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MARZO 09
La recesion de la e
actividad econdmica
provincial al primer ICASFe

Base 1994 =100

trimestre de 2009 140,2

Durante el primer trimestre de 2009 se observa un nuevo
amesetamiento en el crecimiento de la actividad econdmica
provincial. ;Estamos frente a una recesion moderada o sus efectos

estan momentaneamente contenidos?

El indice Compuesto de Actividad de la Provincia de Santa Fe
(ICASFe) constituye un indicador de periodicidad mensual que se
utiliza para conocer la evolucién global de la economia provincial.
Por lo tanto, permite determinar las fechas en que se inician y
finalizan las recesiones y expansiones de nuestra provincia,
monitorear los principales sectores de su economia vy,
fundamentalmente, suministra una fuente de informacién confiable
y oportuna para la toma de dediciones de instituciones publicas y
privadas.

De acuerdo con los resultados obtenidos en las ultimas mediciones
correspondientes al mes de marzo de 2009 el ICASFe se ubico en
140,2, presentando una variacion de -0,10% con respecto al mes
de febrero de 2009.

Las mediciones atribuibles a los resultados de los ultimos 12 meses de este
informe presentan un caracter preliminar y estan sujetos a futuras revisiones. Los
valores calculados van cobrando consistencia en la medida en que las fuentes de
informacién primaria consolidan los datos que insume la construccién del ICASFe.
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> Actividad econdmica provincial al primer trimestre de 2009

En los catorce meses de recesién econdmica provincial se acumula una caida del -3,7%. Esto implica, que por
el momento, su amplitud es baja en comparacién con la disminucién de la actividad econémica observada en
las dos recesiones anteriores. La variacion negativa acumulada en la recesion fechada entre 1994 y 1995 fue
del -9% con una duracién total de 12 meses. Para el caso de la recesidon del periodo 2000-2002 la caida total
fue del -16,1%, con una duracién de 28 meses; aunque cabe destacar que la mayor parte de dicha disminucion
se provoco a partir de los quince meses de iniciada la misma.

Desde agosto de 2008 la recesién provincial habia comenzado a enfatizar su caida. Sin embargo, el primer
trimestre de 2009 muestra un nuevo amesetamiento con una variacion mensual acumulada (-0.5%) similar a la
observada en el primer trimestre del ano anterior (-0.6%). A pesar de alcanzarse cifras analogas, la
contribucién relativa de las series incluidas en el ICASFe resulta dispar.

En concordancia con el comienzo de los paros en la comercializacién de productos agropecuarios y la
disminucion de sus precios internacionales, las series que contribuyeron negativamente desde el inicio de la
recesion, fueron principalmente las representativas del sector agroindustrial. Como hemos referido en informes
anteriores desde noviembre de 2008 la crisis se generalizé y afecté rapidamente a todo el entramado
productivo provincial. Esta situacion se tradujo, al mismo tiempo, en la disminucién de la recaudacion de
impuestos provinciales y la inversion en bienes durables (automoviles y construccion).

En el primer trimestre de 2009 las series correspondientes al sector agroindustrial moderan la caida en la
actividad econémica provincial mientras que la principal contribucion negativa proviene fundamentalmente de
los indicadores del mercado laboral (puestos de trabajo y demanda laboral) y el consumo (ventas en
supermercados). El rezago que se observa en el comportamiento de estas variables, en relacién con el inicio
de la recesién, es consistente con las rigideces que presenta el empleo y la fuerte intervencion publica de
nuestra economia. Como ejemplo se citan el otorgamiento de licencias y vacaciones anticipadas, subsidios
directos al empleo, politicas pro consumo, acuerdos fiscales, etc.

Es decir que el debate se centra en dilucidar si estamos frente a una recesion contenida a razén de una
economia que ha acumulado presiones crecientes, con el riesgo que esto implica, o bien resulta efectivamente

una recesion de amplitud moderada.

