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Contexto Internacional

Introduccion

Dos periodos completos de expansién se han sucedido ya
en la economia global, luego de la Ultima recesién clésica
datada en las proximidades de 2009. La dificultad, sin embar-
go, es que todo parece indicar que nos encontramos ante
una fase de crecimiento econdmico fragil, muy vulnerable a
reincidir sobre las causas que originaron la problematica en
primera instancia.

El comercio logro restablecerse, al igual que la produccion
industrial, pero ambos muestran una desaceleracion signifi-
cativa y resultan insuficientes ante la falta de empleo que
aqueja principalmente a paises europeos.

EE. UU. y Japdn, por el contrario, han finalizado 2011 mejor
posicionados de lo que podia preverse, con un crecimiento
ciertamente sdlido. De todas formas, las economias en via
de desarrollo contindian liderando la cresta del dinamismo
econdomico v, en este grupo, el continente Asiatico sigue
destacandose sobre el resto.

Por otra parte, los paises en vias de desarrollo también pre-
sentan signos de ralentizacién, pero esto se debe fundamen-
talmente a menores flujos de inversién extranjera directa. En
el otro extremo, alejadndonos parcialmente de las variables
macroecondmicas tradicionales, las mayores preocupacio-
nes de continuidad en el crecimiento econémico mundial
emergen de cuestiones principalmente politicas.

La crisis fiscal europea se ha trasladado al plano financiero y,
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peor alin, comienzan a trastabillar los cimientos mismos del
elemento institucional, sobre todo, en la medida en que ha
servido para reflotar las diferencias estructurales y sociocul-
turales entre los paises miembros més desarrollados vy el
resto.

Otro suceso que no puede dejar de mencionarse como un
fendmeno a destacar en el transcurso de 2011 es el fuerte
estallido social que se manifesté en Medio Oriente. No todos
los paises atravesaron una misma salida de escape pero, en
la generalidad de los casos, la situacion ha costado un impor-
tante nUmero de vidas humanas sin haber dado un vuelco
definitivo al conflicto. La tension provocada sobre las econo-
mias de este grupo de paises afecta fuertemente al mercado
de combustibles y constituye, por tal motivo, otra de las
variables claves a monitorear coyunturalmente pensando en
suincidencia sobre la actividad econdémica.

En los siguientes apartados se describe el desenvolvimiento que experi-
mentaron en 2011 las variables macroeconémicas de mayor relevancia
en el andlisis del mercado internacional.

Se analizan el Producto Bruto Mundial (PBM); los flujos de comercio; el
panorama financiero, la evolucion del precio de los principales commodi-
ties y los tipos de cambio.

Por tiltimo, se eshozan las perspectivas para el periodo 2012.

Producto Bruto Mundial (PBM)

Ajustandose a las previsiones exteriorizadas al comenzar el
ano, durante 2011 el PBM continué creciendo a velocidad
moderada con una tasa aproximada del 2,7 %. Aunque positi-
va, la cifra representa una desaceleraciéon de 1,4 puntos
porcentuales respecto a 2010.

El enfriamiento de la fase creciente se aprecia tanto en los
paises de altos ingresos como en las economias emergentes.
Sin embargo, estas Ultimas siguen mostrandose como el eje
mas dindmico de la economia global.

En el siguiente grafico se presentan las variaciones anuales
del producto bruto durante los periodos 2010, 2011 y una
estimacién para el afio 2012.

Producto Bruto Mundial (tasa de crecimiento)
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. Mundo D Paises Altos Ingresos D Economias en desarrollo

Fuente: CES-BCSF sobre la base del Banco Mundial

Las barras negras refieren a la economia mundial y las grises
y blancas muestran la evolucién desagregada del conjunto de
paises emergentes y de altos ingresos, respectivamente.

Paises de altos ingresos

Constituyen el grupo mas comprometido con la crisis finan-
ciera, y también resultaron los principales perjudicados
durante y después de la recesion. De alli que presenten una
mayor carga para recuperar la estabilidad politi-
co/econémica.

Luego de sufrir una contraccion del producto en 2009, el
grupo de paises de altos ingresos registré dos expansiones
consecutivas del 3,0 % en 2010y de 1,6 % en 2011.

En lo sucesivo, se espera que continlen creciendo modera-
damente en un escenario libre de problemas inflacionarios
(los precios minoristas en los paises desarrollados tienen
variaciones anuales menores al 2,0 %).

EE. UU. y Japdn fortalecen las posibilidades de que el grupo
se mantenga en expansion durante 2012, pero el caso de los
paises miembros de la Unién Europea no es claro y podria
significar un giro negativo si sus conflictos internos se propa-
gan. Algunos paises del bloque, como Grecia, Irlanda,
Portugal, Espafa e lItalia se han mostrado verdaderamente
afectados por la crisis.

Paises con economias en desarrollo

Desde hace mas de una década, los paises en vias de desa-
rrollo se han puesto a la cabeza del crecimiento econdémico
mundial. En efecto, en 2011 China se consagré como segun-
do pais con mayor producto luego de EE. UU. y quit6é su
histérico puesto a Japén. Asimismo, el cuarto lugar pertene-
ce a la India, y Rusia y Brasil también figuran dentro de las
diez primeras economias del ranking.

Por supuesto que lo expresado en el parrafo anterior no
implica en forma alguna que no sigan reconociéndose mar-



Contexto Internacional / Memoria

12 W Bolsa de Comercio de Santa Fe Memoria y Balance MMXI

cadas diferencias en materia de desarrollo. Pero lo que se
destaca aqui es la tendencia. Inclusive las previsiones mas
atrevidas efectuadas en los '80 y los '90 se alejaban sustanti-
vamente de la situacién actual. La brecha entre paises ricos y
paises subdesarrollados se estad cerrando con intensidad
creciente.

En 2011 este conjunto de paises registré un incremento del
producto de alrededor del 6,0 %; 1,3 puntos porcentuales
por debajo del periodo anterior. En la comparativa continen-
tal, Asia Oriental se mantuvo por encima del resto con un
ritmo expansivo superior al 8,0 % anual. En cuanto a América
Latinay el Caribe, su crecimiento durante 2011 fue de 4,2 %
y se espera que dicha expansién contintie en 2012 con una
estimacion del 3,6 %.

Matriz energética mundial

La demanda incremental de energia primaria de los proxi-
mos veinte anos sigue mostrandose fuertemente concentra-
da en paises emergentes. Asi, segun las estimaciones de la
Agencia Internacional de la Energia (AIE), solo China e India
requeriran la mitad de los recursos incorporados de aqui a
2035.

Por otra parte, los paises integrantes de la Organizacién para
la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE), cuyos
miembros se reconocen mayoritariamente dentro del grupo
de paises de altos ingresos, estan invirtiendo fuertemente en
optimizar el uso de la energia que actualmente producen. Y

Comercio exterior

Demanda mundial de energia primaria 2010-2035
Millones de toneladas equivalentes de petroleo
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En general, el comercio internacional evidencia un comporta-
miento mas sensible que el producto ante los procesos de
desaceleracion y aceleraciéon de la economia. Ademas,
resulta mas volatil ante los puntos de giro y su amplitud es
mas pronunciada que la de otras variables macroeconémi-
cas. Por tal motivo, no debe sorprendernos que la recupera-
cién de los flujos de intercambio de bienes y servicios luego
de la recesion de 2009 haya sido explosiva. En 2010 la varia-
cién positiva mostré una tasa de dos digitos mayor al 10,0 %
y luego se moderd a 6,6 % en 2011. Por otro lado, las estima-
ciones del Banco Mundial para 2012 reflejan una variacion
proyectada de 4,7 % y proponen una nueva aceleracion en
2013 con unatasadel 6,8 %.

Precio internacional de algunos activos

En cuanto al precio de los bienes y servicios comercializados
en el mercado internacional, se espera que los commodities
pierdan valor relativo durante 2012 y 2013; 9,3 y -3,3 %,
respectivamente. En realidad, la canasta de commodities
incluye productos diversos y, en un sentido amplio, habra
que ver si esta estimacion se efectiviza realmente en todos
los grupos componentes. Lo importante es que se espera un
retroceso moderado de los términos de intercambio favora-
bles a los productos primarios. Una situacién que venia
colaborando con las balanzas de los paises menos industria-
lizados.

Oro (U$S/onza)

Durante los primeros meses de 2011, los precios de los princi-
pales commodities metaliferos comercializados en el mercado
mundial continuaron inmersos en un proceso de alza. Al rever-
tirse los efectos de corto plazo de la recesion internacional y
con la produccién industrial en aumento, la importante caida
registrada en los valores transados entre 2008 y 2009 logré
revertirse rapidamente.

Por lo tanto, la reactivacion de la economia permitié que 2010
finalizara con nuevos records histéricos de precios en esta
gama de productos, y dicha tendencia, en la mayoria de los
casos, se extendié hasta el primer y segundo trimestre de 2011.
Sobre la base de los datos publicados por el sitio USA-GOLD,
por primera vez en afos el caso particular de la cotizacion del
oro mostrd una clara semejanza con el movimiento captado por
los precios del grupo.

A comienzos de enero de 2011, el metal se comercializaba a
US$S 1389 por onza. Luego, su valor se incrementé con fuerza
en el transcurso del primer semestre hasta alcanzar los U$S
1895 por onza a fines de junio (lo que implica una apreciacion
del 36,4 % desde la apertura).

En el segundo semestre del afno, se observé una mayor volatili-
dad y el precio por onza se desplomé en dos oportunidades. A
pesar de dichos movimientos, la Ultima cotizacion disponible en
2011 cerrd por encima del registro de inicio en U$S 1531 por
onza, es decir que la suba neta que percibieron los tenedores
de oro durante todo el transcurso de 2011 se calcula en torno al
10,2 % anual.

Dejando de lado la particularidad de los precios durante el
periodo transcurrido, lo cierto es que la demanda global del
metal sigue incrementandose, especialmente en la medida que



se oscurece el panorama en el mercado de divisas y activos
financieros de alcance internacional.

Petréleo (U$S/barril)

El siguiente grafico presenta la evolucion del precio del petroleo
desde enero de 2008 hasta diciembre de 2011 inclusive. A tales
fines se ha utilizado una serie publicada en la base de datos del
Fondo Monetario Internacional (FMI), que se construye como el
promedio simple del valor de referencia de las variedades
Dated Brent, Dubai Fateh y West Texas.

Cotizacion del petréleo en el mercado internacional
Délares por barril
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Fuente: CES-BCSF sobre la base de datos compilados por el
Fondo Monetario Internacional (FMI)

En el rango de afos analizado, el precio del barril ha fluctuado
siguiendo el mismo sentido que la actividad econémica. Su
méximo histérico fue datado en julio de 2008 en U$S 132,5 por
barril, una fecha cercana al inicio de la recesion internacional.
Ese mismo afo el crudo tocaba la cotizacion mas baja del
periodo luego de verse afectado por una disminucion relativa
del 68,7 % en sblo cinco meses, llegando a los U$S 41,5 por
barril. A partir de ese momento su cotizacién fue elevandose en
forma continua y creciente hasta llegar a los U$S 116,3 por barril
en abril de 2011. Por consiguiente, no se superd nuevamente el
maximo precio histérico datado y se valida, de alguna manera,
la idea que postula que el barril de petréleo formaba parte de
una burbuja especulativa que lo mantuvo sobrevalorado en los
meses previos a la crisis.

En los Ultimos ocho meses de 2011, el precio del crudo se

Aspectos financieros
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comporté a la baja v finalizé el periodo en valores cercanos a los
USS 100 por barril.

Granos: Soja, girasol, trigo y maiz (U$S/ton)

Tras finalizar dos periodos consecutivos con importantes alzas
(2009 y 2010), los precios internacionales de los principales
granos comercializados por nuestro pais cerraron en baja en
diciembre de 2011. En realidad, aunque esto no pueda apreciar-
se en el cuadro subsiguiente, en el transcurso del afo los
precios fueron favorables dado que las disminuciones se produ-
jeron en el Ultimo trimestre del periodo.

Precio internacional de los granos de soja, girasol,
maizy trigo. USS (FOB) por tonelada

DIC2008 DIC2009 DIC2010 DIC2011
Soja 335 448 513 446
Girasol 306 370 618 499
Maiz 140 176 256 240
Trigo 175 230 299 223

Fuente: CES-BCSF sobre la base de MinAgri

La tonelada de soja, por ejemplo, se mantuvo en un precio
superior a los U$S 500 (Puertos argentinos Free On Board
—FOB-) hasta el mes de septiembre de 2011 y luego cayé
paulatinamente hasta alcanzar su valor de cierre.
Basicamente, lo mismo sucedié con el girasol pero sobre la
Iinea de los U$S 600 por tonelada. En este caso, el descenso
seinici6 con un tanto de anterioridad, en el mes de julio.

Los precios de los cereales de referencia: maiz y trigo, atra-
vesaron el mismo escenario que el de las oleaginosas. En
este sentido, se mantuvieron por encima de los U$S 300 por
tonelada hasta el segundo semestre del afio y posteriormen-
te disminuyeron significativamente.

Una Ultima mencién que vale la pena realizar en materia
comparativa es que, a pesar de las bajas, en las Ultimas
cotizaciones mensuales los precios de diciembre de 2011
segufan siendo elevados en un marco histérico de media-
no plazo.

Monedas y tipos de cambio

Durante el periodo 2011 las correcciones en materia fiscal
provocaron algunos efectos marcados en la evolucién de los
tipos de cambio. Recordemos que la expansion del gasto
publico como medida paliativa para reactivar la economia
mundial trajo aparejados importantes desajustes presupues-
tarios y, consecuentemente, un significativo aumento de la
relacion de endeudamiento publico como porcentaje del
producto bruto, sobre todo en las economias desarrolladas
de occidente.

Mencionada la causa, el trasfondo contemporaneo del
debate se centra en cémo revertir los efectos negativos de
las disparidades cambiarias, llevando la discusién al plano
material. El valor de la moneda doméstica obviamente tiene
una relacién con el saldo de la balanza comercial de los
paises, y esta Ultima con la capacidad de acumular divisas.
En el mediano y largo plazo, los déficits sisteméticos no
pueden sostenerse indefinidamente y, eventualmente, se
propagan de alguna u otra forma al marco de la economia
real (produccién, empleo, etcétera).

En la primera mitad del afo, el délar norteamericano (princi-
pal moneda de intercambio en el mercado) continué perdien-
do valor relativo con relacion a las monedas de sus principa-
les socios comerciales y de aquellas con mayor circulacion
en el mundo’. En ese marco, tanto las monedas europeas de
referencia, el euro y la libra esterlina, como la de los principa-
les paises emergentes y potencias asiaticas, se apreciaron
con respecto al délar. En general, lo que se observé durante
los primeros dos trimestres del afo fue una clara aceptacién
de las recomendaciones exteriorizadas por el Fondo
Monetario: los paises emergentes, principalmente China,
India y Brasil, debian aumentar el precio relativo de sus
monedas para favorecer la continuidad de la recuperacién
econémica.

1. Dicha afirmacion se respalda en las estadisticas publicadas por la
Reserva Federal de Estados Unidos: “Real broad and mayor curren-
cies indexes”.
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Sin embargo, el movimiento de capitales financieros, los
términos de intercambio imperantes y, fundamentalmente,
el fuerte descrédito que ha caracterizado a las politicas del
bloque europeo, modificaron sustancialmente el desenlace
para el cierre del periodo.

En este contexto, se observa una clara diferencia entre Asia 'y
el resto del mundo. El yeny el yuan terminaron 2011 con una
apreciacion porcentual respecto del délar del 6,3y 4.9 %,
respectivamente. En la actualidad se reconoce a las principa-
les economias asiaticas como un conjunto sélido y se estan
aunando esfuerzos institucionales para aprovechar dicha
situacién en pos de suavizar los giros de la actividad econé-
mica global.

Perspectivas y reflexiones de mediano plazo

Por el contrario, la falta de credibilidad en cuanto a la sosteni-
bilidad de la Unién Europea implicd una nueva pérdida de
valor a su moneda con relacion a la divisa estadounidense.
En concreto, su variacion relativa fue de -6,7 % durante 2010
yde-2,4%en2011.

En el caso de los paises emergentes occidentales, el panora-
ma es un tanto heterogéneo; pero acotando el caso a
Latinoamérica, se advierte una creciente tendencia a la
depreciacién de la moneda local para fomentar las exporta-
ciones. Brasil, el pais de mayor envergadura del bloque,
mantuvo la apreciacion de su moneda hasta la primera mitad
del afo, luego su valor cayd precipitadamente y el cierre
anual registrado fue del-9,9 %.

(elaboradas por el Lic. Sebastian Canale)

Elinicio del anho 2012 se produce en el marco de una econo-
mia mundial que enfrenta un sinnimero de fuentes de
incertidumbre. Hace apenas un afno, el sentimiento generali-
zado era que lo peor de la crisis ya habia pasado; pero tal
visién claramente ha resultado errénea. Aun antes de que
estallase la crisis de la zona Euro, ya podian percibirse signos
de desaceleracién en la economia global. Tanto Estados
Unidos como Inglaterra mostraron un deterioro en su creci-
miento econdmico y las preocupaciones iniciales sobre un
posible recalentamiento inflacionario en ciertos paises
emergentes dieron paso a temores en la direccién opuesta
(es decir, sobre tasas de crecimiento demasiado bajas,
comenzando por China y mas recientemente afectando a
Brasil).

De todas formas, el tema dominante sigue siendo la crisis en
la zona Euro. Hay quienes argumentan que un desmembra-
miento del bloque podria desencadenar una segunda "Gran
Depresion'. No hay duda de que los encargados de delinear
la politica econémica global son muy conscientes de tal
riesgo, lo cual representa buenas noticias. El mayor proble-
ma radica en que a medida que transcurre el tiempo, la
urgencia para encontrar soluciones se acrecienta.

La falta de confianza generalizada comienza a parecerse a la
experimentada durante el 2008. Anticipamos una recesion
clasica para la zona Euro durante el 2012, una recesion
técnica en Inglaterra, un crecimiento anémico en Estados
Unidos, y una desaceleracién pronunciada en gran parte del
mundo emergente. Los tres principales riesgos, a nuestro
entender, son:

Problemas en el funcionamiento del mercado financiero

Existe un riesgo real de que los rendimientos de los bonos
de la periferia europea sigan incrementandose, los precios
de los activos financieros bancarios continlen cayendo, y

que el crédito siga contrayéndose. En dicho caso, una caida
sistematica y significativa del volumen de crédito ofrecido
por los bancos podria generar una contracciéon aun mas
fuerte en Europa; todo esto podria provocar una situacién
comparable ala vivida en el 2008.

Contagio econdmico global

En un mundo donde la circulaciéon de capitales es relativa-
mente libre y fluida, los riesgos de un contagio global no son
menores. En Asia, por ejemplo, ya comienza a notarse una
contraccién crediticia por parte de los bancos europeos, que
han comenzado a repatriar fondos a sus respectivos paises
de origen. El mecanismo de contagio por la via comercial
tampoco es de menospreciar: en primer lugar a los mismos
paises de la zona Euro, luego al resto de Europa, y finalmente
alos continentes americano y asiatico.

