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A pesar de los incrementos registrados por el ICASFe en marzo y abril, desde

octubre de 2011 se computa el inicio de una nueva fase contractiva.

De acuerdo con los resultados obtenidos en las Ultimas mediciones
correspondientes al mes de abril de 2012 el ICASFe se ubic6é en 155,6,

presentando una variacion de 0,1% respecto al mes de marzo.

El indice Compuesto Coincidente de la Provincia de Santa Fe (ICASFe) constituye
un indicador de periodicidad mensual que se utiliza para conocer la evolucion del
nivel de actividad. En este sentido, su principal objetivo es determinar el
movimiento ciclico de la Economia y fechar el inicio/finalizacién de las recesiones
y expansiones de nuestra provincia; asi como su duracion, amplitud y difusion.
Como fuente de informacién representa un medio confiable y oportuno, idoneo
para la toma de decisiones de instituciones publicas y privadas.

El ICASFe fue desarrollado en el marco de un convenio con la Universidad
Nacional de Tucuman (UNT) mediante el cual se determind el uso de 14 series

representativas que han sido seleccionadas para calcularlo mensualmente.

Las mediciones atribuibles a los resultados de los dltimos 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
informacion primaria consolidan los datos que insume la construccion del ICASFe.
Las series son filtradas por estacionalidad y valores extremos; en los casos
pertinentes son aisladas del componente inflacionario.
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Actividad econ6mica provincial

Durante marzo y abril de 2012 el ICASFe present6 leves incrementos pero la tasa acumulada para los primeros cuatro meses del
afo fue de -0,4%. La contraccion de la actividad econdmica registrada desde el ultimo trimestre de 2011 implica el inicio de una
nueva fase recesiva en el ciclo provincial, datada a partir de octubre de dicho afio (punto de giro).

Graéfico 1. indice Compuesto de Actividad Econémica de la provincia de Santa Fe (ICASFe).
Serie mensual Base 1994=100. Periodo Enero 1994-Abril 2012.
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Fuente: Centro de Estudios y Servicios, Bolsa de Comercio de Santa Fe.

Indicador por indicador

En abril de 2012 el nivel de ventas de maquinaria agricola se encuentra un 69,1% por debajo del maximo alcanzado en diciembre
de 2010. El dultimo incremento mensual registrado (11,6%), implica una leve recuperacion en relacion a la caida neta registrada por
la serie entre aquel mes y marzo de este afio (-84,9%). En este sentido la variaciéon con respecto a abril de 2011 fue de -27,3%,
marcando una fuerte contraccion con respecto al afio anterior.

Mensualmente, el consumo de gas industrial ~ se increment6 4,5% y la energia eléctrica demandada por el sector lo hizo 0,4%.
Los ritmos de crecimiento interanual de las series fueron de -2,9% y 1,9%, respectivamente. Por su parte el consumo de
hidrocarburos liquidos para la agroindustria y el t ransporte aumentd 0,9% mensual, con un ritmo interanual del 3,5%. Durante
todo 2011 y los meses analizados para 2012 la tendencia registrada por estas tres series fue estable, presentando una constante

sucesion de altibajos (con mayor volatilidad en la Gltima). Esto da cuenta del amesetamiento de la industria en dicho periodo.

Gréfico 2. Series de actividad econémica de la prov

incia de Santa Fe. Datos a Abril de 2012.
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Referencias: *Datos a marzo de 2012; **Datos estimados a abril de 2012.

Fuente: Centro de Estudios y Servicios, Bolsa de Comercio de Santa Fe.
La produccion lactea presentd una variacion mensual de 2,7%, y una tasa de 10,0% en la comparacion interanual. La serie
estimada para la faena de ganado bovino y porcino  crecié un 2,1% pero se encuentra un -4,3% por debajo de su valor en abril de
2011. La molienda de oleaginosas se contrajo un -2,5% con respecto a marzo de 2012, y un -1,8% con respecto a abril de 2011.
Entre los indicadores relacionados con la inversién en bienes durables, el patentamiento de vehiculos nuevos , marcé la segunda
tasa de crecimiento mensual (2,7%), luego de haber acumulado una caida neta del -11,5% entre noviembre de 2011 y febrero de
este afio. En la comparacion interanual se observé una contraccion del -1,7%. El consumo de cemento Pértland  presentd un

incremento del 0,7%, segunda tasa levemente positiva luego de la caida neta acumulada por el indicador entre diciembre de 2010 y
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febrero de 2012 (-16,6%).

