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La crisis m exicana de diciem bre de car el desaffo que enfrenta esta nueva
1994 causa trastornos a la econom fa etapa de la econom fa nacional.. transfe-

nacional. El principal im pacto se rir la eficiencia lograda en el equilibrio
verifica en el sector financiero. el cual en las cuentas de la adm inistraciön

se encontraba en pleno proceso de central a provincias y m unicipios.

ajuste a partir de las nuevas normativas Finalmente, las expectativas en el
implennentadas en septiem bre pasado. m ercado interno son de desaceleraciön
E1 efecto m lis signifieativos registrado en las ventas, situaciön que agrava los
es la im prevista y desproporcionada confliclos sociales, en especial 1os
salida de capitales a partir del m es de vinculados con el desem pleo.
enero, factor desestabi 1 i zante, no solo No obstante. una sefial alentadora es la

para el ajustado sector financiero, sino mejllrfa detectada en los mercados
tam bién para el sector ptiblico, qtlien se externtjs. Las exportaciones registran

ve obligado a rehacer sus nljlneros. un interesante crecim iento. y existen

En este sentido, la editorial'. ë'quién seiales claras de persistencia en esta
gasta el gasto pljblico? apunta a expli- tendencia.
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Los efectos de la crisis m exicana sobre la econom fa local
erm itieron hftcer salil' a la luz algunos puntos vulnerables en laP

tura econo- m ica actual Ba-sicam ente el com prom isocoyun . ,

del actual m odelo con el ingreso de capitales de1 exterior y el
a'usta do m argen en el equilibrio flseal obligaron al gobierno aJ
do tar m edidas que perm itieron superar la crisis. Sin em bargo,a p

uedo- expuesta la necesidad de di sm i nuir el zasto ptîblicoq u.

e increm entar la tasa de ahorro interna.

Los efectos de lacrisiq econörnica (que sienxpre se mantuvol). su margen cie t.l dlot) lrllll,,nex dc !:k.t .'xqlu'l .,xtcI))..
''lbre Ia econom fa nacional perlnitie- de holgura, asf como talnbién entre lkt tinatlc'ero. c'lrcunstukncl-t elt.v' .tulu'ni.lx
'E'n baeer salir a la luz algunos puntos aisponibilidad de fondos y su compo- de desequllibrac I.' c. .)' uratur-l t'ut.n. .-
''ulnerables en Ia coyuntura econqsm i- sicitsn proporcional de eapitales ex- mlca navlq,ll-'l. Inht-lls) nuc. -.rr,u'',(c c;à
'''k' actual. Bgsicapnente la jlnpoctan- ternos ), aborros inlernos. vale la pena la socledaa expectari! a% vIncul-lda- .k
t'i'' relativadel ingreso de capitales en la aclaraciôn pues puede Jiscutirse s. fantasmas ael pasadka colno scr, prd'.
j *
a tomposicifsn del aborro doméstico la diferencia entre in-
)'' el aiustado macgen deI equilibrio grcsos y gasfos guber- . ..x  . . ..
tistal ' i fi. Resulta clave Ia xran- ereu-.a

' nam enta es era su

Si bicn estos hechos ya eran tema cienîemente holgada. - - j
dc discusiön. 

las repercusiones de Ia pero es un ilecho quc d*l eqMllibrlo fiM al de a

crisis mexicana sobre Ia econon'fa las cuentas cerraban. - - jo- n eentral anaeional permitieron aimensionar en ypeseaquealguneco- adR'lnls'raf
se verdadera 'nagnitud el nivel de nomista pudo antîci- rov-lneias y lnunieipiosp
CStOS problemas. Por lo tanto resulta par la crisis Inexicana.

Corl%'enienle establecer 1as diflrcncias nadie imagints que di-0212 PXiSCt2M entre el equi i ibrio fiscal 1 cha crisis dcselnbocflrfa en el uefèctt: babilfdad dr det'a/uacitin, trrridas l'i-
-. ,-! - - n anc i e ras etc . .. Rnsenef-e)-zil-,r.:'z tequila>y. 'aslas -U=*,.G*$7.21. lrnpllca Nualar 1% ofvese: de j Ujer-? e'ngresos Eoe,casoparlourdeta/k,vent.oaoo A partirdcentonces.scgenera una f'rente a esre panoran'a . e go

W*'OI d? ia dôtxla lwraooo e? equdlur.o er'tre jes se resumcn t?n Ia salida dcl pafs Iuar. renegociar deuda. bajar el gasttà
'Mgrksos aslos voa ver campraas estas oblmxlones PZ

C R---'E Ir 1, w A l
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ajuste entre
1 ncremento en la retlaudatzitîll
(inlllediato) y la dismi nucilsn
en el gasto que requiere Ina-
yores plazos. En cstc senlido.
el gobierno dejö claras las ca-
racterûsticas de temporarias de
Ias medidms impositi vas esta-
bleciendo su vigencia en doce lneses.
La moraleja de la crisis apunîa

entoncms a dos cuestiones bâsicas: en
primer térm inos la necesidad de incre-
mentar el ahorro interno. situaciön
que se retrasa inöefectiblemente basta
queseestabiliceel desequilibrado sec-
tor financiero nacional que desde el
inicio de Ia convertibilidad posterga-
ba su ajuste, y qtle al momento deI
xxefecto tequilao lo encuentra en el
comienzo de ta1 proceso. iniciando la
adecuaciön a nuevas normativas su-
mamente exigentes.
El segundo mensaje para la econo-

mfa es la necesidad de reducir el nivel
dc gasto publico, direcciön cn la quc
se orientan la mayorparte de los recla-
mos. Alw ra bien en casi

jI
'

rll
1* 1 IN J 1 6:.8 1% $

X M

' % a:p

5 (XO

(j - --
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todos !os
casos. existe una concepciön err6nea
acerca de 1as responsabilidades sobre
dickto gasto. sefialando a! gobierno
nacional como el tinico involucrado

.

Esconvenienteentoncesrc ordar
.que

e! gasto pûblico.jurisdkccionallnente.
se clasitica en tres niveles: adm inis-
tracîön central provincias y lnunici-
pios. Por lo taqto resulta interesante
analizar las tendencias del gasto en los
tres ni veles y sus mecanismos de fi-
nanciaci6n para tratar de identificar

Ias principales componentes del Inis- observar que cl gastt: en seguridad
mo y los desequ i l i brios . Para el Io en soci al crccc mon6tonamente a partir
el presente trabaio sc an.l 1 l ,'.tI1 Ios da- dc l 989 afbtl en que representaba cl
tos correspondientcs a los ingresos y 25% del gasto total hasta alcanzar un
gastos operati vos Ilacionales provi n- valor dc1 40% en 1 994. Esto inlplica
ciales y m unicipales durante el perfo- que el crecinliento total deI gasto de la
do 1989- l 994. adm i nistraciön central exc Iuyendo el

gClsto en seguridatl social crecc d uran-
Ingeesos y gastos en la te el perfodo I 989- 1994 un 6. i 5 60
adm inistraeiôn eentral (medido en porcentajc de PBI).

Olra com ponente que cvolucitnnzl
Los resultados correspondientes al en form a importante y montstona 11

prcsupuesto de Ia administraciön cen- partir de 1 989 son las transferencias a
lral durante el perfodo 1 989- 1 994 evi- Ias provincias (aumentan del 5.34 W
dencian una tendencia creciente en 1os del PBI al 7.56 93). representando cn
ingresos y los gastos. incrementlndo- l 994 el 33,35 g'e de) gasto 1o!aJ.
se los primeros en una proporciön Estos resultados m uestran a parlir
mayor. lo que muestra una tendencia de 1 990 una tendencia durante todo el
al superévit, situacidn que se alcanzts perfodo a Illantener superlîvit prinla-

desde I 990 en adelante. rio positivo. basado fundamentallnentc
De las lres jurisdiccîones analiza- en un aumento en la recaudaciön y 'JB

das. el gasto publico correspondiente control de1 gasto quc registra trrcci-
a Ia administraci6n central es el que m ientos relativamente pequefios C0
rcgistra menor crccilniento. 

