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A. Coyuntura Nacional

INFORME DE COYUNTURA

Boletin Estadistico — IPEC

Cuadro 1: Préonostico de Consenso - Relevamiento de Expectativas del Mercado. Aiios 2004-2009

Julio 2009

Resultados Mayo

Resultados Abril

2009(f) 2010(f) 2008 2007 2006

2005

2004

2009(f)  2010(f)

PBI nominal (millones de $ ctes.)

PBI (Var %)
Consumo (Var %)
Inversion (Var %)

Exportaciones (miles de millones de U$S)
Importaciones (miles de millones de U$S)
Produccion Industrial (Var %)

IPC afio
IPC 12 meses (%)

indice de Salarios (Var % anual)

Plazo fijo a 30 dias BADLAR Bcos Priv. (% n.a.)
Tipo de Cambio $/U$S (fin del periodo)

Resultado de Cta Cte (miles de millones de U$S)
Resultado de Cta Cte (% del PBI)

Reservas Internacionales (miles de millones de U$S)

Res. Primario Gob. Nac. (miles de millones de $)
Res. Primario Gob. Nac. (% del PBI)

1.140.186 1.292.658 1.038.188 812.072 654.413 532.268 447.307

1.1 2,2 7,0 8,7 8,5
2,0 2,6 6,7 9,0 7,3
-2,3 2,8 9,0 14,4 18,7
57,0 63,4 70,6 55,9 46,6
45,0 51,9 57,4 44,8 34,2
-1,0 2,3 4,9 75 8,9
6,2 7,3 7,2 8,5 9,8
15,0 12,8 22,4 241 18,9
15,50 15,00 19,00 13,60 9,90
4,10 4,65 3,45 3,15 3,06
4,9 3,4 7,6 7.2 8,1
1,7% 1,2% 2,5% 2,8% 3,8%
45,0 47,7 46,4 46,2 32,0
22,3 24,0 32,5 25,7 23,2
2,0% 1,9% 3.1% 3.2% 3.5%

9,2
8,5
22,7
40,0
28,7
7,7
12,3

20,1
5,60
3,03
5,6
3,0%
28,1

19,6
3.7%

9,0
8,3
34,5
34,5
22,3
9,6
6,1

9,3
n/d
2,96
3,0
2,0%
19,6

17,8
4.0%

1.140.390 1.292.658

1.2 2,2
2,0 2,2
-1,1 2,8
57,0 62,5
471 52,0
-0,7 2,3
7,0 7,3
15,0 12,3
15,50 15,00
4,10 4,65
3,2 3.1
1,2% 1,1%
43,6 47,2
231 251
2,0% 1.9%

Fuente: TPCG - BCRA. Mediana de los prondsticos de acuerdo con la encuesta REM.

Los resultados finales publicados por el INDEC dan cuenta de un crecimiento del producto durante el afio
2008 del 7,0%, superando el billon de pesos en términos nominales, con un incremento en el consumo del

6,7%y de la inversion en un 9,0%.

Durante el 2008, la desaceleracion del consumo y la inversion redujo el crecimiento del producto respecto
del ano 2007. Para el 2009 se espera un crecimiento 1,1%, alrededor de 6 puntos porcentuales por debajo
del crecimiento del afio 2008, de acuerdo a los datos del Relevamiento de Expectativas de Mercado realizado
por el Banco Central durante el mes de mayo del corriente afo. Este resultado surge del bajo crecimiento
esperado del consumo (2,0%) y una caida de la inversion del 2,3%. Al comparar el mes de mayo con las ex-
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pectativas respecto del mes de abril, se observa que todas las variables se han ajustado a la baja, excepto la
del consumo que se mantiene en el mismo valor y el resultado de la cuenta corriente que muestra un ascenso.
Tanto la produccion industrial como la inversion, presentan proyecciones de retraccion, que se vuelven mes
a mes a mas profundas.

Por otro lado, el saldo de la cuenta corriente se proyecta por un valor de 4.900 millones de ddlares para el
2009, lo que implica un descenso de 2.700 millones de dolares en relacion al afio 2008, es decir, una contrac-
cion del 35,5%. El resultado que se espera de la cuenta corriente, esta impulsado por la proyeccion de una
caida en las exportaciones en mas de 13.600 millones de dolares y en las importaciones de 12.400 millones,
representando reducciones del -19,3% y del -21,6%, respectivamente en relacion al 2008. De esta forma,
dada la fuerte caida de las importaciones, el superavit comercial se sostendria relativamente, alcanzado los
12.000 millones de ddlares.

Por otro lado, los tipos de interés durante el 2008, en el actual contexto de crisis financiera y con el objetivo
de frenar una incipiente huida de capitales, se incrementaron fuertemente respecto al nivel observado en el
afio 2007, estimandose que se reducirian ligeramente durante el 2009 y el 2010. Al mismo tiempo, la politica
cambiaria del Gobierno fijo el tipo de cambio en 3,45 a fin de afo, cerca de treinta centavos por encima del
cierre del afio 2007. Sin embargo se espera que el mismo se eleve en el transcurso del 2009 alcanzando
valores de $/U$S 4,10 para dicho afio y de $/U$S 4,65 para el 2010. La inflacion durante el 2008 muestra un
descenso en 1,3 puntos porcentuales respecto del 2007; siguiendo esta tendencia se estima para el 2009' un
valor inferior que para el 2008, alcanzando el 6,2%. Ademas, se espera que el Gobierno Nacional reduzca la
participacion del resultado primario hasta un 2,0% del PIB, con una caida proyectada del mismo del 31,5%,
respecto del 2008.