> Evolucion de los indicadores. Primer trimestre 2008 — Primer trimestre 2009
Aunque los datos correspondientes al consumo de energia eléctrica para el primer trimestre de 2009 no estan
disponibles al momento de la publicacion de este informe, el sector industrial parece mostrar una leve mejoria
en relacion a la brusca caida observada durante 2008. El consumo de gas industrial acumula una caida del -
1,8% para el primer trimestre de 2009, mientras que en igual periodo del afio anterior la disminucion habia sido
del -8,2%. Los indicadores de faena de ganado, molienda de oleaginosas, y consumo de hidrocarburos para la
agroindustria y el transporte, que presentaron una brusca caida durante todo 2008, muestran variaciones
acumuladas positivas durante el primer trimestre de 2009 pero, en relacion a la fase previa al inicio de la
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recesion, presentan valores muy inferiores.

La faena de ganado en la provincia comenzé 2008 mostrando una caida importante que se acentud en los
meses posteriores, fundamentalmente como consecuencia de los paros en la comercializaciéon de ganado.
Durante el primer trimestre de 2009 se incrementa en un 7,1%. En particular la faena de ganado porcino se
contrae fuertemente y la de ganado bovino se incrementa, esto ultimo a costa de enfatizarse la participacion de
hembras en el total faenado a nivel nacional.

La molienda de oleaginosas presenta un incremento acumulado del 6,2% para el primer trimestre de 2009. Sin
embargo, cabe destacar que mientras que en diciembre de 2007 se enviaban 3,2 millones de toneladas
mensuales de soja a molienda en las plantas ubicadas en la provincia de Santa Fe, para marzo de 2009 se
estim6 una entrada de 1,8 millones de toneladas mensuales de dicha oleaginosa.

El consumo de hidrocarburos liquidos para la agroindustria y el transporte muestra un incremento acumulado
del 4,7% en el primer trimestre de 2009, mientras que en igual periodo del afo anterior presenté una
disminucion del -0,5%.

A diferencia de los tres sectores previamente analizados, la produccién de maquinaria agricola no revirtié su
tendencia de crecimiento negativo. En efecto ha enfatizado su caida entre el primer trimestre de 2008 y el
primer trimestre de 2009. Las variaciones mensuales acumuladas de la serie que incluye cosechadoras y
tractores son de -4,6% y -28,4%, respectivamente.

Por ultimo, la produccion lactea presenta un crecimiento acumulado del 6,6% para el primer trimestre de 2009.
A pesar de esto tampoco alcanza los valores de produccién previos a la abrupta caida ocurrida entre mayo de

2006 y mayo de 2007.

Series de Actividad Econdmica de la Provincia de Santa Fe
Variaciones Mensuales Acumuladas de Series Filtradas. Datos al Primer Trimestre de 2008 y 2009

Primer Primer

trimestre 2008 | trimestre 2009
Faena de Ganado -9.6% 71%
Produccién Léactea 4.3% 6.6%
Molienda de Oleaginosas -15.0% 6.2%
Hidrocarburos agroindustria y de transp. -0.5% 4.7%
Remuneraciones reales 1.7% 1.2%
Recaudacion Provincial -0.04% 0.4%
Consumo de cemento -5,8% 0.3%
Puestos de Trabajo 1.0% -0.4%
ICASFe -0.6% -0.5%
Gas Industrial -8.2% -1.8%

Energia Eléctrica Industrial -0.6%
Ventas en supermercados -0.6% -4.2%
Patentamientos nuevos -6.2% -13.8%
Demanda Laboral -0.4% -19.3%
Produccién Maquinaria Agricola -4.6% -28.4%

Fuente: Centro de Estudios y Servicios, Bolsa de Comercio de Santa Fe.

Como se destac6 en el primer apartado del informe, la mayor contribucién negativa provino de variables
relacionadas con el empleo y el consumo. Mientras que los puestos de trabajo declarados presentaron un
incremento del 1% en el primer trimestre de 2008, esta tasa fue del -0,4% para igual periodo de 2009. Sumado
a esto el indicador de demanda laboral, es decir la expectativa de demanda de trabajadores por parte de las

ICASFe — Indice Compuesto de Actividad de la Provincia de Santa Fe 3/5




Publicacion Mensual del Centro de Estudios y Servicios - BCSF -

empresas, acumulé una disminucion del -19,3%. Por su parte, las ventas en supermercados presentaron una
disminucion del -0,6% en el primer trimestre de 2008, cifra que se acentua para el primer trimestre de 2009 (-
4,2%), a pesar de la moderacion observada en el incremento de precios en este Ultimo periodo. Posiblemente
esto este ligado a una desaceleracion en el mejoramiento del poder adquisitivo. La remuneracion real total
presentd un incremento acumulado del 1,2% en el primer trimestre de 2009 contra un 1,7% para el primer
trimestre del afo anterior.