D icho todas sus com ponentes. a excepciörl
gasto crece cntre 1 989 y l 994 un de los gastos en seguridad socilll

38.47% mcdido en moneda constanle. transferencias :1 provincias.
En términos de porcentaje de PBl.este
tlrccim iento significöpasardel l 7.07% Inzeesos y fastos
al 22.65%. en Ias peovintias

Sin embargos si se analizan Ias
Colnponentes del m ismo. es posible E1 anâlisis a este nivel se torna 11135

tDIRESUPUSSTO ADMINISTRACIO N CENTRAL
I e rl 1) 7 2 I ! o n e s d e $ de 1 994 )

2 CRCSSBJ
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.su lt.ktlf ls I31 1 pllze perlivit ( (),(32 %. tlel PBI 1 durante l 993. nal a lo que rec iben de la adm i n istra-
' ) ya QIUC 1t'N Ftdlltlrit , ,2ll1)c rlftr cllsl (Tyi lch Sin elnbl/rgt). JI esle resulladt) se Ilcga cjfsn cenlral cs posiblc pensar en rc-
ituaciont?q stI 11 ' .dian S 

.
. ytes prfds , nu. 1 as I)e 1(1. I)t)I' Illuti vos extraordinarios ya que form:ts provinciales a los rnecanismos

1as tli terttf 'cntre .
. i se ttpulkt k.tlrllt' l'ettrren- duranle l 993 se obtienen ingresos es- de distribucltsn entre municipios. lf)

das torrozb, >'cje i njl reslls y gkkqtos del pcciales de capital por privatizaciones que trasladarfa a éstos corresponsabl-
ia el Valorc

v j llci Cls, sc tlbserq'a una que desciendep cn l 994 afio en que Iidad en el control del gasto total pro-
total de las pro 'lati 1,:1 li dlslnl nuir el tld- l aq cuentas provi tlciales vuelven a vincial-municipal.
tendcncia Pau

ulo durantc l 993 un pe- lnoslrar resultados deficitarios.
ticit, alcanzanijvjt. Iïs conveniente Jestacar que eslos ta situaciôn
uefio superq EI nlvel de ajustc es Il:tlcht' I'lenor resultados incluyen 1as transferencias presupueslalia
te agregado que en el obscrvado no reintegrabies del gobierno central a en Ia M unieipalidad

en esjve) de administrackksn central. cre- provincias, Io cual, en algunos casos de Bahia Blanca
a n
i ndo los gastos en un 92 f;i, en permite mejorar la perfomance real dec e
neda constante. En 1 989 cl gasto las cuentas provinciales. Realizar un anélisis a nivel de

I11 ()
total provincial era de1 9,7 l % dt4l PB1 . F,n este sentido, es interesante ob- municipios se torna mâs diffcil , cn
Icanzando cn ! 994 el l 3 8 7%. serv'ar la evolucifjn crecicnte efl 1os especial por Ios requerimientos de i n-
a .
Estos valores (superiores a 1()s de gastos de funcionamiento (personal y formaciön necesarios para el total de

la administracitsn central) son bastan- otroslx asf como transferencias netas los municipios deI pafs. informaciön
ttr unjformes en Ias diferentes compo- crecientes de coparticipaciön a muni- que. por otraparte no se halladisponi-
nentesdel gasto, aexcepciön deI gasto cipios. b1e en todos Ios casos.
en seguridad social que solo crece un Estos dos puntos resultan funda- Por lo tanto a fines de comparar la
l ,54 % en porcentaje de PBI. mentales como testigos de Ia posible situaciön nacional, provincial y muni-
Los gastos provinciales que regis- evoluci6n. y de los cam inos alternati- cipal se utilizan para este anâlisis los

tran mayor crecimiento son las trans- vos que se ofrecen a 1as diferentes datos correspondientes al municipio
ferencias a municipios y el gasto en situacionesde las distintas provincias. local.
personaj que aumentan durante el pe- ya que, en prjmer lérm ino, estabilizar Para compatibilizarel anïlisis con
rfodo I 989- 1994 un l 23 % y un IG  e incluso reducir los gastos en perso- lo realizado en los presupuestos pro-
%, en moneda constante respectiva- naI implica un ajuste de magnitud en vlnciales y naclonales. se analizan !os
mcnte. Ias administraciones provinciales. Por presupuestos de gastos y recursos ope-

Respecto de Ios ingresos.se obser- otraparte. si las provinciasestén trans- rativos deverlgados durante el perfodo
v:t un crecimiento en mayor propor- tiriendo en tbrma més que proporcio- I 989- (t)t?4
ciön queel del gasto (99 % en

d -- - - ' . ' - --  - - - -- - ' - --'mone a conslante) impulsa-
d-- s-,-d-,.--t-I,---t- p-- ,
incrementos en la recauda- SVOLUCION CUENTAS PROVINCIALES
ciénde im uestos provincia- (en mlllones s de 1s94)

P
les e ingresos por copartic i- '
Paciön . - . -+%  . 1
Esta relaciön entre las ta- -- (

Sasdecrecimientode losgkzs- aaax) - . . --. -- - .. -- .- -1 11 /
tOs y los ingresos. y la situa- 

S i
I 

, J Icitsn deficitaria en el perfodo wan r. - - - - --- . -1 1 Ien el que se inicia este aniil i- '' '1 1 ' !
isdeterminaron una tenden- ,s.axl -3 -.- - . . -- - .'

- J jl '- 'S 
. jciacasi monotönica a reducir ' ï-' I ! ' l .

l , ' k j Idé
t-icit en el perfodo analiza- laox 1 1 E '' 1 -''i -- . r

do, renejada también en Ios 2 I '' '. 1 ' !k l I J ?
indicadores punta a punta s.txn ( ; - I ù - r -'r ? '199a

-1994 ;1 ' , , ' , yi f
' ( .

El resultado prilltario de o '. j'.... '
las 'AI '%E1 1O1 I9'X 10Provincias mejora en for- J
macollstanle a partirde 1990 - * ' .l * 1
4 tanzando un pequeao su- - - '

C Pf'''-'E Ij 1, A 3
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P rincipales

e n e ro  -

resultados de Ibim estre

agregadofebrero a nivel

situaciôn general

Ta I t'omo se v i e ne man i fkstando
desde hace algunos bimestres e1 sec.
tor com erci :tl m ayorista es cl que cN.
hi be Ikt pcrformance menos favorablc
en relacitsn al descm pefio del reqto dc
Ios sectores. Sin em bargo cabe desta.
car tlue la tendencia no ha empeorado
si no q ue se m antiene dentro de un
rango establc . En cuan to al comercio
m i norista. la situaciél) general se in-
forlna dentro de los valores de la nknr-
nlal idad . con un aum ento en el A'alor
del saldo de respuesta para el mes de
d itzienlbre. Si n cmbargo. l 81 dispersithn
de resultados conti ntia qiendo Inus
i m portante.

E1 sector industfial presenta un lcvc
em peoram iento de las cond itvioncy
enerales. m anteniendo nt7 Obstanle
upta situaciön favomble para el agrtvadtA

Situaciön general

Tendencia de las ventas

I

h I
--- j j
1 -- 1 k. .

, 
.! ,. j .1I0 4

, 
. - . - - -  - -

- 7- œ  -T 7. 1 û . -
zo J - - - .. - . . ..
'D - ---- .. --

Tendeneia de venta?

E1 rilëllo de ventas Jel seclor in'
d u s t r i a l l oc 11 l . s e I1l a n ( i e n e dtr n trtà J c
Ios valores alcanzados en el re Ie%'i1-
m iento anterior, obteniendo tIe flsl0

nlodtà la rnejtar perforlnance con reh
pec'îo al resto de los sectt/rcs. Etl U'UJIF''
to al scetor colnc rc i al mayor i sta . %k'
Puede decir 9ue sc nlantienc el ni :.01
desalentadtar Je venlas alreledor tlt'
los n) islnos valores sin surrir tlnCl Prth'
fund izac iön en la cafda de Ias m isfllvlh
para este bimestre. En el scctor Itlilltx'
ri s të1 lkj s &'t) r) t:) s c) r) i s.t,1 :)1: re J! tl flt; l'kll'
experilnentadtà una lcvc ret-tlpt>rilcithl'
que. si bien no i nhplica t)n c'itlplblts

s ig 11 i ti cat i vo en 1 1) te ndenc i :1 tl uc :

*

/tlll l''

lll.alli festando el secltnr tleqde llltt'k'
lzaritas penbdos. ha sitlo stll-it'ientc P'lr''
2: f1o iar lnolnen tkineanltl n tc lkl lt>plt;i i3!1
ttenerada por l a con t i n ua d i xln1 i ntlt
dc la aetividad eonlereial . #

M odo operativo de Ias im portaciones realizadas

6 Cpespp.cï
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Porcentaje de em presas
con productos im portados
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l Los costos financieros se ubican en un nivel elevado.

I Se observa un giro en las expectativas de los em presarios en sentido negativo.
: Existe un cuadro de m enores ventas con crecientes costos flnancieros

tributarios para las em presas deI sector industrial.y
: N o se planean variaciones signiflcativas en los niveles de stock

ara 1os proxlm os meses.P

Siluaelôn general evolucit3n esperaaa en los pr.$x,,n..- a,, dc la 'ndu-.rla
' aruncam. r:-q'a sltuael,,o tlctcrpnln., ' .,0.1.lneses

-nopermltlrlanarrlesgL
i''li resultados deI bimestre enero- bio favorable en Ia tendencla. uld'nc'ç claramentc ads.crskth. p'Ir'. ,.'1

fe
l
brcro marcan una clara desacelera- 'romando en cucnta Ios saldtls dc n,cnlc renelada. en la rnflyd'r f''cc-I''.r,

rh'-t-lrlenel nlvel dc acllvldad Industr,al. respuesta obtenldos oara la evtllucll,n dc lf,h cf'stï''s N(, ''bslantc, 1:' crls. .--'a e'rcunstancja es normal para Ia de Ia tendencla qlc v'entas. sc vcrlflca bancarlk' nt,,mpacttislgnlnca',v'-lrvlc.n.
mayor parte de los rubrtls y emprcs:ts una Icvc disminuciksn de - - -- - . . - - .. -
por causa ael receso veraniego. xo Ia mlsma para el mcs def'bbtante

. en exla oportuniaad sc .u- febrero Kos resultados de este
'''an problemas cnyunturales cuyos Lasostenldacafdaene'
ectosaun nose ulcanzan aobservar el n,vel dktacptss.losrje- wim estre m arean una elara
Plenamentc qluranlc el b,lnestrc bayo termint; una fucrteesca- - I nivelanllisls