Las perspectivas de una pronta recuperacion de la economia internacional generan un horizonte positivo
para la economia provincial y nacional. A partir de ello, el indicador de “riesgo pais”? de Argentina, se redujo
considerablemente respecto a los meses previos, aunque aun se mantiene por sobre los 1.000 puntos basi-
cos, mas de cuatro veces el riesgo de Brasil (283 puntos basicos).

B. Indice de Sentimiento Econémico

El indice de Sentimiento Economico (ESI, Economic Sentiment Indicator, de sus siglas en Inglés) es un indice
elaborado por el Consejo de Administracion de Asuntos Econdmicos y Financieros de la Comision Europea,
institucion que conduce encuestas regulares sobre los sectores econdmicos: Industria, Servicios, Consumidor,
Comercio al por menor y Construccion, de la Union Europea y del area del euro®. Estas encuestas retinen per-

1 Aclaran quienes participan del relevamiento de expectativas, que los pronésticos se refieren a las cifras que publicara el INDEC.

2 indice de Riesgo Soberano medido por J. P. Morgan.

3 Dos paises de la UE, el Reino Unido y Dinamarca, mantienen sus monedas nacionales no habiendo adoptado al Euro en reemplazo de las mismas. Por
lo tanto el ESl realiza la distincion entre la Union Europea y el area del euro.
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cepciones recientes y expectativas sobre distintos aspectos de la actividad economica. La confeccion del indice
permite una comparacion de los ciclos de negocios de los diferentes paises, convirtiéndose en una herramienta para
monitorear la evolucion econdmica de los mismos.

El indice de Sentimiento Econdmico muestra en mayo de 2009 un incremento por segundo mes consecu-
tivo, luego de la fuerte caida observada a partir del 2007. Sin embargo se trata de un incremento inferior al
alcanzado en abril, mes en el que se observo un claro rebote respecto de la tendencia decreciente. El ESI se
incremento en 2,8 puntos porcentuales en la UE y 2,1 puntos porcentuales en el area del euro en mayo, mien-
tras que en mes de abril mostré un aumento de 3,5y 2,5 puntos porcentuales respectivamente.

CRAPH | Economic sentiment indcator (s.a.)
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En el grafico anterior se observa la tendencia decreciente del ESI a partir del 2007, afio en que comienza a
desarrollarse la crisis financiera internacional, mostrando un repunte a partir de abril de 2009.

El desempefio del ESI fue impulsado por el incremento en el indice de Confianza del sector Comercio mi-
norista, que mostrd un aumento de 4 puntos porcentuales en la UE y de 5 puntos porcentuales en el area del
euro, seguido por el sector Servicios que con una mejora de 4 puntos en la UE y de 1 punto en la eurozona, y
por el sector Industria que reveld un incremento algo inferior, de 2 y 1 punto respectivamente. Sin embargo,
a pesar del desempefio de los sectores anteriores, los indices de Confianza de Construccion y Consumidores,
mostraron un descenso en 1y 2 puntos en la UE respectivamente, manteniéndose estables en la zona del
euro.

La mayoria de los Estados Miembros de la Union Europea, han mostrado un incremento en el indice de
Sentimiento Econdmico; dentro de los mejores desempefios se encuentran Italia con un aumento de 5,3
puntos, Reino Unido con 4,8 puntos, y los Paises Bajos con 3,1 puntos. Los paises que menores incrementos
han registrado fueron Francia (+1,5), Polonia (+1,2) y Alemania (+0,9), mientras que Espafia mostro una
disminucion de 0,9 puntos, promovido por el deterioro en el sector Servicios.
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C. Coyuntura Laboral en América Latina y el Caribe

La Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y la Organizacion Internacional del Trabajo
(OIT) han elaborado un informe sobre el impacto de la crisis financiera internacional sobre el mercado de
trabajo en la region.

Segun este informe, la desaceleracion del crecimiento, al reducir la demanda agregada, tendra como con-
secuencia una disminucion en la tasa de ocupacion; por lo tanto América Latina no se encontrara aislada del
impacto de la crisis. Sin embargo, se espera un desempefo de la region algo diferente a lo ocurrido en crisis
anteriores, ya que se encuentra en una mejor posicion debido a las politicas cautelosas tomadas en la época
de auge. Al mismo tiempo, no se auguran bruscas disminuciones en los salarios reales ya que la crisis se
desarrolla en un escenario de desinflacion.

El impacto de la crisis sobre las variables laborales comienza a sentirse a partir del afio 2008, siendo que
en el 2009 se advierte la profundizacion de esta tendencia, observandose para el primer trimestre de este afio
un aumento del desempleo urbano interanual de 0,6 puntos (para un grupo de 9 paises), valor que implica el
despido de mas de 1 millon de trabajadores en la region. Uno de los sectores que impulsa el desempleo es el
industrial, que ha disminuido notablemente su produccion, seguido por el sector construccion, cuya reduccion
en su actividad implica un volumen de despidos no despreciable.

La mayoria de los paises registra una disminucion la tasa de ocupacion; solo en Uruguay, la Republica Boli-
variana de Venezuela, y levemente en Argentina, se observa un incremento en la misma.
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Segun el informe, en un escenario de reduccion de puestos de trabajo los hogares se encuentran frente
a dos alternativas: una de ellas implica el aumento de la oferta de trabajo para buscar mantener el nivel de
ingresos (por desempleo o reduccion de los salarios), la otra se manifiesta en el retiro del mercado de trabajo
de alguno de sus miembros en edad de trabajar, debido a que la baja probabilidad de conseguir un empleo no
justifica los costos de busqueda. Es posible que la primera alternativa se manifieste mas en los hogares de
bajos ingresos, mientras que la segunda de ellas en hogares de ingresos mas altos.