Incapacidad de la politica economica de generar resultados
Durante la crisis del ano 2008, los encargados de la politica
econdémica contaron con numerosos mecanismos de
maniobra: reducir las tasas de interés, incrementar los défi-
cits fiscales, y emitir dinero. En la actualidad, sin embargo,
los grados de libertad son mas reducidos, al menos en el
mundo desarrollado. Las tasas de interés ya son cercanas a
cero, la situacion fiscal suele ser comprometida, y a pesar de
numerosas rondas de estimulo monetario, no se han logrado
los resultados esperados. Sin embargo, no todos los paises
confrontan las mismas restricciones: los paises emergentes
aun cuentan con cierto margen de maniobra para llevar
adelante politicas anti-ciclicas. Las tasas de interés pueden
reducirse, y las politicas fiscales pueden tornarse (en algu-
nos casos) mas expansivas. En ciertos casos, como por
ejemplo China, los temores inflacionarios han pasado a
segundo plano, y el enfoque ha vuelto a centrarse en politi-
cas en favor del crecimiento.



Contexto Nacional

El contexto macroeconémico argentino en 2011 tuvo dos
periodos diferenciados por el comportamiento de las
variables més representativas, el primery segundo semes-
tre.

Durante el primer semestre la actividad econdmica conti-
nué creciendo con desaceleracién de los niveles de infla-
cién (en comparacién con el afio anterior), y un tipo de
cambio peso-délar estable. Una caracteristica particular
del inicio del afio fue la continuidad en el crecimiento del
consumo, tanto publico como privado; e igualmente hubo
patentamientos récord de automoviles nuevos. El sector
de la construccién también se presenté como un refugio
devalor.

Sin embargo, este periodo arrastraba condicionamientos
que mostraron sus efectos con mayor intensidad sobre
todo a partir del segundo semestre. En primer lugar, el
atraso cambiario, que continud deteriorando la competiti-
vidad argentina en el mundo. En concordancia con esto,
las exportaciones crecieron en mayor porcentaje via pre-
cios que por las cantidades vendidas al mundo, y frente a
un continuo crecimiento de las importaciones, por el eleva-
do nivel de consumo privado, se llegd a una disminucion
del superavit comercial. Ante esta situacion, el Gobierno
nacional implementé licencias no automaticas de importa-
cién, que funcionaron como restricciones a la compra de
productos de origen extranjero a partir de marzo de 2011.

El mantenimiento del tipo de cambio implicé la interven-
cién permanente del Banco Central en el Mercado Unico y
Libre de Cambios. Esto resulté en una disminucion de las
reservas internacionales del Banco Central. A la utilizacion

Actividad econémica
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de aquella herramienta se sumaron otras cuestiones que
seran mencionadas en el apartado correspondiente a
Reservas Internacionales.

Los depdsitos a plazo crecieron, pero a un ritmo menor que
los préstamos, situacion alimentada por la persistencia de
las tasas de interés reales negativas en entidades financie-
ras. Como alternativa, uno de los canales de ahorro utiliza-
do fue la compra de divisas internacionales. Sobre éstas
empezaron a efectuarse controles desde el inicio del
segundo semestre, y el 28 de octubre el Gobierno nacional
implementé un Programa de Consultas de Operaciones
Cambiarias que obligd a todas la entidades autorizadas
para efectuar ventas de monedas extranjeras a consultar
en forma previa a la realizacién de la operaciéon cambiaria,
el resultado de una evaluacion sistémica realizada por la
Administracién Federal de ingresos Publicos (AFIP).

Por otro lado, dada la permanencia en la falta de confiabili-
dad de las estadisticas oficiales, continuaron sumandose
nuevos estudios privados al calculo del indice de inflacion,
con niveles muy distintos alos publicados por el INDEC.
Las cuentas publicas nacionales mostraron un resultado
financiero negativo a partir de marzo. La cifra neta de 2011
esta compensada en parte por la transferencia de fondos
de la Anses y del Banco Central al Sector Publico Nacional
no Financiero. El incremento de los gastos por sobre los
recursos respondié en gran medida al hecho de que 2011
fue un afo electoral. Ademas, fue importante el pago de
intereses de deuda.

Producto Interno Bruto

El Producto Interno Bruto (PIB) argentino alcanzé $464.883
millones (a precios constantes de 1993) durante el tercer
trimestre de 2011. Este valor marcé un crecimiento del 9,3
% en la comparacion interanual, es decir, con respecto al
tercer trimestre de 2010.

Al tercer trimestre de 2011, la serie desestacionalizada del
PIB, marcé un crecimiento del 1,1 % con relacion al periodo
anterior. Esto implica una desaceleracion dado que al primer
trimestre la tasa habia sido del 3,2 %.

De acuerdo con el Valor Agregado Bruto (VAB) a precios de
productor, el sector productor de bienes contribuyd con el
31,8 %, mientras que los servicios aportaron el 68,2 % del
mismo. Dentro del primer sector, entre el segundo y tercer
trimestre del afo, la categoria Explotacion de Minas y
Canteras marcd una disminucién del -5,4 %, seguida por
Agricultura y Ganaderia (-3,3 %) y Pesca (-2,3 %). Por su
parte, la Industria Manufacturera crecié un 10,8 %, vy la
Construccion un 10,5 %.

Entre los servicios se destacd el crecimiento de la
Intermediacion Financiera (26,8 %), seguida por el Comercio
Mayorista y Minorista (16,1 %). El rubro Transporte,
Almacenamiento y Comunicaciones crecié un 9,4 %, y la
actividad de Hoteles y Restaurantes un 8,3 %.

Evolucion del PIB
(en miles de millones de pesos de 1993)
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El PIB per cépita a valores corrientes al tercer trimestre de
2011 fue de $45.554, lo que representd U$S 10.933 por
habitante. Este valor es superior al correspondiente al primer
trimestre del ano (14 % en pesos y 18 % en ddlares), pero
inferior al del segundo (-8 % y -6 %, respectivamente).

tasas de crecimiento del primero, y la disminucion en el
segundo, hacia el tercer periodo del afo. Igualmente, el
consumo ha sido clave para mantener los niveles de deman-
da agregada en la expansién de la actividad econdmica
argentina que comenzd en 2009.

Producto Bruto per capita en pesos y dolares
Periodo 2003 - IIl trimestre 2011

Periodo PBI per cé_pita PBI per cépita_ en USS
(precios corrientes) (precios corrientes)
2003 9.926 3.382
2004 11.710 3.980
2005 13.783 4714
2006 16.793 5.462
2007 20.643 6.623
2008 25.984 8.224
2009 28.541 7.643
2010 35.604 9.092
1Tr 11 38.459 9.583
1 48.375 11.851
ITr 11 45.554 10.933

Fuente: CES-BCSF sobre la bases de Dir. Nacional de Cuentas Nacionales - INDEC

Componentes de la oferta y demanda global

En concordancia con un crecimiento interanual del PIB del
9,3 % al tercer trimestre de 2011, los componentes de la
demanda global acompafaron este crecimiento. Dentro de
la demanda global se destac el crecimiento de la Inversién
Interna Bruta Fija (16,5 %), seguido por el crecimiento del
Consumo Privado (11,1 %) y el Consumo Publico (10,3 %).
En este sentido, cabe destacar el amesetamiento en las

PIB, Consumo Piiblico y Consumo Privado
Tasa de variacion interanual. | trim. 2008 al lll trim. 2011
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Fuente: CES-BCSF sobre la bases de Dir. Nacional de Cuentas Naci - INDEC

Inversion Bruta Interna Fija

Al tercer trimestre de 2011, la Inversién Bruta Interna Fija
(IBIF) alcanzé los $121.794 millones, compuesta en $64.359
millones por Equipo Durable de Produccién, y $57.435 millo-
nes por Construccién. Con relacién al PIB, la IBIF representé
un 26,2 % en igual periodo.

La Construccién alcanzé su mayor participacién —dentro de
la IBIF- durante el cuarto trimestre del 2010 (54,8 %), repre-
sentando un 47,2 % al tercer trimestre de 2011. Por su parte,
dentro del Equipo Durable de Produccién, el mayor porcenta-
je lo sigue integrando el segmento de importados (67,0 % al
tercer trimestre de 2011).

Inversion Bruta Interna Fija (IBIF) y sus componentes. En millones de pesos a precios de 1993 y variaciones interanuales

Inversion Bruta » Equipo durable
Concepto InternaFija ~ Construecion e produccign
2008 88,553 49,853 38,700 s
177 09 68,030 41,479 26,550 ®
% o 4,3
117 09 81,314 49,313 32,001 @ 355 —
255 .
30 -
1Nl Tr 09 82,614 48,994 33,621 0 < | & \is,z
IV Tr 09 86,151 52,537 33,614 o —
2009 79,521 48,081 31,446 - -—rl—r.—rl—rl—rl—rl—f
1Tr 10 76,918 43,593 33,325 ;2 — T v 8
17 10 96,680 53,322 43,358 — 185 213
T 10 104,586 52,331 52,255 40
ITr09 NTr09 WMTr09 IVTr09 ITr10 NTr10 WMTr10 IVTr10 ITr11 HTe11 WTr11
IV Tr 10 107,453 58,871 48,582
[ Construccion
2010 96,409 52,029 44,380 ) y
N Equipo Durable de produccién
[T 91,899 47,448 44,450 —— Inversién Interna Bruta Fija
T 11 119,730 58,476 61,253
0T 11 121,794 57,435 64,359

Fuente: CES-BCSF sobre la base de Direccion Nacional de Cuentas Nacionales - INDEC




Indicadores de actividad economica

En 2011 crecié la disparidad en los resultados de la medicién
de la actividad econémica argentina entre indicadores oficia-
les y privados. En materia de indicadores globales, el
Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE), cuya
publicacion estd a cargo del INDEC, marcé un crecimiento
del 8,1 % entre enero y octubre. En tanto, segun el indice
General de Actividad (IGA) elaborado por Orlando Ferreres,
dichatasafue del 4,5 %.

Indicadores de Actividad Economica para Argentina
Valores acumulados al periodo enero-octubre 2011

Indicadores de | |NDEC EMAE - Serie desestacionalizada [ g 10,
actividad global '
de la economia
Orlando J. | IGA - Serie desestacionalizada o
4,5%
Ferreres
& Asoc. S.A.
Indicadores INDEC EMI Base 1994=100 -2,7%
de actividad Serie desestacionalizada
industrial
FIEL IPI Base 1993=100 1,0%

Fuente: CES-BCSF sobre la base de INDEC, Orlando Fereres y FIEL

En cuanto a la actividad industrial, los datos del Estimador
Mensual Industrial (EMI) de INDEC marcaron una disminu-
cién del -2,7 % para los primeros diez meses del ano. El
indice de Produccion Industrial (IPl) de la Fundacion de
Investigaciones Econémicas Latinoamericanas (FIEL) mos-
tré un crecimiento del 1,0 %, en igual periodo.

Situacion del mercado energético

Conforme a datos correspondientes al Balance Energético
Argentino, elaborado por la Secretaria de Energia de la Nacion,
la oferta de energfa secundaria? en 2010 alcanzé un total de
78.141 miles de toneladas equivalentes de petréleo (TEP). Por
su parte el consumo alcanzé a 52.531 miles de TEP Entre
2009 y 2010 la oferta de energia secundaria se incrementé un
12,7 %, mientras que el nivel de consumo marco una tasa del
0.4 %, manteniéndose estable desde 2006.

Respecto de la oferta, se destaca el crecimiento en la impor-
tacion (108,9 %) sobre el de la produccién (8,9 %). En parti-
cular, la importacion de gas natural presenté un incremento
del 45,1 % entre estos Ultimos dos periodos analizados. En
una perspectiva mas amplia, laimportacion de este producto
pasé de 71 a 2980 miles de toneladas equivalentes de petré-
leo, entre 2003y 2009.

2. Incluye electricidad, gas distribuido por redes, gas de refineria, gas
licuado, motonafta, kerosene, diesel oil, gas oil, carbén y biocombus-
tibles.
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Oferta/demanda energética y tasa de crecimiento del PIB
En millones de TEPy tasa de variacion, respectivamente
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Fuente: CES-BCSF sobre la base de Secretaria de Energia de la Nacion

El Ultimo balance energético publicado por la Secretaria de
Energia de la Nacion corresponde al periodo 2010. En esos
balances se puede evaluar la cantidad de energia disponible
en el pais de fuentes tanto primarias como secundarias, asi
como el consumo por parte de los diferentes agentes econo-
micos. Todos los tipos de energia son convertidos a unida-
des de Toneladas Equivalentes de Petréleo (TEP).

Participacion de las distintas formas de energia
En Argentina. Ao 2010

Energia primaria

Gas Natural
51,3%

Nuclear Energia  Resto 34,7%
3,0% Hidraulica 5,8%

4,6%

Energia secundaria

Gas Distribuido por Redes

54,4%

Electricidad Gas
9 i Licuad
Wt RualDl el 0 Motonafta MU0
o +Gas Oi Total =
15,0% 8.8%

Fuente: CES-BCSF sobre la base de Secretaria de Energia de la Nacion
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En cuanto a la oferta interna de energia primaria, se observa
una participacion del 51,3 % para el gas natural, seguida por
el 34,7 % del petréleo. La energia hidraulica y la nuclear
representan el 4,6 % y 3,0 %, respectivamente. En este
sentido, se destaca que cerca del 90 % de la energia primaria
depende de la extraccién de hidrocarburos.

La mayor participacion dentro de la oferta de energia de
produccién secundaria esta representada en un 54,4 % por
el gas distribuido por redes. En segundo lugar se encuentra
la electricidad, con un 14,4 % del total. El diesel oil y gas oil
representan un 15,0 % en conjunto.

El consumo de energia por parte de la industria marca el 27,7
% del total, seguido por el 28,3 % del transporte y el 23,2 %
correspondiente a consumo residencial.

En tanto, cabe destacar el crecimiento de las importaciones
totales de Combustibles y Lubricantes (ver seccion
Comercio Exterior).

Comercio exterior

Consumo de energia por tipo. Ailo 2010

Residencial
. Resto 23,2% .
Industria 6.2% Comercio
277% g y Piblico
! 1,9%

Agropecuario
6,7%

Transporte
28,3%

Fuente: CES-BCSF sobre la base de Secretaria de Energia de la Nacion

Exportaciones
En 2011 las exportaciones argentinas alcanzaron un total de
U$S 84.269 millones, lo que implicd un incremento del 23,7

Importaciones argentinas segiin principales usos

% con respecto al afio anterior. De esta tasa, 16 puntos En millones de USS
porcentuales se produjeron por incremento en los precios de 2009 2010 Var% 2011  Var.%
los principales productos de exportacion.
Total 38.781 56.502 455% 73.922 30,8%
1 I 0/ 0/
Exportaciones argentinas por grandes rubros Bienes de capital 8.652 11.647 395% 14.521 24,7%
En millones de U$S FOB Bienes intermedios 12561 17.687 409% 21.800  23,3%
Combustibles y lubricantes ~ 2.626 4474 69,2% 9.397 110,0%
2009 2010 Var.% 2011 Var.% Piezas.y accesoriog 7230 11459 522% 14367  25.4%
para bienes de capital
Total Exportaciones 55.669 68.134 230% 84269  23,7% Bienes de consumo 5.069 6.611  30,4% 8.040  21,6%
Productos primarios 9306 15.142 630% 20.341 34,3% Xehl’culqs automotores 2512 4482 784% 5593  24,8%
e pasajeros
Manufact. de origen agrop. 21.212  22.661 80% 28268 24,7%
Resto 131 142 8,4% 205  44,4%
Manufact. de origen ind. 18.713 23816 283%  29.193 22,6%

Combustibles y energia 6.438 6515 -0,6% 6.466 0,8%
Fuente: CES-BCSF sobre la base del INDEC

Los cuatro rubros en los que se clasifican las exportaciones
mostraron un comportamiento positivo con respecto a igual
periodo del afo anterior, excepto Combustibles y energia,
que disminuy6 en valor (-0,8 %) por efecto de una baja en las
cantidades vendidas (-23,0 %), mientras los precios aumen-
taron (29,0 %). El aumento en las ventas de Manufacturas de
Origen Agropecuario (24,7 %) y Manufacturas de Origen
Industrial (22,6 %), resulté de una suba en los precios (22,0
% y 8,0 %) y en las cantidades vendidas (2,0 % y 13,0 %),
respectivamente. El incremento de las ventas de Productos
primarios (34,3 %) se debié a un aumento en los precios
(29,0 %)y de las cantidades (4,0 %).

Importaciones

Las importaciones alcanzaron un total de U$S 73.922 millo-
nes, lo que representa un incremento del 30,8 % con rela-
cién a igual periodo del ano anterior. Solamente 10,0 % de
esta tasa correspondié al incremento en los precios, el resto
se debi6 al incremento de las cantidades compradas al
exterior. Cabe destacar que entre 2009y 2010 el incremento
verificado habia sido del 45,5 %, para igual periodo.

Fuente: CES-BCSF sobre la base del INDEC

En los primeros once meses del afo, se destacé el incre-
mento de las compras de Combustibles y lubricantes (110,0
%). La importacion de estos productos se habia incrementa-
doun 69,2 % entre 2009y 2010.

En lo que refiere a la composicion de las compras al exterior,
los Bienes intermedios representaron el 29,7 % del total,
seguidos por Piezas y accesorios para bienes de capital (19,6
%), y Bienes de capital (19,5 %). En cuarto lugar se ubica el
rubro Combustibles y lubricantes (12,8 %), luego los Bienes
de consumo (10,8 %), y Vehiculos automotores de pasajeros
(7,4 %).

Saldo comercial

El saldo comercial argentino alcanzé un total de U$S 10.347
millones, y mostré una disminucién del-11,0 % con respecto
al aho anterior. Esto es resultado del menor incremento
verificado en las exportaciones (23,7 %) con relacion al
correspondiente a las importaciones (30,8 %).



Importaciones, exportaciones y saldo comercial argentino
Periodo enero 2002- diciembre 2011
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Fuente: CES-BCSF sobre la base del INDEC

Intercambio comercial por bloque

El intercambio comercial argentino en 2011 resulté negativo
para el Mercosur y NAFTA por segundo afo consecutivo.
Con el primer bloque, el resultado fue de -U$S 1912 millones.
Las exportaciones hacia el Mercosur crecieron el 23,0 %,
debido a un aumento en todos los rubros.

Las subas maés importantes en valor absoluto fueron las
Manufacturas de Origen Industrial y los Productos primarios.
Las importaciones subieron el 22,0 % en el periodo, regis-
trando incrementos en todos sus usos, en particular los
Bienes intermedios, Piezas y accesorios para bienes de
capital y Vehiculos automotores de pasajeros.

Intercambio comercial argentino por bloque econémico
Periodo 2011. En millones de ddlares

AUl 0on  taBon  Comerdial
Total 84.269 73.922 10.347
Mercosur 21172 23.084 -1.912
Chile 4.752 1.093 3.659
Resto de ALADI 6.964 1.282 5.682
NAFTA 7.738 10.940 -3.202
UE 14.258 11.617 2.641
ASEAN, Corea, China, Japén, India 13.669 16.046 -2.3717
Medio Oriente 3.339 603 2.736
MAGREB y Egipto 4.225 228 3.997
Resto 8.152 9.029 -877

Fuente: CES-BCSF sobre la base del INDEC

Nivel de precios
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El comercio con la Unién Europea arrojé un saldo positivo de
US$S 2641 millones. Las exportaciones subieron el 26,4 %
con respecto a igual periodo del afo anterior producto de
mayores ventas, especialmente de Manufacturas de Origen
Industrial y Manufacturas de Origen Agropecuario. En tanto,
las importaciones provenientes desde esta zona aumenta-
ron el 19,4 %, principalmente por la suba en las compras de
Bienes de capital, Bienes intermedios, Bienes de consumo y
Combustibles y lubricantes.