. desaceleraci@n OI1 *
sez de f ondos cn Ios ban-L

a situaclfsn general para el aere- cos. con rtrpcrt.tlsldyn so- a. xotivl-dad industrial.t'l'do del sector Industrla
'
l en exte-pe- bre Ias c,,l 'presas a través -- -- 

- -  - -rfodo - -- - .. - -- se presenta nllrlna, a muy bayos dc un al-,a en su-i costos'''Vc'
ttbeonsi I'tpsdes:llen,:ldtares.lo.stll tknancicrt,s y reslricciôn de, créd,to lc sobre ,os indicadores generales t,cB

'tndcr'c'a 
v,ene ueclinante aq-sde nt,- Ineese m()d('.el n,velencl cual se situacItin gcncra, y venrascorrespon.V

'embredc. aiio asado ylasexpecta. ubican I(,s costos financ,crt,s sc r''an- Jlentes a fetvcro. aadoque 1as srrna.i
''v:'.s reveladas '' - 

de crddito.. por 1os cmpresar,os tienc elcv:.ao
. .ocrcm entiindt'se du- aun dispono n''d

us'riales bal,lenses respeclo de la ranteel rnesaeobreroparae, agrega- uç,sproblemasdcliquidezast,t.ia-
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dOS a la interrupciön de la cadena de dad instalada que sc ubica alrededor Anâlisis por rubrOs
pagos alcanzartin su mayor im pacto del 88% . mientras que cerca del 70%
Sobre las f'irmas a partir de1 mes dc dcl sector m an Iliesta i ntenciones de En esla oportunidad. la tendcncla
marzo. E l Capltal de trabajo de las no varlar sus nlveles de producclön en desfavorable del indicador Je Slttl'l'

, 1 rcgado d0I FCC'empresmq se Nc scriamente resenîido Ios prtsxilnos Ineses. klltsn general para e ag
por los problemas de cobrabili-
dad a clientes.Ia falta de fac ili-
dades de pago de proveedores.
las menores ventas y la prcsl6n
de Ios bancos para recuperar
créditos de corto plazo.

E! tmadro de menores ven-
tax, creclentes flostos linancie-
:f5s y tributarios ( IV A ganan.
C IaS. apones patronales) expl iCa
Cl %' uel co tlc e xpec tati vas tle lt3s
t2 nlpresarit')s en tl n sent idO nega-
l ivo.

I-os nlveles de stock rcsul-
tan Lnsuflclcntes al jguak tjue en
t! bimestft anteriîll'. nAicnlras
que t'z'w elllpçeskaçlt

'

'ïs os 3 n'tan! -
flextan. en generals deset's de
lnodi flc arlos .

Para este bsnlelktre Ios resul-
tadns de Ia encuesla arrojan un
nivel de utillzac lön de capacl-
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TENDENCIA DE LAS VENTAS
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tor Industrial. se balla influenciada. to. En segundo Iugar se ublca Prod. Stotkbésic
amente. por el estado de 1as em- Qcos

. y Pléstico. mientras que Frlgo-P
resas pertenecientes a Ios rubros Frl- rfficos experlmenta una cafda al sexto Las exlstencias que pylseen las
Vorifizos. quienes informan un alto lugar con un saldo de respuesta m uy em presas del sector lndustrlal rexul .O rze

nlajedeestablecimientosenmala desalentador
. tan. a n,: el agregado. 'nsufitrlentcs alposicién

. Hierro y Acero
, quecm 

-  - - -  -  . -  . . . . -  ' 'peora nolablemente respecto 
.de diclembre y 

por éltimo In-dustria de Ia c' ons:rwciön. o,. RANKING DE TENDENCIA DE VENTAS
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NIVEL Y POLITICA DE STOCK
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RANGO
NIVEL DE STOCK
POLITICA DE STOCK

+1 09 a +33
Elqvauo
Aumentar

+33 a -33
Normal
h'l n varlar

-33 a -1 Q0

Bajo
Dlsm i nulr

igual que en el perfodo noviembre-
diciembre del aiio pasado. Si se pro-
fundiza el anilisis observando Ios in-
dicaöore.s obteniöos para cada uno de
los rubros considerados en Ia industria
Iocal. cl comportamiento öe la gran
mayorfa de ellos es homogéneo al dcl

COSTOS FINANCIEROS

;
IG)
!

K . - .

l - - jL Ide - . .- - - -  - -
i . I
l - .- $ I30 . - -  . -  ..-  - . -

i II
! 2: I
l I! () - ;

I !% 
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02/94 t1z?.l4 (;$-  cssx ()6,.
)4 c7s4 nv.pj cno4 lcs. jjs; :zzad 0,/95 02/95

Muy baios 1RANGO: +1K a *.60' Muy elevadoa +so a +2a. Elevados +20 a -2o Norrnafes .20 a œo Balo -60 a '100

12 CREeM A

tarlos. Sin embargo. a nivel desagre'
gado. las polfticas particulareq de t'ada
subscctor estkin vinculadas a l:t slttla'
cit'm geaeral de las empresas ptxrlcno'
cientes al mismo a las expeclatlva'l.
as( como también a la tendencla 00
ventas. De ese modo. aquellos rubfos

agregado. Unicamenle en dos de los
rubros se declaran stocks en niveles
suticientes: Frigorfficos )' Prod. Qcos.
Plâsyicos y Caucho.

En cuanto a Ia polftica a seguir con
Ios m ismos. la industria agregada no
manifiesta intenciones de incremen-
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sicionados en ta Senfflclor PO'

sijhestas deseogde incrementar Sus PORCENTAJES DE UTILI CIONma
ias prlsxill3amentc . Ta1 cs t,1cxistenc . DE CAPACIDAD INSTA DA

de Prod. QcOS. Pllisticos y f .au-cascd
' Pctroquflnitra: y Retinerfag.cho h

?al
Cos'@s Flnanfieros

eb :1 *1
f IAFCFO O - !Par:l 1 OS IIICSCS dc CRCFO y tt , , 4 jI

los coslt3: tinancleros se mantienen tzn k g l ' j l.2 s. s. ra s. . '. 1 .nlvclcs clevados 1 ncrcmentlintlose so- c,tl I .7 ; i I .

hre febrero . Esta Carak.' terlkt itra st'l re I . ( ' ' ' '; j j , 
, jtcrtï en cada uno de lt4s rubros releva- I t i I I . I d

! ' Q . Ik , j , : ' , : Idoq s 1 n gran di spersi t$n cn 1 os re su 1 ta. t '
. 1 I ' I ' k jklos partlcularex. I ' L I 1

. a 'j ., . 1 , i : j ' 1Aquellt's subsects>rex que 1 11 t or- k ! L 1 ' 1 IIk j, ., j.I . j , j, , k . !i)ï a n u n a m ay (',r p ar t i c 1 pac i th n tl e 1 o q ç / $ / f ; / 1 I ;, J
tiosttls li nklnc ieros en el ît''t a l tlc v'os! (')s ' 0 ' I

@b94 akga G*94 :*94 Q654 0p 94 .2 34 . 4 h, !G 94 ,1 94 1 bB4 01.9$ czsstlc la empresa stxn Ali Inenttls y Bcbl- ' i
dkt's tl I nduslri a de l a Const rucc ilsn . .----- - - - - - J

Niveles de produeeio- n !
UTCLI CIO N OE CAPAC#DAD INSTA DA I

E1 nivel de utilizaeiön de capaci- Febrero 1 994 !
,

t1 3 d 1 n s t a l a d a a l c a n z a d o p o r l a i n d u s - 1

lrla stt ubica en Ios nleses de enertà y
febrcro ttl redctlor (je I g h.( r ; ! -
Ltr''i rubrtls que prese ntan los 1.1,:1- 

1 FBCB'CCCGQ' '

!,. ores porcc nt :1 i e ..; st 'n Icrl gorft-ict3s . 
'

. j Iutojqtmtta,qulen Itur.lltlntt.s su 1.1 , N el de utl i ) gac lqyl.l j
l'tpipectt) kle n$.jN.l(? Iyybr,

.l .
j ql !q.. jejljlnr.e '

Dblilsntlosc qzerca tlcl 1...)4t.). . 1.., troqu 1'- Qot'''l$*'' P'l't't9 Y L'UCAQ !
j. J e '

'11 1k20% y Rc t'l nerlat.k tje I..vlr.tslc-t ) t :, ) a- . )d
edor del klzs;- . Al'rnentt,. eedldz: x 'ubate) 

. Qu le ne t, 1 n t orn) :,11 1 k's I :
Blenorcs al velcs sljn I.I yttj ryà y Aoert, rj , - j'
2 lndustl'la de la ct4nstruccltlll. 

p*ft'1f'D'Xi''' '

Con respecto 1os planes tje produc- aj
grta y a,r,Cl6l1 aquellos rubros que poseen al ta

proporciön de utilizacitsn ae cktpacl-d
''d lnstalada 

no :k,
' 

ani t-iestan knten- -- - - - - .-  . - '-' - - - - ' 'c lo .rl
csde incrvlylcntktrlos prt..j,q :I.l.laI)y,?I).(kr 
asf c$ 0'130 tan3ptlco l(1 hacen 1(.js DISMINUIR