. Crasen d
Otra de las variables laborales que ha AMERICA LATINA {7 PAISES): TAS A DE GR ECIMIEN TO DEL EMPLED
CUBIEATD POA LA SEGUAIDAD SOCIAL  ENERD DME 20608

demostrado una desmejora en su evolucion AMARZO DE 2009*
(En po eniwies)

es el empleo cubierto por la seguridad social.
Este indicador venia creciendo a tasas muy
elevadas durante los anos previos, siendo que
a partir del cuarto trimestre del 2008 comenz6
a mostrar un marcado retroceso. Ademas se
espera que la disminucion de la demanda
laboral tenga impacto sobre un aumento de

la informalidad del mercado de trabajo, sea :311%% g 133§3§31%2%3%
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La evolucion de los salarios reales ha pre-
sentado un comportamiento dispar. En algunos paises se han incrementado en promedio por la desaceleracion
en los precios y por el aumento de los salarios minimos. En otros casos no se han advertido variaciones, o incluso
se produjeron disminuciones, debido a la reduccion de la demanda laboral y al aumento del desempleo, e incluso
en algunos casos (como el de Venezuela) por la persistencia de una inflacion relativamente elevada.

La CEPAL y la OIT estiman que la tasa de desempleo de la region aumentara del 7,5% a una cifra entre 8,7%
y 9,1%, dependiendo del comportamiento de la oferta laboral de los hogares. Esto implica que se sumarian a
la masa de desempleados urbanos entre 2,8 y 3,9 millones de personas.

Respecto de las medidas anticiclicas llevadas a cabo por los gobiernos de la region, se ha evidenciado un
incremento de la inversion publica como una forma de contrarrestar la disminucion de la inversion privada,
sumado a una ampliacion de la calidad y la cantidad de las medidas dirigidas al mercado de trabajo. Entre
las medidas tomadas, se estan aplicando de manera creciente seguros de cesantia, los cuales fueron
reorientados en funcion de la crisis, incrementando la cobertura de beneficiarios y combinandolos con politicas
de capacitacion y de proteccion al empleo.

Continuan utilizandose en la region politicas directas de generacion de empleo por parte del sector publico,
a las que se suman politicas indirectas de creacion de empleo en el sector privado a través de subsidios a la
contratacion de mano de obra. Asimismo se estan implementando politicas para tratar de resolver el problema
de la insercion de los jovenes al mercado de trabajo, quienes presentan las tasas mas elevadas de desempleo,
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asi como también el problema del empleo de mujeres de los niveles mas bajos de ingresos, ya sea en su
caracter de jefas de hogar o por su condicion de género. Otro grupo de trabajadores vulnerables sobre el cual
se estan dirigiendo las politicas es el de los empleados de las micro, pequefias y medianas empresas.

D. La Vision del Banco Mundial

Debido a la recesion econdmica mundial y la fragilidad de los mercados financieros, las entradas netas de
capital privado a los paises en desarrollo se redujeron a U$S707.000 millones en 2008, lo que representa
un abrupto descenso con respecto a los U$S1,2 billones registrados en 2007. Segun las proyecciones, los
flujos internacionales de capital continuaran su descenso en 2009 hasta llegar a los U$S363.000 millones.

En el informe Global Development Finance 2009: Charting a Global Recovery (Flujos mundiales de
financiamiento para el desarrollo 2009: El derrotero de la recuperacion mundial) se advierte que el mundo esta
ingresando en una era de crecimiento mas lento que requerira un control mas estricto y eficaz del sistema
financiero. Se prevé que los paises en desarrollo crezcan apenas un 1,2% este afio, luego de un crecimiento
de 8,1% en 2007 y 5,9% en 2008. Excluyendo a China e India, se estima que el Producto Interno Bruto (PIB)
de los demas paises en desarrollo disminuira un 1,6%, lo cual provocara la pérdida continua de empleo y
arrastrara a mas personas a la pobreza. También se espera que el crecimiento mundial sea negativo, con una
contraccion prevista del 2,9% del PIB mundial en 2009.

Por otro lado, se prevé la recuperacion del aumento del PIB mundial, al 2,0% en 2010 y al 3,2% en 2011.
Se espera un crecimiento mayor en los paises en desarrollo, del 4,4 % en 2010y del 5,7 % en 2011, aunque
dicho nivel es bajo en comparacion con el sdlido desempeiio registrado antes de la crisis actual.

La integracion mundial y la creciente funcion de los actores privados en las finanzas internacionales han
traido aparejados enormes beneficios, pero también han potenciado el alcance de la crisis. El riesgo de sufrir
crisis en la balanza de pagos, sumado a la reestructuracion de deuda empresarial en muchos paises amerita
una atencion especial, se advierte en la publicacion.

El camino hacia larecuperacion de laeconomia mundial, detalla el informe, requerira la rapida instrumentacion
de un conjunto de reformas puntuales; con el tiempo, se debera abandonar el esquema en el que los gobiernos
tienen una gran participacion en el sistema financiero y volver a poner el control del sistema bancario en
manos del sector privado. Asimismo, se debera contener la gran expansion de la oferta monetaria en los
paises avanzados, y sera preciso recortar los déficits fiscales en el mediano plazo, para mantener la viabilidad
de la deuda y evitar otra crisis de endeudamiento como la que se produjo en las décadas de 1970 y 1980.