El intercambio comercial con ASEAN, Corea, China, Japén e
India resulté con un saldo negativo de U$S 2376 millones.
Las exportaciones registraron una variacion positiva del 10,1
% con relacion a igual periodo del afo anterior, por las mayo-
res ventas de Productos primarios y Manufacturas de Origen
Agropecuario. Las importaciones desde este origen aumen-
taron el 33,3%, registrandose los principales incrementos en
las compras de Piezas y accesorios para bienes de capital,
Bienes de capital, Bienes intermedios y Bienes de consumo
provenientes en su mayoria de China, Republica de Corea 'y
paises de ASEAN.

El intercambio comercial con el NAFTA arroj6 un saldo nega-
tivo de U$S 3202 millones. Las exportaciones registraron un
aumento del 21,9 % con respecto al mismo periodo del afo
anterior, por las mayores ventas de Manufacturas de Origen
Industrial y Manufacturas de Origen Agropecuario. Las
importaciones se incrementaron el 31,0 % debido al ascen-
so en las compras de Bienes intermedios, Combustibles y
lubricantes, Bienes de capital y Vehiculos automotores de
pasajeros.

Los principales destinos de las exportaciones argentinas, en
orden decreciente de acuerdo con el valor absoluto, fueron:
Brasil, China, Chile, Estados Unidos y Espafa. Por otra parte,
los principales paises de origen de las importaciones en el
periodo fueron: Brasil, China, Estados Unidos, Alemania y
México.

En 2011 continuaron las discrepancias entre el indice de
Precios al Consumidor del Gran Buenos Aires (IPC-GBA),
elaborado por INDEC, y los indices publicados por los institu-
tos provinciales de estadistica, como también los elaborados
por estudios privados.

Las diferencias alcanzaron tal magnitud, que la Direccion de
Comercio Interior de la Nacion dispuso aplicar multas a los
estudios privados que elaboraban y publicaban indices de
precios. Por este motivo dichas organizaciones empezaron a
dejar de publicar los resultados de sus célculos en mayo de
2011. A partir de alli, la Comision de Libertad de Expresién
del Congreso de la Nacién comenzé a publicar tasas men-

suales de incremento de precios obtenidas a través de un
promedio de célculos privados.

Como consecuencia de esto, para la medicién de la inflacion
a nivel nacional se cuenta con dos fuentes: INDEC vy la serie
corregida por el “Indice Congreso”. Cabe aclarar que esta
segunda es construida tomando como base el IPC-GBA,
aplicando en el mismo las variaciones publicadas por el IPC-
City de la Universidad de Buenos Aires (octubre 2006-
noviembre 2010), y luego empalmando con los datos comu-
nicados por el Congreso de la Nacion.

Para 2011, el incremento acumulado en el Nivel General de
Precios, segun la primera fuente, fue de 9,5 %, mientras que
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la segunda arroj6 un resultado de 22,5 %. Este Ultimo dato
esta en linea con los resultados publicados por los institutos
provinciales de estadistica.

El inconveniente que presenta esta situacion es que los

Inflacion acumulada 2011
Indices base diciembre de 2010
Eje derecho expectativas de inflacion a 12 meses
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datos correspondientes a la fuente alternativa sélo estan
disponibles para el Nivel General, y se carece de informacion
correspondiente a cada rubro (Alimentos y Bebidas,
Indumentaria, Servicios, etcétera).

Incremento del Nivel General de Precios
segin indicadores alternativos

Periodo 2007-2011
IPC-GBA Airelsp((::i-tf-u(?on:gsreso
2007 8,5% 25,7%
2008 7,2% 23,0%
2009 7,7% 14,8%
2010 10,9% 25,7%
2011 9,5% 22,5%

Fuente: CES-BCSF sobre la base de INDEC, UBA y Congreso de la Nacion

Sistema monetario y financiero

Tasas de interés

Las tasas de interés para plazos fijos en Argentina se mantu-
vieron estables en torno al 9 %-10 %, entre enero de 2010y
septiembre de 2011. Durante el Ultimo trimestre de 2011 las
mismas se incrementaron y llegaron a 14,8 % en diciembre,
para los depésitos entre 30 y 59 dias. Por su parte, los depo-
sitos con plazos mayores a 60 dias alcanzaron una tasa del
16,5 % en dicho mes.

Plazos fijos. Tasas de interés promedio mensual
Periodo enero 2009 - diciembre 2011
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Fuente: CES-BCSF sobre la base de Banco Central de la Repiiblica Argentina

Las Tasas Badlar son utilizadas para establecer valores de
referencia para el célculo de los pagos de renta de los “bo-
nos pagarés” que emite el Gobierno nacional, y para los
créditos hipotecarios. Son calculadas por el Banco Central
de la Republica Argentina (BCRA) sobre la base de una mues-
tra de tasas de interés que entidades de Capital Federal y
Gran Buenos Aires pagan a los ahorristas por depoésitos a
plazo fijo de 30 a 35 dias y de més de un millén de pesos o
délares. Luego de un periodo de estabilidad, en concordan-
cia con las tasas promedio para plazos fijos, durante 2011 la
Tasa Badlar pasé de 11,1 % en enero a 18,7 % en diciembre.

Tasa Badlar
Periodo enero 2009-diciembre 2011
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Fuente: CES-BCSF sobre la base de Banco Central de la Repiblica Argentina

Los incrementos en las tasas de interés de referencia en
argentina responden en gran parte a la escasez de depésitos
en las entidades financieras asi como a los niveles de infla-
cién.

Base monetaria

En diciembre de 2011 la Base Monetaria (dinero en manos
de publico, depdsitos a la vista en entidades financieras y
reservas en efectivo de los bancos en el BCRA) alcanzé un
total de $210.826 millones, lo que representa un incremento
del 35,0 % mensual con respecto a igual periodo del ano
anterior. La mayor tasa de crecimiento interanual de la base
se registré en mayo de 2011, y fue del 39,6 %.

Del total de base monetaria, $165.179 millones se encuen-
tran en circulacion, de los cuales el 87,3 % esta en poder del
publico y el restante 12,7 % en entidades financieras. En
tanto, $44.919 millones corresponden a cuentas corrientes
en el BCRA.



Depositos y créditos

Al tercer trimestre de 2011, los depdsitos en pesos en enti-
dades bancarias argentinas representaron un total de
$483.323 millones, mientras que los préstamos llegaron a
$290.879 millones. Entre el segundo y el tercer trimestre del
ano se observd una tasa de crecimiento del 5,2 % en los
depositos, y del 11,4 % en los préstamos. Esto es tomando
valores nominales en pesos.

Préstamos y depositos bancarios en Argentina
Periodo | trimestre 2002 - Ill trimestre 2011
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Fuente: CES-BCSF sobre la base del BCRA

La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos, entre el
tercer trimestre de 2011 e igual periodo del ano anterior, fue
de 17,9 %. Esto marca una disminuciéon importante en el
ritmo de crecimiento en cuanto a la variacion registrada un
ano antes (53,5 %). En el caso de los préstamos, el incre-
mento interanual fue del 48,7 % en el tercer trimestre de
2011.

Esta situacion dio como resultado una caida en el Indice de
Solvencia Fiscal durante los primeros nueve meses del afo,
serie que representa la relacién entre los depdsitos y los
préstamos. La misma alcanzé su maximo durante el tercer
trimestre de 2010(209,6) y llegb a 166,1 en el tercer trimestre
de 2011.

indice de Solvencia de Argentina
Periodo | trimestre 2002 - 11l trimestre 2011
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Reservas internacionales y tipo de cambio

Luego de alcanzar un punto maximo de U$S 52.654 millones
el 26 de enero de 2011, las reservas internacionales llegaron
a U$S 46.376 millones el 30 de diciembre de dicho ano. Entre
2010 y 2011, la pérdida neta de reservas fue de U$S 5814
millones. En particular, el Banco Central expandié las reser-
vas a través de la compras de divisas (U$S 3335 millones) en
el Mercado Unico y Libre de Cambios. Por otro lado, la dismi-
nucién estuvo asociada al fortalecimiento del délar estadou-
nidense respecto a otras divisas y la disminucién de las
cuentas de Efectivo Minimo de las entidades en el Banco
Central. Ademés del uso por parte del sector publico del
Fondo de Desendeudamiento Argentino y los Pagos a
Organismos Financieros Internacionales para atender servi-
cios de deuda en moneda extranjera.

Evolucion de las reservas internacionales del BCRA
en millones de dolares. Periodos 2008-2011
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Fuente: CES-BCSF sobre la base del BCRA
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Fuente: CES-BCSF sobre la base del BCRA

El tipo de cambio del peso con relacién al dolar estado-
unidense tuvo un incremento del 7,8 % en 2011, mientras que
durante el aho anterior habia aumentado un 4,1 %. El prome-
dio mensual de la cotizacién pasé de $3,9 a $4,2 por dolar
entre enero y diciembre de 2011. Para mantener relativamente
estable el tipo de cambio, hubo una marcada intervencion del
Banco Central a través de las compras mencionadas en el
parrafo anterior.

Ademas, se aplicaron medidas restrictivas sobre el mercado
de cambios con el objetivo de contener la depreciacion v la
salida de capitales al extranjero. A través de la Resolucion 3210
del 28 de octubre, se implementd un Programa de Consultas
de Operaciones Cambiarias que obligd a todas la entidades
autorizadas para efectuar ventas de monedas extranjeras a
consultar en forma previa a la realizacion de la operacién
cambiaria, el resultado de la evaluacion sistémica realizada por
la Administracién Federal de ingresos Publicos (AFIP).

A pesar de esas medidas, la formacién neta de activos exter-
nos del Sector Privado no Financiero alcanzé un total de U$S
21.504 millones en 2011, superando en un 88,4 % el valor
correspondiente a 2010 (U$S 11.410 millones).

Tipo de cambio peso por dolar
Periodo enero 2008 - diciembre 2011
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Mercado bursétil 3

En 2011 se registraron retrocesos en los principales indices
bursatiles de referencia. El Merval acumuld una disminucion
del 35,4 %, medido en dolares.

Esta pérdida, la segunda en importancia desde el afno 2001
(la més profunda fue la del afo 2008), dejé a la plaza argenti-
na encabezando el ranking de las peores performances
bursatiles del mundo luego de haber formado parte del
grupo de los de mejor rendimiento en 2010. Esto se produce
en un contexto de bajas generalizadas en las principales
plazas accionarias mundiales, fuertemente afec-tadas por el
agravamiento de la crisis econdémica y financiera de Europa.
Elindice que presenté la mayor alza fue el de Venezuela (78,6
%), mientras que el mercado accionario de Estados Unidos
marco un incremento del 6,0 %.

En cuanto a las acciones con mejor desempefo, se destaca-
ron nueve pertenecientes al Panel General, y una del Panel
Pymes (Insuagro). Al considerar el indice Merval 25, sélo una
obtuvo una variacién positiva en 2011 (Molinos Rio de la
Plata).

Al 29 de diciembre de 2011, la capitalizacion bursétil total
sumo $1,61 billones (USS 375.182 millones). Esto implicd
una caida anual del 15,2 % respecto de fin de 2010 (-21,4 %
medido en ddlares). La capitalizacién de las empresas
domeésticas sumé $187.567 millones (U$S 43.671 millones),
lo que implicé una reduccion del 26,1 % con relacion a fin de
2010 (-31,5 % medido en délares). En cuanto a la capitaliza-
cion de las empresas extranjeras, sumoé $1,42 billones (U$S
331.511 millones). Este valor significé una caida, medida en
dolares, de 19,9 % respecto de diciembre de 2010.

Las sociedades cotizantes pagaron un total de $92.069
millones (U$S 22.269 millones). Esto implicé un aumento
anual del 5,1 %, y el valor més alto para la serie desde 2001.
De este total, lo pagado por las empresas extranjeras fue
$78.548 millones (0,2 %), mientras que los dividendos distri-
buidos por las empresas domésticas alcanzaron los $13.522
millones (46,5 %).

Los resultados netos acumulados al tercer trimestre de 2011
de 89 empresas cotizantes domésticas, tuvieron un resulta-
do global positivo de $14.571 millones. Esto significd un
aumento nominal de 2,8 % en cuanto al acumulado al tercer
trimestre de 2010. Este resultado se obtuvo a partir de
ganancias por $16.115 millones (aumento interanual de 8,8
%)y pérdidas por $1544 millones (aumento anual de 145 %).
Con referencia a los titulos publicos, el indice de Bonos
IAMC, medido en pesos, finalizé 2011 con una alza de ape-
nas 5,1 % con relacion a fines de 2010. En la medicién en
dolares, en tanto, se registré una caida de 2,8 % debido a la
depreciacién del tipo de cambio en el afo (8,2 %).

Este comportamiento del indice se explicd a partir de una
caida del 22,4 % del subindice Bonos Largos en pesos, que
fue compensada por subas en todos los demas subindices.
Si se consideran los diez bonos publicos con los mayores
incrementos de precio durante el ano, se destaca que, al

3. Fuente: Resumen Bursétil 2011; Instituto Argentino de Mercado de
Capitales (IAMC).

igual que a fin de 2010, las Unidades Vinculadas al PIB (UVP)
ocuparon tres de las diez posiciones.

Se observé también que, ademas de las UVP los bonos
provinciales fueron mayoria entre los instrumentos de mejor
performance: el BDEE (Buenos Aires denominado en euros)
ocupd el primer lugar con una suba del 70,1 %, seguido por
el RN32 (Rio Negro) que gan6 62,0 %.

En cuanto a los bonos que registraron caidas de precios
durante el afo, seis de los diez que méas cayeron fueron
bonos nacionales denominados en pesos y con clausula de
ajuste de capital por CER.

El volumen efectivo acumulado del ano 2011 totalizd
$207.805 millones, lo que represent6 un aumento del 17 %
respecto de lo operado en todo 2010.

Al igual que en anos anteriores, casi el 80,0 % del aumento
interanual del volumen total se explicé por el incremento de
lo negociado en Titulos Publicos (22,4 %). Si a lo anterior se
agrega la suba en el volumen de Cauciones y Pases (17,9 %),
se explica casi la totalidad del incremento anual del volumen.
Si se considera la composicién del volumen, la participacion
de los Titulos Publicos aumenté desde el 59,8 % del total en
el ano 2010 al 62,6 % en 2011. Como contratara, en este
mismo ano, Acciones y CEDEAR vieron reducir tanto sus
participaciones como su volumen.

El volumen promedio diario negociado en titulos publicos
fue de $530 millones, lo que implicéd un aumento del 23 %
con relacion al total de 2010. Cabe mencionar que el volu-
men efectivo negociado en titulos publicos durante 2011 fue
el mayor desde 2008. Del total negociado durante el afo, el
29 % correspondié al mercado de concurrencia, mientras
que el 71 % restante se negocioé en rueda continua.

En tanto, el volumen negociado en acciones alcanzé los
$13.579 millones, lo que implicé un descenso interanual del
8,8 %. El volumen promedio diario observé esta tendencia
negativa y totalizd $55,4 millones, interrumpiendo un creci-
miento que se habia registrado en el segundo vy tercer tri-
mestre del afno.

El financiamiento a través del mercado de capitales domésti-
co en 2011 alcanzé el valor més alto de los Ultimos once
anos, luego de evidenciar caidas en los afnos 2008 y 2009 y
de mostrar una recuperacion en el afo 2010. La suba se
explica por el incremento en las de emisiones de fideicomi-
sos financieros, especialmente en los relacionados con
créditos al consumo vy los destinados a financiar obras de
infraestructura.

El financiamiento total obtenido por las empresas durante
2011 alcanzé los U$S 8052 millones, un 3,6 % mayor a lo
obtenido en 2010. De este total, el 94,6 % fue destinado a
grandes empresas, mientras que el 5,4 % restante se origind
en lafinanciacién de Pymes.

Se destaca que, del total emitido durante 2011, el 98,8 %
correspondié a financiamiento genuino (excluye reestructu-
raciones y productos estructurados).



Finanzas publicas
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Recaudacién: impuestos nacionales, seguridad social y comercio
exterior

La recaudacién nacional alcanzé un total de $585.598 millo-
nes en 2011, lo que representd un incremento del 32,4 %
sobre el total del afo anterior, medido a valores corrientes.
Los impuestos representaron $336.520 millones de este
total, lo cual marca un incremento del 33,2 % con respecto a
2010. La recaudacion del Impuesto al Valor Agregado (IVA)y
el Impuesto a las Ganancias representé aproximadamente
el 78,1 % del total. El primero se incrementé un 31,7 %
entre 2010 y 2011, mientras que Ganancias lo hizo en un
41,7 %. Al considerar la inflacion oficial, el incremento real
en la recaudacién de IVA llegd a 22,2 %, en tanto que la de
Ganancias alcanzé a 32,2 %. Tomando el indice alternativo
de precios las variaciones reales fueron de 9,2 %y 19,2 %,
respectivamente.

El impuesto a los Créditos y Débitos Bancarios, que repre-
sentd el 10,8 % de la recaudacion de impuestos, alcanzé en
2011 un total de $36.179 millones, lo que da como resultado
unincremento del 34,6 % respecto del ano anterior.

Recaudacion de impuestos, recursos de la seguridad
social y aduaneros. En millones de pesos corrientes

Var. Var.

2000 2010 201 g8, et
Total General 329185 442419 585598 344%  32.4%
Impuestos 188670 252679 336520 339%  33,2%
VA 91117 120051 158066 31.8%  31,7%
Ganancias 55552 76652 108598  380%  41,7%
Cred y Déb 20561 26885 36179  308%  34,6%
en Cta. Cte.
Combustibles o o
e S 11593 15260 18131 317%  187%
Resto 9846 13823 19374 404%  402%
Sequridad 98414 130215 176395 323%  355%
Social
Recursos
popursos M201 59238 T1974 438%  21.5%
Derechos a la
pa 32042 45547 54163 422%  18%%
Derechos a la
importacin 7526 11183 14373  486%  285%
Totalde 304930 400900 540134 344%  318%
Rec Tributarios*

Fuente: CES-BCSF sobre la base de AFIP

(¥) Es la recaudacion de la AFIP, a la que se deducen los aportes con destino a las Aseguradoras de
Riesgo de Trabajo (ART), Obras Sociales, Impuesto a los Sellos y otras recaudaciones aduaneras.

Las Contribuciones a la Seguridad Social se incrementaron
un 35,5 %y llegaron a un total de $176.395 millones en 2011.
En cuanto a la recaudacién de Recursos Aduaneros, se
observé un incremento del 21,5 %. Si bien esta tasa indicé
un crecimiento con respecto a 2010, cabe destacar que el
mismo fue inferior al registrado entre los dos afios anteriores
(2009/2010: 43,8 %).

De igual manera, los Derechos de Exportacion continuaron
representando un porcentaje importante del total de la
recaudacion de impuestos (9,2 %). Se destaca la importancia
de dichos fondos dado que los mismos integran, préactica-

mente en su totalidad, los Aportes del Tesoro Nacional (se
resta el 30 % de la recaudacién de Derechos de Exportacion
sobre la exportacion de Soja y sus Derivados, que son distri-
buidos entre las provincias).