'iDbstotflre
's t.k'I) ba la lvertk,rlllkkllq..e c.k.,l.1 

2*7k AUYENTAB
res . 28*.%

,

petrto kl 1:l sjI u:)
t..pr,ij jglaryer-tj .

j. ,kt :
t q: f) k l c n r l 

.t q 1 e : . ,.? y y ( j j x
p 'an

oram a d jiRd 6 atlst
eia nacional
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h'Arlzont

econ tla,os n,vvles cje :tq:t,s.,. euAxsAoo osdau ,5 Po
slbilidadex kje recesitjn en RBVARIAB PRO DUCCIONalttu

nos .,tp,Nectores *
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l .k t) t .1 h. 6 à t j7 l t.' k. t $ ) 11 t t s c a l de l gt) b ie r n o .
I 1 .y t ) I 1 ) ta 11 ( t 'h d e a r l 1 n t.' e I th s l n'i p u e s t o

. I ) i .! s tl 1 1 I 1 11 .1 s I ) 1 ed.l 1 d cl t.l tlc i1 I u s lt'l frc nft
I ' t '1't'l t.k t' : 11'.11) jt'l'ct I 3 t? t? s tt? I1)dà K1 t7 l :1 s
$ ' 1 1 l j'ïrtz .x.1 h. 1 i 'v' q l 1 k' x t..4 ' r11 ('')C Ilxsctrlîn e rt jAarttl
k.' 1 I l i k' 11 1 J ' I 1 I A. t.' l ( I t' N' C n 1 a !.. t.' (4 11 tl n a llle -
r) ( ' I k. t , 1 , ) I ) k.. t c I 1 t' 1 < t tx x ( e r 11 11 . Pa ra l e 1 a -
1 ) *1 t.' I ) t C l < l I 1 1 1 3 1 t.' I 1 % C C 1) C Jt F t'h t7 t! r v1 C l C () s t O
t.I k.' l t ) u. l fl % t I (1 1 t 1 S t2 y. t r a (1 i C f (.3 t4 . llrt t: (1 n t'je -
c ue I)c 1 a , e 1 e fec l o de l 1) rlledi da sobre
l (às qecttlrcs tendni un illlpacto dispar
de atzucrdl: al uso de i nsumos deI exte-
rior y la presiön com petitiva de em-
presas cxtran ieras.

Pese al menor nivel de rcem bol-
sos, los sectorcs exportadores son Ios
mej or posicionados y con mej ores
perspeclivas. Para bienes no diferen-
ciados (recursos no renovables pro-
ductos primarios), la cafda de1 consu-
mo interno generarâ un mayor saldo

exportable. En otros térmi
îtos sema

n.tendrki el nivel de aclividad dadoqutl
ademanda estterna eomp

ensarj la mt.nor demanda interna
. Para blerjts 

c()nun m ayor nivel öe dife
renclaclön twr

ejemplo. autos) el desaffo es ma
ycir jla perspectiva 

es mïs incierta (jat!
fjque la colocacithn de su producclén trt

el exterior enfrenta un mayo
r gfadll tltdifi

cultad. En l(Js primeros mes
tsdtl

aho los resultados arrojan un incre.
mento en ei nivel de produccltm cil

n
respecto al primer bimcstre del aio
terior, con claras diferencias a nlvc)an

de !os sectores.
A grandes rasgos, Ia peor pcrfof.

m ance eorresponde a los bienes dt
capitaj con una cafda del 20% . En el
etro estremo. la m ayor tasa de crecl.
rniento corresponde a insumos intcf.
medios ( 1564). R

PO RCENTAJE DE EM PRESAS CO N M URCADERIA IM PORTADA *

JUNIO AGOSTO OCTUBRE DICIEMBFIE FEBBERO 95

â I i m e n t() s 1 1 thc, 0 % 1 1 */o 2 5 %

Cnnst. Hierro 1 5% 31 tlo 39% 50$7 16%

(1 :1 i r!l i (; () tl () cr.k' () cïv'o () ngzo () c'/'c () Q/e

Petrol u f micos 40 % 60st, 60 % 4 0 % 60%

!7 ri () () r ifi c () () o/o () e/o 1 J? 0zt ;? () Q/o () Dz/o
*
Cantldad de empresas del subseclor que reallzan Imm rtacaones

PORCENTAJE DE M ERCADO IM PO RTADOR '

2 U h1 1 0 # G 0 ST 0 0 C T U B B E 0 1 C I E M B R F F E B B E B 0 9 5

A. I i m e n t () s 1 6 $t, () $t, g 0.,k, 9 % 30 C t

C () n st . 11 i e rrn 1 ':) (r k, :? 7 % 4 () % 65 2 %

(1 tl i rïl i t) t) t; () og,, () o ,:, () c,/,o

Petrnqui mitns cj 6 ç',() 760.,0 76n/o 54 8.$ 690/0

17 ri () () r ifi (: () () rz, () zto :$ qjz :3 o?, t) ?'e
*
Pafbopacssn en Ias ventas deI subsector corresx ndlente a IaS emprerxas que Trnx dan

14 CH 3
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: La situacio- n General del sector com ercial m ayon'sta&

se ubica en bajos niveles con signos desalentadores
: Resulta signit-icativo el l'ncrem ento observado en los

costos financieros enfrentados por los empresarios del sector.
: Los resultados obtenidos para los m eses de enero y febrero

evidencian una acentuada cafda en la tendencl'a de ventas.
: Las expectativas m anifestadas son consistentes

la si tuaciön creneral de las em presas.con o

eituaeio-n general cuyacond.c,önpkvrt.cularscm.,nt.ene ,,,e:e-.
. d E n c u a n t o il I a te n d e n c I .1 de s e' fl l . $ hestable con respecto a noviembrc. '-

Pê'ra este bilt.lestre
. 
los resultados clelnbre y sc aparta ac Ios den,kis ru. se obscr.'a para qrl agrcttad'- qfq'l q-'.

''Cert'a dc l:I situacitsn general del scc- bros. 'nerclt) al pi'r f,'a). i'r una q..'ft#.l n'u',
''ö'comereial jna 'orisll: I(.)e:,1 se n'an- 1-.31 segunat: lugar I(' ('cuptt Derlvrk.. s't.'n'ticatls .1 k'I c''rnparilr 1(,. rk'xult...rh 

. 
,'lenen cn b ' ; ien mejkarkssu dos t..t'n Is's i'bIcnldt'- cI' C'n'vrllArcsalç's nisrelex con slgnt's dosdel Iaetrvslct'). (.' ahqudc

salentildores
. ubicacitsn r'ert'n,unten.én- .- .

Eqla varlaciyhn cn la tendencia que dosc. sin el,.tbrkrgt). cn un -''e--ùribfan los resullados agrcgadosen nlvel 'nuy inlerit'r :l1 .11- N@ se prevenI
''s meses anteriores se veeslin,ulada canzalo por el pr,lner.'. . .
7t'' t'''a 'nuy i

mpo/lante cafaa en Ia Inientras que el ullln,o qI. lMfdlf-lcacl@nes
b'tuac'un de ll.

,s rubros Iaroduclk's lorl- gue ocupado p.,r q,l rubrk' - j en losm'erlo
s3' slaquinarlasy Aparatos. Iaara s'jaqulnttrlas 3. Aparatt,x 

Su*tancla es
Q' res'f, de Ios subscctorex qrol,sidera. .I.kll ck'rl,pk,rï:kn,ieotià - eles de existencias.df'
sen Ia rnuesrra Ia tentjencla resulta en Ios lntllcaaores k'btenl. 

D 'V
eslat,l . -e sin laallar nolables nae,l4ras cn dtls para Ios rnescsdcenc-'
''öpuno de ellos ' . f brc.rty

. 
se s.t. reft,rzi,do po, I:'x d'ponun.aades t.a dt-s',-lnd:t presenta

. ro ) e'àe 
''be rnodo el ranking para fe- expectalivî's desalentadivras nlanif'es- una evolucltsn descenqiente que qe re-

brerl, , , q!o uondogénqro. en Ia granC e hituaclön enera, se encuen- tad:lsptàrl.nqq-I,yprcsitrlias- rtenec,cn. p,le. ae ,.,t7tra eneau g 
. , d los ru'yros ton,adoq ene'ado por el rubro earaeleras tvs al sectt'r. cf'n respcc'o k. 1:' es.('1u- ''aahorla eaIi 

(, Ares.'Da'gueen lao ortunidad anterior. 
cll'kn ae Ios na,smtvs cn Ioq prkkximos cuenta al elaborar Ios Ina,ca tp

CltEsusa 1 9
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SITUACION GENERAL

x s0 -

K ;r 
- . . .  .  .. . . . . . .  - . . . ... .

x E
œ /0 I

60 '- ' . -

r

' 

! 11 - r , 
j -...---- .- ---- ..-- . -.-. -.. ..-. .50 j j j j $, ;

x j; j -----j - j - - j 4 ..- ( - . . j . --- .--- . - ---- - - .5 $ I !' '
z Ca .- -- I j ; j ,: ! Il - -  - .20 *' I l

lj j:j .. ( . t J ..1, . 1; t .t . j . . - . -i ! ' ; ; i p t
L j .: v , -  ' - .y- - y #. - j

Q -20(
-30

03/94 04/94 05/94 05/94 07/94 08/94 09/94 1 0/94 11/94 12/94 01/95 82
./95 Exp.mzr.

a . * . - . * . , . . t . .