La region de Asia oriental y el Pacifico fue la mas castigada por la crisis debido a sus estrechos vinculos
comerciales con los paises de ingreso elevado y a la disminucion de las inversiones, asi como a la caida de
las exportaciones y la produccion industrial. Se prevé que el crecimiento de la region sera de 5% este afo,
pese a que, segun las proyecciones, varios paises de Asia oriental y el Pacifico experimentaran un descenso
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del PIB. Se espera que la recuperacion de la region comience en el segundo semestre de 2009 y se extienda a
lo largo de 2010, como consecuencia de un importante estimulo fiscal en China y una modesta recuperacion
de la demanda de las exportaciones en los paises ricos. No obstante, se prevé que el proceso sea gradual y
que el PIB regional aumente 6,6% en 2010 y 7,8% para el ano 2011.

Europa y Asia central ha sido la region mas perjudicada por los acontecimientos recientes debido a im-
portantes desequilibrios previos. Los grandes déficits en cuenta corriente y el recalentamiento interno de-
terminaron que muchos paises fueran vulnerables al abrupto cambio de sentido de los flujos de capital y al
debilitamiento de la demanda en las exportaciones que genero la crisis. Se prevé que el PIB decaiga 4,7% en
2009, para luego recuperarse y crecer alrededor de 1,7% en 2010.

La region de América Latina y el Caribe ingresd en la crisis con el respaldo de una base financiera, fiscal y
monetaria mas solida que en el pasado. Sin embargo, también esta sintiendo los efectos no sélo debido a la
caida de los precios de los productos basicos, sino a que, en el plano financiero, se produjo un rapido retiro de
fondos extranjeros. Por otra parte, en varios paises de la region, las tasas de cambio flexible contribuyeron a
absorber el choque externo inicial y a evitar problemas sistémicos aun cuando se desplomaron los mercados
de capital. Se prevé que el PIB regional disminuya un 2,3% en 2009 y llegue al 2,0% en 2010.

La region de Oriente Medio y Norte de Africa se ha visto afectada en forma menos directa por las restricciones
al crédito en comparacion con otras regiones, pero los mercados locales de capital e inmuebles estan sometidos
a una presion intensa, y los paises en desarrollo de la region han sufrido la presencia de condiciones mucho
mas adversas que los paises de ingreso alto. Se prevé que en 2009 decaigan las remesas, las exportaciones
de servicios y los flujos de inversion extranjera directa provenientes de estos paises y de las naciones de
ingreso alto de Europa, lo cual se traducira en recortes de los ingresos. Se estima que el crecimiento se
reducira a la mitad, con lo cual llegara a 3,1% en 2009, para luego repuntar a 3,8% en 2010y 4,6% en 2011,
en parte debido a que la desaceleracion ha sido menos pronunciada en la region de Oriente Medio y Norte de
Africa que en otras regiones, al tiempo que se prevé que la demanda y los precios del petréleo se mantengan
en niveles bajos.

Se prevé que el PIB de Asia meridional aumente a 4,6% en 2009, lo cual representa un descenso con
respecto al nivel de 6,1% correspondiente a 2008. Se espera que la produccion regional se incremente un
7% en 2010 y 7,8% en 2011. No obstante, entre las amenazas al crecimiento a largo plazo se incluye la
posibilidad de que aumenten las presiones fiscales si se prolonga la recesion mundial, ademas de la presencia
de grandes déficits fiscales.

Africa al sur del Sahara se ha visto muy afectada por la reduccion en la demanda externa, el derrumbe de
los precios de las exportaciones, la disminucion en las remesas e ingresos por concepto de turismo, y el pro-
nunciado declive de las entradas de capital, en especial la inversion extranjera directa. Este afio se prevé una
abrupta desaceleracion del crecimiento, que llegara a 1,0%, en comparacion el valor promedio de 5,7% de los
ultimos tres afos. Se proyecta que para el afio 2010 el crecimiento aumentara a 3,7%.
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E. Principales Indicadores de Desempefio Econdmico del Area del Euro

El Consejo de administracion de Asuntos Econdmicos y Financieros de la Comision Europea, presenta un
analisis de los principales indicadores de las actividades de produccion, consumo privado, inversion, mercado
de trabajo, transacciones internacionales, precios, e indicadores monetarios y financieros, para el area del
euro.

Produccion

El indice de confianza industrial* muestra para el mes de mayo un nivel de -33,5 puntos, lo que implica un
valor 1,5 puntos menos negativo que para el mes de abril de 2009, cuando presentd un valor de -35 puntos.
Este indicador retine informacion sobre la base de encuestas realizadas al sector industrial relacionadas con
temas como: la evolucion de la produccion industrial en los tltimos meses, expectativas de produccion para
los siguientes meses, apreciaciones sobre el nivel de ordenes de pedido alcanzado, expectativas de cambio
en el precio de los productos vendidos y en el empleo, expectativas sobre la evolucion del mercado interno,
externo y de la demanda, asi como también respecto del stock de productos finales alcanzado.

El indice de confianza de servicios muestra un nivel de -22,6 puntos para el mes de mayo, representando
un valor 1,6 puntos menos negativo que para el mes de abril. Esto implica una leve mejora en las expectativas
negativas para este sector. El indicador retine informacion encuestada sobre la evolucion en los tltimos meses
del sector, el desempefio de la demanda respecto del pasado y las expectativas para el futuro, y los cambios
acaecidos y esperados en los precios y en el empleo, entre otros temas.