La recaudacion provincial real total presenta un crecimiento del 1,2% para el primer bimestre del afo
compensado por una caida del -0,8% para el mes de marzo de 2009, lo que da como resultado un incremento
del 0,4% para el primer trimestre de 2009. De todas formas este leve crecimiento no parece ser suficiente para
afrontar los costos crecientes que asume el estado en un proceso inflacionario.

El consumo de cemento Pértland en la provincia se incrementé un 0,3% acumulado al primer trimestre de
2009, sin embargo la caida verificada para el mes de abril (-0,3%) compensa el incremento del primer
trimestre. Otro indicador representativo de la inversion es el patentamiento de vehiculos nuevos que presenta
una disminucion acumulada del -13,8% para el primer trimestre de 2009, cifra superior a la caida verificada en
igual periodo del afo anterior (-6,2%).

o Perspectivas

El analisis de las perspectivas para la actividad econdmica provincial, basado en el comportamiento del
ICASFe, esta fundamentado en el estudio de largo plazo del ciclo econémico provincial. En este sentido es
importante destacar que la discontinuidad o retraso (de publico conocimiento) en la publicacion de algunas
series representativas de la actividad econémica provincial provoca un ajuste permanente de los resultados de
las estimaciones mas recientes pero que no invalida las perspectivas que se van delineando para el mediano
plazo.

El amesetamiento del primer trimestre en la disminucion de la actividad econémica provincial se confirma
analizando el comportamiento de la tasa de variacion interanual del ICASFe, que presenta una leve mejoria
entre enero y marzo de 2009. En funcion del dilema planteado al inicio, observando hacia adentro de la
economia provincial, se puede considerar que dicho repunte no seria perdurable.

Lo importante a destacar es que al finalizar el primer trimestre de 2009 la actividad econémica provincial se
mantiene en un proceso recesivo que es probable que se intensifique un poco mas hacia fin de ano. Hay un
conjunto de indicadores que muestran caidas pronunciadas desde el inicio de 2008 y al comienzo de 2009
siguen presentando este comportamiento. Este es el caso de la demanda laboral, el patentamiento de
vehiculos nuevos y la produccién de maquinaria agricola. En otro orden se observa que los indicadores
relacionados con el mercado laboral y el consumo empezaron a mostrar tasas de crecimiento negativas en el
primer trimestre del afo y, tomando como base el analisis de las recesiones anteriores, se espera que
agudicen el comportamiento decreciente.

Ahora bien, considerando la relacion directa existente entre la evolucién de la actividad econémica provincial y
el contexto nacional e internacional, la perspectiva negativa planteada en el parrafo anterior podria atenuarse

por una nueva influencia positiva proveniente de los mercados externos.
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indice Compuesto de Actividad de Santa Fe.

Variacién Interanual. Datos Enero 1995 — Marzo 2009.
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Fuente: Centro de Estudios y Servicios, Bolsa de Comercio de Santa Fe.

Interpretacion de las bandas de confianza: la tasa de variacion interanual del ICASFe, es decir la comparacion del valor actual con la
medicion para el mismo mes del afio anterior, brinda informacion acerca de la tendencia de la actividad econémica de la provincia.
Una herramienta util para la evaluacion de este valor es el establecimiento de bandas de confianza estadisticas que representan el
promedio de crecimiento de largo plazo de la actividad econdmica. Cuando la variacion interanual se ubica entre medio de las
bandas se dice que la economia estaria creciendo a la tasa promedio de largo plazo, cuando se encuentra por encima se dice que
crece a tasa superior. Cuando esta por debajo de las bandas se confirma la marcada desaceleracion.
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Base 1994=100. Datos Enero 1994 — Marzo 2009.
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Fuente: Centro de Estudios y Servicios, Bolsa de Comercio de Santa Fe.

Para acceder a nuestra base de datos estadisticos, metodologia utilizada y otras publicaciones relacionadas
visite nuestro sitio web en: http://ces.bcsf.com.ar
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