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Analisis de la
recesion provincial
indicador por
indicador

ICASFe
Base 1994 =100
141,8

Analizando los sintomas de la actividad econémica provincial en
sentido retrospectivo se pueden obtener herramientas para evaluar

la amplitud y duracion de la recesion actual.

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

De acuerdo con los resultados obtenidos en las Gltimas mediciones
correspondientes al mes de febrero de 2009 el ICASFe se ubicé en
141,8, presentando una variacion de -0,03% con respecto al mes

de enero de 2009.

Las mediciones atribuibles a los resultados de los Gltimos 12 meses de este
informe presentan un caracter preliminar y estén sujetos a futuras revisiones. Los
valores calculados van cobrando consistencia en la medida en que las fuentes de
informacién primaria consolidan los datos que insume la construccion del ICASFe.
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» Evolucion de las variaciones interanuales
Observando la evolucion de las variaciones interanuales de series filtradas se puede obtener una valiosa
herramienta de estudio al momento de analizar la posible duracion y amplitud o intensidad de la recesion
actual de la actividad econémica provincial. Este estudio se basa fundamentalmente en el analisis retrospectivo
del comportamiento de los indicadores desde la salida de la dltima recesién en julio de 2002. Desde ese
momento todos los indicadores presentan un comportamiento similar en sus variaciones interanuales lo que se
condice con el desempefio de la variacion interanual del ICASFe. En este sentido se observa una rapida
aceleracion del crecimiento entre 2002 y 2004, una leve desaceleracion y rebote entre dicho periodo y fines de
2007; y luego una desaceleracion abrupta que marca el inicio de la recesién en la actividad econémica
provincial. Alrededor de estos puntos que hemos denominado PUNTO MINIMO, | PUNTO MAXIMO vy I
PUNTO MAXIMO en la variacion interanual del ICASFe se observan cambios similares para los catorce
indicadores utilizados en su construccion.
Variacion interanual del ICASFe. Datos Enero 1999 a Febrero de 2009.
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Fuente: Centro de Estudios y Servicios, Bolsa de Comercio de Santa Fe.
La sensibilidad a los cambios de comportamiento en las variaciones interanuales es mayor en series

representativas del sector industrial provincial , esta cuestion responde a una de las premisas mas
importantes del estudio de ciclos economicos. En este sentido se observa que tanto los indicadores
representativos del sector en general - consumo de energia eléctrica y gas — como los representativos de
sectores en particular — molienda, hidrocarburos para el transporte y produccién de maquinaria agricola- son
los primeros en presentar quiebres en su comportamiento. En el contexto actual se observa una variacion
interanual del -3.3% para el consumo de energia eléctrica, y del -11,8% para el gas industrial. Por su parte la
molienda de oleaginosas pas6 de un 30,2% en noviembre de 2007 a -27,4% en diciembre de 2008.

Hay dos series representativas de este sector cuyo comportamiento no esta directamente relacionado con el
ciclo econdmico provincial que se encuentran altamente influenciadas por las politicas sectoriales
implementadas a nivel nacional, estas son, la produccién lactea y la faena de ganado.

La variacion interanual de la serie filtrada por estacionalidad de produccion lactea es de 13,4% a febrero de
2009. Entre junio de 2006 y mayo de 2007 presentd una importante caida, reduciéndose la produccién en
aproximadamente 60 millones de litros. Desde julio de 2008 presenta una recuperacion sostenida, aunque

todavia no alcanza a recuperar los valores previos a dicha caida. En todo este periodo se sucedieron una serie
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de medidas tendientes a la determinacion de precios de corte de exportacion para leche en polvo, y la
implementacién de precios de compra a productores lecheros, que incidieron sobre el desemperio del sector.

Series de Actividad Econdmica de Santa Fe.
Variaciones Interanuales de Series Filtradas. Comparacién Febrero 2009 con Febrero de 2008.

Prod. Lactea [E13.4%
Remuneraciones reales* [ 6.6%
Ventas en supermercados [ 2.9%
Puestos de Trabajo * [ 2.6%
Hidrocarburos agroindustria y de transp. 0.6%
Faena de Ganado -0.5%
ICASFe -2.2% [

Recaudacion Provincial -2.4%
Energia Eléctrica Industrial* -3.3%
Gas Industrial -11.8%

Consumo de cemento -15.9%
Patentamientos nuevos -24.2%
Molienda de Oleaginosasx -27.4%
Demanda Laboral -41.7%

Prod. Maquinaria Agricola -66.4%

* Datos a diciembre de 2008

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

La enorme sensibilidad de ajuste de los indicadores relacionados con la actividad industrial tiene un correlato
directo con lo que ocurre en cuanto a las series representativas del mercado laboral. En este sentido la
demanda de trabajadores por parte de los empresarios llego a crecer a una tasa del 109,5% en abril de 2003.
Esta tasa fue decreciendo y en junio de 2006 mostr6 su primera tasa de crecimiento interanual negativo. Para
febrero de 2009 esta se ubic6 en -41,7%.

Por su parte la cantidad de puestos de trabajo declarados en diciembre de 2008 presentaba una tasa de
crecimiento interanual del 2,6%. En un analisis retrospectivo se observa que este indicador presentd su mayor
disminucion interanual en junio de 2002, cuando la actividad econdmica provincial estaba saliendo de la
anterior recesion. Basandonos en esta evidencia se podria estimar que en los préximos meses continde su
caida. En cuanto al ingreso real de los trabajadores ocurre una situacién similar dado que la mayor caida
observada en este indicador se produjo en agosto de 2002, cuando la variacion interanual de la serie filtrada
por estacionalidad y valores extremos alcanz6 un valor de -40,1%.