La produccion industrial del area del euro muestra un decrecimiento del 7,7% para el primer trimestre del
2009, respecto del ultimo trimestre del 2008. A su vez, el PIB de la region ha descendido un 2,5% para igual
periodo.

Consumo Privado

El indice de confianza del consumidor muestra un nivel de -31,1 puntos para el mes de mayo, no obteniendo
casi variacion respecto del mes de abril del 2009. Este indicador reune informacion respecto del cambio en
la situacion financiera del consumidor y en las expectativas para el futuro, sobre las expectativas de gastos,
apreciaciones relacionadas con el cambio en la situacion econdmica del pais y la evolucion que se espera en
los siguientes meses, entre otras preguntas.

El indice de confianza del comercio minorista denota una situacion levemente menos pesimista para el mes
de mayo respeto de abril, presentando niveles de -14.9 y de -19,8 puntos respectivamente. Se trata de un
indicador que retne informacion respecto de la evolucion pasada y expectativas de ventas, stock, cambios en

4 Los indicadores de confianza del Sector Servicios, Industrial, del Consumidor y Comercio minorista, forman parte de la confeccion del indice de
Sentimiento Econdémico.
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el nivel de empleo del sector, entre otros.

En correspondencia con los indicadores de expectativas sobre el comercio, las ventas minoristas se han
incrementado muy levemente en 0,2% en abril, sin embargo presentan un decrecimiento interanual del 2,3%
para ese mes; ademas se observa que el consumo privado ha descendido un 0,4% en el primer trimestre del
2009.

Inversion

La utilizacion de la capacidad instalada asciende a un nivel del 74,7% para el primer trimestre del 2009,
este valor implica que la capacidad instalada se esta utilizando un 8,3% menos en el ultimo trimestre del
2008.

La formacion de capital fijo muestra un descenso del 4,1% en el primer trimestre de 2009, respecto del ulti-
mo del 2008, mientras que la acumulacion de stock presenta un decrecimiento del 1,1% para igual periodo.

Mercado de trabajo

La tasa de desempleo para el area del euro asciende 9,2% para el mes de abril del 2009, mientras que para
el mes de mayo ascendia a 8,9%, lo que representa una desmejora en este indicador. Las expectativas de

empleo en el sector manufacturero y en el sector servicios
. , l.-'ncmglmmcm rate and unemployment expectations
han mejorado levemente, en ambos casos poco mas de un

Yo o lahenier oo hadanoe

punto porcentual. 100 [~ === == === =p = =p==p === mp = 0

En el grafico anterior se puede observar como a partir
del afio 2008 comienza a incrementarse la tasa de desem-
pleo de manera progresiva, a su vez las expectativas de los
consumidores respecto del desempleo también demues-
tran una tendencia en ascenso.

Transacciones Internacionales

El comercio mundial ha descendido un 11,3% en el primer o Ariones e SRR SN
trimestre del 2009, respecto del ultimo trimestre del 2008.

La cuenta corriente del area del euro muestra un saldo negativo de 26.600 millones de euros en los primeros
tres meses del 2009, reduciéndose el déficit un 32,7% respecto de mismo periodo del 2008. Por otro lado, la

inversion extranjera directa muestra un valor negativo de 52.400 millones de euros en el primer trimestre.

Precios

El indice de precios al consumidor que toma todos los tipos de bienes, incluidos los precios de los alimentos
y de la energia, presenta un ligero incremento del 0,6% en abril de 2009, respecto a igual periodo del afo
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previo. Por otra parte, los precios de los productores domésticos siguiendo la tendencia deflacionista advertida
en el 2009, presentaron un descenso interanual del 4,6% en abril del corriente afo.

Con relacion a los precios de los commaodities no energéticos en euros, los mismos han presentado un descenso
en mayo de 2009 del 19,1% respecto de mayo de 2008, mientras que el precio del petrdleo en euros ha decrecido
un 47% para igual periodo.

En el grafico de la derecha se puede observar la contribucion de la demanda agregada, de la acumulacion
de inventarios y de las exportaciones netas sobre el desempefio del producto bruto de la region. La tendencia
decreciente del producto se ve impulsada por la caida en la demanda agregada como la principal responsable,
seguido por una reduccion de los inventarios que comienza a sentirse a partir del 2009 y que posiblemente

GIDP and Economic Scatiment Indicator Contributions to CDP
e R R e o —— qm——— g pra== i
MWre-r-——r--r-r-o--T - -0 B i H i i
1 1 ' 1 1 ] 1 1 ' 1 05 H Fm———
a0 k= o e o . . e s . s s ol i il i 1
o |
16 i ] i 1 B | i
i - |
= 1681 b5 r
i 1
Lo | 1 ]
] - :___.___1 _____ - - -
B =0 I 1 [l
U U KPR R, (S (CJVEN JRSS LRI (R [P P 18 b ————- oo e 1
i i [} i i ] i (] i | 1 1
PR Y U B O SRS R i i b clinaaliysn iy
1 | ] I I [ I 1 I I 1 i i
54 Bl et et e e e St St St - I 1 [l I I
; ] | ] 1 | [ | 1 1 T L e ] I—-----: ----- 1 ----- -:. ----- 1.-- ==
I I [] |
b7 TH e ER SRS SRR S SR BRI e 5 ! ! ! , ! !
- i 1 i 1 i i 1 i i T Y T —
1 O S - R YRR S NN i [ s s seg2 secs 01
oM M 9 0% e 05 06 6T 08 @0 = E
PR [ n et I o opeesne demeind
. I 0ot expeocts — P proath (gog )
L (e — T ST e |:||:-.- ¥ " prti]

FUENTE: Consejo de administracion de Asuntos Econémicos y Financieros, Comision Europea

sea el resultado de un ajuste a la baja en la produccion siguiendo el comportamiento de la demanda. Por su
parte, las exportaciones netas muestran un decrecimiento menos negativo que en el Gltimo trimestre del
2008, analizando la evolucion de las variables se observa que si bien las exportaciones demuestran la misma
tendencia decreciente (-11%), las importaciones se han reducido en un mayor proporcion (-41,2%), por lo
tanto el resultado final deriva en una menor contribucion negativa de las exportaciones netas.