RANGO: +:00 a +60: Muy Buena +6Q a +2p Buena +20 a -20 Normal -20 a -60: Regul.r ..60 a -100. Mala

Las existencims sc describcp insu-
scientes al iguaî quecn relevamientos
anteriores, sin prever modificatriones
sustanciales eft los rtiveles de Ias mis-
mas para Ios pröximos meses.

Se revcla un im portante incfemen-
to cn Ia pm icipaciön dc Ios costos
financicros en cl lotal d: costos.

En esta oportunidad, la cantidad
öecmpresas que imponan mzrcadcrfa

rcpfescntan un porlxntajeque ascien-
de al 62% registrando. de cse modt).
un incremento con respecto a) bimes-
tre antcrior. siendo Papelcras M aqui-
narias y Alimentos los rubros que cx-

biben una panicipaci6p dc importa-
d()s mayor.

Pçlr otra parte
, el porccntaje de

mcrcado importador se ubica alrttde-

dor dcl 68% para enert) y fcbrerf).
En cuanto al mtydo de operatori

a.Iax mercakjerlas se llbtienen prîncipal-
mcnteen el pafs deorigcny atravésdo
I mportadores de Buenes Aires.

RANKING DE SITUACION G ENERAL
EN FEBRERO

PAPELERAS

DER.PETROLEO Y GAS

ALI M ENTOS

PROD.P/KIOSCO

PRODS, PBIMARIOS I l o. z
, 

.
.. J'-

-ys )
MAQUINARIAS Y - .w 

'

APABM OS '
80 -eo .4o -20 0 20 40 60

20 CltssaaA
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TENDENCIA DE S VENTAS
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Tendenela de ventas - '- -' -  -' - -

I-ademandacnfrentada ptlrcl agre-

gadt' dc c na presas pcrte n ecie ntcs al ''/t hl i11h1 ($ E1 Ei lr Ei h1 (' ii h1 (717k '1
SCCïOr comercial mayorista. cxpcri. DE VENTAS EN FEBRERO ,

j
m 2 n t a u n a d i s l n i n u c i (5 n i m p o r t a n t e 1 

,dtlranyc cl periodo enero- febrcro dc
cstc afio

' 1si bjrn h
ace tiem po que el corn. ! .

rortamicnto de Ias ventas se revela : 1. PAPEEERAS
klohialcn tadtlr, cI) esta (waxi 6n se pr()- ! 1 I lf
undiza la caua en la tendcncia. i 1 1 . DEB.PETROLEO Y GAS
Si se realiza un antilisis Inkzis aeta- 1 ' - .-.-' 

.
1 : 1 'll

ado J'ra delcrminlkr Ia evolucilîn (lc ' I ' ' ' ' ALIMENTOSP .

:21 indic:ldor en 1os ditkrcntcx rubrt's. 
' 

-..
'
- -. . -.- -  

1.
)e Putlde ('bserv:kr (Iue r,() se registran ' .4 . paontlcros PRIMARIOS
'mponantes dijkrcncias entre ell()s. : . , : ; I .E'l rtinking de tentlencilt dt? ventax - --v- ' - - '' i ' 'i
'Q i''Ct'e

ntrl' encabezado pllr Iaapelc. 7 . 1 '. VAOS' Y APABATOS
''' %' u ic n 1,,:. n ti e n e tj e e s e ,l, (,(1 t: s u - '- ---'- -- -- -- --' ' ' ' '9
r't'sic'tsn clln respectt: :tl ranking de ' ; ' I PROD.P/KIDSCOd'ti
embre tjej ;Ifi() pasado, mientras(lue 
clsegundo l

ugar 1() (lcupa cl sub-scrt
tlr o is cr vatltls de petrtsleu y t-ias

.'Btttnbar ('cabe dcstlttzitrque exlljbc 
-.- --  -. -  -  -- -g
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NIVEL Y POLITICA DE STO CK
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RANGO:
R  DE STCK)K
POIJTXA DE STX K

+!(Kl a +33
Elevado
Au- œr

+33 a .33
No- l
No Y ar

-33 a .1K
Bajo
Diwrrgnufr

una perform ance que dista mucho dc
Papeleras.

lnsuficientes en la mayoria de 1os sub-
sectores relevados no slendo posible
separar la situacltsn particular de ni n-
guno de ellos respecto del agregado.

Si se toman en consideraciön 1%
expectativms de Ios empresarios y la
evoluciön de 1%  ventas en los tiltimos

Stoek

l-as cmpresas de1 sector mankfies-
tan poseer 1% existencias en niveles

perfodos. se expllca la actllud de I05
Inism os frente a la deficlencia c'n
stocks consistente en rlo t'ariarlt%

En estesenlldo. esposîble destac.lf
la situaciön de Papeleras quien. tt''
niendo insuticiencia de stock al lpual
que el resto de Ios rubros mayoristaF'

COSTOS FINANCIEROS
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Seclor comerdaj Mayorlsta
@ 191:

ja intenciön de i Ilcrementar 10S Sc trata dc una situacitsn que se Persollal
c.I)rCS2 sxjmamentc, c onducta qtltl se rtlpltc t?n cadit tlno dtl los subsecto- asidaad@ a ventas
!1)19fflOG PrCkjc con las expectati vas faN'O- res k'on diferentes grados de profun-
cthrresptnnJe )()s cmpresarlos dc d icho rubro didad , alcan /ando n i veles que se En general, la poslcit;n con respec-
fltllt': iciksn cn el rlin kl rig (Tle tentlenc i :1 pueden callticarcomo elcvados. para to a la cantldad de este personal de la
j $u f/os'

, 
(as para este peritddo. el agregado de1 sector, y muy eleva- empresa, se mantlene dentro dc los

ïle $ en dos para determlnados rubros en S'alores de suficlencia dado el ccfmpor-
costos financierls particular. Los que poseen los valo- tamlento de la demanda en los éltlmos

res més elcvados en tal sentido son meses. No es relevante, en esta oporlu-
Es muy importante el incremento Productos Qufmlcos y Gas, Maqul- nldad. un tratamiento diferenciado de
veririca en la particlpaci6n de los narias y Aparalos y Prod. para Kios- cada uno de los subsectores, debldo a

que se tinancicros para Ios meses de cos, quienes, por otra partc, no en- que los niveles alcanzados por cada
Costos febrero. frentan una buena situaciön con res- uno de ellos se comportan de acucrdo
enero y ecto a Ia tendencia de ventas. a Ia media deI sector mayorista. I

P

I4ô . m  
m  y pgaggxpk j
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Sector Comeeclal Mayorlsta Iae 1:

PARTICIPACION DE LOS PRODUCTOS IM PORTADOS
SOBRE EL STOCK TOTAL

PORCENTAJE DE EMPRESAS CON M ERCADERIA IM PO RTADA

% E M P R E SA S * 0/o M E R CA 9 0 * *

Pr0 luctos Pri ma ri 0 s stlo/o 6 1 %

Alimentes

Der . Pelrl I e ()-G as 1 8'ôzr, 2 8%

Maqtli na ri as y a p araln s 7 5% 83%

Pa pe I y P rnd . Ki ascn 8 3 % 92 n/z

* Cantlöad de empfesas de1 subsector que realdz-an Importactones
** Partsclpao6rl eo tas ventas dxrl sobsector czirresmndrenle a Iar. empresas que pmportan

24 Cueeei,%
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: 1 9Ia

* j - œectoe o eecla Inoel a

: Los costos financieros registraron una suba m uy im portante
: La presiön de los costos financieros y la desaceleraciön de 1as ventas

irilpulsan la reducciön de stocks.
: Se presenta un leve exceso de personal en la m ayorfa de los rubros.

: Las altem ativas de cam bio para 1as empresas con dilcultades
se han reducido.

: La situaciön general contintia estable a bajos niveles, tal como
lo anticipaban 1%  expectativas pasadaR.

s.u 1.. g...eaI -o--c.--q- ,,- I-g-d---t---- g--- --i--'--- -- '--di-u-t----
k bros quecomponen el xctor minons.cierto equilibrio de ingresos y st-

iero ta. E1 rénking de situaciön general seParael comercioen general y para con e-scaso com prom iso snanc
tca enca- zado por Alimentoselminorista enparticular. I994fueun pueden com petir por porcion.s cre- encuen- 

' Bcbidas- a Pesarde poseer un saldoa'h
ocaracterizado porlareaucciön deI cient.s de mercado, pero e-,G mayor #

ta muy similar al de no-me'cado Iocal el desaceleramiento pm icipaciönde- rx hacerlaconcau- de rrspues
d I ri ' ri ose tmo de ventas y 1., dificultade.s tela. evitando los esg
le financiamiento

. El inicio de 1995 queconllevauncrecim ien-
ha aportado una prorundizaciön de toempresarial sin Iaopor- j;w xasarale'O' Problem.s y la necesidad de te- tuna y correcta organiza- ' * dism inu*
medecisiones