Entre enero y septiembre de 2011, la exportacion de
Productos del Reino Vegetal fue la que mas aport6 al total
recaudado por este concepto ($11.633 millones, 28,6 % del
total), seguida por la exportacién de Productos Alimenticios
($10.429 millones, 25,6 % del total) y por la exportacion de
Productos Minerales ($7866 millones, 19,4 % del total). Otro
rubro importante en cuanto al aporte realizado en la recauda-
cién de Derechos de Exportacion fue Grasas y Aceites,
seccion que represento el 13,7 % del total, con un acumula-
do de $5580 millones para los primeros nueve meses del
ano.

Coparticipacion federal de impuestos

La recaudacion de impuestos nacionales (IVA, Ganancias,
Impuesto a los Débitos y Créditos, etc.) es distribuida entre la
Naciény las provincias de acuerdo con las reglamentaciones
que fueron sucediendo a la Ley 23548 de Coparticipacion
Federal de Recursos Fiscales (1988).

Cabe mencionar que la Reforma de la Constitucién Nacional
de 1994 establecié que en 1996 se debia reglamentar un
nuevo Régimen de Coparticipacion Federal de Impuestos, lo
que no se concreto a diciembre de 2011. Como se menciona
en esta Memoria, en todos los periodos, la asimétrica con-
centracion de los ingresos vy distribucion del gasto entre el
Estado nacional y los Estados provinciales requiere un trata-
miento urgente. Nuestra Carta Constitucional establece
varios sistemas de coordinacion financiera interestatal, entre
los cuales se destaca el de participacién, aludiendo al de
concurrencia, separaciéon de fuentes, cuotas adicionales,
entre otros. Consideramos que sin federalismo fiscal no hay
Estado federal y serd imposible el ejercicio del poder sobera-
no de las provincias y los municipios.

Dentro de la recaudacién hay tres tipos de impuestos nacio-
nales:

1. Impuestos coparticipados: VA, Ganancias, Internos (excepto
seguros), Transferencia de Inmuebles, Gravamen sobre
premios, Impuesto sobre el capital de cooperativas,
Ganancia Minima Presunta.

2. Impuestos de asignacion especffica: Impuesto a los combus-
tibles liquidos y gas natural, Energia eléctrica, Bienes
Personales, Monotributo, Internos (seguros), Fondo especial
del tabaco, Pasajes aéreos, Radiodifusion, Cigarrillos,
Impuesto al Gasoil y gas licuado, Tasa de infraestructura
hidrica.

3. Impuestos no coparticipados: Tasa Estadistica, 70 % de lo
recaudado en concepto de Impuesto a los Créditos vy
Débitos Bancarios (Impuesto al Cheque) y el 100 % de la
recaudacion de Derechos de Exportacion.

Los impuestos coparticipados son distribuidos entre las
provincias previas deducciones especificas para cada caso y
segun la reglamentacion particular de cada tributo. El esque-
ma general de distribucion fue denominado por los académi-
cos de nuestro tiempo como “Laberinto de la coparticipa-
cién”, dada la complejidad que presenta.

En consonancia con el crecimiento de la recaudacion de
impuestos nacionales, la coparticipacion total tuvo una
variacion del 32,2 % entre 2010y 2011, y llegd a un total de
$131.532 millones, lo que representa el 39,1 % de los
impuestos nacionales.
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Coparticipacion de Impuestos Nacionales
Provincias seleccionadas. En millones de pesos

N )
Buenos Aires 19.947 26.016 30,4%
Cordoba 8.821 11.725 32,9%
Chaco 4.980 6.635 33,2%
Entre Rios 4.865 6.457 32,7%
Santa Fe 8.968 11.905 32,8%
Tucumén 4.759 6.325 32,9%
Resto 47.128 62.467 32,5%
Total 99.467 131.532 32,2%

Fuente: CES-BCSF sobre la base de Dir. de Coord. Fiscal con Provincias, MECON

El 52,5 % de los fondos totales coparticipados en 2011 fue
recibido por Buenos Aires, Santa Fe, Cérdoba, Chaco, Entre
Rios, y Tucuman. Resaltamos el intercambio desigual de
recursos que se realiza entre la Nacién y las provincias que
aportan el mayor porcentaje de la recaudacion de impuestos
nacionales. Entre ellas, se destaca la posicién de la provincia
de Santa Fe. Al respecto se presenta un resumen del trabajo
“Transferencia de recursos entre la Nacion y la provincia de
Santa Fe” en la seccion Fundacién Bolsa de Comercio de
Santa Fe de esta Memoria.

En términos per capita, del conjunto de provincias seleccio-
nadas, la que mas recibi6 fue Chaco con $6140 por habitan-
te, seguida por Entre Rios y Tucuman, que recibieron $4987 y
4136 por habitante, respectivamente.

Coparticipacion de Impuestos Nacionales per capita.
Provincias seleccionadas. En pesos

2009 2010 2011
Buenos Aires 994 1.302 1.685
Cordoba 1.942 2.597 3.424
Chaco 3.472 4.649 6.140
Entre Rios 2.849 3.795 4.987
Santa Fe 2.041 2.730 3.601
Tucumén 2.365 3.149 4.136
Resto 2.421 3.215 4.215
Promedio Nacional 1.849 2.455 3.216

Fuente: CES-BCSF sobre la base de Dir. de Coord. Fiscal con Provincias, MECON

A partir de abril de 2009, a la masa de impuestos coparticipa-
bles se sumé el 30 % de lo recaudado en concepto de
Derechos de Exportacién a la soja y sus subproductos (acei-
tes y residuos). El total distribuido correspondiente a este
concepto en 2011 llegd a $7249 millones, lo cual representa
apenas el 5,5 % del total de los fondos coparticipados.

Gastos corrientes

El Sector PUblico Nacional no Financiero (SPNF) esta formado por:

« Administracion nacional: compuesta por el Tesoro Nacional,
los recursos afectados (con destino especifico), los organis-
mos descentralizados y las instituciones de Seguridad
Social. Es el universo del sector publico comprendido en el
Presupuesto Nacional.

« Empresas publicas y otros entes: incluye a las empresas

publicas, los Fondos Fiduciarios y otros entes semipublicos
(no incluidos en el Presupuesto Nacional) con altos niveles
de autarquia, con presupuestos independientes, como la
Administracién Federal de Ingresos Publicos (AFIP) y el
Instituto Nacional de Servicios Sociales para Jubilados y
Pensionados (INSSJyP).
« EI SPNF no comprende a los bancos y otras entidades finan-
cieras del Estado nacional.
Los gastos corrientes del SPNF durante el periodo enero-
noviembre de 2011 fueron de $352.575 millones, lo que
representa un incremento del 33,5 % con respecto a igual
periodo de 2010. Entre los Gastos de Consumo se destaca
el incremento en Bienes y Servicios (35,2 %), y
Remuneraciones (25,3 %).
Las Rentas de la Propiedad, que incluyen intereses de la
deuda, alcanzaron un total de $21.349 millones, lo que
implica un incremento del 10,1 % con relacion a igual
periodo de 2010. En tanto, las transferencias corrientes
alcanzaron un valor de $118.649 millones.

Gastos Corrientes del Sector Piiblico Nacional no Financiero
Base Caja. En millones de pesos corrientes
Al tercer trimestre

Ene-Nov  Var.

Var. Ene-N
Conceptos 2009 2010 o CHoq0Y “Oon
GASTOS CORRIENTES 231.350 301.781 30,4% 264.092 352575 335%
G. de consumo y operacion  45.247  63.435 40,2% 55.878  71.357  27,7%
Remuneraciones 33.777 48.043 422% 42339 53.055  253%
Bienes y Servicios 11.460 15380 342% 13526 18285 352%

Otros Gastos 10 13 30,9% 12 17 355%

Rentas de la Propiedad 24462 22103 -96% 19399 21.349 10,1%
Intereses 24417 22047 -97% 19348 21342 10,3%
Otras Rentas 45 56  24,3% 51 7 -857%

Prestac. de la Seg. Social 83.240 107.068 286% 94.043 129.019 37,2%

Otros gastos corrientes 2535 5396 1129%  4.801 9.760 103,3%

Transferencias corrientes 74118 101.994 376% 88574 118649  34,0%
Al sector privado 52476 75889 446% 66.361 92055 387%
Al sector piblico 21245 25602 205% 21.800 25644  17,6%

Provincias y CABA  10.804 12423 150% 10378 10.261  -1,1%
Universidades 9585 12215 274% 10571 14467  36,9%

Otras 855 964 12,8% 852 916 7,6%

Al sector externo 397 503  26,6% 412 950 130,5%
Otros gastos corrientes n 6 -44,4% 6 4 -259%

Déficit Oper. Emp. Piblica 1738 1.7718  23% 1392 2436  751%
Fuente: CES-BCSF sobre la base del MECON

Ejecucion del Presupuesto Nacional 2011 (gastos totales, ingresos
totales y superavit)

En 2011 el resultado primario del SPNF fue positivo alcanzan-
do un acumulado de $4920 millones. Sin embargo este valor
evidencia una disminucion del 80,4 % con respecto al afo
anterior. El resultado financiero, que involucra todos los
ingresos y gastos del SPNF, incluido el pago de intereses de
deuda, alcanzé un valor negativo de $30.664 millones en
igual periodo.

La diferencia entre los dos resultados expresados anterior-
mente corresponde al pago de intereses de deuda por
$35.590 millones. Por otro lado, hay que considerar que el
resultado primario positivo incorpora transferencias de
utilidades del Banco Central y fondos de Anses.



Ejecucion Presupuestaria del Sector Piblico no Financiero
Base Caja. En millones de pesos

2009 2010 Var.% 2011 Var. %
Ingresos corrientes 260.045 350.296  34,7% 434.786  24,1%
Gastos corrientes 231.350 301.781  304% 411999  36,5%
Resultado Econémico  28.695 48515  69,1% 22787  -53,0%
Recursos de capital 169 193 14,1% 59  -69,7%
Gastos de capital 35996  45.640  26,8% 53.507 17,2%
Ingresos totales 260214 350489  34,7% 434.843  241%
Gastos totales 267.345 347.421 300% 465506  34,0%
Superavit primario 17.286  25.115  453% 4920 -80,4%
Resultado financiero 1131 3.068 -1430% -30.664 899,5%

Fuente: CES-BCSF sobre la base del MECON

DeudaPablica Nacional

Al 30 de septiembre de 2011, la Deuda Publica Total Nacional
erade U$S 175.324 millones, lo cual representd un incremento
del 9 % con relacién a igual periodo del ano anterior. La deuda
de medianoylargo plazoimplicé el 87,9 % del total, compuesta
enun 79,6 % por Titulos Plblicosyun 20,4 % por Préstamos.
Los Titulos Publicos en moneda nacional presentaron un
incremento del 1,5 %, mientras que los expresados en
moneda extranjera lo hicieron en un 13,7 %. Por su parte se
emitieron Bonos Garantizados (BOGAR) por un total de U$S
9176 millones, correspondientes al Fondo Fiduciario para el
Desarrollo Provincial (FFDP).

En cuanto a los Préstamos se registré un incremento del 6,4
% en los contraidos con Organismos Internacionales, llegan-
do los mismos a U$S 17.512 millones al tercer trimestre de
2011.

Stock de deuda Piiblica del Sector Piiblico Nacional
Por instrumento. En millones de USS
tipo de cambio del periodo

2010 2011
Saldo al 30/09/10 Saldo al 30/09/11

Instrumento

I- Total deuda piblica ( II+11+1V) 160.890 175.324
II- Mediano y largo plazo 142.633 154.222
Titulos Piblicos 113.402 122.759
Moneda nacional 34.162 34.678
Moneda extranjera 69.401 78.905
Bonos Garantizados (BOGAR) 9.838 9.176
Préstamos 29.231 31.463
Préstamos Garantizados 4.481 4.282
Organismos Internacionales 16.453 17512
Organismos Oficiales 1.562 1.278
Deuda Garantizada - (BOGAR) 0 0
Banca Comercial 5.937 6.532
Otros Acreedores 798 1.444
1lI- Corto plazo 11.952 14.623
Adelantos Transitorios BCRA 10.134 11.945
Letras del Tesoro 1.361 1.353
Pagarés del Tesoro 0 88
Letras en garantia 457 1.238
IV- Atrasos 6.305 6.479
Capital 5222 5.380
Interés 1.083 1.099

Fuente: CES-BCSF sobre la base del MECON
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En cuanto a la Deuda de Corto Plazo, se destacan los
Adelantos Transitorios del BCRA que registraron un total del
US$S 11.945 millones, lo cual marca un incremento del 17,9 %
con relacién a igual periodo del afio anterior.

Perfil anual de vencimientos de deuda
Sector Piiblico Nacional
Periodo octubre 2011-2089. Millones de USS

Capital

Intereses
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Fuente: CES-BCSF sobre la base de MECON

(*) Incluye vencimientos a partir de octubre de 2011

El perfil anual de vencimientos de la deuda marca para 2012
vencimientos de capital por U$S 16.140 millones, distribui-
dos en U$S 9053 millones de deuda de mediano vy largo
plazo, y U$S 7087 millones en deuda de corto plazo. El pago
mas importante corresponde al mes de agosto de 2011:
U$S 2845 millones.

En materia de intereses, se registran vencimientos por U$S
5910 millones, aproximadamente en su totalidad de media-
noy largo plazo. El pago mas importante corresponde al mes
de junio de 2011: U$S 1052 millones.

Leyde Presupuesto Nacional 2012

ElI21 dediciembrede 2011, el Congreso aprobé el Presupuesto
Nacional 2012. Esto ocurre luego de transcurrido un afno en el
que rigi6 la ley correspondiente al 2010 por no haber podido
lograrunacuerdoy aprobacién del proyecto 2011. Cabe aclarar
que, a pesar de que fuera aprobado, la oposicién politica del
Congreso Nacional marcod algunas contradicciones
relacionadas con el proyecto 2012.

Los supuestos macroecondémicos proyectados para 2012
indican un tipo de cambio de $4,13 por délar estadouniden-
se. A esto se le agrega un nivel de inflacion del 9,9 %, en
consonancia con los célculos oficiales. El nivel proyectado
para las exportaciones es de U$S 82.698 millones, y para las
importaciones de U$S 73.663 millones.
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Supuestos macroeconomicos
proyecto presupuesto 2010, 2011y 2012

Proyecto Proyecto Proyecto
2010 2011 2012
Tipo de cambio 3,95 41 413
IPC Anual 6,1 89 9.9
Exportaciones 65.173 73.858 82.698
Importaciones 50.995 63.990 73.663

Fuente: CES-BCSF sobre la base de Oficina Nacional de Presupuesto, MECON

En materia de resultado financiero, el proyecto prevé un
superavit de $4208 millones, cifra superior a la estimada para
2011. Cabe destacar que el resultado financiero para los
primeros nueve meses de este afo arrojé un resultado de -
$8309 millones.

Aspectos sociales

Descontando el pago de intereses de deuda ($47.131 millo-
nes), el resultado primario proyectado es de $51.339 millo-
nes. Para 2011 se habia estimado un resultado primario de
$39.751 millones, en tanto que para los primeros nueve
meses éste fue de $13.033 millones.

Sector Piiblico Nacional
Cuenta Ahorro-Inversion-Financiamiento
Proyectos de Presupuesto 2011y 2012. En millones de $

Presupuesto Aiio 2011 Aiio 2012
Recursos Totales 407.768 551.282
Gasto Primario 405.720 547.074
Resultado Primario 39.751 51.339
Pago de Intereses 37.703 47131
Resultado Financiero 2.048 4.208

Fuente: CES-BCSF sobre la base de Oficina Nacional de Presupuesto, MECON

Indicadores laborales (empleoy desempleo)

Entre 2010 y 2011 los indicadores laborales publicados por
INDEC para los 31 aglomerados representativos de Argentina
mantuvieron tasas relativamente estables. Al tercer trimestre
de 2011, la Poblacion Econémicamente Activa (PEA) sobre la
total (actividad) fue de 46,7 %, mientras que el porcentaje de
poblacién ocupada sobre la poblacion total (empleo) represen-
t6el43,4%.

La poblaciéon desocupada represent6 el 7,2 % del total de la
PEA, mientras que hay un 8,8 % de este total que trabaja menos
de 35 horas semanales y esté dispuesto a trabajar mas horas.
Dentro de este Ultimo grupo, el 68,2 % demanda mayor ocupa-
cion.

Indicadores laborales para 31 aglomerados de Argentina

En porcentaje
2010 2011
Tasas
1°Trim.  2°Trim. 3°Trim. 4°Trim. 1°Trim. 2°Trim. 3°Trim.
Actividad 46,0 46,1 46,0 458 458 46,6 46,7
Empleo 42,2 425 425 424 424 432 434

Desocupacion 8.3 7.8 15 13 1.4 73 1.2
Subocupacion 9,3 9,8 8,8 8,3 8,2 8,4 8,8
Demandante 6,6 6,7 6,1 55 5.8 5.7 6,0
No demandante 2,7 3.1 2,1 2,8 24 21 28

Fuente: CES-BCSF sobre la base del INDEC

Indicadores de las condiciones de vida (pobreza e indigencia)

Con relacién a los indicadores de condicién de vida para el
promedio de los 31 aglomerados representativos de
Argentina, segun las mediciones del INDEC se registré una
mejora en los casos tanto de la pobreza como de la indigen-
cia. En este sentido, entre el primer semestre de 2010y 2011
los hogares bajo la linea de pobreza pasaron de 9 % a 5,7 %,
lo que represento el paso de 13,2 % a 8,3 % del porcentaje
de personas. En materia de indigencia, el paso fue de 3 % a
2,2 % en el caso de los hogares, y de 3,5 % a 2,4 % para el
caso de las personas.

Indicadores de condicion de vida para 31 aglomerados
de Argentina. En porcentajes

1°sem 1°sem 1°sem 1°sem 1°sem
2007 2008 2009 2010 2011
Pobreza
Hogares 16,6 11,9 9.4 8,1 5,7
Personas 23,4 17,8 13,9 12,0 8,3
Indigencia
Hogares 57 38 3,1 2,7 2,2
Personas 8,2 51 40 31 2,4

Fuente: CES-BCSF sobre la base del INDEC

En este punto debemos destacar el efecto distorsivo que
genera el célculo de los niveles oficiales de inflacion sobre
indices de pobreza y de indigencia. Los mismos son calcula-
dos a través de la construccion de canastas basicas de
bienes. Para trazar la linea de la pobreza se construye una
canasta que involucra alimentos, indumentaria, servicios
béasicos y otros gastos comunes para una familia tipo. El
costo de la misma registré un 12,1 % de incremento para
todo 2011. La canasta bdsica de alimentos, utilizada para
calcular los porcentajes de indigencia, registré un incremen-
to del 9,6 %, mientras que algunos indices oficiales calcula-
dos por institutos provinciales evidenciaron incrementos
cercanos al 20 % para el caso de los alimentos. Es decir que
la medicion que registra el INDEC considera una inflacion
menor a la real para su célculo y subestima los porcentajes
tanto de pobreza como de indigencia.

