9| a1 53| 6 % _;_Ts__ﬁo!f o
?apeleria, libreria, artic. ofic. 0 50 50 l -50 0 36, 64 -64 16 50 34 -18 33 _?k_a-z\r |_
Farmacias y Perfumerias 0 38 62 | -62 0! 53 47 l -47 12 74 14 -2 24 24 —5\2 _;r
Materiales Const.-Pinturerias 40 52 8 ! 32 5/ 30| 64 -59 30 38 32 -2 0 —_E;_- ? 7
Vehiculos 0 84 16| -16 2[]- 38 42 -23 10 57 33 -23 66 20 14 —572.
Repuestos 0 80 21 -1 28 50 22 6 ] 46 55| -55 0 90 I 10 -IE
Cémaras y Cubiertas 23 73 5- 18 0 77 24 -24 0 77 23 -23 60 31 9 51-
Rodados 33 50 17 17 0 0] 100 -100 0 50 50 -50 33 33 33 0
Articulos y Rep .electrénicos 0 54 46 | -46 0 33 67| -67 17 72 12 5 17 60 23 -6
Varios 23 68 9 14 46 38 16 30 64 24 12 53 16 58 27| -1t
36
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Sector Financiero

B La repercusion local de la crisis financiera puede sintetizarse en tres efectos:
desmonetizacion (retiro de depdésitos), dolarizacion de transacciones y

. concentracion de las operaciones.
B Las tasas de interés registran un rebote y el inicio de una tendencia alcista.
I El debilitamiento del sistema financiero generado por la abrupta caida

de depdsitos tiene como contrapartida un rapido proceso de ajuste en el sector.

La crisis financiera

ﬁectA partir del mes de diciembre, el
Sector fi i i
" ‘fllnam:lero atraviesa su etapa
§: ¢ ae At =
o Inm:a en los dltimos afos. La
exp uacion mejicana modifico las
CCtativas S i
Pl b\as de los inversores extran-
mas‘ sobre la viabilidad de las refor-
i 5 .
o :;‘_Om)mlcas implementadas por
0 o a g
ma:' 1€rno actual, iniciandose un
‘IIU\O retiro de capitales.
0s efectos : o
fong Lh.‘Li().\ iniciales se manifesta-
de los fd\'_cﬁ de una abrupto descenso
g > activos financieros. Esta situi-
‘O generd el prime i
finane primer golpe al sistema
= ICro, ~ 1
de entig, Un conjunto 1mportante
Eififes ptfd(ti..s debieron asumir impor-
S pérdidas en <pre
i ﬂlgung-ldt.ls en sus colocaciones,
ety S Casos hasta niveles que
"Nemrm\ table su permanencia en el
4 Ante estos casos puntuales

CREmmsA

de insolvencia, el BCRA se vio obli-
gado a intervenir cerrando tempora-
riamente las entidades involucradas.
Estas circunstancias generaron un re-
pentino debilitamiento de la confian-
za de los ahorristas (en
particular, los medianos y
pequenos inversores) que
en la practica se tradujo

inicialmente en un trasla-
do de depasitos de entida-
desrelativamente chicasa
otras mas grandes. En for-
ma paralela, el resurgi-
micnto de las dudas con
respecto a la posibilidad de sosteni-
miento del tipo nominal de cambio.
alento un cambio de cartera a favor de
colocaciones en moneda extranjera,
consolidindose la tendencia a la dola-
rizacion de los agregados monetarios.

La situacion descripta represento un
aran impulso al proceso de fusiones y
absorciones de bancos, tambi¢n moti-
vo una mayor presion del gobierno
por la privatizacién de la banca pro-

La superacion de la crisis

esta condicionada

por una recuperacion de la
confianza de los ahorristas

vincial.

Las dificultades de las entidades
menores por sobrellevar la perdidade
depositos aumento ¢l grado de incer-
tidumbre de los ahorristas, en particu-
lar de los mds pequefios. La pérdidade
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Sector Financiero

Evolucion de los depositos y préstamos en el Sector Financiero

lae 19
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== DEP. LOCALES

INDICE BASE: monto nominal de depsitos totales ($ y USS) correspondiente a mayo del 92 = 100

confianzatendid ageneralizarse, afec-
tando inclusive a los bancos mas sol-
ventes. En forma paralela, las prime-
ras respuestas del gobierno a la crisis
(primer pagucte de medidas) dejaban
dudas sobre su efectividad, aceleran-
do el proceso de pérdida de credibili-
dad, incertidumbre y desmonetizacion,

PREST. LOCALES

El'intento por retener fondos en el
sistema llevd las tasas pasivas a nive-
les muy elevados, particularmente en
las entidades con problemas de liqui-
dez, arrastrando al resto de los bancos
atomar medidasenidénticadireccion,
comprometiendo seriamente su posi-
¢ion financiera.