En el grafico de la izquierda se observa la evolucion del PIB para el area del euro, junto con el indice de
Sentimiento Econdmico (presentado en otro apartado del boletin). Se puede observar como este ultimo indi-
cador presenta un rebote en su tendencia decreciente, demostrando una mejora en las expectativas respecto
al panorama econdémico.
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El desempleo en la Eurozona® alcanzo el 9,5%

La tasa de desempleo en la zona del euro volvi a subir durante de mayo y alcanzd el 9,5%, el maximo nivel
en una década, segun informo la Oficina Europea de Estadisticas, EUROSTAT. En abril la tasa habia sido del
9,3%, lo que implica que 273.000 personas perdieron su trabajo en un mes. Y, en relacion a mayo de 2008,
la tasa experiment6 una suba de 2,1 puntos porcentuales, equivalentes a 3,4 millones de puestos de trabajo
menos.

La tasa varia considerablemente entre los paises de la Eurozona. Mientras Holanda (3,2%) y Austria (4,3%)
exhiben las cifras mas bajas de desempleo, Espana (18,7%) e Irlanda (11,7%) son los paises que registran
las tasas mas elevadas.

En relacion a mayo de 2008, todos los paises de la Eurozona sufrieron un aumento en sus tasas de desem-
pleo. Los menores aumentos fueron observados en Alemania (7,4% a 7,7%) y Holanda (2,8% a 3,2%), y los
mayores en Espaiia (10,5% a 18,7%) e Irlanda (5,5% a 11,7%).

La tasa de desempleo alcanzé en mayo de 2009 el 8,9% en la EU27¢, el 9,4% en EE.UU. y el 5,2% en
Japon.

5 La Eurozona esta integrada por 16 paises: Bélgica, Alemania, Irlanda, Grecia, Espafia, Francia, Italia, Chipre, Luxemburgo, Malta, Holanda, Austria,
Portugal, Eslovenia, Eslovaquia y Finlandia.

6 La EU27 incluye a los paises de la Eurozona mas Bulgaria, Rep. Checa, Dinamarca, Estonia, Letonia, Lituania, Hungria, Polonia, Rumania, Suecia y el
Reino Unido.
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Cuadro 2: Tasa de desempleo. Eurozona, EU27, EEUU y Japén.

Meyo de 2008 y 2009
Pais/region Mayo 09 Mayo 08 Var. en puntos
porcentuales

Espafia 18,7 10,5 8,2
Letonia 16,3 6,1 10,2
Estonia 15,6 3,9 11,7
Lituania 14,3 4,7 9,6
Irlanda 11,7 55 6,2
Eslovaquia 11,1 9,7 1,4
Hungria 10,2 7,7 2,5
Eurozona 9,5 7,4 21
E.E.U.U. 9,4 5,5 3,9
Francia 9,3 7,6 1,7
Portugal 9,3 7,6 1,7
EU27 8,9 6,8 21
Suecia 8,9 5,6 3,3
Bélgica 8,2 6,6 1,6
Finlandia 8,1 6,3 1,8
Polonia 8,1 7,2 0,9
Alemania 7,7 7.4 0,3
Malta 7.1 6,0 1,1
Bulgaria 6,5 5,8 0,7
Luxemburgo 6,4 4.8 1,6
Rep. Checa 6,1 4.3 1,8
Eslovenia 59 4.4 1,5
Dinamarca 57 3,1 2,6
Chipre 53 3,5 1,8
Japoén 5,2 4,0 1,2
Austria 4.3 3,6 0,7
Holanda 3,2 2,8 0,4
Grecia n/d 7,5 -
Italia n/d 6,8 -
Rumania n/d 57 -
Reino Unido n/d 5,3 -

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la EUROSTAT

F. Evolucion del Empleo en EEUU

Segun el Departamento de Estadisticas de empleo de Estados Unidos, la ndmina de empleo no rural se
redujo en 345.000 puestos de trabajo en el mes de mayo de 2009. Este valor representa aproximadamente la
mitad de la reduccion mensual promedio de puestos de trabajo que se ha observado en los Ultimos 6 meses,
representando este resultado un dato alentador para este pais. La tasa nacional de desempleo para Estados
Unidos asciende al 9,4% en el mes de mayo, incrementandose 5 puntos porcentuales respecto del mes an-
terior.
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Segun el informe Current Employment Statistics de este organismo, desde el comienzo de la recesion en
diciembre de 2007 se han perdido 6 millones de puestos de trabajo, lo que implica un descenso en el nivel de
empleo del 4,3% en estos 17 meses.

. , Employment in total nonfarm
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el resto del ano. Esta institucion preveia un
desempleo de entre 8,5% y 8,8%, pero segun los analistas esta variable podria alcanzar una tasa hasta de dos
cifras en el 2010, siendo que el nimero de desempleados en EEUU seria superior a los 13,2 millones.