Al respecto, cabe mencionar que desde 2008 la Comision
Episcopal de la Pastoral Social ha manifestado dudas sobre
el sistema de medicién oficial en cuanto a la realidad socioe-
condmica argentina, en un escenario inflacionario que gol-
pea mas a los sectores de escasos ingresos familiares. Sus
conclusiones se basan en resultados del Observatorio de la
Deuda Social de la Universidad Catoélica Argentina (UCA). Las
estimaciones realizadas por esta institucién estan sustenta-
das en el recélculo del incremento de la Canasta Bésica Total
y la Canasta Bésica Alimentaria del INDEC con utilizacién de
mediciones alternativas de precios. Por lo tanto, concluyen



que “empleando las canastas basicas de INDEC para la
estimacion de las tasas, la indigencia y la pobreza se reduje-
ron de manera continua durante el periodo 2006-2010. Sin
embargo, esta tendencia difiere si se utiliza una valoracion
mas exigente de las canastas de consumo. En ese caso, si
bien la indigenciay la pobreza se reducen entre 2006 y 2007,
a partir del ano 2007 se incrementa la proporcion de perso-
nas que no logran cumplir las necesidades minimas de
consumo como consecuencia tanto del proceso inflaciona-
rio como de la desaceleracion en el ritmo de crecimiento
econdmico y en la generaciéon de puestos de trabajo. Entre
los afos 2009 y 2010, la indigencia y la pobreza no habrian
experimentado cambios significativos, o incluso se habrian

Perspectivas para 2012
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incrementado ligeramente si se emplea, para su estimacion,
una valoracién de precios mas realista”®. Conforme a los
resultados obtenidos, la tasa de pobreza en los principales
aglomerados urbanos de Argentina estaria en torno al 18,7
%, mientras que la de indigencia seria cercana al 10,9 %
(datos 2010). Estas cifras son superiores a las comunicadas
por INDEC.

4. Pontificia Universidad Catolica Argentina; Observatorio de la Deuda
Social Argentina, Situacién de Pobreza e Indigencia en los grandes
centros urbanos 2006-2010.

Para 2012 se avizora un contexto recesivo mundial segin los
principales analistas internacionales. Si bien en los Ultimos
periodos el Gobierno nacional ha acudido fundamentalmente
al financiamiento interno, el desempefo de la economia local
estaré influenciado por este contexto que llegara principal-
mente a través del comercio exterior.

A esto se suma la incertidumbre sobre los niveles de oferta de
productos agroindustriales con los que podra contar el pais, lo
que compromete la fuente principal de entrada de divisas
internacionales.

Ademés, la desaceleracién en la actividad econémica del
principal socio comercial argentino, Brasil, comprometeréa el
desempeno de nuestro sector industrial. Una reduccion de las
tasas de interés podria empuijar la depreciacion de su moneda
y empeorar la competitividad del sector industrial argentino.

A nivel local, el ano comienza con una fuerte puja en torno a
los incrementos salariales. Mientras que las estimaciones
privadas reconocen un nivel de inflacién por encima del 20 %,
el Gobierno nacional estableceria en ese valor el tope de los

aumentos. De esta discusién dependerdn los niveles de
consumo para 2012, ademas de la posible disminucion en los
niveles de financiacion.

El resultado financiero de las provincias fue negativo en 2011,
lo que implicard una mayor demanda de asistencia por parte
de las mismas. Se espera una desaceleracion del gasto publi-
co (proceso que comenzd en el Ultimo trimestre de 2011) y
aumentos tarifarios, tanto en la Nacién como en las provin-
cias.

Frente a este escenario, el Gobierno nacional continuara
implementando politicas a los efectos de contrarrestar la
depreciacion del tipo de cambio, la pérdida de reservas inter-
nacionales, y el deterioro del superavit comercial y del resulta-
do financiero. Entre ellas, se destaca la disminucion de subsi-
dios a los servicios publicos, lo que redundard en mayores
niveles de inflacion. Todas estas medidas alimentaran el
proceso de desaceleracion de la actividad econémica que
comenzd durante el Ultimo trimestre de 2011.
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Contexto Provincial y Regional

Durante 2011 la provincia de Santa Fe pas6 por un periodo
de expansién moderada. Con relacion a la actividad
econdmica, se observéd un incremento del 3,2 %, inferior al
de 2010(6,8 %).

La campana 2010/2011 registré una produccién granaria
total de 16,2 millones de toneladas, cifra que marcé una
reduccion del 0,9 % con relacion a la campana 2009/2010.
Particularmente la produccién de soja y maiz, alcanzé las 9,5
y 3,5 millones de toneladas. Para molienda de oleaginosas
—uno de los sectores con mayor fuerza sobre la actividad
econdmica provincial- se destinaron mas de 33 millones de
toneladas de soja y girasol (dato que incluye la produccion
de oleaginosas de diversas provincias).

La produccion lactea tuvo un desempeno mejor al del afo
anterior y alcanzé, para los primeros diez meses del afno,
volimenes superiores a los 1865 millones de litros de leche.
Las exportaciones de sus derivados (leche en polvo, queso,
etc.) también se vieron incrementadas y el precio del litro de
leche abonado al productor fluctué en torno al $1,50. La
suba del costo de los insumos fue sustancialmente mayor a
la del precio pagado al productor.

En tanto, las existencias de ganado bovino en la provincia de
Santa Fe al finalizar el primer semestre de 2011 superaron
las 6 millones de cabezas; valor similar al del primer

Actividad econdémica

semestre de 2010. Se faendé mas de un 1,7 millones de
cabezas y se particip6 de las exportaciones nacionales en
aproximadamente el 25 % del total, medido en ddlares FOB.
Por otro lado, respecto de la evolucién del sector de la
magquinaria agricola, las ventas de las fabricas radicadas en
la provincia de Santa Fe en 2011 volvieron a deteriorarse y
cayeron a niveles similares a los de 2009.

El sector de la construccion medido a través del consumo de
cemento Portland acumulé un incremento del 10,9 %,
mientras que en igual periodo del afo anterior habia
mostrado una tasa positiva de sélo el 1 %.

Los niveles de precios establecidos por el IPC - Provincia de
Santa Fe registraron una tasa de inflacion del 21 %,
guarismo inferior al de 2010 (25,6 %).

Al tercer trimestre de 2011, tanto los recursos como los
gastos totales variaron positivamente. Sin embargo, los
gastos crecieron en mas de diez puntos porcentuales que
los recursos, por lo que el periodo cerré con un resultado
primario negativo de $1054 millones.

El Presupuesto provincial aprobado para 2012, al igual que el
estimado para 2011, cerraria con saldo positivo. El mismo se
prevé en $262 millones de pesos, como resultado de
percibir $29.908 millones en concepto de ingresos totales y
destinar $29.646 millones a gastos.

Comenzamos este apartado analizando la evolucion que
durante 2011 manifesté la actividad econdémica provincial
considerando la evolucion del indice Coincidente de
Actividad Econdémica de la provincia de Santa Fe (ICASFe)
elaborado desde el Centro de Estudios y Servicios de
nuestra institucién. Ademas, se incluyen los resultados
revelados por el Producto Bruto Geografico (PBG), segun
sus ramas de actividad.

Posteriormente, se aborda la evolucion de los sectores més
representativos de nuestra regién, concentrandonos en el
granario, el lacteo, el de la carne bovina, la molienda de
oleaginosas, la produccién de maquinaria agricola y la
construccion, entre otros.

Evolucion de la actividad economica
indice Compuesto de Actividad Econémica de la provincia de Santa Fe (ICASFe).
En agosto de 2010, el ICASFe, con Base=100 en 1994, logra

indice Compuesto de Actividad Econémica
de la provincia de Santa Fe (ICASFe)
Periodo enero 1994-noviembre 2011. Base 1994=100

NOV 2011

s ENE 158,6

NOvV AGO
1995 2002

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

D Recesiones santafesinas ICASFe ® Puntos de Giro

superar su maximo nivel histoérico (enero de 2008) con un
valor de 150,8. A partir de esa fecha, el indice se mantuvo
levemente por encima de éste nivel, alcanzando en su Ultima
medicién (noviembre 2011) un valor igual a 158,6. En este
sentido, habiendo finalizado el periodo de recuperacién, la
actividad econdémica provincial se mantuvo durante 2011
con una la tendencia alcista pero a un ritmo de expansién
moderada.

La economia provincial, en los primeros once meses del
afno, crecié un 3,2 %. Légicamente, esto la ubica en niveles
superiores a los anos recesivos de 2008 y 2009, pero
inferiores a los de 2010. Esta situacién refleja una vez mas
que, si bien 2010 y 2011 se encuentran dentro de la misma
fase de crecimiento, la expansion de 2011 (3,2 %) se modera
con relacion al crecimiento de 2010 (6,8 %).

indice Compuesto de Actividad Econémica
de la provincia de Santa Fe (ICASFe)
Variaciones mensuales acumuladas. Periodo 2008-2011
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En abril de 2010, la variacién interanual del ICASFe super¢ la
tasa de crecimiento de largo plazo (2,6 %) de la economia
provincial, posiciondndose a partir de alli en niveles superio-
res a dicho valor. Sin embargo, y consolidando lo menciona-
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Producto Bruto Geografico de la provincia de Santa Fe
en miles de pesos de 1993. Periodo 2009-2010

do, desde septiembre de 2010 se observa un leve ameseta- Producto Bruto Geogréfico 2009 2010 Variacion %
miento que gira en torno al 3-4 %. Sector Primario
Agricultura, ganaderia y caza 2454624  2.928.231 19,3%
Indice Compues_to fie Actividad Economica Pesca 3215 3704 15,2%
de la provincia de Santa Fe (ICASFe)
P i 0/
Variaciones interanuales. Periodo 1994-2011 Explotide minas  cantsfas 2l 2002 B O
Sector Secundario
E Industria manufacturera 5.351.487  6.015.737 12,4%
% & Electricidad, gas y agua 893.965 997.108 11,5%
6% 3%
in Construcciones 662.181 689.128 4,1%
2%
7% Sector Terciario
12% Comercio 4.413.180  4.969.496 12,6%
7% R i . Restaurantes y hoteles 230.431 235.367 2,1%
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Transp., almac. y comunic. 2.149.320  2.486.351 15,7%
D Recesion Santa Fe ~—— Tasa de cambio Interanual (%) ICASFe Intermediacién financiera 1.051.929  1.212.543 15,3%
— == TasaProm. de Largo plazo Tasa Critica 95% Serv. inmobil,, emp y de alg. 7.636.184  7.897.352 3,4%
Fuente: CES-BCSF Adm. pib. y Seg. Social 1.269.501  1.324.802 4,4%
., . Ensenanza 1.084.379  1.131.506 4,3%
Evolucion del Producto Bruto Geografico (PBG)
. . - } -
El PBG de la provincia de Santa Fe publicado para 2010 Servicios sociales y de salud 1.263.989  1.354.392 1.2%
marcd un alza del 9,6 %; situacién se corresponde con lo Serv. comunit., soc. y personales 568.014 574.849 1,2%
relevado por el ICASFe para dicho periodo. Medido en valo- S (s 320,014 335.476 4,8%
res corrientes, el PBG se ubicd en $129.643 millones. Sin
TOTAL 29.357.590 32.161.634 9,6%

embargo, en valores constantes a precios de 1993, este
monto se reduce a $32.1671 millones. En cuanto a este Ultimo
valor, el sector terciario concentra el 66,9 % del PBG y sus
principales contribuciones provienen de los Servicios inmo-
biliarios, empresariales y de alquiler ($7897 millones), del
Comercio ($4969 millones) y el Transporte, almacenamiento
y comunicaciones ($2486 millones). El sector secundario
representa el 23,9 % vy su principal aporte corresponde a la
Industria manufacturera ($6015 millones). En tanto, el sector
primario concentra soélo el 9,1 % del PBGy corresponde, casi
en su totalidad, a la Agricultura, ganaderia y caza ($2928
millones).

Entre 2009 y 2010 no se presentaron variaciones porcentua-
les negativas en ninguno de los rubros que componen el
PBG. Por el contrario, los principales incrementos se obser-
van en Agricultura, ganaderia y caza (19,3 %); Transporte,
almacenamiento y comunicaciones (15,7 %); Intermediacion
financiera (15,3 %); y Pesca (15,2 %). En valores absolutos,
los principales incrementos corresponden a la Industria
manufacturera ($664 millones); el Comercio ($556 millones);
la Agricultura, ganaderia y caza ($473 millones); y el
Transporte, almacenamiento y comunicaciones ($337 millo-
nes).

Sector granario

La provincia de Santa Fe particip6 en la produccion granaria
del pais aportando aproximadamente el 20,2 % de la misma.
En ésta se incluyen: la soja, el maiz, el trigo, el girasol, el
arroz, el sorgo, el maniy el algodon.

En la campana 2010/2011, se registré una produccion total
de 16 millones de toneladas, cifra que marca una reduccion
del -06 % en comparacién con la campana 2009/10.
Situacién contraria a la de la campana 2008/2009, en la cual
se observé unincremento del 51,5 %.

Fuente: CES- BCSF sobre la base del IPEC

En términos absolutos, los mayores niveles de produccion
provienen de la sojay representan el 59,2 % de la produccion
total, le siguen el maiz y el trigo con el 21,5y 10,7 %, respec-
tivamente. El sorgo representa el 4,4 % mientras que el
arroz, el girasol y el algodon concentran individualmente
entre el 1y 2 % de la produccion total.

En la tabla que se encuentra a continuacion es posible obser-
var las hectéreas sembradas y cosechadas por departamen-
to junto a las toneladas producidas y el rendimiento prome-
dio de cada producto. Ver cuadro de la pagina siguiente.

Los rindes observados en la Ultima campana son muy simila-
res alos de la campana 2009/2010. El maiz presenté un rinde
promedio de 7,2 toneladas por hectarea (tn/ha), el arroz de
5,9 tn/ha, y el sorgo de 5,1 tn/ha. Por su parte, la soja, el trigo
y el mani marcaron rindes promedio de 2,9; 2,8y 2,3 tn/ha,
respectivamente; el del algodén de 2,2 tn/ha, y el del girasol
de 1,7 tn/ha.

La Bolsa de Comercio de Santa Fe cuenta actualmente con
un Sistema de Estimaciones Agricolas (SEA) para la regién
centro/norte de la provincia de Santa Fe. Este surge del
trabajo articulado con el Ministerio de la Produccién de la
Provincia y el Instituto de Investigaciones Cientificas vy
Técnicas (IDICYT) de la Facultad de Ciencias de la Tierra y el
Ambiente de la Universidad Catdlica de Santa Fe (UCSF). El
mismo es una herramienta que aporta valiosa informacién
referente a los parametros que hacen a los procesos produc-
tivos, a la calidad de los productos, a la dinamica de los
recursos naturales y a los aspectos socioeconémicos en
tiempo real. El &rea de trabajo abarca los siguientes departa-
mentos de la provincia de Santa Fe: La Capital, Castellanos,
Las Colonias, Garay, San Justo, San Cristobal, 9 de Julio,
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Vera, General Obligado y San Javier, que en su conjunto

Produccion de alquon, arroz, g“'afolv maiz, soja, comprenden una superficie de poco méas de un millén y
sorgo, many trigo. cam?a"a 2010/2011 medio de hectdreas con capacidad productiva para uso
Miles de toneladas agricola
Superficie Superficie . Este sistema permite estimar los niveles de producciéon de
Culti brad had . ) _
el (ha) (ha) (tn) (tn/ha) los diversos cultivos para la campafia 2011/2012. De acuerdo
Algodén _** Total 88.300 84.000 180.980 22 con la Ultima informacién publicada, la produccién de girasol
9 de Julio 68.100 64.600 142.120 22 . L. R
General Obligado 70,000 9.700 19.400 20 ronda las 173 mil toneladas, con un rendimiento promedio
San Javi 200 200 460 23 _ .
o 10,000 9500 79,000 20 de 2,3 tn/ha y una superficie sembrada de 79 mil ha para la
Arroz ** Total 36.400 36.400 213.200 59 P . .
Gy 1220 1220 7500 50 zona rjorte dela provincia. Mientras que en el caso del maiz
a Capital . A
- 77200 700 T = de pr|mera, los rend|,m|entos obtenidos son variados, se
Girasol ~_ Total 173875 170875 293815 1.7 mantienen en toda el rea, y alcanzan los 6,5-7,0 tn/ha en la
9 de Julio 15.000 15.000 13.500 09 .
Belgrano 125 125 225 18 parte centro-norte del departamento Las Colonias; 5 a 6,5
Castellanos 4.000 4.000 8.000 2,0
General Lopez 850 850 2.380 28 tn/ha en San Justo; y 3,8 gg/ha en el norte del departamento
i I 79. 134. 1,7 .
f:%L ;.'n;’f’“"" s et na 19 Castellanos, aunque en el centro-sur de dicho departamento
Las Colonias 7.000 7.000 13.300 19 : H :
~San Crstdbal 27000 00 00 i los rindes que se obtienen varian entre 6 y 8,2 tn/ha, y en el
San Javier 10.000 9.200 15.640 1,7 I
S v L e I 1 depar‘tamer‘\t}o La Cap?tal, entrg 5y55 tn/ha{. .
San Justo 15.000 15,000 30.000 20 La produccién de soja de primera se estima en 1.137 mil
San Martin 600 600 1.200 2,0 .
Vera 73.000 17.800 75.960 22 toneladas y la segunda en 480 mil toneladas, sumando un
i ** Total 567.423 488.173 3.533.090 12 . .
i 14000 11500 41,400 3 total de 1.617 mil toneladas. Particularmente, respecto de la
Belgrano 53.000 50.350 433.010 8,6 H : H A Al
e 34,300 34300 201840 58 soja de primera, hasta el momento la situacion de los cultiva
Castellanos 38.000 28.000 159.600 517 0, A H
ot Tos0n e e e res es buenaj enun 90 % del area anall'zada, .aunque al oe§te
_Garay 500 300 1.200 40 del comenzo6 a manifestarse el desmejoramiento del cultivo
General Lopez 107.000 105.000 861.000 82 . .
General Obligado 25,000 22.900 73.280 32 tras las altas temperaturas registradas y la ausencia de
_lriondo 49.623 47123 376.980 8,0 . . . .
La Capial 2500 20 15.360 18 lluvias. La soja de segunda sigue presentando mucha irregu-
Las Colonias 35.000 26.001 140.400 54 . B B
“Rosatio 5000 0 27000 87 laridad y heterogeneidad con lotes manchonados (no unifor-
San Cristobal 15.000 .00 26.000 52 i i _
s = 000 0 T 3 mes?, desarrollo desparejo, dlfgrente_s altu.r/as y con Compe
_San Jerénimo 51.300 4210 273.650 65 tencias de malezas. En promedio, la situacion de este cultivo
San Justo 15.000 10.50¢ 45.150 43
San Lorenzo 12.000 12.00¢ 100.800 84 es regular.
San Martin 717.700 58.300 466.400 8,0 ., . .
- YS“} | 9?gg 3 gg zy,ggg q La produccién estimada de sorgo es de 251 mil toneladas, y
" i 0 509 : la superficie sembrada es de 78 mil ha con un rinde prome-
Soja ** Total 3.107.737 3.094.737 9.741.349 H H A
T el el 3500 : dio de 3,2 tn/ha, muy por debajo de la campana 2010/2011.
Belgrano 134.874 134.874 430.689 3 At 16 A —
-Belgrano 1518 1518 aa0em 3 Por u!tlmo, e‘nl cuanto ala E)roducmon de algodén, se op;er
Castellanos 285.000 285.000 915.600 B3] van ciertas dificultades a raiz de las escasas a nulas precipita-
Constitucion 229.600 229.600 838.440 .1 . . , .
Garay 4.000 000 10.800 7 ciones, la amplitud térmica y las altas temperaturas que se
G | Lo 663.000 663.000 2.273.400 4 . . .
~Gonero Oblgads %5000 73,000 131,600 4 registran, lo cual impide un desarrollo normal, y por lo tanto
Iriondo 172.160 172.160 532.928 3
1a Capital 47,000 47,00 136,000 : su estado es de regular a bueno (pocos lotes).
Las Colonias 225.000 225.000 658.900 I vkt i i i A
T e e o , Por uljumo, es |mporltan'te destlacar la |mpl(3rtar.10|a de la cana
_San Cristobal 74.000 74.000 183.200 5 de azlicar como cultivo industrial de la region circundante a la
San Javier 15.000 .000 27.000 8 . _
San Jer6nimo 139594 139594 374.891 7 Bolsa de Comercio de Santa Fe. En la campafna 2011, en la
San Justo 155.000 154500 326.950 I ~ . .
San Lorenzo 129300 129300 166.040 ] zona cafera santafesina ubicada en el departamento
San Martin 271.509 271.509 926.691 , H H 4
Vora 37000 37000 50000 General Obligado, se implantaron 5100 hectareas de las que
Sorgo ** Total 188.012 146.512 743.830 J i i & Y o,
i 15500 0 ST 2 selobtuweron 180~m|I tongladas de gana de s.a/zucar, gn 40 %
%g@ 0. gg 12- g’g ?;‘]‘gg 7’8 mas que la campana anterior. La molienda dejé 17 mil tonela-
aseros . ) . 1 , ~ .
Castellanos 18.000 11.000 60.500 55 das de azlUcar. Para la campafa 2012, se han implantado
Constitucion .400 1.400 9.800 7,0 . . . . .
Garay 00 200 800 4, 6400 hectéreas pero se estiman rendimientos muy inferiores
éﬁ%ﬁ:hﬁg a0 o e e i a los del ano anterior por efecto de la sequia. En tanto, por
Hondo_ S e L L intermedio del Programa de Servicios Agricolas Provinciales
Las Colonias 15.000 000 40.000 .0 (PROSAP), estd en gestién un financiamiento del Banco
Rosario .000 .000 .000 ,0 . ., )
San Cristobal 32.000 20.000 90.000 4, Mundial para la construccion de un acueducto que permita
San Javier .500 .000 14.000 i . , ., _ .
San Jerénimo 000 000 76.000 i regar 10 mil hectéreas para la produccién de cana. Al cierre
San Just 14.000 .000 34.200 A . . P
S T o0 om0 50 i de esta Memoria, el gobierno de la provincia de Santa Fe
San Martin 17.600 7.600 53.200 0 ;A : H H
Vo 14900 9900 a0 5 esperaba la aceptacion del financiamiento por parte de la
Trigo ** Total 444.280 438.780 1.819.520 Al Te 1é 1 _
T 280 750 520 1 NaC|on,”hab!enSjose ya concluido y elevado toda la docu
%g@ ggg ggg ggg } mentacién técnica del proyecto.
aseros 0 . . j
Castellanos .000 .000 234.220 1
Constitucion .200 .200 7.460 3 7
e e e
enera Ilgado A A i ., = A A H
iondo 16500 16500 53490 : El desempefio de la produccion lactea en 2011 registra, para
La Capital 7.000 7.000 24.580 , i i '] i
ﬁs o o o Teo 80 : Io§ primeros .dlez meses, volimenes superiores a los .1 865
_Rosario__ 10.000 10.000 47.500 , millones de litros de leche, esto es, un 13,2 % superior al
San Cristdbal .000 .000 24.170 A . , ~ . , L. .,
San Javier 500 500 6.4 ] mismo periodo del afo anterior. Ademas, segun informacién
San Jerénimo .880 .880 181.2 , . . . .,
San Justo 000 000 60.830 ) suministrada por el Ministerio de la Produccion de la
San Lorenzo .000 .000 52.260 3 P 2
San Martin 550 750 731580 ; Provincia de Santa Fe, nuestra region cuenta con 4256 tam-
Vera .500 .500 13.940