FEBREROTS

Participacion préstamos y depdsitos en U$S
(sobre volumen total de dep. o prést.)
0%
L o —
50m%
4o
107
2175
10,
o
AIOSTO OUTUBRE DICIEMBRE
= Panicip. Dep. USS 10Ca] s Particip. Dop. USS pals mmmm= Particip. Crod. USS local

El cuadro tendia a agravarse. La
corrida de depdsitos se generalizdala
mayorfa de los bancos y nccesaria-
mente para financiar la misma, ¢stos
apclaron al corte de las lincas de prés-
tamos y la recuperacién anticipada de
créditos. Estas medidas interrumpie-
ron la cadena de pagos de las empre-
sas. El faltante de dinero cfectivo ace-
lera la demanda de cuentas a Ja vista y
colocaciones a plazo, acentuando las
dificultades de los bancos. _

La sostenida pérdida de conf'm_nf.n
se interrumpe con las medidas d(_" ajus-
te del gobierno y el compromiso de
asistencia financiera de organismoes
internacionales. Persisten las 1‘Iua,lu‘-.
particularmente sobre la wuhiltd-".(l g
caracteristicas del ajuste ¢n ¢l sector
financicro. No obstante, se detient cl
zacion (retiro
¢l gobiern©
ar medi

proceso de desmoncti
masivo de depdsitos) y
gana tiempo para inﬂlmrrnunl )
das frente la emergencia del sec
financicro.

El fortalecimiento del s ot
condicionado por una recuperacion
la confianza de los ahorristas .l

Las medidas adoptadas po!

BCRA alientan el retorno de

istema estil

los dep©

CRrErbA



Sector Financlero

lae 19
e

sitos a traveés de una mayor
solvencia de las entidades
(proceso de fusiones y ab-
sorciones) y garantfas par-
ciales a los depositantes.,

100%
El impacto 00%
de la crisis 8%
a nivel local -
De acuerdo a los ilti- ook
mos datos publicados porel 0%
BCRA, a fines de septiem- 4%
bre de 1994, el monto total 20%
de depositos llegaba a los -
364 millones de pesos, con
una participacién de las co- s
locaciones en délares del 0%

52%.

Los préstamos de ban-
cos locales sumaban 285 mi-
llones, de los cuales, 166
millones corresponden a
operaciones en moneda ex-
lranjera.

El comportamiento de las varia-
bles financicras a partir de este punto
quedareflejado en latendencia elabo-
fadaen basc ala informacién suminis-
trada por un conjunto amplio de enti-
dades locales, en periodos bimestra-
les.

La repercusion local de la crisis
ﬁpuncicru puede sintetizarse en tres
efectos: desmonetizacién (retiro de
depésitos), dolarizacién de transac-
“lones y concentracion de las opera-
Clones,
lmnl‘;f:l::l)vycc.ciﬁn chcp()sims y.prés-

! ales exhibe un cambio de
lendenciy.
i [IJ::.';LE:‘II::I]U(:\ .rcsultudus arrojan
Positon o T'n. ‘(t en el ln_nnlu de de-
Qsdarn (o IILILIT]|.‘JI'L‘ y lchwrp,;mn-
S \mrjnr'u}lcnsl(ljud al registrado
P (lcci.r -dt-.ll.hf llf‘lallucm en cnn_;unl(‘:.
"mm(]”; t;ldt..:;t:fdn a los datos sumi-
tendsty un , e 'u:ln dc:s;mnncllmcmn
Nive] loon) ll:pa;tn r.n..'ls. moderado a
MBhga n“";ml'hl (Ll . ”“:“.n” perfodo, el
tichu Chluh“-“j C prestamos se man-

