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Algunos
indicadores
en alza

El aumento de la recaudacion tributaria y mejoras en las series energéticas
explican una variacidon positiva en octubre. La economia santafesina sigue

atravesando una recesion leve.

De acuerdo con los resultados obtenidos en las dltimas mediciones
correspondientes al mes de octubre de 2012 el ICASFe se ubicdé en 156,0,

presentando una variacion de 0,2% respecto al mes de septiembre.

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

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

representativas que han sido seleccionadas para calcularlo mensualmente.

Las mediciones atribuibles a los resultados de los dltimos 12 meses de este
informe presentan un caracter preliminar y estan sujetos a futuras revisiones. Los
valores calculados van cobrando consistencia en la medida en que las fuentes de
informacion primaria consolidan los datos que insume la construccion del ICASFe.
Las series son filtradas por estacionalidad y valores extremos; en los casos
pertinentes son aisladas del componente inflacionario.
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Actividad econ6mica provincial

En base a la informacién estadistica consolidada hasta la fecha, el ICASFe registra el doceavo mes de recesién econdmica para la
provincia de Santa Fe. Con una variacion positiva mensual de 0,2% en octubre 2012, la contraccion total acumulada en la actividad
econdmica desde el inicio de la fase resulta de -0,7%; una caida moderada si se la compara con registros histéricos de las
recesiones anteriores.

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

Indicador por indicador

A pesar de la recesion, en este mes, ocho de los catorce indicadores analizados muestran variaciones positivas respecto de
septiembre. Entre ellos se destacan las tres series relacionadas con el consumo energético que venian teniendo una performarce
muy negativa. El consumo de hidrocarburos y el uso de gas industrial lideran la tabla de variaciones mensuales con tasas del
4,6% y 3,7%, respectivamente. Sin embargo, sus variaciones interanuales contindan siendo negativas: -5,5 y -9,1%. La utilizacion
de energia eléctrica industrial, también recuperando terreno, se incrementé 1,3% aunque mantiene un nivel de -6,2% negativo
respecto de octubre de 2011.

En materia de agroindustria la molienda de oleaginosas continué mostrando sefiales desfavorables con una variacion de -4,1% en
octubre, lo que implica una caida interanual del orden del -25,5%. La produccién lactea se estd estabilizando luego de dos
periodos completos de recuperacion y, en términos interanuales, presenta una expansion de 0.9%. En el caso de la faena de
ganado (porcino y bovino) , se observa una recuperacion tanto a nivel mensual (2,1%) como interanual (3,9%) pero debe tenerse
en cuenta que la serie inicio el 2012 en su nivel histérico mas bajo desde 1994. Las ventas de maquinaria agricola siguen
afectadas por el contexto recesivo y muestran una variacion mensual negativa de -5,0%. Respecto a octubre de 2011 se observa

una leve mejora (3,0%) pero el indicador ain se encuentra muy por debajo de los niveles de ventas registrados entre 2004 y 2008.

Gréfico 2. Series de actividad econémica de la prov  incia de Santa Fe. Datos a octubre de 2012.
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Referencias: (*) Los datos de octubre fueron estimados; (**) Datos a septiembre de 2012.
Fuente: Centro de Estudios y Servicios, Bolsa de Comercio de Santa Fe.
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El indicador de patentamiento de vehiculos nuevos  mostré su primera variacion positiva mensual (1,0%) luego de una caida
sostenida a lo largo de toda la recesion; lo cual explica su saldo interanual de -15,8%. El consumo de cemento Pértland  presenta
practicamente el mismo escenario: un incremento de 2,0% en octubre y una tasa inter-anual de -15,3%.

Los indicadores referidos al mercado de trabajo siguen mostrando un comportamiento estable aunque las remuneraciones reales
y la demanda laboral registraron caidas en octubre de -0,2 y -1,5%, respectivamente. En términos inter-anuales tanto las
remuneraciones como los puestos de trabajo se mantienen en alza: 6,3 y 1,1% en cada caso. El problema se presenta en las
expectativas de nuevas contrataciones que registran una tasa inter-anual de -14,0%. Adicionalmente, no debe perderse de vista que
el andlisis refleja Unicamente la situacion de los empleos registrados y que, aunque no se posee informacién concreta al respecto, el
mercado informal de trabajo es el mas vulnerable tanto en nimero de puestos como en los niveles de remuneracion real (sobre todo
en la medida que se incrementa la intensidad de la inflacion minorista). Sin embargo, alin no se observan bajas significativas en el
consumo. De hecho, las ventas de supermercados se encuentran un 3,4% por encima del nivel de octubre de 2011.

Los recursos tributarios totales  se incrementaron un 2,3% mensual en octubre, marcando un incremento del 9,4% en relacién a
igual periodo del afio anterior. En este sentido, se observan incrementos tanto en los recursos de origen nacional (coparticipacién)
como en los de origen provincial. Recordemos que en septiembre de 2012 se aprob6 la reforma tributaria. Como efecto de ello, se
incrementaron alicuotas de Ingresos Brutos, se derogaron exenciones y crearon nuevas bases imponibles. El Impuesto Inmobiliario

también presentd alzas en los montos imponibles y el basico, ademas se fijé un adicional para grandes propietarios rurales.

Sintesis y perspectivas

A pesar de las variaciones positivas registradas por un conjunto de indicadores en octubre, la provincia continGa en recesion. En
este sentido, la tasa de cambio interanual del ICASFe se ubica en -0.8%, alejada de la banda inferior de confianza que se
establecen para el indicador en términos de crecimiento de largo plazo (ver Gréafico N° 3).

De todas maneras resulta ciertamente prometedor que algunas de las series mas afectadas por la contraccion global de la
economia hayan crecido en octubre. Sin embargo, debe quedar en claro que tampoco existe evidencia suficiente para pensar en
una pronta finalizacion de la presente fase contractiva; fundamentalmente debido a la presion que imprime la inflacién en algunos
sectores particulares y en materia socio-econémica en general. En realidad, considerando el importante crecimiento de la economia
provincial entre 2003 y 2008 (9,4% anual promedio), de alli en adelante enfrentamos un nuevo escenario con estancamiento de
mediano plazo y fases cortas. Pensemos que entre enero de 2008 y octubre de 2012 el saldo de crecimiento fue muy pobre: inferior

al 1,0% anual promedio.

Graéfico N° 3. Tasas de cambio interanual del ICASFe
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Fuente: Centro de Estudios y Servicios, Bolsa de Comercio de Santa Fe.

Para acceder a:
» Base de datos estadisticos, metodologia y otras publicaciones: http://ces.bcsf.com.ar

> Evolucion mensual de cada indicador: Graficador de Series Online  http://www.bolcomsf.com.ar/ces/icasfe.php
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