, muchas vece-s, dristi- cién. de jas ve m ae@d *1
cas.E' poderdecomprade losconsu. ua situaciun genera,
midores se l,a canalizado hacia aque- deI sector comercial mi- eom ieozo d*I. aa@.
'lelpr- u

ctosquer- ultanneco v ios norista para el bimesee
? ha aplaz-ado indetermînadamente enero-febrero continua'
'uenapm ede sus planesde gasto, en estabilizadaennivelesba- aao
e'Pezial 'os vincu,ados a operaciones jos.tal como Ioanticipaban Iasexpec- viembre-diciembre deI aao pas .
deertdito u.us lternativasdecambio 'ativas pasadas de Ios empresarios. x En rcalidad, estodenomun desem--

. a Iosaemis sec-'W '
e empresascondiscultadesgra- pesar de que Ias condiciones. a nivel iio relativo inreriorde

ves se ', ificacio- tores mus que un mejoramiento deI
an reducido y el cierre de agregado. no presentan mod bica'

edescome
rcialeses innegaule. 

sos nes importantes. se han producido aI- primero. sn segundo Iusar se u

0 h''-.a  u  2 7
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Articulos para cl Hflgar. seguldt) deI
rubro dedicado a la venta de materla.
les para l a con strucc 1 (5 n . E l sec tor de -
dicado a Ia lndumelltarla, Iuegl) de
1 a rec uperac i 6. n q ue ex peri me n té so-
bre fin de afio se ubica en sexto lugar
l'farmacias y Perfumerfas enffenta una
situacirsn muy desfavorablc. lncremcn.
téndose la porci6n de ernpresas que
atravlesan por un rflomentt) muy di ff-
cl i .

l-as expectatlvms que manlfiestan
los empresarios nuclcados en el sector
comercial m inorista para klls prôxi-
mos perfodos delan traslucir pfycas
esperanzas de camblos signgticativos
dc las condiciones actuales.

Tendencia de ventas

Si bien 1os resultados de la encues-
la realizada para loq meses dc noviem-
bre y diciembre de1 aiio pasado. lndi-
caron una leve rccuperacidn cn 1as

9Q

RANKING DE SITUACION G ENERAL
EN FEBRERO

ALIM Y 8F8l(MS

ART.?2blL?i)p9

MAT CONSTFIUCC

CAMARAS F CU8

800A00S

INDLIMENTARIA

VEHfCULOS

BFPUESTOS

A8T JIEP.E tf 6Ffq

PAP Y tl89EB1A

FA8MACIAS

REF/N
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I os l n d ltiad (lre s para e 1 a
y
g regado, tlb- '

lenldos duranle el pero do enero-fe- RANKING DE TENDENCIA DE VENTAS
brerk'. renoan una nueva cafda en It4s EN F E BRE RO
Dl%eles dc dcmanda retolnando de
este modo la tendcncia de bimestres - .

anterlores
. qEpussTos

I!l an:. Iisis desagrcgado dcl secto
r AuluErkyos y BEBitlAs 1 'mueslra un escenario desfavorable en - :l

a mayorfa de 1os rubros
. 
Al respecto. ABT P/HOGAB 

....1l
a elab --oraciön del ra

nking de ventas vEslcuuos lP'trael jnes de tkbrero reneiade modtà : ' -'= '
Clarï) taI aflrm acitsn. stslo'

urt sector. 
CAMABAS Y CUBIEBTAS . .

.. 1 .R
epueslos. ptlsec un saldode respues- INOLIMENTAFI,A ' l .

.
tt' Posltlvo (5 8) que le posibilita Iide- - ---7-------
'4? las posic.one'

s del nles. u-n el se- . FABMACIAS 
..=  ..-- . .. . .-.1 r I

tundo 1 '-ugar se ubica Allmentt's y upu coNsyquccloN 
- - ;Beb'das n'anteniendo ue este rn()(lo -r. --=--- ' --- ' '
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Sector com erclal M inclrista

Stock

ï' k. t ' ! L l t u : h F ) p . t %. r l I . 1 %. d t ! t' ''. t l , I i k.' l I I î . 1
I ' s $ 1 L) r..l .1 ! ! . I '$ I t.' 'x . ! J1 I 4 , s t ( ' 11'h t' I't' 1 vl fl t t.' %.t u
J t' 1 sk' k.' l 1 t F I 1 ) ) 1) t 1 r 1 N t t t k? 1) >. tl f' l t I 1 l ( ' t l tl
b t? 1) l .i s . I . t s (.' 'k. 1 % ( b.x f 1 t. l cl h' tlt' I k 1 .. tl I 1 1 13 rt'' h. vl h
17 c I 1'11 kl 1) t' t' t' n e 11 1) l N k' I k7 s t..r :1 r ttt.' te r I / . 1 t I i ' s
t' t , I l 1 ( 'i i ' l e & c1 tl t' '.l . I'' xs l tt 11 :1 s l tl (3 u n t3 k l c I t ) q
!'11 t'lt 1 N'()% !7('1r l os f; ucL I es 11 n i vel ag reg a-
do. I t's elnpresarl qs de1 sector lllan 1-
festaron lntenciones de dlslninu ir Ios
stocks en Ios pröx 1 mos meses. A1 res-
pecto . cabe seiialar que existe una
razön més imperiosa que los conduce
a tal poI ftica: la presidn de la crisis de
financiam iento que se ha propagado
por todos Ios ém bitos comerciales.
E1 porcentaje de empresas que tie- Coe os finaneierls

ne participaci6n de mercaderfas im-
portadas dentro de sus inventarios En este bimestre se ha rcgistrado
se mantiene similar al de1 perfodo an- un importante incremento en Ia partj- Personal de ventas
terior. alrededor del 78* , mientrms cipaciön de Ioscostos financieros para
que la proporciön de mercado descen- el agregado de1 comercits flllnorista

. EI personal dedicado a la tafea de

NIVEL Y PO LITICA DE STOCK
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NIVeL DE s'rocK Etevaeo Normal Bajo

eotlTlcA DE s'rocK Aumentar No varlar Dlsmlnulr1
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30 CUb-eBVA

I .os prtdble 11'1 as q ue sc reg i st 
ra n t'l n I a

t: atle n a tle pajy ( 's . 1 as s ubitq dc t asa,x (jq.
I 11 te rés de I ()hk desc ubiertos banc a

l.ltls j'c l actàrla n'l i c I1t() dc p 1 aztas dc prlàqfcc .
d of c s 11 (tn c ) erc ido u n a g ra n pre sltsrl
sobre i 11 opc rattlrl 1t conlerc I al 

. I id nc.
cesidad de cubrir una illquidcz tyashsî.
tttria para afrontar pagos impostcrglt.
bles (ilnposi ti vos, dc scrvlcios. sala.
rios s ctc . ) conö uc ia , gcneral mc nte . a la
utilizaciön de Ios acuerdos concetli-
dos ptlr las insti tuciones fi nanc leras
E l recorte ilnpuesto por 1os bancos 1$
1os acuerdos y la elevacl6n dc 1as tasas
que afectan a bos remarteltes han p2f-
J'udicado notablemente Ia gestlén de
las empresas.

Dentro dcl anslisis sectorial, 1()S
rubros de Afticulos para el Hogar.
Repuestos y Vehfculos son l0s que
resentan los niveles mâs clcvados.P
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N res tj j ja Icve mc n te $7 xcede n te (1 ue ()t7 u Pan I as ti l t î m as posl t? i ones e n rcsu l ta posi b Ie 
. por ra zone s prI nc I pa I -b C n lt1

j b i mestre t'O n >; i de rad (3 1-orç () I ran k i ng tIe vr n tas . men te de c apac itac i ön. y de n lro de Ig2 f a C
gorcs sa l dOs de rtt Fkptleh;t a SC f Jbhzttr- La retlbi C aC itsn tem porarl a de I per- comerc 1 o m i nori s ta I as ptàs 1 bi l i d adesfnêll

. rec isalne n tc . C n llf! Ucl l 0% rub rOS stin a l de ntro de 1 a empresa n () s i em pre son menores . #& arl , P

COSTOS FINANCIEROS
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PERSONAL
DE VENTAS EN

RELACIO N A VENTAS

RANGO :

+ 1 00 a + 33 Exceden te

+33 a .33 Suficiente

-33 a .1 00 lnsuficiente

X 94 ('%N

1
1
i!15 114 !14 .

) !l 
I 111 :$î 1

1,. 11. j j , , j,1Q :e1 . i : :k : :91 :1 1 ' r 
I 

' 
,

. t I 1 , ) 1 I , j:o lo ! ( t k p 1 1 1. ','te 1
1 i I i 1 .1 1 : 1l l - ; :- '.r L, 1 '! .j -

,,o: t . 1 I ;1 ! ! '- l i ! ! 41 
. i1 . .j j , 1 j jL r ., k . I . . f .;M

*  M&  *  o  rsl %  *  !>  11/4 lw  0!a5 œas

PRO MEDIO
DE PERSO NAL

ASIGNADO A VENTAS

EMPRESAS * MEBCADO **

Alimenlos y Bebidas 95%

Indumentaria

Articulos del Hegar

Papeleria - Llbreria j ()0%

Farmacias y Perftlmerias sn'yo 41 %

Mat.ue cnflsl. - Plqlllrerias 'Toyo 45%

VeNiculns gav
o 93%

Repueslas 89% 8550

6 l rn a ra : # C u b l e rta s 8 () % 8 6 %

R () d a d () s 1 () () v
o 1 0 0 ? o

Beplle%lo; elettrénict)s 8:4 k 76$k

* Cantjclad de empresas de1 subseclor que reallzao pmx qaoones* ' P
artlcarkaczbn en Ias verltas deI subsecloe correspondlente a 4as empresas que Impodan

32 CRssasA
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1
PARTICIPACIO N DE LOS PRODUCTO S IM PO RTADOS
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I La repercusio- 1) local de la crisis financiera puede sintetizarse en tres efectos'

d ti zaci o' n (reti ro de depfs si tos ) dolari zaci o- n de transacciones yesmone ,
. x 

(j j .concentraclon e as operaclones.
I I as tasas de 1 nterees reo'i stran un rebote y el 1 ni cio de una tendencia alcista.2 &

l E1 debi li tam iento del sistem a financiero generado por la abrupta cafda

de depo- sitos tiene como contrapartida un ra-pido proceso de ajuste en el sector.