1zado,

Laplaza ¢
Plaza financiera local se carac-

CREERRA

Porcentaje acumulad

o de depdsitos

50%

— FEBRERO '94

teriza por exhibir un elevado grado de
dolarizacion de las transacciones fi-
nancicras. El porcentaje de participa-
ci6n de operaciones en délares es su-
perior a la del sistema financicro en
conjunto. Los cambios operados en
los dltimos mesces han acentuado esta
caracteristica. Lsta situacion refleja
una mayor preferencia de los ahorrs-
tas por colocaciones en délares, a fin
de evitar el riesgo de pérdidas de capi-
tal por devaluacién. Al mes de febre-
ro, un 60% de los depositos locales se
instrumenta en délares. En el mismo
periodo, la cartera de eréditos registra
variaciones endireccioncontraria, con
un aumento en el porcentaje de opera-
ciones en moneda local.

Los datos disponibles tambiénevi-
dencian cambios en la participacion
de cadaentidad sobre el monto total de
operaciones, aungue cabe remarcar
que la itensidad de este efecto no es
significativo.

Comparando lo distribucion de los
fondos depositados correspondientes
a febrero de 1994 y 1995, se observa
un mayor grado de concentracion en
el dltimo mes. En otros términos, un

———FEBRERO '95

porcentaje mayor de depdsitos se dis-
tribuye en un numero menor de enti-
dades. Esta circunstancia, no difiere
de lo observado a nivel del pals, parti-
cularmente en el primer bimestre del
ano, Los ahormistas buscan un mayor
respaldo patrimonial para sus coloca

clones y por lo tanto, parte de los
fondos depositados se traslada a ban

cos de envergadura relativamente
mayor.

El retiro y la redistribucién de de
positos en el sistema, combinado con
un nivel rigido de préstamos (no hubo
recuperacion de cartera) determiné
graves desequilibrios de liquidez en
algunas entidades.

|a relacion entre monto de présta-
mos y monto total de depositos ofrece
un cuadro significativamente hetero
géneo a mvel de las distintas entida-
des. Los resultados exhiben un por-
centaje importante de entidades so-
breprestadas (coeficientes préstamos/

depdsitos mayores a uno)

No obstante, no necesariamente
les corresponde un mayor riesgo de
enfrentar problemas de liquidez. En
este sentido, seria mds apropiado eva-
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Sector Financiero

Relacion préstamos/depositos en bancos locales
Febrero 1995

iae 19
——_—__—_—-_'—‘—'—-~

cocﬁcientedevariabiltdad;.
Losdifcrencia[esentre ban-
COS en parte reflejan yp,
prima de riesgo creciente
para entidades con menor

200

100 A

RELACION PRESTAMOSI/DEPOSITOS

oo 4

6 7
ENTIDADES BANCARIAS CONSULTADAS

3

2 10

"M 12 13 14

luar la posicién financiera de la firma
O ¢mpresa (casa matriz y sucursales).
Por otra parte, ademis del nivel de
préstamos medido en términos de de-
pésitos, la composicién (plazos y ti-
posde operaciones) y calidad (niveles
de morosidad) de la cartera activa
global son parametros de suma impor-
tancia para evaluar la posicién finan-
ciera y solvencia.

Las tasas de interés registran un
rebote y el inicio de una tendencia
alcista. La menor oferta de fondos
prestables determina un alza de los
rendimientos tanto en pesos como en
ddlares para retener y atraer inverso-
res.

Paralelamente, se observa una
mayor variedad en el menu de tasas de
los distintos bancos (reflejado en el

imagen de solvencia desde
el punto de vista de los aho.
rristas.

Perspectivas

El desequilibrio del sec-
tor financiero se superarien
lamedida que serestablezca
la confianza de los inverso-
| res y retornen los fondos
retirados. Por el momento,
el principal dato alentador
es que se ha frenado el pro-
ceso de desmonetizacién
(retiro de fondos de los ban-
cos).

En otros términos, la situacion es
grave pero al menos estable, permi-
tiendo al gobierno un minimo de tiem-
po para organizar medidas dirigidas a
enfrentar la emergencia.