bos (dato al primer semestre de 2011) que se localizan princi-

Fuente: CES-BCSF sobre la base del Ministerio de Agricultura de la Nacion




palmente en los departamentos San Cristobal, las Colonias y
Castellanos. Estos departamentos son limitrofes entre siy se
ubican dentro de lo que se caracteriza como la “cuenca
lechera” de la provincia de Santa Fe, ubicada al centro-norte
del territorio. Esta region es una de las méas importantes de
América Latina y es el drea de asentamiento de las principa-
les industrias procesadoras de lacteos.

El precio del litro de leche abonado al productor a lo largo de
2011 fluctud en torno a $1,50. Este monto representa un
incremento del 16,7 % respecto del precio pagado en 2010
y, sin embargo, la suba del costo de los insumos fue sustan-
cialmente mayor.

Segun informacion publicada por la Asociacion Argentina de
Consorcios Regionales de Experimentacion Agricola (CREA),
un rollo de cola de cosecha de cebada, que el afio pasado se
pagaba $56 la tonelada ($/tn), actualmente se abona $70/tn.
El alimento balanceado cuesta unos $900/tn contra $650 a
$700/tn de un ano atrés. La pulverizacion tiene ahora un
costo de $24/ha contra $20/ha en enero de 2011. El fertilizan-
te para las pasturas es un costo dolarizado que se incremen-
té entre un 20 % y un 30 % en el Ultimo afno, mientras que el
gasoil aumenté alrededor de un 40 % en el mismo periodo.
Otros insumos siguen la misma tendencia creciente: el
afrechillo aumentd 50 % en los Ultimos 12 meses y el glifosa-
to, 15 %.

Considerando la oferta mundial de productos derivados de la
leche, Argentina se encuentra muy por debajo de los
Estados Unidos, Nueva Zelanda, la Union Europea vy
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Precio del litro de leche abonado al productor, en pesos
Periodo 2006-2010

157 155 156 153 150

148 148 148 148 148

Fuente: CES-BCSF sobre la base del Departamento de Lecheria,
Direccion de Sanidad Animal y Ministerio de la Produccion

Australia. En particular, las exportaciones nacionales de
leche en polvo descremada y entera, en 2011, alcanzaron las
25 mil y 222 mil toneladas métricas, respectivamente. Estos
volimenes marcan, respecto de 2010, un incremento del 25
% en la exportacion de leche en polvo descremaday del 73,4
% en la leche en polvo entera. A su vez, la leche fluida se
exportd por un total de 16 mil toneladas métricas, lo cual
indica una reduccion del 27,3 % con relacion a 2010, y las
exportaciones de quesos se incrementaron un 22,2 %,
totalizando las 55 mil toneladas métricas.

Principales exportadores mundiales de leche en polvo descremada, entera, fluida y quesos

LECHE EN POLVO DESCREMADA

En miles de toneladas métricas. Periodo 2011
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Sector de la carne bovina

Las existencias de ganado bovino? en la provincia de Santa
Fe, al finalizar el primer semestre de 2011, superan las 6
millones de cabezas. En los departamentos San Cristébal y
Vera se concentran el 18,2y 12,6 % de los vacunos, respecti-
vamente; es decir, casi un tercio del total provincial. Si a ello
le anadimos la participacion del resto de los departamentos
que conforman la zona norte de la provincia (General

Obligado, 9 de Julio, San Javier y San Justo), observamos
que el 59,7 % de los bovinos se localiza en esta regién.

Se debe destacar la importancia de este sector en el &rea de
mayor representatividad institucional. En este sentido, los
departamentos del centro-norte de la provincia concentran
poco més del 80 % de las existencias vacunas.

Existencia de vacunos segiin las vacunaciones de fiebre antiaftosa, por departamento. Primeros semestres anuales

Periodo 2004-2011
Departamentos 1°Sem 04 1°Sem 05 1°Sem 06 1°Sem 07 1°Sem 08 1°Sem 09 1°Sem 10 1°Sem 11
Belgrano 66.545 68.354 69.244 75.534 63.268 163.667 65.223 54.925
Caseros 89.021 89.729 95.690 96.216 91.344 90.211 87.403 80.844
Castellanos 671.367 662.127 666.647 691.072 625.733 607.821 572.762 553.505
Constitucion 114.699 115.037 133.508 148.682 149.275 143.687 138.644 125.233
Garay 185.764 191.655 204.043 197.295 201.365 206.372 175.669 180.813
General Lopez 443.554 438.383 444.795 471.574 455.531 449.831 410.628 384.904
General Obligado 524.462 545.994 576.798 579.775 583.867 639.380 553.666 547.301
Iriondo 113.892 117.263 120.519 122.642 123.323 124.020 119.666 107.918
La Capital 140.020 152.172 162.900 166.626 161.037 171.911 132.861 148.264
Las Colonias 531.951 538.655 543.859 562.028 511.775 503.585 493.371 484.101
Nueve de Julio 825.244 890.232 892.140 931.169 893.870 727.036 589.444 604.549
Rosario 50.327 49.980 54.223 57.668 55.483 57.486 64.077 49.916
San Cristobal 1.409.448 1.375.845 1.381.851 1.456.077 1.457.977 1.249.922 1.125.711 1.160.021
San Javier 338.800 343.717 367.681 360.451 412.079 309.294 355.594 352611
San Jer6nimo 164.201 171.028 186.325 193.606 187.791 203.105 174.005 169.103
San Justo 370.622 376.166 378.532 395.162 384.468 349.254 351.201 345.561
San Lorenzo 42.915 40.433 42.536 41.078 47.373 43.351 43.308 41.059
San Martin 246.039 240.850 246.968 249.179 216.006 210.848 201.265 196.694
Vera 806.708 846.042 879.322 904.021 965.955 822.839 782.499 803.931
Total 7.135.579 7.253.662 7.447.581 7.699.855 7.587.520 7.073.620 6.437.003 6.391.253

Fuente: Centro de Estudios y Servicios, Bolsa de Comercio de Santa Fe, sobre la base de la Direccion Nacional de Sanidad Animal, SENASA

En lineas generales, los Ultimos periodos marcan reduccio-
nes de existencias en la mayoria de los departamentos.
Entre 2010y 2011, las principales disminuciones porcentua-
les se observan en los departamentos de Rosario (-22,1 %; -
14.161 cabezas) y Belgrano (-15,8 %; -10.298 cabezas), sin
embargo, en términos absolutos las mayores caidas se
encuentran en General Lopez (25.724 cabezas; -6,3 %) y
Castellanos (19.257 cabezas; -3,4 %).

Respecto de las existencias por categorias, en 2011 se
mantiene la composicién de periodos previos a éste. Las
vacas representan el 37,6 % del total y las vaquillonas el 15,1
%. Los ternero/as rondan el 11 % y los novillos y novillitos el
12,1y 10,8 %, respectivamente. Por Gltimo, los toros son el
1,7 % del total.

Existencias por categorias en la provincia de Santa Fe
1° Campaiia Antiaftosa de 2011

Toros
1.7%
Terneros
11,2%
/% Vacas
37,6%
Terneras //
11,5% —
—
)
Novillites
10,8%

Novillos
12,1% Vaquillonas

15,1%

4. Segun el registro de vacunacién antiaftosa.

Fuente: CES-BCSF sobre la base de Dir. Nacional de Sanidad Animal, SENASA




En 2011, enla provincia de Santa Fe se encuentran estableci-
dos 38 mataderos-frigorificos. De acuerdo con informes
privados, en el Ultimo afo la situacion de los mismos se ha
visto fuertemente deteriorada, estimandose a nivel nacional
el cierre de 120 plantas frigorificas, lo que afectd a casi 13 mil
trabajadores. Dentro de las plantas que dejaron de operar,
hay desde complejos exportadores hasta mataderos munici-
pales. En este sentido, la industria frigorifica se encuentra
afectada por la caida en el valor del recupero mas las expor-
taciones acotadas v la reduccién de la oferta, lo cual plantea
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Historicamente, la provincia de Santa Fe se destaca por su
participacion en el comercio exterior nacional vinculado a las
ventas de carne bovina. Asi, en 2010 el porcentaje de partici-
pacion en las exportaciones santafesinas segun su origen
fue del 26 % en las toneladas exportadas de carne fresca,
refrigerada o congelada y del 25 % segun los délares FOB
comercializados.

Exportaciones de carne bovina congelada,
fresca o refrigerada. En miles de USS FOB y en toneladas

una capacidad ociosa que en algunos casos llega al 40 % e Periodo 2002-2010
incremgnta los costos fijos. A gsto ge le agrega la reduccién —— Argentina Parti:ilﬁlr:;i: a::ta Fe
del crédito, lo que empeora la situacién. Periodo
El nimero total de cabezas faenadas en la provincia supera e e on | [ ca ) et apl| (M TnA NUSsIFOB
1.700 mil (17,3 % del total nacional). Este valor es similar al
) . - _ 2002 103 45.603 347 160.152 30% 28%
de 2010 pero inferior al de los afos precedentes. En térmi-
nos mensuales, la faena promedio de 2010-2011 es de 162 2003 152 55.435 462 183565  33% 30%
mil cabezas, mientras que entre 2007 y 2009 la faena men- 2004 232 86.351 825 327664  28% 26%
sual se ubica en torno alas 219 mil. 2005 292 105060 1471 437547 25% 2%
2006 252 65.143 1.116 315.676 23% 21%
Cantidad de bovinos faenados en la provincia de Santa Fe. 2007 314 67846 1209  297.092  26% 23%
En miles de cabezas. Periodo 2007-2011 2008 323 44879 1366 221457  24% 20%
300.000 - 2009 407 95.611 1.530 379.290 27% 25%
250,000 2010 21 39.194 1.049 154.780 26% 25%
Fuente: CES-BCSF sobre la base del INDEC
200.000——HH+HH—H——HH—HHHHHHHH 162 mil cabezas
Las medidas gubernamentales tuvieron un fuerte impacto
180000 T T T T sobre las posiciones arancelarias vinculadas con la carne
100000 vacuna congelada, fresca o refrigerada, principales produc-
’ tos de exportacion. Los graficos que se encuentran a conti-
50000 —LLLHLLELELEREELIELIRL LR L nuacién permiten visualizar claramente cémo las exportacio-
nes se redujeron, tanto a nivel nacional como provincial, en
0 anos claves como 2006, cuando comenz6 a regir el ROE
2007 2008 2009 2010 2011 . . ., .
rojo, y 2008, a partir del cual se establecid el Encaje
Fuente: CES- BCSF sobre la base de la Oficina Nacional de Control §
Comercial Agropecuario (ONCCA) y MINAGRI Productivo Exportador.
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Por otro lado, cabe notar el auge de las exportaciones en
2009. Esto se debe a que ese ano desde la ONCCA se autori-
zaron 889 mil toneladas de carne enfriada y congelada, més
del doble de las toneladas autorizadas en 2008y 2010.

Al considerar las autorizaciones totales otorgadas por la
ONCCA, se observa que poco més del 55 % de éstas se
concedié a productos vinculados con la carne enfriada y
congelada. Las menudencias representaron poco menos del
30 %, y la carne termo-procesada el 10 %. El resto corres-
pondi6 a vaca conserva.

Autorizaciones de exportacion otorgadas por el ONCCA,
por producto. En miles de toneladas. Periodo 2008-2010

1.000 )
389 Total de toneladas autorizadas
900 2008 858 Miles
800 2009 1,315 Miles
Hl 2010 662 Miles
700
600

500

433
397
400 .
300 -
21800,
200 122
10174 76
100 - 5
] |

Carne enfriada _ Menudencia Termo- Vaca

congelada (Tn peso producto) Frocesado conserva
ﬁfn peso Eq. h n peso Eq. éTn peso Eq.
esc/hueso) esc/hueso) Res c/hueso)

Fuente: CES-BCSF sobre la base del ONCCA

Finalmente, se encuentran las autorizaciones correspondien-
tes al ganado en pie, medido por el nUmero de cabezas y no
por toneladas. Al igual que con los otros productos, en 2009
(3076 cabezas) las autorizaciones fueron superiores a las de
2008 (1809 cabezas) y 2010 (1097 cabezas). Respecto de
2011, solo se cuenta con informacién a mayo, siendo el total
autorizado de 196 mil tn.

Considerando las exportaciones nacionales, en 2011 las
ventas de carne fresca alcanzaron los U$S 884 millones, es
decir, un 17,4 % mas que en 2010. Los principales destinos
fueron: Israel, Alemania, Chile, Rusia, Brasil y Holanda. Los
cortes Hilton se exportaron por un total de U$S 303 millones
(11,0 % menos que en 2010) principalmente a Alemania,
Holanda e ltalia. Las menudencias y visceras se incrementa-
ron en un 18,9 % vy alcanzo los U$S 225 millones; el 72,0 %
de este monto tuvo como destino a Hong Kong, Rusia y el
Congo. Por ultimo, el total de carne bovina procesada entre
2010 y 2011 se redujo un 30,2 % vy llegd a un total de U$S
78,9 millones. Entre sus principales destinos, se encuentran
Estados Unidos, Holanda, ltalia, Gran Bretafna, Marruecos y
Japon.

Algunos otros indicadores referidos al sector vacuno nacio-
nal nos marcan que entre 2010 y 2011 la faena nacional se
redujo un 6,9 %, manteniéndose en los 11 millones de cabe-
zas. Las exportaciones totales cayeron mas del 13,7 % vy el
consumo interno se encuentra en sélo 56 kg/hab/afio contra
68 kg/ha/afo de 2009. Esta reduccién pareciera indicar que
las regulaciones publicas vinculadas al control de precios no
han sido efectivas en cuanto a su objetivo para alentar el
consumo interno de carne bovina. Tal es asi que, entre 2001
y 2011, las tasas de crecimiento de los precios de los diver-

sos cortes se acercaron al 700 %. Puntualmente, el kilogra-
mo de asado en 2001 promediaba los $3,50, mientras que
hoy asciende a $30. Asimismo, el cuadril y la nalga pasaron
de $4,00 a $37, respectivamente. En tanto, el kilo de paleta
se incremento de $3,00 a $29.

Por su parte, el precio general de la hacienda en el Mercado
de Liniers en 2011 fue de $7727/ilo vivo, un 33,9 % por
encima de 2010. Sin embargo, se debe tener en cuenta que
esta importante suba se ha visto compensada por un progre-
sivo aumento en los costos de produccién, neutralizando los
margenes de ganancia de afos anteriores.

Serie de indicadores nacionales
Aiios 2005 al 2011

Consumo
- . . Produc. KG Export. Consumo
Ao Existencias  Faena (TN)  Gancho (TN)  Aparente K%If::b

2005 54.349.907 14.242.034 3.132.012 219,9 850527 2.281.484 61,84
2006 55.545.942 13417524 3.037.974 2264 634.828 2.403.145 65,10
E 55.889.964 14.924.691 3.217.604 2155 593.211 2.624.392 69,43
2008 55.112.979 14.624.421 3.123.933 2136 465236 2.658.696 68,93
2009 51.896.147 16.053.007 3.376.389 210,3 721.050 2.655.338 68,69
2010 47.681.661 11.882.714 2.508.654 2214 327.851 2.180.802 58,19

2011 S/D 11.057.898 2.439.847 2288 282.844 2.157.002 56,60
Fuente: CES-BCSF sobre la base del SENASA

En lineas generales, y conforme a los datos presentados,
podemos concluir que 2011 no ha sido un afno favorable para
la carne bovina. Algunas de las variables analizadas se
encuentran estancadas mientras que otras han caido de
manera considerable. Esperamos que en los proximos
periodos las medidas gubernamentales acompanen el
crecimiento del sector teniendo en cuenta su fuerte impacto
social. En este sentido, hacemos referencia a la mano de
obra no calificada que, en caso de dejar de estar empleada
en dichas tareas campestres, sale en busca de nuevas
alternativas laborales dentro de las ciudades, lo cual conlleva
a la expansion de los “cordones marginales” y deriva en
nuevos problemas sociales, tales como la inseguridad, la
pérdida de valores éticos y civiles, entre otros.