Por el lado del consumo, las ventas en supermercados llegaron a caer a una variacion interanual del -34,5% en
diciembre de 2002, cuando la recesién de la actividad econémica provincial ya habia finalizado. En diciembre
de 2006 alcanz6 un pico de crecimiento interanual llegando al 17,3% para luego desacelerar su crecimiento.
En febrero de 2009 presenta una tasa del 2,9%. Este indicador, al igual que los puestos de trabajo declarados
y las remuneraciones totales presenta un leve rezago en su comportamiento en comparacion con lo observado
para las variables del sector industrial y la demanda laboral.

En cuanto a los indicadores de consumo de bienes durables e inversion se observa que tanto patentamiento
de vehiculos nuevos como la construccion (representada por el consumo de cemento) presentan variaciones
interanuales negativas a febrero de 2009, siendo las mismas de -24,2% y -15,9%, respectivamente. Durante el
transcurso de la recesion fechada entre 2000 y 2002 en la provincia estos dos indicadores presentaron fuertes
caidas, llegando a mostrar, a mediados de 2002, variaciones interanuales de -60,3% y -46% respectivamente.

La serie deflactada y filtrada por estacionalidad y valores extremos de recaudacion provincial, cuyo
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desenvolvimiento responde fundamentalmente a Ingresos Brutos, presentd una tasa interanual de -2,4% en
febrero de 2009. Cabe destacar que este desempefio negativo comenz6 a agudizarse desde octubre de 2008
cuando su variacion interanual fue del -0,4%. En la recesion anterior llegd a presentar una disminucién
interanual del -32,1% para mayo de 2002.
0 Perspectivas

La tasa de variacion interanual del ICASFe a febrero de 2009 es de -2,2%. En la comparacion con periodos
anteriores se observa que este valor es similar al alcanzado entre julio y agosto de 2001, llegando en abril de
2002 a una tasa del -13,9%. Este valor, si bien no indica un sendero ni piso cierto para la actual recesion, es
atil como referencia al momento de evaluar la coyuntura actual en el contexto de la ultima recesion de la
actividad econdmica provincial. Igual analisis puede efectuarse para cada uno de los indicadores que
componen el ICASFe.

Variaciones interanuales de series filtradas. Minimo valor anterior y febrero de 2009

Minima Variacion
Indicador interanual Afio Mes interanual
anterior Feb 09
Produccion lactea -21.5 2003 6 13.4
Remuneraciones reales -40.1 2002 8 6.6
Ventas en supermercados -34.5 2002 12 29
Puestos de trabajo -6.1 2002 6 2.6*
Hidrocarburos liquidos -14.9 2002 4 0.6
Faena -21.6 2001 6 -0.5
ICASFe -13.9 2002 4 -2.2
Recaudacién -32.1 2002 5 -2.4
Energia Eléctrica -15 2002 2 -3.3*
Gas industrial -15.6 2001 11 -11.8
Cemento -46 2002 2 -15.9
Patentamientos nuevos -60.3 2002 7 -24.2
Molienda -12.5 2001 1 -27.4*
Demanda Laboral -47.5 2002 3 -41.7
Magquinaria agricola -69.4 2002 5 -66.4

* Datos a diciembre de 2008
Fuente: Centro de Estudios y Servicios, Bolsa de Comercio de Santa Fe.

La recesién anterior tuvo una duracién de 28 meses y una amplitud propia de las causas que la provocaron.
Sin embargo es valido como andlisis observar que, a febrero de 2009, solo la demanda laboral y la produccién
de maquinaria agricola presentan variaciones interanuales similares a los minimos alcanzados en la recesion
anterior (marzo y mayo de 2002 respectivamente). El resto de los indicadores presentan desaceleracion o
caida inferiores a sus maximas disminuciones anteriores. Se puede resaltar que los indicadores relativos a la
actividad industrial presentan disminuciones importantes a partir de los primeros meses de 2008, y si la
evidencia es consistente se podria esperar comportamientos similares en los indicadores de puestos de trabajo
declarados y remuneraciones reales totales en los meses venideros.

En sintesis, el andlisis de la situacion actual, bajo la lupa de la recesion de la actividad econémica provincial
fechada en el periodo 2000 — 2002, y de acuerdo al desempefio actual de las principales series
representativas, indicaria que hay evidencia de que la recesion actual continuara acentudndose. En este
informe se presentaron instrumentos para la evaluacion de su posible duracién y amplitud, sin embargo estas
cuestiones se irdn delineando en relaciéon a la coyuntura nacional e internacional en la que se desempefa la

actividad econdmica provincial.
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ICASFe - indice Compuesto de Actividad de Santa Fe
Base 1994=100. Datos Enero 1994 — Febrero 2009.

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
I Recesiones Provincia de Santa Fe —ICASFe

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

indice Compuesto de Actividad de Santa Fe.
Variacion Interanual. Datos Enero 1995 — Febrero 2009.
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Recesion Nacional Tasa de cambio Interanual (%) ICASFe — - TasaProm. — - Tasa Crit. 95%

Fuente: Centro de Estudios y Servicios, Bolsa de Comercio de Santa Fe.
Interpretacion de las bandas de confianza: la tasa de variacion interanual del ICASFe, es decir la comparacion del valor actual con la

medicion para el mismo mes del afio anterior, brinda informacién acerca de la tendencia de la actividad econémica de la provincia.
Una herramienta Util para la evaluacion de este valor es el establecimiento de bandas de confianza estadisticas que representan el
promedio de crecimiento de largo plazo de la actividad econdmica. Cuando la variacion interanual se ubica entre medio de las
bandas se dice que la economia estaria creciendo a la tasa promedio de largo plazo, cuando se encuentra por encima se dice que

crece a tasa superior. Cuando esté por debajo de las bandas se confirma la marcada desaceleracion.

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