El debilitamiento del sistema fi-
nanciero generado por la abrupta cai-
da de depdsitos tiene como contrapar-
tida un rdpido proceso de ajuste en el
sector, evidenciado en la racionaliza-

TASA EFECTIVA DEPOSITOS DOLARES
MENSUAL PROMEDIO DEPOSITOS PESOS
| Feb 95 ' | I
Jun | Ago | Oct | Dic | Feb —— | Jun | Ago | Oct | Die | FED iy | win
, ' | Maxi | Mini : 3 | i |
| i . ; ! s 1 J | 033! 002
| | | | | | 71 0.33 ’ '
ALAWSTA 033 0.34} 031 025 025/ 04/ 013 025| 028/ 024 0,19l 017 033)
- : —— a— m— ' : | Y
- ; | ' J | 054 09]03
FLZOFLD 088| 089 078 073 083 131| o0s| o0ss| 06| 0s5| 048] 054
COEFICIENTE DE LARES
VARIABILIDAD DE TASAS DEPOSITOS PESOS DEPOSITOS DO ;,?;:
| iciem f e
Junio | Agosto « Octubre Diciem | Feb95 | Junio | Agosto | Octubre | Dicie 0.47
- i ' 026 | 9
CAJA DE AHORRO 027 | 021 | 023 0.2 03 | 020 | o018 | 033 | ¢ —T 428
—— oo 027 | 02 ) . o
PLAZO FLJO 032 | 031 | 028 | 032 | 020 | 021 | 023 | 025 | 02 | ~——

Coeficiente de variabilidad=desvio eslandar de tasas/tasa promedio

40
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Sector Financiero

Tasa efectiva mensual

Rendimientos sobre depésitos

0.8 A

0.6 1

04 4—

02

Agosto

cién de estructuras operativas, fusio-
nes y absorciones de entidades. Como
resultado de la reorganizacién y el
aprovechamiento de economias de
escala generadas por una menor canti-
dadde entidades, el sistema enfrentari
Mmenores costos y la posibilidad de
disminuir el nivel de tasas activas. No
Obstante, aiin cuando los préstamos
Puedan ofrecerse en condiciones mds

| =

|
-
|

Octubre Diciembre

competitivas, laescasez de tondos de-
terminada por un menor ingreso de
capitales mantendra las tasas de inte-
rés en niveles elevados.

A corto plazo, gran parte de las
entidades deben rehacer su disponibi-
lidad de dinero efectivo. Consecuen-
temente las lineas de préstamos se han
suspendido (empezando por los ade-
lantos en cuenta corriente).

Febrero95

El efectorestriccién de crédito y el
consecuente corte de la cadena de
pagos sera menos agudo en la medida
que retornen depdsitos y aumenten los
plazos de colocacion. En dltima ins-
tancia, dependen fundamentalmente
de las expectativas y el comporta-

miento de los ahorristas

TASA EFECTIVA
EN DOLARES
[MENSUAL PROMEDIO PRESTAMOS EN PESOS PRESTAMOS
| | | .
| | Feb'95 j | | | Feb 95
Jun | Ago | Oct | Dic | Feb — | Jun | Ago | Oct | Dic | Feb e
— |Méx.§mn “ ; ! , | Max. | Min.
T
delantos en cta. cte. | 4 362 | 335 | 208 | 34 ! 5 !1,97 174 | 17 | 1,88 | 17 | 17 |329] 15
B i i 1 i ‘ | |
\ | | ‘ , _
(Perac. Documentadas | 354 | 59 | 268 | 25 | 271 | 43|15 | 172 | 191 | 150 | 138 | 1.56 | 25 138
s . .
COEFICIENTE DE
PRESTAMOS EN DOLARES
ARIABILIDAD DE TASAS PRESTAMOS EN PESOS |
1 i I | = :
Juniol Ago ’ Oct ? Dic | Feb'95 | Junio | Ago | Oct | Dic | Feb'95
T | | | | |
] | | !
f_quEEus en Cta. Cte. 023 | 020 | 020 | 020 | 028 | o1 | 012 | 032 | 036 | 036
R [ S——— S - ———_—‘I, .
Joeraciones documentadas | 0.18 ,l 021 | o024 | 03¢ | 03 | 010 | om | 013 | 015 | 018
C 1
O¢ficiente de variabilidad=desvio estandar de tasas/tasa promedio.
CrEemm A1
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Sector Inmobiliario

| Dent.ro de la operatoria de compra venta pueden observarse situaciones
diferentes entre los distintos subsectores que componen el mercado

| Lé.IS operaciones del sector inmobiliario local se han paralizado:

B El retiro de oferta de créditos hipotecarios afecta negativamente los

La crisis econémica de los prime-
ros meses del afio ha paralizado las
Operaciones del sector. El retiro de
dt‘-_pé!sitos del sector financiero deter-
Mind una fuerte contracci6n del cré-
dito y tasas de interés en tendencia
ascendente. Estd situacién repercute
::: modo especial en las operaciones

Imoblhanas caracterizados por su

;2;’:30 monto y la necesidad de
lamiento.

s Vt(:mbajos r_)iveles de operaciones

ol BSfine (?ega_tlvameme afecladf)s por

cani e oferta de créditos hipote-

108,
los I;:e(sjul)a d(? las tasas de .intcr(?s de
ha SidouIm; l:"potecgr_;os d:spor.nblcs

Muchog n factor fiec:swo del retiro de
DI_eﬁrie-mjru::nlenmalf:s. CO[I'IPI'H(]OI‘E'S,
Cién hastac;' aplazaf cualquier opera-

anto mejoren las condicio-

CRErmBA

nes de financiamiento

Otro elemento que incide desfa-
vorablemente es el grado creciente de
incertidumbre de los operadores ge-
nerado por la inestabilidad

niveles de operaciones.

notado una leve mejoria, pero dirigi-
da principalmente a casas de buena
calidad y ubicacién. Los departa-
mentos de un dormitorio y funciona-
les, por su parte, han experimentado

macroeconémica. Las
dudas sobre la situacién
futura frenan el ritmo de
operaciones.

Analisis
por rubros

Dentrodelaoperatoria

de compra venta pueden

observarse situaciones diferentes en-
tre los distintos subsectores (ue com-
ponen el mercado. A pesar de que las
tendencias negativas son la caracte-
ristica comiin de todos los rubros, en
el caso de los chalets y casas se ha

Aumenta el grado de

incertidumbre existente
entre los operadores.

una mavor demanda, debido a cir-
cunstancias propias del comienzo de
las clases en los centros de estudios
terciarios y universitarios lo que pro-
voca un ingreso importante de jove-
nes de la region a la ciudad de Bahia

43



Sector Inmoblliario
lae 19
' TENDENCIA DE LA DEMANDA '
i
ALENTADORA 100
A ] l
. ]
i 40 |
i 70 .
HORMAL 0 1 + " :
5 20 - —
{ A) g
| 60 = - s e -
‘ - - - b |
l 4 -80
| DESALENTADORA -100
[ ABR 04 JUN 94 AGO 94 0CT 94 DIG 94 FEB 05
—— TENDENCIA MEDIAVENTA —— TENDENCIA MEDIA ALQUILER
TENDENCIA DE LA DEMANDA (Febrero 1995)
CATEGORIA A N D S TENDENCIA
Chalets y Casas 9 62 29 -20 M reqular
Pisos-Dptos 334 d 0 27 73 -74 Y muy desalentadora
Dptos 2 d. inc/dep 1] 51 49 -49 ¥ desalentadora
Deptos 1 d. y func. 4 60 31 -22 3 regular
Locales 0 27 73 73 Y muy desalentadora
Cocheras 0 9 91 -91 Y muy desalentadora
Depgsitos 0 76 64 64 Y desalentadora
Lates p/Chalt-Casas 0 64 a6 46 o regular
Lotes p/Horiz y Lo q 64 27 .18 8 reqular
CATEGORIA A N D S TENDENCIA
Chalets y Casas 9 45 45 .36 o regular
Pisos-Optos 3 3 4 0 25 75 75 Y muy desalentador?
Dptos 2 4. inc/dep 0 91 69 69 ¥ desalentadora
Deptas 1 4.y fung 18 24 59 41 S reqular
Locales 0 18 P Y Y muy desalentadord
Cocheras 0 9 91 91 Y muy desalentadord
Depgsitos 0 0 100 100 W muy desalentador?
CriimnhA
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Sector Inmobiliario

[3lanca.

En el caso de los alquileres, ¢l
comportamicnto de los distintos
subsectores captado durante este
himestre refleja solo un leve repunte
de la demanda en los mismos rubros
indicados para ¢l caso de la operatoria
de compra-venta: chalets y casas y
departamentos peguenos.

|Los locales comerciales estan atra-
vesando un momento especialmente
desfavorable que alcanza a incluir a
los locales céntricos.