Molienda de oleaginosas

El complejo molinero de la provincia de Santa Fe es, sin duda
alguna, el mas importante del pais, pues genera un fuerte
dinamismo sobre la actividad econémica provincial. El total
de semillas que se destiné a molienda en 2011 supera las 33
mil toneladas, es decir, un 4,2 % mas que en 2010. Vale la
pena aclarar que este guarismo no sélo incluye la produccién
de oleaginosas producidas en Santa Fe sino también la de
otras provincias que destinan su produccién para ser molida
en la nuestra. Indudablemente, de esto la soja es el principal
componente puesto que representa, en promedio, el 96,2 %
de total. Por otro lado, las semillas de girasol destinadas a
molienda superaron ampliamente la caida de 2010 y alcanza-
ron el millén de toneladas.

Este sector genera un dinamico flujo comercial que repercu-
te favorablemente sobre la economia general. Sin ir méas
lejos, se estima que del total de poroto soja producido apro-
ximadamente 70 % se destina a la molienda, el 25 % se
exporta en brutoy sélo el 5 % se consume internamente.

Las exportaciones de aceite de sojay girasol, a noviembre de
2011, alcanzaron un total de 4.099 mil toneladas (3.817 mil



toneladas de aceite de soja y 282 mil toneladas de aceite de
girasol), cifra similar alas de 2009y 2010.

Semillas de soja y girasol destinadas a molienda
y exportaciones de aceite por puertos de la prov. de Santa Fe
En miles de toneladas. Periodo 2006-2011

Semillas para molienda Exportaciones

Periodo Aceite  Aceite Total
de Soja de Girasol

32413 6.178 626 6.803

Soja Girasol Total

2006 30.959 1.454
2007 32.856 1.416
2008 28.426 1.433
2009 271123 1.361
2010 31.549 496

34.273 6.905 478 7.383

29.859 4.833 676 5.509

28.484 4.279 633 4.912

32.045 4.758 183 4.940

2011* 32.336 1.040 33.376 3.817 282 4.099
*Las exportaciones corresponden al periodo enero-noviembre
Fuente: CES-BCSF sobre la base del Ministerio de Agri Ganaderia y Pesca
(MINAGRI) y la Oficina N | de Control C ial Agrop io (ONCCA)

Produccion de maquinaria agricola

Como anticipamos en el apartado anterior, la produccion
récord de 2010 de soja y maiz puede considerarse uno de los
factores que permitieron que ese ano cerrara, respecto del
ano anterior, con una recuperacion del 59,1 % en las ventas
nacionales de maquinarias agricolas. A nivel provincial, el
crecimiento fue alin mejor, ya que se ubicd diez puntos
porcentuales por encima del nivel nacional. Sin embargo, en
2071 la produccion se deteriora y cae a niveles similares a los
de 2009. Las ventas de maquinarias agricolas de fabricas
radicadas en la provincia de Santa Fe se componen de 1607
tractores y 486 cosechadoras.

En este marco, en 2011 las ventas totales de maquinas
agricolas correspondientes a fabricas radicadas en el pais
alcanzaron las 4443 unidades, mientras que las ventas de
fabricas radicadas en la provincia de Santa Fe fueron de 2093
unidades. La participacién anual de Santa Fe en el total

Ventas de maquinaria agricola de fabricas radicadas
en la provincia de Santa Fe. En niimero de vehiculos
Periodo 2001-2011
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Fuente: CES-BCSF sobre la base de la A on de Fabricas A
de Tractores y Equipamientos Agricolas (AFAT)
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nacional comprende aproximadamente el 50 % de las ven-
tas. En cuanto a la composicion de éstas, el 70 % de las
mismas es de tractores y el restante 30 % de cosechadoras.

En tanto, no podemos dejar de mencionar que la salida de
este sector al mundo imprime una fuerte disposicion al
crecimiento. El mercado de maquinas estd muy exigido en
desarrollo de mecatrénica -maquinas asistidas electronica-
mente- y nuestra industria, con relacién a ello, esta siendo
muy competitiva al constituirse como uno de los paises de
Latinoamérica con mayor desarrollo y adopcién en agricultu-
ra de precision.

Sector de la construccion

Seguidamente, analizamos el sector de la construccién a
través de uno de sus principales insumos: el consumo de
cemento Portland. En 2011 esta variable acumulé un incre-
mento del 10,9 %, ampliamente superior al de 2009-2010 (1
%).

El nimero total de empresas inscriptas en el Instituto de
Estadistica y Registro de la Industria de la Construccion
(IERIC), clasificadas por constructoras, contratistas y sub-
contratistas, mostré en 2011 un desenvolvimiento levemen-
te positivo respecto de 2010, suficiente para cerrar el ano en
niveles similares a los de 2008. Las inscripciones correspon-
den a 1152 empresas constructoras, 740 contratistas y 184
subcontratistas.

Niimero de empresas constructoras, contratistas y
subcontratistas del sector inscriptas en IERIC. Prov. de Santa Fe
Datos acumulados a diciembre de cada afno: 2005-2011
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. Subcontratistas

D Constructoras D Contratistas

Fuente: CES-BCSF sobre la base del Instituto de Estadistica y Registro de la
Industria de la Construccion (IERIC)

Con referencia a los puestos de trabajo declarados en el
sector de la construccién, se advierte que nuestra provincia
concentra aproximadamente el 8,5 % de la mano de obra
nacional. En octubre de 2011, en Santa Fe se alcanzaron
38.242 puestos de trabajo registrados contra 435.062 pues-
tos nacionales.

Vinculado a la evoluciéon favorable del sector, debemos
comentar que el contexto inflacionario continla generando
un fuerte atractivo de inversion hacia los inmuebles debido a
que éstos son una interesante alternativa de reserva de valor.
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Comercio exterior

Exportaciones

En los primeros diez meses del ano, las exportaciones
provinciales, medidas en délares FOB, fueron 22,8 % supe-
riores a las del mismo periodo del ano anterior, pero en
toneladas éstas se vieron reducidas en un 6,3 %. Mé&s espe-
cificamente, las exportaciones de 2011 sumaron 15.255
millones de doélares FOB y 24 millones de toneladas, contra
12.423 millones de dolares FOB y 26 millones de toneladas
de 2010.

Las Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA) aportaron
el 63,2 % del total en délares FOB y el 70 % del peso neto.
Esto suma 9643 millones de ddélares FOB y 17 millones de
toneladas. Si bien las MOA contintan siendo el principal
rubro de exportacién, su participacién relativa se ha visto
disminuida en los Ultimos anos (77,8 % en 2009 y 66,1 % en
2010). En contraposicion, los Productos Primarios y las
Manufacturas de Origen Industrial (MOI) han incrementado
esta relacion, participaron en 2010 con el 22,1 %y con el 14,0
% de las exportaciones totales medidas en ddlares FOB.

En 2011, las MOI sumaron un total de 3372 millones de
dolares FOB y 1.670.350 toneladas, cifras que marcan, con
relacién a 2010, un incremento del 39,3 %y 12,2 %, respec-
tivamente. Los Productos Primarios (PP) aportaron en este
Ultimo periodo un total de 2134 millones de délares FOB y
5.669.164 toneladas. Mientras que los Combustibles y
Energias alcanzaron los 106 millones de délares y las
116.516 toneladas. Esta Ultima cifra marca una reduccion
del 29,4 % respecto del afo anterior

Los principales destinos de las exportaciones entre enero y
octubre de 2011 fueron Brasil (1600 millones de doélares
FOB), Espafa (1174 millones de dolares FOB), China (1049
millones de délares FOB. Solamente estos tres concentran
el 25,1 % de las exportaciones provinciales; el resto de los

Nivel de precios

Exportaciones de la prov. de Santa Fe por grandes rubros
En millones de délares FOB. Enero-noviembre 2009-2011
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Fuente: CES-BCSF sobre la base del IPEC

destinos se ubica en cifras inferiores a los mil millones de
dolares FOB.

Importaciones

Las importaciones por aduana indican que por el Puerto de
Rosario, en 2010, ingresaron 1748 millones de délares CIF y
por el Puerto de San Lorenzo un total de 486 millones de
délares CIE Estos montos representan un incremento del
77,8 % vy una reduccion del 12 %, respectivamente, en
cuanto al afio anterior.

En Villa Constitucion, las importaciones fueron por 301
millones ddlares CIF y en Santa Fe de 44 millones de ddlares
CIE. Ambos guarismos representan incrementos respecto
de 2009.

Los niveles de inflacion presentados por el IPC-GBA (Gran
Buenos Aires) y el IPC - Provincia de Santa Fe en 2011 mues-
tran tasas considerablemente dispares entre si. La inflacién
acumulada en el ano, segun el IPC-GBA, es de sélo un 9,5
%, mientras que a nivel provincial se registra un incremento
del 21 %, es decir, poco mas del doble que el indice portefo.
Bajo ambas mediciones, los guarismos reflejan un retroceso
con relacién a la inflacion acumulada en 2010, que fue del
10,9 y del 25,6 % conforme al IPC-GBA vy al IPC-Santa Fe,
respectivamente.

Los rubros que més crecieron en 2011 fueron Alimentos y
bebidas, Indumentaria, Transporte y Comunicaciones, Salud
y Educacién.

Las expectativas de inflacion para los proximos 12 meses se
encuentran sumamente estables (ver gréafico).

Inflacién acumulada por el indice general de precios
de Buenos Aires y de Santa Fe en 2011
Expectativas de inflacion a 12 meses

Bases homogeneizadas Diciembre de 2010 = 100
Eje derecho = expectativas de inflacion a 12 meses
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Fuente: CES-BCSF sobre la base del IPEC, INDEC y la Univ. Torcuato Di Tella (UTDT)
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Préstamos y depasitos del sistema bancario

Los depdsitos y préstamos bancarios de la provincia de Santa
Fe en 2011 mantuvieron la tendencia alcista de 2010. Al tercer
trimestre del afo, se vio un incremento interanual del 16,5 y
23,7 % para los depodsitos en ddlares y pesos, respectivamen-
te. El crecimiento de los préstamos para el mismo periodo ha
sido mucho mas explosivo (65 % para préstamos en délares y
62,1 % en pesos).

Los depdsitos en délares al tercer trimestre de 2011 alcanza-
ron los U$S 5511 millones, mientras que los préstamos se
ubicaron en U$S 4792 millones. En moneda nacional, éstos
fueron de $23.171y $19.701 millones para depositos y présta-
mos, respectivamente. Ambas variables indican un sistema
bancario solvente, esto es, con depdsitos que se ubican por
encima de los préstamos otorgados.

En cuanto a la participacion de la provincia de Santa Fe en el
sistema bancario nacional, se observa que en 2011 los depd-
sitos representaron aproximadamente el 4,8 % del total, en
tanto que los préstamos se ubicaron en un 6,7 %. De acuerdo
con el analisis gréfico, desde 2005 se advierten pérdidas
continuas en la participacion relativa de los depdsitos provin-
ciales en el agregado nacional, y no asi con los préstamos.

Participacion de los depdsitos y préstamos bancarios
de la provincia de Santa Fe en el agregado nacional
Valores porcentuales
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Fuente: CES-BCSF sobre la base del BCRA

Finanzas publicas

Evolucion de los mercados de capitales

En la gréfica posterior se puede ver la evolucion de los valo-
res negociados mes a mes correspondientes al Mercado de
Rosario SA, Mercado del Litoral SA, y a la sumatoria de
ambos. A partir de 2004, se observa una fuerte suba en los
valores negociados del Mercado de Rosario SA por sobre los
del Mercado del Litoral SA. Tal es asi que, en 2011, los valo-
res negociados del mercado rosarino representan el 87,3 %
($2799 millones) y el restante 12,7 % ($407 millones) corres-
ponde al Mercado del Litoral SA, y suman un total provincial
de $3207 millones.

El hecho de que el Mercado de Rosario SA sea el mas anti-
guo v la relevancia econémica que reviste su regién circun-
dante —considerando la importancia alcanzada por la zona
portuaria del Gran Rosario y el aumento del comercio interno
y externo, en especial de granos y agrocommodities— son
factores que han conllevado a que el mismo pueda afianzar-
se con mayor arraigo que el Mercado del Litoral SA.

Valores piiblicos y privados negociados en los mercados:
Litoral SA, Rosario SA y totales, sin deflactar
Millones de pesos corrientes. Periodo 1994-2011
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Fuente: CES-BCSF sobre la base de la Comision Nacional de Valores (CNV)

Finanzas del Estado provincial: gastes, recursos y resultado finan-
ciero

Al tercer trimestre de 2011, los recursos corrientes de la
provincia ascienden a $17.288 millones, de los cuales $8885
millones corresponden a ingresos tributarios de origen
nacional y $4852 millones a tributarios provinciales. Las varia-
ciones interanuales de ambos conceptos rondan el 33 %.
Los gastos corrientes alcanzan los $17.498 millones, 47,9 %
mas que al tercer trimestre de 2010. Solamente el gasto en
personal es por $8897 millones (49,9 % mas que 2010).

En lineas generales, al tercer trimestre de 2011, tanto los
recursos como los gastos totales variaron positivamente; sin
embargo, como los gastos crecieron por sobre los recursos
en mas de diez puntos porcentuales, ese tercer trimestre

cierra con un resultado primario negativo de $1054 millones.
Ver cuadro de la pagina siguiente.

En materia de recaudacion, los Derechos de Exportacion
generados por Santa Fe en el periodo 2002-2010 por las
exportaciones con origen provincial suman $51.159 millo-
nes, aporte ampliamente superior al percibido en concepto
de coparticipacion de impuestos, $38.787 millones.
Incorporando al anélisis la recaudacion de impuestos nacio-
nales (IVA, Ganancias, Impuesto al Cheque, entre otros) por
la actividad econdmica realizada en territorio provincial, se
acumulan para dicho periodo $55.532 millones. Recordamos
que los aportes de Grandes Contribuyentes son imputados a
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Ejecucion presupuestaria de la Administracion Piiblica
no Financiera al tercer trimestre de 2010y 2011
Base devengado, en millones de pesos

Derechos de exportacion, Recaudacion de impuestos nacionales,
Impuesto al Cheque y Coparticipacion de la provincia de Santa Fe
Periodo 2002-2010. En millones de pesos

Amisde foumate Ak o NER SRt ol Ghr sin
INGRESOS CORRIENTES 12.692 17.288 36.2% 2002 1.126 139 1561 1311
Tributarios 10.303 13731 33,3% 2003 2682 113 2404 1714

De origen nacit-mefl 6.674 8.885 33,1% 2008 2814 182 3175 2446

De origen provincial 3.629 4.852 33,7%
No tibutarios 68 114 67,3% 005 2953 228 4089 S0t
Contribucién ala Seguridad Social 1725 2588 50,0% 2006 3628 280 5.028 3.704
Venta de Bienes y Serv. Administr. Piib. 84 110 31,6% 2007 5.923 356 6.529 4.856
Rentas de la Propiedad 30 43 41,7% 2008 10191 512 8.733 6.115
Transferencias corientes 483 696 44,2%
GASTOS CORRIENTES 11832 17498  47.9% 200 G 8588 6663 257
Gastos de Consumo 6.783 10.170 49.9% 2010 12453 317 ULkered 8968 644

Personal 5.940 8.897 49,8% Totales

Bienes de consumo y servicios 837 1.273 52,1% Al R i 51892 38181 901

Otros de consumo 6 0 -98,1% Fuente: CES-BCSF sobre la base de AFIP, MECON, INDEC y Contaduria Gral. de la Prov.
Rentas de la Propiedad 14 19 36,7% o B
i i P S 2328 3515 51.0% Se observa que I.a' Provmma de Santa Fe durante el periodo
Transferencias Comientes 2701 3785 20.1% 2002—201_9 transfirié recg,rsos —Qn concepto dg Derech_os dfe
ERI— o T 55,5% Exportacion y recaudacion de |mpuest_os _namonales, inclui-

n do el Impuesto al Cheque- por $105 mil millones, de los que

RESULTADO ECONOMICO 861 il APl recibié via coparticipacién y Fondo Federal Solidario sélo $39
RIGHE0° DECALTAL 578 665 15.1% mil millones. Esto arroja, para el periodo bajo estudio, una
S L e e diferencia desfavorable para la provincia de $66 mil millones.
Inversion real directa 942 867 60.0% Sin embargo, cabe destacar que en dicho célculo no se
Transferencias de capital 288 414 850%  estan teniendo en cuenta gastos discrecionales que el
Inversion financiera 173 168 -3,0% Gobierno nacional efectuia en el territorio provincial.
INGRESOS TOTALES 13.270 17.953 353% Desde 2006, Santa Fe denunci6 la inconstitucionalidad de la
GASTOS TOTALES 12.834 19.007 48,1% detraccion del 15 % de su coparticipacion, y la demanda
RESULTADO FINANCIERO/PRIVIARIO 436 -1.054  -341,6% sigue activa. En 2011 se estima que la Nacién le debera a la
CONTRIBUCIONES FIGURATIVAS 423 728 721% provincia unos $1700 millones entre los fondos que debe
GASTOS FIGURATIVOS 538 728 35,3% enviar para la Caja de Jubilaciones y otros por obras viales y
FUENTES FINANCIERAS 1.809 2562 11,6% viviendas sociales. Ademas, se debe recordar que en los '90
Dismin. de la Inversién financiera 269 379 41,0% las provincias cedieron 15 % de lo que les correspondia por
Endeudam. piblico e increm. de pasivos 1536 2178 41.9% la Coparticipacién Federal de Impuestos a la administracion
Contrib. Figurativas p/ Aplicac. financieras 5 5 8,5% central “para sostener a la Anses”, y ese dinero no retorna en
APLICACIONES FINANCIERAS 2130 1508 292% @ medida en que deberia para ﬂ”a’?dar a la Caja de
Inversién financiera 1927 1334 308% Jubilaciones. Si se.cluentan esas detracmc?nes parala 'Ans.es,
Amortiz de Deuda y dismin, ofros pasivos 199 170 8% la deuda de la Nacién con Santa Fe llegaria a ocho mil millo-
Gastos figurativos p/ Aplicac. Financieras 5 5 8,5% nes.
FINANCIAMIENTO NETO -321 1.054 -428,5%

RESULTADO FINANCIERO TOTAL

Fuente: CES-BCSF sobre la base del Ministerio de Economia de la Prov. de Santa Fe

Capital Federal, distrito donde se asienta su domicilio fiscal
por mas gue sus comercios o industrias desarrollen activida-
des en otras provincias. Dicha situacién hace que se subesti-
me la recaudacién provincial de impuestos nacionales entre
un 15 %y 20 % por debajo del valor real.

En el cuadro que se expone a continuacion se presentan, por
un lado, los recursos generados por la provincia (Derechos
de Exportacién, Recaudacién de impuestos nacionales y el
70 % del Impuesto al Cheque) y que ingresan al Tesoro
Nacional, y por otro, los recursos que recibe desde la Naciéon
(Coparticipacion y Fondo Federal Solidario).

Recaudacion de impuestos nacionales

Al tercer trimestre de 2011, la recaudacion total de impues-
tos nacionales en la provincia de Santa Fe alcanzo la suma de
$13.261 millones, lo cual representa el 5,3 % del total nacio-
nal ($251.939 millones); ubicandose en segundo lugar,
detras de Buenos Aires.