Siguiendo al Departamento de Estadisticas de empleo estadounidense, el desempleo en la region occidental
de EEUU super6 el 10% en el mes de mayo, siendo la primera vez en 25 afos que la region obtiene este valor.
Segun el informe 48 estados y el distrito de Columbia han incrementado el desempleo para este mes. La peor
situacion se observa en el estado de Michigan con tasas de desempleo del 14,1%, esto se debe a que en este
estado se encuentran localizadas las empresas automotrices que se han visto obligadas a despedir a miles de
empleados. Dentro de esta region se encuentra California, donde el empleo ha ascendido a 11,5%, mientras
que el estado de Nevada obtuvo otro récord con tasas de 11,3%. Las fabricas, las empresas financieras, de
construccion y los minoristas son los sectores que mas han despedido trabajadores, medida a la que se su-
man la reduccion de la jornada de trabajo, o el congelamiento o reduccion de los salarios.
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G. Conclusiones de la Reunion del Consejo de Ministros de la OCDE

El Consejo de Ministros de la OCDE se reunio el pasado 24 de junio “en medio de la peor crisis economica,
financiera y social desde la Gran Depresion”.

Estas son las principales conclusiones:

e El crecimiento global desbalanceado y las fallas en la regulacion y la supervision del sector financiero son
las causas fundamentales de esta crisis. Es por ello que, para conservar los beneficios de una economia
mundial abierta y de libre mercado, existe la fuerte determinacion de implementar reformas que mejoren la
efectiva regulacion y eviten la ocurrencia de futuras crisis financieras.

e Mientras la actividad econémica sigue contrayéndose, se vislumbran signos de estabilizacion en algunos
paises. Confiamos en la efectividad de las medidas adoptadas hasta el momento y reafirmamos nuestro
compromiso en continuar con los esfuerzos colectivos destinados a asegurar una recuperacion equilibrada
y sostenible.

e | as medidas financieras, fiscales y monetarias de emergencia no sélo deben ser implementadas gradual-
mente y de manera consistente con el objetivo de aumentar el crecimiento potencial de largo plazo, sino que
ademas debe disefiarse una estrategia para que puedan ser desmanteladas una vez superada la crisis. Asi,
se podra pasar de una recuperacion administrada a un crecimiento autosostenido.

e |a prosperidad y la estabilidad global s6lo podra ser alcanzada construyendo una economia mas fuerte y
equitativa, lo que implica orientar las medidas a mitigar el impacto de la crisis sobre los sectores mas vul-
nerables y a realizar esfuerzos para que los paises en desarrollo queden menos expuestos a las turbulencias
y para que puedan capitalizar la recuperacion de la economia.

e | arecuperacion y el futuro crecimiento de la economia deberan ser consistentes con el desarrollo sostenible.
Esta crisis es una oportunidad para aplicar reformas orientadas a solucionar problemas medioambientales.

e Hay que resistir las amenazas proteccionistas. La libre movilidad de la inversion y de los flujos comerciales
es esencial para asegurar el retorno a un crecimiento econdmico sostenible y para mejorar el nivel de vida,
especialmente de los paises en desarrollo. Las medidas de apoyo a las empresas deben ser transparentes,
temporarias y consistentes con la OMC, minimizando las distorsiones.

e Se necesita urgentemente concluir las negociaciones de la Ronda de Doha de la forma mas balanceada,
comprehensiva y ambiciosa posible. Con el objetivo de fomentar el intercambio comercial, se asegurara la
disponibilidad de financiamiento para exportaciones, particularmente para paises emergentes y economias
en desarrollo.

e La reafirmacion de los principios de “correccion, transparencia e integridad” y el efectivo intercambio de

IPEC | Provincia de Santa Fe




INFORME DE COYUNTURA Julio 2009

informacion en temas impositivos son fundamentales para reconstruir la confianza en los mercados.

e La lucha anticorrupcion es una prioridad maxima y una responsabilidad compartida. Apoyamos la imple-
mentacion de drasticas medidas para combatir la corrupcion en los negocios internacionales, incluyendo
procesos penales para funcionarios publicos extranjeros.

H. Nuevo Enfoque de Regulacion Financiera
Estados Unidos

A mediados de este mes el presidente Obama presento al Congreso de los Estados Unidos, un proyecto de
reforma al marco de regulaciones financieras. El mismo aumenta las exigencias para la banca de inversion, y
apunta a desalentar practicas abusivas como las observadas en estos ultimos afnos. La propuesta contempla
el cierre de la Oficina de Supervision de Entidades de Ahorro y Préstamo (Office of Thrift Supervision), que
estaba a cargo también de la supervision de grupos aseguradores, entre otros AlG. También se incluye la cre-
acion de una Agencia Financiera de Proteccion al Consumidor, que fijaria estandares para establecer nuevas
reglas para productos financieros, informacion a los clientes y evitar malas practicas. Otras medidas son las
siguientes:

1- Creacion de un Consejo de Supervision de Servicios Financieros (CSSF), presidido por el Secretario
del Tesoro. Deberia identificar los nuevos riesgos que amenacen al sistema, coordinar la accion de los
reguladores y mejorar el sistema de supervision.

2- Otorgamiento a la Reserva Federal (Fed) del poder tnico para regular todas las instituciones cuya quie-
bra puede poner en riesgo la estabilidad de todo el sistema, sean estas, bancos, fondos de inversion,
empresas de seguros u otras.

3- Endurecimiento de las normas prudenciales y mas poderes para la Fed a efectos de que establezca
reglas mas restrictivas en casos especificos.

4- Incremento de las exigencias de capitales minimos para todo el sistema financiero.

5- Reconsideracion de las normas contables con el objetivo de definir la manera de hacer provisiones para
eventuales pérdidas.