Resulta dificil tanto lograr alqui-
lar los locales desocupados como re-
novar los contratos de los que se en-
cuentran en actividad. En ¢l caso de
los dedicados a la actividad comercial
la sitwacion mencionada resulta mas
evidente. La contraccion del ritmo de
ventas que afronta el comercio ha

producido un replanteo de la cantidad
conveniente de sucursales de una fir-
ma.

Por otra parte, los demandantes de
cocheras han disminuido luego del
primer impacto de las nuevas condi-
ciones planteadas para ¢l estaciona-
miento en zonas céntricas,

[La situacidon se presenta suma-
mente preocupante para muchos de
los pequenos operadores del mercado
que ven reducidos sus ingresos vy la
posibilidad de afrontar los elevados
costos fijos del negocio inmobiliario.

[.a menor demanda de alquileres,
dificultades crecientes de cobros,
menores precios y margenes de
intermediacion han disminufdoen for-
ma significativa los ingresos por ad-
ministraciones.

La reduccidn de las comisiones y

TENDENCIA DE VENTAS -1 -

la prolongacion de los plazos para
hacerlas efectivas son algunos de los
elementos que facilitan la operatoria
general del sector,

La perspectiva de que se produzca
un cambio favorable en las condicio-
nes de financiamiento bancario resul-
ta poco factible a muy corto plazo,
raz6n por la cual es probable que en el
mercado inmobiliario se produzcan
algunas bajas entre los operadores o
fusiones entre las empresas que posi-
biliten la continuidad de la operatoria.

La dificil situacién plantea la ne-
cesidad de bisqueda de nuevas alter-
nativas de operaciones para dinamizar
las ventas a través de la diferencia-
cion de servicios. Entre estas nuevas
modalidades, en Capital Federal se
destaca el alquiler con opcidn a com-
pra (leasing). B

ALENTADORA 100.0
4 800
60,0
40,0
20,0
HORMAL 0.0 x
20,0
40,0 p—
60,0
v 80,0
TRALENTAD: 1000
ABR 94
! ~———— Chalots y Casas

CREzinA
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TENDENCIA DE VENTAS -1l -
ALENTADORA 100,0
T 80.0 .
60.0 - — == s
40,0
200 —
NORMAL 0.0 .
-20,0 — —
-40,0
-60,0 = e —
v N ——
DESALENT. -100,0
ABR 94 JUN 94 AGO 94 0CT 94 DIC 94 FEB 95
Cocheras Locales Depésitos I
TENDENCIA DE VENTAS - Il -
NORMAL 0.0
-10,0
-20,0 —
-30,0 e L ——
\,"ﬁ"-‘-‘-‘-_—_
-40,0 /
-50,0 o
-60.0
v -70,0
DESALENTADORA
-80,0 £8 95
F
ABR 94 JUN 94 AGO 94 0CT 94 DIC 94
l Lotes para Horizontales y Locales Lotes para Chalg
CrFEssA
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ALENTADORA

f

NORMAL

|

DESALENT.

100.0

80,0

60,0

20,0

0,0

-20,0

-40,0

-60,0

-80,0

-100,0

ABR 94

TENDENCIA DE ALQUILERES - | -

JUN 94 AGO 94 0CT 94

DIC %4

L

Chalets y Casas

Pisos - Dptos. 3 a4 d.

Dptos. 2d. inc/dep. eessssmm Dptos. 1d.y func. J

TENDENCIA DE ALQUILERES - Il -

ALENTADORA 100,0 |
4 80,0 . !

60,0 l

40,0

20,0
NORMAL 0,0

-20,0

-40,0

-60.0 \/\/\ \
i 80,0 | oy
DESALENT. -100,0 - e —

ABR 94 JUN 94 AGO 94 0CT 94 DIC 94 FEB 95

E - Locales Cocheras — Depdsitos J

Ciesng

REERBA
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Panorama
macroeconomico

En los primeros meses del afo, la
economia ha debido a adaptarse re-
pentinamente a un cambio de escena-
rio internacional. Los inversores ex-
tranjeros generalizaron sus temores
sobre sus colocaciones en paises lati-
noamericanos, a partir de la devalua-
cidon mexicana y en la practica, signi-
fico un fuerte retiro de capitales del
pais.

La pérdida de financiamiento ex-
terno sumada a la disminuci6én del
superdvit fiscal durante el segundo
semestre de 1994, instalé un clima de
creciente incertidumbre sobre las po-
sibilidades del gobierno de poder cum-
plir con sus compromisos de deuda a
lo largo del afio.