Entre 2010y 2011, la recaudacion total de impuestos nacio-
nales se incrementé en $4640 millones, impulsado ello
fuertemente por una suba del 38 % en el Impuesto al Valor
Agregado (IVA), del 68,3 % en el Impuesto a las Ganancias y
del 82,3 % en los Impuestos aduaneros.

Nuevamente al tercer trimestre de 2011, bajo el concepto de
Impuesto al Valor Agregado (IVA) se recaudaron $4871
millones, mientras que la recaudacion de Ganancias alcanzé
los $4616. Ambos tributos representan el 71,5 % de la recau-
dacién total de Santa Fe. En tercer lugar se ubicaron los
impuestos aduaneros con $2439 millones.



Recaudacion de impuestos nacionales
en la provincia de Santa Fe, en millones de pesos
Acumulado al tercer trimestre de 2010y 2011
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pecto de lo presupuestado en 2011. EI 80 % de la planta de
personal se concentra en los Ministerios de Educacion,
Seguridady Salud.

Presupuesto de la provincia de Santa Fe

6.000
- | en miles de pesos. Periodo 2011-2012
5.000 )
4o moisoswcowes _ pULSIG e oo Peglipe Mg
3000 — $13.261 millones INGRESOS CORRIENTES 23668075  32573.679
Tributarios 16.417.935 22.311.696
00— De origen nacional 10.773.078 14.738.419
1.000 — 57 T De origen provincial 5.644.857 1573.277
TR R No tributarios 1506487 2106480
VA Ganancias Aduanerss Otios  Cuentas  Bienes  Ganancia Contribucion a la Seguridad Social 3.861.529 5.586.155
EoiErs Reevdles (D Venta de Bienes y Serv de la Adm Publica 183.659 255915
Rentas de la Propiedad 81.062 83.580
EentniCES BESEsohinlialbasalolAEIE Transferencias corrientes 1,617.403 2.229.853
Otros - -
Deuda piiblica provincial _ GASTOS CORRIENTES 21755475 30.229.722
La deuda publica provincial, .aI tercer 'trllmestre de 2011 Gastos de Consumo 12.765.246 17817527
supera I_evemente los $1531 millones; ublcgndose un 20,9 % Parsonal 0411780 12505438
por encima del monto adeudado al tercer trimestre de 2010. Bienes de consumo y semvicios 3343466 e
Aproximadamente $1151 millones corresponden a présta- — T 0K
mos contraidos con el Gobierno nacional atinentes al finan- - - -
ciamiento de organismos internacionales tales como el BID, ks [dolalhiovec 216418 281477
BIRF v otros. Adicionalmente, los préstamos obtenidos Prestaciones de la Seguridad Social 3.466.809 4.924.184
directamente con estos mismos organismos suman poco Transferencias Corrientes 4.303.395 5.816.836
mas de $19 millones. Los titulos publicos provinciales BiesEsntiEs 1.003.607 1.389.698
ascienden a $88 millones y en su totalidad corresponden a RESULTADO ECONOMICO 1.912.600 2.343.957
bonos locales. INGRESOS DE CAPITAL 1.184.877 1.265.928
En cuanto a la deuda flotante, la suma contraida al tercer GASTOS DE CAPITAL 3.072.506 3.559.646
trimestre de 2011 es de $3002 millones, es decir, $1260 mas Inversion real directa 1.970.774 2.484.875
que afines de 2010. Transferencias de capital 844.380 871.730
Inversién financiera 257.353 203.041
Ley de Presupuesto 2012 Otros gastos - .
El Presupuesto aprobado para 2012 estima cerrar el ano con INGRESOS TOTALES 24.852.951 33.839.607
un saldo positivo de $50 millones, como resultado de perci- GASTOS TOTALES 24.827.981 33.789.368
bir $33.839 miles en concepto de ingresos totales y destinar RESULTADO FINANCIERO/PRIMARIO 24.970 50.239
$33.789 miles a gastos. _ _ CONTRIBUCIONES FIGURATIVAS 1.148.290 1.595.600
Dgl tptal de recursos, el 96,3 % es |r?gresc.> corrlentg; el GASTOS FIGURATIVOS 1148.290 1.595.600
prln_C|pa| aporte es de los rec/ursos trlbut,arlos de origen FUENTES FINANCIERAS 108.22 319815
nacional que, en 2012, se prevé que llegardn a los $22.311 Disminucion de la Inversion financiera 30.387 42.442
millones (37 % maés que en 2010), en tanto que los tributos —— :
de origen provincial alcanzarian los $7573 millones (34,2 %  —ondeudam. plblcoe incremento de pasivos 368756 267489
mas que en 2010). Contrib. Figurativas para Aplic. Financ. 9.099 9.884
Las erogaciones en personal, principal concepto del gasto BUEAE B T E A A S10050
en cuanto a su cuantia, en 2012 se estiman en $13.505 Inversi6n financiera 127:345 131.564
millones. La planta de personal total de la Administracion Amortizac. de Deuda y dism. de otros pasivos  296.768 228606
provincial se calcula en 111.186 empleados, de los cuales Gastos figurativos para Aplic. Financ. 9.099 9.884
FINANCIAMIENTO NETO -24.970 -50.239

110.130 serfan permanentes y 1056 temporarios. Es decir
que la planta total se incrementaria en 829 empleados res-

Aspectos sociales

RESULTADO FINANCIERO TOTAL =

Fuente: CES-BCSF sobre la base de la Di on General de Pi
Ministerio de Economia de la Provincia de Santa Fe

Segun datos de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH),
se estima que al tercer trimestre de 2011 la tasa de desocu-
pacion fue del 7,8 % en Gran Rosario y del 9,5 % en Gran
Santa Fe. A su vez, las tasas de subocupacién demandante
se ubicaronen 4,9 %y 6,2 %, respectivamente.

Analizando los datos suministrados por el Ministerio de
Trabajo y Seguridad Social de la Provincia en cuanto al nime-

ro total de empleados registrados por el sector privado, al
tercer trimestre de 2010 se registraron 506.764 asalariados.
Esto marca una variacién interanual del 4,3 %. Dicha activi-
dad se concentra en las siguientes ramas: Industria 25 %,
Servicios 24 % y Comercio 20 %, y suman un total de
344.989 empleados.

En cuanto a la distribucion geogréfica de dichos puestos, el
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Gran Santa Fe concentra 78.857 asalariados y Gran Rosario
248.560. Ambos aglomerados conforman el 64,6 % del total
provincial.

Con relacion a la cantidad de empleados publicos provincia-
les, a octubre de 2011 alcanzé las 132.570 personas, y se
prevé para el mismo periodo una remuneracién media por
trabajador de $7584, lo que marca una variaciéon del 36,2 %
respecto del mismo periodo del ano anterior.

Perspectivas 2012

Niimero total de empleos privados registrados
en la provincia de Santa Fe. Periodo: octubre de 2011
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Fuente: CES-BCSF sobre la base del Ministerio de Trabajo y Seguridad Social
de la Provincia de Santa Fe

En funcion del analisis presentado, se destaca una serie de
variables sobre las cuales deberfan apoyarse las perspecti-
vas para 2012. En primer lugar, los Ultimos relevamientos del
Sistema de Estimaciones Agricolas de la Bolsa de Comercio
de Santa Fe marcan para los departamentos del centro-norte
de la provincia una campana 2011/2012 con niveles de
produccion sumamente bajos. La cosecha de soja alcanzaria
las 1.617 mil toneladas (incluyendo soja de primera y de
segunda), la produccion de maiz de primera las 307 mil
toneladas y la de sorgo y girasol las 251 mil y 173 mil tonela-
das, respectivamente. Esta situacion marcaria un 2012
sumamente desfavorable en uno de los principales sectores
de nuestra economia provincial.

Respecto del sector carnico, la combinacién de criadores
afectados por la sequia, incrementos de costos, una indus-
tria frigorifica en amplio descenso y mercados internaciona-
les acotados, conjugan para el 2012 una compleja situacion
econdmicay financiera para el sector.

En la actividad de la construccién, las expectativas a nivel
nacional indican que para el préoximo afio la principal preocu-
pacion del 29,6 % de las constructoras dedicadas a la obra
privada es la estabilidad de precios. Este es el mismo proble-
ma que plantea el 34,4 % de las firmas que se focalizan en la
obra publica. A esta preocupacion se suma la falta de finan-

Contexto Local

Actividad economica en la ciudad de Santa Fe y caracteristicas
sociodemograficas

Conforme al informe elaborado por la Secretaria de
Produccion de la Municipalidad de Santa Fe y el Centro de
Estudios y Servicios de nuestra institucién durante 2011, en
el marco del convenio de cooperacion y asistencia, las
siguientes son las principales conclusiones en lo que respec-
taalaactividad econdmica de la ciudad de Santa Fe:

« El consumo de gas desde 2008 esté en ascenso (+5,9%) y
el de energia eléctrica desde 2006 (+41,6%), siendo en
ambos casos los consumos residenciales mayoritarios. Por

ciamiento para las obras y los créditos hipotecarios para el
acceso a la vivienda, variables que se deberén tener en
cuenta a la hora de garantizar un buen desempefio para
sector.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) estimé que en 2012
la inflacion permaneceré en dos digitos. A su vez, segun la
Universidad Torcuato Di Tella, la inflacién esperada por la
gente en 2012 es del 25 %. La evidencia empirica indica que
los individuos tienden a sobreestimar los aumentos de
precios. Sin embargo, la brecha entre el dato oficial y la
percepcion de la gente es demasiado grande para ser expli-
cada sélo por este fenémeno. Aproximadamente 85 de cada
100 encuestados cree que la inflacion resulta superior a la
medida por el INDEC.

Con referencia al sector publico provincial, podria pensarse
que, de continuar el repunte de la recaudacion provincial, el
desenvolvimiento de las finanzas publicas concluiria 2012
cumpliendo con las estimaciones planteadas por el
Presupuesto. No obstante, todo dependera de la evolucion
que tomen los gastos en el mismo periodo.

Cada una de estas variables influira en el desenvolvimiento
de la economia provincial durante el proximo ano. En caso de
que 2012 cierre con saldo positivo, seria el tercer ano de
crecimiento consecutivo luego de veinte meses de recesion.

su parte, el sector del comercio y la industria absorben el
10,4% del consumo de gas y el 14,2% de la energia eléctrica
total.

o La superficie cubierta autorizada para construccién ha
experimentado un ascenso notable entre 2000 y 2008
(+278,3%). Si bien con posterioridad a este ano el indicador
disminuye, 2010 es el tercer afo de mayor superficie cubier-
ta autorizada del periodo con 262.284 m2. Los primeros cinco
meses de 2011 reflejan un ascenso del 91,8% con respecto



al mismo periodo del afo anterior.

« El turismo esta comenzando a ser una actividad de prepon-
derancia creciente en nuestra ciudad. Desde 2007 a 2010 se
han incrementado tanto el nimero de visitantes atendidos
en los centros de informes (+13,3%) como la cantidad de
eventos registrados (+125%). Asimismo, es notable la
evolucién en materia de inversién en infraestructura hotele-
ra, destacandose la inauguracion del Hotel Los Silos (2008),
la torre Apart Hotel “Residencias del Castelar” (2008/2009) y
el Resort & Spa “Colén Hotel de Campo” (2011).

« De acuerdo con los montos de Ingresos Brutos declarados,
el comercio es la actividad que mayores aportes realiza, en
tanto absorbe un 53,8% del total (solamente el comercio
minorista representa un 22,1%).

A su vez, las caracteristicas sociodemogréficas del aglome-
rado Gran Santa Fe dan cuenta de una proporcién de pobla-
cién que subsiste en zonas de vulnerabilidad y exclusion
social. En este sentido, en el 2° trimestre de 2011:

« Cerca de la mitad de los jefes de hogar (44%) tiene un nivel
educativo de Secundario Incompleto o menor.

« LOs niveles de cobertura de salud excluyen a una considera-
ble proporcién de la poblacién: tres de cada diez (31,3%) no
paga nhi tampoco se le descuenta dinero para algun tipo de
cobertura de salud.

o La pobreza, medida por el INDEC, alcanza al 7,6% de las
personas (siendo un 1,4% indigente) y al 4,7% de los hoga-
res (1,2% indigente)®.

La Mesa del Didlogo, teniendo en cuenta la situacién expre-
sada precedentemente, durante 2011 trabajé en la idea de
requerir al Gobierno provincial que realice gestiones a los
efectos de destinar el predio del ex Liceo Militar emplazado
en la localidad de Recreo al abordaje de problematicas tales
como la pobreza e indigencia, respecto de lo cual se propu-
so:

1) Desarrollar acciones educativas y capacitacién laboral,
aprovechando las potencialidades de un predio de aproxima-
damente 50 has que permite encarar producciones hortico-
las, fruticolas, de granja y otras actividades productivas, con
el doble propésito de formar y entrenar a nifos y jovenes y
de autoabastecimiento de las necesidades bésicas familia-
res.

2) Articular las actividades de los nifios y adolescentes con
sus grupos familiares y entornos sociales.

3) Desarrollar actividades deportivas, culturales, hdbitos de
salud e higiene, etcétera.

El mercado de trabajo del aglomerado Gran Santa Fe exhibe
las siguientes caracteristicas:

« Una tasa de desocupacion del 9,5% en el tercer trimestre
de 2011, valor superior al correspondiente al total de los
aglomerados urbanos alcanzados por la EPH (7,2%), y un
47% superior al mismo periodo del afo anterior (6,5%). Si se
incluye a la poblacién subocupada demandante, un 15,7%
de la Poblacion Econdémicamente Activa tiene problemas
para insertarse satisfactoriamente en el mercado de empleo,
proporcién que no contempla a quienes han dejado de
emprender una busqueda activa de trabajo por el desaliento

5. Las mediciones inflacionarias registradas por el INDEC en cuanto a
la canasta bésica de alimentos se encuentra, aproximadamente, 10
puntos porcentuales por debajo de célculos alternativos. Esta canasta
es utilizada para calcular los indices de pobreza e indigencia, v tal
discrepancia estaria indicando una fuerte subestimacién en los
porcentajes de dichos indicadores (ver Contexto nacional).
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que provoca no encontrarlo.

« La demanda de trabajo viene descendiendo desde 2008. El
indice de Demanda Laboral en enero de 2011 reflejé un
incremento del 1,9% con respecto al periodo base.

Finanzas piblicas municipales: gastos y recursos

La ejecucion presupuestaria de los recursos municipales
correspondiente a 2011 alcanzé los $554 millones. Los
ingresos tributarios representaron el 51,6% y fueron superio-
res a los de 2010 en $84 millones méas. Dentro de los mis-
mos, se encuentra la coparticipacién de impuestos naciona-
les con $124 millones y la coparticipaciéon de impuestos
provinciales (Ingresos Brutos, Inmobiliario, Patente) con un
total de $164 millones.

Los ingresos no tributarios, en tanto, sumaron un total de
$222 millones (16,7% mas que en 2010). El principal aporte
correspondié a los Derechos ($127 millones) compuesto
principalmente por Derechos de Registro e Inspeccion ($97
millones), Derechos de Edificaciéon ($9 millones) y Derechos
de Cementerio ($1,5 millones), entre otros. La recaudacion
en concepto de Tasas municipales fue de $71 millones, y
adquiri6 gran relevancia la Tasa General de Inmuebles con un
aporte de $67 millones.

Ejecucion presupuestaria de los recursos municipales
Ejercicio devengado 2010y a Nov 2011. En miles de pesos

Conceptos 2010 2011
TOTAL DE INGRESOS NO TRIBUTARIOS 190.684 222.546
Tasas (Inmuebles, Actuaciones admin., etc) 84.123 70.995
Derechos (DREI, edificacion, cementerio, etc) 85.037 127.287
Multas 12.473 16.090
Alquileres y concesiones 103 688
Otros no tributarios 8.948 7.485
TOTAL DE INGRESOS TRIBUTARIOS 202.513 286.286
Coparticipacion de impuestos nacionales 76.948 124.021
Coparticipacion de Ingresos Brutos 44.062 67.868
Coparticipacion del Impuesto Inmobiliario 24.348 23.900
Coparticipacion de patentes 41.188 56.134
Otros (Coparticipacion Loteria, PRODE, etc) 15.968 15.968
0TROS 35.571 45.905
TOTAL DE RECURSOS 428.768 554.737

Fuente: CES- BCSF sobre la base de la Municipalidad de Santa Fe

Los gastos municipales totales a noviembre de 2011 suma-
ron $565 millones. Con respecto a ello, la jurisdiccién de
mayor participacion relativa fue la Secretaria de Desarrollo
Social con 29,8% del gasto total ($168 millones). Por otro
lado, se destinaron $103 millones a la Secretaria de Obras
Publicas y Recursos Hidricos; $51 millones a Obligaciones a
cargo del Tesoro; $45 millones al pago de Servicios de la
Deuda; $42 millones a la Secretaria de Control; y $35 millo-
nes a la Secretaria de Hacienda y Economia, entre otros.

Los datos analizados precedentemente nos indican que el
resultado primario para 2011 estaria cerrando con un saldo
negativo de aproximadamente $10 millones (falta incorporar
los datos de diciembre).
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Ejecucion presupuestaria de los gastos municipales
Ejercicio devengado 2010 y a Nov 2011. En miles de pesos

Jurisdiccion 2010 2011

Intendencia Municipal 9.981 13.724
Secretaria de Gobierno 21.329 28.740
Secretaria de Hacienda y Economia 28.792 35.056
Secretaria de Obras Publicas y Rec. Hidricos 69.016 103.553
Secretaria de Control 32.192 42.312
Secretarfa de Produccion 6.669 9.533
Secretarfa de Cultura 17.7119 26.852
Secretaria de Desarrollo Social 12413 168.409
Secretarfa de Planeamiento Urbano 9.458 19.818
Direccién de Comunicacion 6.361 11.125
Direccion de Gestion de Riesgos 567 1.805
Fiscalia Municipal 3.416 4.942
Sindicatura General Municipal 839 1.230
Servicios de la Deuda 36.672 45.674
Obligaciones a Cargo del Tesoro 48.138 51.718
()rgano de Control del Sistema Transp. Pib. 209 485
TOTALES GENERALES 416.072 564.977

Fuente: CES- BCSF sobre la base de la Municipalidad de Santa Fe

Ley de Presupuesto 2012. Ciudad de Santa Fe

El presupuesto 2012 de la Municipalidad de Santa Fe ha sido
elaborado considerando un crecimiento en la actividad
econdmica de aproximadamente el 5,1% y un tipo de cam-
bio de $4.45 por délar estadounidense.

El mismo contempla un gasto total de $839 millones para la
Administracién Central y el Ente Autarquico Municipal de
Turismo (Safetur) y de $233 millones para la Caja Municipal
de Jubilaciones y Pensiones, totalizando un presupuesto de
$1072 millones.

En cuanto a la asignacién de gastos, la Secretaria de
Desarrollo Social y la de Obras Publicas y Recursos Hidricos
son las que mayor participacién relativa presentan. La prime-
ra de ellas con el 32% del total de gastos y la segunda con el
20%. El 42,7% del gasto vinculado a las principales obras
presupuestadas para 2012 corresponde a saneamiento y
drenaje urbano para prevenir el riesgo hidrico; el 24,8% a
construccién; el 20,9% al mantenimiento vial, y el restante
11,3% a alumbrado e iluminacién publica.
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