La Ceisis rinanciera de ,nsolvencla
, el I'TCR.A sc h I(: obl'. t-., sltuaclt,n acscr.pt-. rcprc-e-n.. . .,.'

l q'', a I prk 'ct' st ' dc fu x I f 3n c h ',ado a 1 ntcr%'en 1 r cerrands: tenlporql- gran l nhptl
zî ' d b -'- rct'-'' e - d c b a n c o q. tan, t-,-. n ru. .oPanir de1 Ines de dicicnlbre . el rlarnente Ias entidadcs in s'ol ut ra i)% .1

i'2

).!tOr financlero atraviehkt su etapkl Estas clrcunstaltc I a.; gcnerartnn u n re . . $ , u n.1 n1.') t 'r p'ru's' t$n del g' 'blc'rl'' ,'D
-5 C'ftlcêl en It's tîI ti l),(''u; Cliif's ! kt pen () ni'' tlebl 11 tltnn Ien ((J tfc la (Jonf'i a1)- r'( 'F 1.t Pr1 t .111 .zilt' Itin dt- I;l bant't' Iar. ''

dev I . ' ''
'' L'ac ltsn Ine

.l Icklna !1)('uI l f lcfs I ïts z:) dc 1.'% kllltlrrlxltas t eI'
zxllectatlvas de los inversores extran- pllrticular. lt's llletllilnf's ),' . .
zero- sobre I:t N.,ab,),da-I ae I:ts re,.o,- petluei,os lr'-.c-r--nre-l-luc 1.> superacio-n de Ia crlsls
'''''h econlqll,lcas implenlentaaas pt,r en l:t prkicklca se trkldulf' - - -
Q' t'ob'ernt' actual, ln,clkil,atlse uf, in,c.lall',c-l'tc cn un trasl'a- esta condlclon n
'nas,vo retlrt' ae capitales d.) ae aepkss,l.'s de cnt,aa- - xej-o- n de Iai 

t p@r una r Cllper' '% krtttctos I 11 Ikr laleus hie Illktn 1 I'esl :t- Jes rc lëlt I h

' 

uhlllcl'tlc k.'l) lt.'.t% .t
':'B a travé x kl e u n a ap,ru 1,1(, tlv- % r c n xt) r ,1,.., s n'-i x .c ra n ql c x Ic n (ta! . ,. z,k 11 j: -1 zpl 1. ;r 1. (1I 42, I 4)4 !; zpd 11 (> 1- 1. 1 t; lt 1: t''''' ii'% 1$

.:.1 h. $ 's I .1';.'t.Ik. Iertz
'

s I:.st.t sl ttj.'. 1,,.1 !.,-,, -'. J.1.,. q.p l.c.xt'rs?,. '*-

'

'--'

.-'f'I, e .t! r'erïhel prirlker gf,$I.,qr :.1 xlslcl,,-t r,'Ii..r,t(' tlu. Icls vlt,tJ.,s ct'n'
'''-'''k

''k'rf' 1..r', t..t,s,Iur,tl, lEr,pkàrlkdrhlq.. sehlau.u.td' .. la I'fw,s.p'll'aatl klc st'stertl. -' 'f'k.'li'i
ilV CD11t1 tdeb tlelAlktrthl) klstlllyl;. lII1f')$.,r- ;t,Iq..I)lt) klkxl l1j1t' I'1('I1'1Ir12l1 tlC k'.1I1'1bI43. 1..'1b Ulflt'ïlllvltlc'w tlC I.I'x b'rl'lkltltlt''h
'anlex 

- 

. a . I',c.j,o!.c.s pklr 'kt't,ref Ie.k -.r l-, pcrqiltl-' t'q..r'-clklidëtv. u.n sus c.t,14,c..'q..I( 'nes, -,1k,,,1., tll.t - ,.'I...,tn.t' tlc c-lt t(.?r-k -) 1:.,. t'r '.
krn ;,I lr.? .,k's,t.,.k aunlc.ntt' el graa-a i.'t.. 'ncer.'

'lunt'h uast's l'ast-t nI-..q.lcs tltlq.., u.('I('c.:'q. lt'neu c.I, r,,t',te...ICI cxtrkdnpcr-.. t !.h
at . . j nr.rlsf -ts. en p:drllct'-122 'B VI ilblf2 ''lu perllzilnenk 1 ,' e11 cl c'l lnxtllldlillkli>stt la Ientlencl.l a la t1OlJ.l- l ltltllllbrc JC lOS :1 lt
bl%lttrnil xtar, i).; Iilrtlc lto'k nnas pt-qut'l'it'': 1 .kt Ptkrtl Ikla tlC

' zx nte esldnx cldxtà.x pt,ntu-tle-- rl ,-,clt'kn de lt..s atcret'ftdos llzt'hnt
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Evolucién de Ios depösitos y préstam os en el Sector Financiero
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Relacién préstam os/depösitos en bancos locales
Febrero 1995

coefictcnte de vaplabllldad )i 
.fvs d I ferenc jales entrc b

ark-
cos; c n parte vetlel an unki
prI nèa de rlesgo creclcnte
para entidades con menor
! nlagen de solvcnc I :1 desde
el punto de visla de ioq aho.
rrI s ta% .

Perspeçtivas

i.ï- I d c q tr t 1 u l l i b r l ( 1 d e l s e c -
1 ( ) r f i 11 a n c l e ro s e s u pe ra rv' i e n
l ft med I (1 a (1 ue qe rc 'kta hl t' zt' .;
l a t.' o fl f 1 a n ,' a dc I o % I rl % t? r k. 4 , .
re % ).' rc ( t , r n c n I ( hs I t 'n tl . 'h
re l l rttd (J'., Pt J r e I n'l t'J I11 e n l ( '.
e I 17 1' 1 n u' l 17.' l l t I k

'

l t o lt l t? n t .1 t 1 ' ' r
e h q u e se ha fre p ad c, e I prt ,.
eeso de desmonetl/aizltàn
( retlrta de ftandos de Io% ban-

$!? : ''' 5
=; $L
Q 1 r .. - 

-- - .é '

R. 1 .7 ) .
a '

I

6 ) ) 1 (1 1 ! ! 2 ' j ' .T ! (h 1 6 q !.j ,'? 1)
ENDDADES BANCARIAS CONSULTADAS

l uar la poslclön financiera de la fi rrna
k ' empresa t casa matrl/ y sucurqales ).
Por otra parte 

, ade mâ' s de I n i %'e l de
préstamos medldo tcn tdrm lnos de de-

ptssytos . la composlci ($n (plazos )' tl .
pos de operailones $ y cal itlad $ nl veles
de moroqidad t de la qral-tef a acttv a
global son parémetros de qum a llnptlr-
lancla para eval uar la posicl 6n t-inan-
clera y qo1 vencla

i - a .. t a .; a 'x d t2 1 n t e r ti s rc g 1 s ( r a n u n
rebote y e ! I rklt'z 1( 1 de untt te nde ns.z l a
a l c i s t a . L a m e n o r 0 fc r t :1 d e fo n d o s
p re 'k t a b l e s d e t c r m 1 n :1 u n a l z t l d e l ( 7 s
r e n r.l 1 m 1 t? n t ( J s l (t n t ( ) e n p e s t) x c o m (a e n
d$'11 are s para re te 11 c r !! atpaer l nve r'wo-
r e s

P : t r a I e l t 1 m c n t e . h c ( ' b s c r v a u n vl
may î'ïr v ar 1 edutl tl n el ln enti de lttsas de
l os d 1 5 t I n toc. ban c os f re t1e Iad o e n e l

'risâ EFECTIVA
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I I
' Rendim ientos sobre dep6sitos

Tasa efectiva m ensual
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Agtlstfl Octtlbre Dlc pf?r'n bre Febrerogs '

eltsn dc estructuras operatl vas, fusio- competl tl vas. Ia escascz de fondc's de- E1 efecto restrlcclqhn de crddllo y el
nes y absorciones de entidades. Conlo term inada por un menor ingresl) de consecuente cortc dc Ia cadena dc
resultado de la reorganlzaciön y el capltales m antendr:i las tasas de Inte- pagos serzi rnent3s agudo en la medlda
aprovecham iento de economfas de rés en niveles elevados. que retornen Jeptsslto, ), aurnenten Ios
CSCaIa generadas por una menor canti- A corto plazo, gran parte de las plaz(3% de v't'dld''t.'at'lïsn fïn ulllma Irlb-
dzdde entidades

, el sistem a enfrentarfi entldades deben rehacer su dlsponibi- t:lrlc lCl. dependen lund.tflèc-nralnlenle
B'enores costos y Ia posi bi 1 idad de l idad de d I nero efectl vo Consecuen- dc I uls e x Ioectctt ? h .1 '. '. .' 9 '. ' 'r13r7' 'r'.1-
dlsmlntlir el nlvel de tasas actlvas

. No temente Ias Ifneas de prdstanlos qc Ilan I'nlcnti ' Je 1'3> .tll' 'rrl -f .1.. l
obstante. agn cuando los prdstamos suspendido (em pezandc: ptlr 1os ade-
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: D entro de la operatoria de com pra venta pueden observarse situaciones
diferentes entre 1os distintos subsectores que componen el mercado.