Para modificar las expectativas, el
gobierno debia recuperar imagen de
solvencia, generando un fuerte supe-
rdvit fiscal que garantice el pago de
sus obligaciones.

El retiro de inversores internacio-
naleg provocé una repentina baja de
Precios de activos financieros (accio-
""S_Y titulos puiblicos). Ladesconfian-
Za Internacional se refleja en el au-
Mmento de diferencia de rendimiento
entrle la tasa LIBOR vy el de titulos
Nacionales (tasa de riesgo pais).

= I;n sl;xlida de cgpitalesﬂ externos
La_f ccta' asobreel sxst_ema financiero.
45 entidades bancarias debieron ri-
g:li‘l;nzmc restituir una significativa
i :j depésitcs. La necesidad de
Susmsq'g los bancos determiné una
e d‘\l n de las Iineas de créditos y
S de interés en tendencia ascen-

CREEmsA

indicadores sobre la situacion
economica general del pais

Depésitos en el sistema financiero
Promedios mensuales
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dente. —
Estas dificultades se trasladaron a )
las empresas, al aumentar la presion Rei?‘lalg:edr\?aBsads: g?si';zt:"a
de los costos financieros y tributarios
en un contexto de bajas ventas. La 1w '
falta de asistencia bancaria interrum- T ,’ S
pi6 la cadena de pagos, sumando nue- 14000 B . ‘ —t 0s
vos desequilibrios por la dificultad g 100 ‘ J } —— 1.,
para recuperar ventas a crédito y la :_f 10000 . | { | | - 1o
mayor presién de los proveedores por ‘é’ 000 ; { { | ] 1o
pago al contado. S e | T 1 1 H - I
La dificultades de los bancos por S  wo o T Nl | H ] .
afrontar el retiro de depésitos recreé wH  |ad H | H - -
un marco de creciente incertidumbre i | || L L | | | 4
en los ahorristas. Esta circunstancia se1 oct Nov oic ) 8
profundizé los problemas del sector I Roscrvas® N Bosc monotaria'* =—@=— Relacion Reservas/Baso

financiero al mantenerse el retiro de
colocaciones del sistema por una cre-
ciente desconfianza respecto a la sol-
vencia de los bancos.

La asistencia del BCRA alas enti-
dades en dificultades determiné un
progresivo debilitamiento del respal-
do en reservas de la base monetaria.

La confirmaci6n de la disponibili-
dad de fondos del exterior para finan-
ciar los compromisos del exterior per-
mitié interrumpir el proceso de des-
monetizacion. Pese a la lenta recupe-
racién de la confianza y junto con ella
de los depdsitos, una cantidad impor-
tantes de entidades se han tornado no

viables.

Las garantias de depésitos, la ins-
trumentacién de plan de liquidacién y
salvataje de bancos procuran consoli-
dar el sistema, recuperar la confianza
de los ahorristas, disminuir costos de
intermediaci6n financiera y restable-
cer el crédito.

_ Elprocesoesdelentainstrumenta-
ci6ny por lo tanto, cabe esperar en los
Préximos meses una fuerte restriccion
de crédito y tasas elevadas.

La contrapartida de la recesién se
resume en los siguientes puntosfavo-
rables:

8 Aumento del ahorro interno

_ B Disminuci6n en el nivel de pre-
c10s y salarios

B Fuerte aumento de Jas exporta-

50

Tasa de Inflacién mensual
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ciones y desaceleracion de las impor-
taciones: el déficit de balanza comer-
cial se corrige sin retroceder en ¢l
grado de apertura de la economia.

B Austeridad fiscal en periodos
preclectorales

CRRan s

B Aceleracion del proceso de re-
formas estructurales con lasancién de
leyes (Solidaridad Previsional, Esta-
tuto PYMES, reformas a la carta orgi-
nica del BCRA)

B Depuracion y ajuste del sector

financiero.

B Consolidacién de la imagen ar-
gentina en el exterior por la supera-
ci6n de la crisis financiera internacio-
nal sin tener que recurrir a
devaluaciones. 1



Registrar sus operaciones con nosotros
le otorga beneficios.

Péngale el sello.
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19 de Mayo 271 Bahia Blanca Tel:(091)550025Lineas rotativas Fax: 556366
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