El consumo minorista — medido a través de las ventas en supermercados - se comporté de una manera diferente a lo observado

en las series relacionadas con el sector productivo y la inversién en bienes durables. Mantuvo su crecimiento hasta febrero de 2012,
pero acumulé una caida del -0,7% entre marzo y abril. En este Gltimo mes el ritmo de crecimiento interanual registrado por la serie
fue de 5,3% (a comienzos del afio se encontraba en 8,0%).

Los recursos tributarios totales  disponibles para el sector publico provincial mantuvieron un comportamiento bastante estable
desde mediados de 2011. En abril de este afio disminuyeron -0,4%, pero presentaron un alza del 2,9% con relacién a abril de 2011.
En los primeros cuatro meses del afio, de forma desagregada, la recaudacion de impuestos provinciales cayé -0,2%, siendo los
fondos enviados via coparticipacion nacional los mas afectados con una disminucién del -1,6%.

El poder adquisitivo de los trabajadores registrados, medido por las remuneraciones reales totales,  se increment6 0,1% en abril.
Ahora bien, mientras que la tasa acumulada durante los primeros cuatro meses de 2012 fue del 1,7%, en igual periodo de 2011
habia sido del 5,0%. De acuerdo a los datos registrados por el indice de Precios al Consumidor de la Provincia de Santa Fe
(publicado por el IPEC) la inflacion contabilizada en este periodo alcanzé a 8,7% (en 2011 habia llegado al 7,4%).

Los puestos de trabajo registrados  aumentaron levemente: 0,1% mensual. Esto implica una tasa de 3,0% interanual, favorecida
por el crecimiento del empleo publico provincial. En el sector privado algunos sectores de la industria y la construccion registran
disminuciones en la cantidad de puestos de trabajo. Ademas, las perspectivas de creacion de empleo medidas a través de la

demanda laboral, continuaron a la baja. Las tasas fueron del -10,0% y -31,7%, respectivamente.

Sintesis y perspectivas

A pesar de los incrementos registrados por el ICASFe en marzo y abril, técnicamente la actividad econémica provincial ya ha
iniciado una nueva fase de contraccion desde el cuarto trimestre de 2011. El punto de giro ha sido fechado en octubre de 2011,
dando término a una expansion econémica de 26 meses de duracién, con una amplitud total del 11,5%.

A diferencia de la recesion 2008/2009 de corte fundamentalmente internacional, la recesién actual encuentra sus principales causas
ligadas a cuestiones domésticas: la inflacion desde 2007, el atraso cambiario con consecuente aparicion de la cotizacién doble del
tipo de cambio de la moneda nacional con el délar, y persistentes regulaciones sectoriales. Esto ha redundado en menor
competitividad internacional del sector exportador (principalmente el industrial), lo que sumado a la falta de previsibilidad, implicaron
un fuerte desincentivo a la inversion.

Tal como se observa en los inicios de recesiones anteriores (Grafico N° 3) la variacion interanual del ICASFe se mantiene en

terreno positivo pero marcando la fuerte disminucion del ritmo de crecimiento en la actividad econémica provincial.
Gréfico N° 3. Tasas de cambio interanual del ICASFe

20%
16%

12% 4 DIC 2010
6,3%
8% - 0CT 2011
4,5%
3.0% 4905 -

2.5% = = =t = = VRS —c Y = =l = =l =crcEEERE s et = =t = ===

2.0%

0% T T T T T <A T T T T T T T -— T - T T

ABRIL 2012
-4% - 0,7%

-8% -

-12% -

-16%

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Recesiones de la provincia Tasa de cambio Interanual (%) ICASFe — - Tasa de crecimiento promedio

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

Para observar la evolucion mensual de cada uno de los indicadores que componen el ICASFe, visite nuestra pagina web

http://www.bolcomsf.com.ar/ces/icasfe.php , donde encontrara el Graficador de Series Online.

ICASFe — Indice Compuesto de Actividad de la Provincia de Santa Fe