: Las operaciones del sector inmobiliario local se han paralizado.

: El retiro de oferta de creeditos hipotecarios afecta negativamente los
niveles de operaciones.

tado una ieve mejorfa. pero dirigi-La crisis econöm ica de 1os prime- nes de snanciam iento no
f da principalmente a casas de buen.lrOs m eses del afio ha paralizado Ias otro elemento que incide des a-
d calidad y ubicaciön. Los departk'-Operaciones del sector. El retiro de vorablemente es el grado creciente e

tos de un dorm itorio y funcionkl-depôsitos del sector snanciero deter- incertidumbre ae los operauores ge- men
l or su parte. ban experimenladf 'min: una ruerte contracciön deI cré- nerado por Ia inestabilidad es. r'

dito tasas de interés en tendencia m acroeconöm ica. Las ...- - - - - - - -  -y
Mcendente. F-stâ situaciön repercutc dudas sobre la situaciön

en modo especial en Ias operaciones futura frenan el ritmo de Aum enta el drado dei
nmobiliarias caracterizados por su operaciones.
elevado monto y la necesidad de incerkidum bre exis'en'e
gnanciamiento

. Anâlisis
L b i Ies de operacioncs poe rlJllo l elW re l@9 @perad@rel.os ajos n ve

sevieron negativamenteatkctadospor
Q'l retiro de of'erta de créditos bipote- Dcntrodelaoperaîorla .-.- --. - -- - --- -
carios de comprf' venta pueden' 

' U'1a '''a'-t''r dcmznd''' dfbidi: '' i'ir-L d àbservarse situaeit,nes ditere,ltes e'a-a suba de las tasas de intcrds e c 
i de1 comienzo dc' b et''k'''eS tlt'e Ce'''''- C''''S'ank''''S P''OP ''sos erdclitos hipotecarios disponibles tre los aistinlos su s di

osI 's clases en Ios centros de estubasido un factordecisivodel relirode ponen el meruwado. -4 pesartle que las :
iarios y universitarios Io que pro-''lttihos tenciales compraaores, tendencias negativas son la caractc- tercpo 

, ingreso importante de it$q.e-P'efiriendo aplazar cualquier opera- rrstica comun de tt'dos Ios rubros. en st'zca un .
de Ia regiôn a la ciudad de Bahfak'i6'' basta tanto mejoren lms condicio- el caso de Ios cbalets :$- casas se ila nes
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TENDENCIA DE LA DEMANDA

TENDENCIA DE LA DEMANDA (Febrero 1995)
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Indl- dores de Slhlad:n Qeneeal
Ia@ 19

. - - #

I I r r I It I

- - j *Ic e I I

Panoram a
macroeeon6m ico

i:.I, 1os prljlleros meses del aiio. ia Dep6sitos en el sistem a financiero
economfa ha debldo 1) adaptarse re- Promedios mensuabes
penlinanlcnle a url cambio de escena-
r1o lnternacional. Los inversores ex- r,txxm -.---. ----

lizaron sus temores 1tranleros genera
sobrc sus colocaclones en pafses Iati- 4f:,:/)$, -- -- . -. .-- - - '
noamericanos a partir dc Ia devalua-* 

ja
cltsn mcxicana y en Ia préctica. signi- 1 7-  -  - . . -  - . -  - .-

tico un fuerte retiro de capitalcs del Y
af - - -- . - - ' . - - '- ' -----P S. jl
La pérdida de financiamiento ex- 'J&

terno sumada a la disminuci6n del
su erévit fi I d ante el se undo 'C't- - -- --- - - - - - - - -- 'P sca ur g
Semestre de 1994, instalö un clima de
creciente incertidumbre sobre las po- a
Sibilidadesdel gobiernode podercum- P* DY iXi * ffB GB

Plir con sus compromisos de deuda a . ' * * * ' . ' . * : ' * .
Io largo del afio

. çuel'rE cpsvfareA ecohovlc'v
Para m odi ficar las expectativass el

j
#obierno debfa recuperar imagen de '
Solvencia enerando un fuerte supe-, grùvit fiscal que garantice el pago dc i
sus obligaciones.

Prim a de riesgo pais
E1 retlro de inversores internacio- 5

j
nales provoc: una repentina baja de , =, :
Preclos de acti vos financieros (accio-
BCS J' tftulos ptiblicos). La descontian- a. 6 -- - - '' -- - -'-- - m ' - - l' sso
23 internacional se reneja cn cl au- ê -- -- - --- . . s-''J- . -. 18 s 

.-mcnto de diferencia dc rendimiento k z-' 1
eDtre la tasa I-

IBOR el dc tflulos 2 4 ' -- - - ---- --- -' -- ' --- ' Z:- ----  - '-- -- 6':* '
y - ' . - - - -

Bacionales (tasa ae riesgo pafs)
. 

R 
. - - - -- -.-.- .- -- -  - -e ' .

I-a salida dc capitales exçernos 1 ' - -- - ----'- ' -- ''' ' - - - ' -- -i
mpactabasobreel sistc,natsnancicro

. 
I ! - - - - -  -  . .- -  -. -  -  - . -  -  -  - -  - -  

*G'

l-as entidaues bancarias debieron rkî. ;
Pidamentc resriluir una signit-icalivkt e =  .  n,c ,... ., 

''*

Sun'a de de ösitcs ua necesidad qle . . . . . . .P .f
ondos (je Ios hancos determinf.s una
Stlsperlsitsn de las Ifneas de crdditos y * '''R BOKEX YWLIBQR (WANUAL' FUE&TE CARTA ECONOMICA
tasas dc interës eI) tendcncia ascen-

C ''-'-.ps s s s A
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lndlcadlres de Sltuaclôn General jae 1:

d c n l t?
I i .; l a $.1 d 1 fi c u I t a t I c iè ''7 e t r f t '.i 1 k 1 t 1 : l r t / I 1 , l

l a h, e f n P ro fk i't h a 1 t'l u nlt' n t a r l .'t 43 rt' %' I t ' ! l
Jc Jt')s coslots financlerdls y frlbutarios
en un ctdntevto de balas N'trntkl'w I .1
falla de aslslencia bancarla I Illcrrtl r)1
plts Ia cadena dc pagos, sumandt' ntlt' .
vos desctju i Ilbrios por la tl Ifit'u I tatl
para recupcrar ventas :1 crddilt' y lll
mayt'r prcsiön de Ios provcedorcs pllr
pago al contado.

l-a dlfictlltades dc l()s bancos ptlr
afronlar cl rctlro de dcpfssltos recretg
un marco de crcclcntc i nccrtldumbre
en I os ahorri stas . E sta (: I rc u n stanc i a
profundlzö 1os problemas del sector
financiero al mantenerse el rctiro de
colocaciones deI sistema por una crc-
clcnte desconfianza respecto a la sol-
vencla de los bancoh

La asistenc ia del BCR A a 1as cntl -
dades en dlficullades dcterm I nk3 un
progrcslvo debilllam lento (lel respal-
do en rcservas de la basc monetarl a.

I-a confirmaclrln dtt la dlsptln! bl l 1-
dad dc fondos del exterlor para h nan.
clar Ios compromlsos dcl exterlof pcr-
miti6 interrumpir el proccso de des-
monetizxacién . Pesc a la Ienla rccupc-
racl6n de Ia cortfianza y junto con el la
dc los dep6sitos. una cantidad lm por-
tantes öe entidades se han toznatlo no
vlablcs.

Las garantfas de deptssltos la lns-
tm mtntac it'ln dc pl an de I i q u ldac lön y
rsalvauje öe bancos procuran consnli-
dar cl slstrm a, recupcrar la conhanza
de 1os ahorristas. dlsm lnulr costos de
inlevmediacifyn financkera y rcstable-

cer cl crédito
E l () rf 3C tt s o e s d e 1 c n t a l n s t r u m tt n t a -

Q ltdm y pf) r l 0 ta n ( o 
. c ab e e s!w ra r c rt l o s

Pr6x i m(Js meses u na f ucrtc restricc itgn
d e c f C' tl 1 t o y t a s a s e 1 e v ad a s 

.

l-a ktontrapanlöa öe la rcctsltsn hc
rchurnf.i cn los slguientcs puottAhiavr).
rablc'w'

: Aumcnto dcl ahorro intern
o

: Dixminuci/'ln cn cl nlvct t% pre-
t 'os ? qataritz'x

% i-'uvrtc aumentk) tle jas exp
orla-
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Respaldo de Base Monetaria
en reservas de divisas

Tasa de Inflacidn en precios al consum idor
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t ar sus operaciones Con nosotrosRegls r

le otorga beneficios

Po' ngale el sello.
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