6- Eliminacion del régimen especial para cajas de ahorro.

7- Obligacion para los Fondos Mutuos que administren activos superiores a un “tope madico” de registrarse
ante la Security Exchange Commission (autoridad de supervision bursatil) y de transmitirle “informaciones
suficientes” sobre su actividad.

8- Mayor regulacion a la actividad de los money market funds.

9- Refuerzo del control de la securitizacion, y exigencia a los emisores de asumir al menos 5% del riesgo
de crédito asociado a los bonos securitizados (nivel que no pocos analistas consideran inocuo o insu-
ficiente).

10- Creacion por primera vez de un régimen regulatorio para todos los derivados.

11- Reformas de las normas aplicadas sobre calificadoras de riesgo, para evitar o morigerar conflictos de
interés.
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12- Creacion de una Agencia de proteccion financiera del consumidor, encargada de supervisar la oferta
de productos financieros a particulares.

13- Propuesta de un proyecto de ley dando al gobierno autoridad para colocar bajo tutela del organismo
federal de seguros de depdsitos bancarios (Federal Deposit Insurance Commitee) a toda institucion
financiera importante a riesgo de quebrar, con el objetivo de desmantelarla ordenadamente.

14- Las entidades financieras extranjeras en Estados Unidos estarian sujetas exactamente a las mismas
reglas de juego que las locales.

15- Solicitud al Comité de Basilea sobre supervision bancaria, de reforzar sus normas prudenciales.

16- Un nuevo mecanismo para disponer ordenadamente de los activos de entidades fallidas cuya caida
pueda desestabilizar el sistema, incluyendo bancos de inversion, fondos mutuos grandes, o las grandes
aseguradoras como AlG.

En la segunda semana de junio el Congreso aprobd una ley que permite a los consumidores acceder a un
subsidio por hasta U$S 4.500 para cambiar sus automoviles y camionetas por unidades menos contami-
nantes. Esa ley que entraria en vigencia en el proximo mes supone un costo fiscal de U$S 1.000 millones
para el afo fiscal 2009 que termina en septiembre proximo, y permitiria aumentar las ventas de autos en el
tercer trimestre de este afo. Ademas se espera que se apruebe también otra ley que para el afio fiscal 2010
triplique el volumen de esos subsidios, lo cual permitiria a la industria automotriz recuperarse antes de fin de
este ano.

Otros indicadores, como los pedidos por primera vez de subsidios de desempleo, todos los indicadores
anticipados y el aumento de los pedidos de bienes manufacturados, sugieren que la recesion se estaria acer-
cando a su fin. Igualmente, no se espera un cambio en la politica monetaria. En su ultima reunion, la Reserva
Federal decidio mantener la tasa de Fondos Federales oscilando entre 0% y 0,25% anual.

Union Europea

El 19 de junio los lideres de la Union Europea acordaron un nuevo marco regulatorio de supervision pruden-
cial bajo los lineamientos de un trabajo encargado al ex titular del FMI Jacques de Larosiére, y aprobado el
9 de junio por la Comision Europea. La Union aprobd la creacion de una autoridad de supervision prudencial
“macro” llamado Consejo Europeo de Riesgo Sistematico, integrado por los titulares de los bancos centrales
del bloque y que probablemente sera presidida por el titular del Banco Central Europeo. El mismo emitira reco-
mendaciones macro-prudenciales y sobre riesgo de estabilidad financiera, y estara a cargo de monitorear su
aplicacion. A diferencia de los Estados Unidos, los bancos centrales no supervisaran ni regularan directamente
a las instituciones con operaciones en varios paises, lo que ha sido criticado por el titular del Banco Central
Europeo, Lorenzo Bini Smaghi.

El acuerdo establece también una autoridad macro-prudencial, llamada “Sistema Europeo de Supervisores
Financieros”, integrado por tres nuevas Autoridades Europeas de Supervision, que estaran a cargo de la
inspeccion de las entidades que operan en varios paises. La misma tendra poder de decision en caso de de-
sacuerdos entre supervisores de un pais y el de la casa central de esas entidades. Ilgualmente, en el acuerdo
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se ha observado que de ninguna manera esas decisiones tendran efecto sobre las responsabilidades fiscales
de los estados miembros: el nuevo organismo no tendra competencia para establecer qué pais pagara el costo
de los rescates bancarios ni determinar la fuente de los fondos para ello.

Esto debiera aclararse con un nuevo régimen para las operaciones de bancos extranjeros, lo que por ahora
no se ha hecho. Esto se ha visto como un reconocimiento de facto a que sea el Gobierno del pais sede de las
casas matices el que responda por la caida de ese tipo de entidades (en su mayoria suizas, britanicas y de
otros pequenos estados miembros o no de la Union Europea con grandes sectores bancarios).

Irlanda

Por segunda vez en tres meses la calificadora Standard and Poor’s le ha reducido la calificacion a los titulos
de deuda del gobierno irlandés (de “AA+” a “AA”). El principal motivo ha sido la fuerte acumulacion de pér-
didas del nacionalizado banco Anglo Irish Bank: 4.000 millones de euros entre octubre de 2008 y marzo de
2009. La agencia espera mayores pérdidas, y de observarse, no descarta una nueva baja en la “nota” para
la deuda irlandesa. El informe emitido también contiene observaciones escépticas sobre la capacidad de la
National Asset Management Agency para resucitar al sector bancario sélo con la compra de activos inco-
brables. Ademas el gobierno ha emitido 7.000 millones de euros para sostener el Allied Irish Bank y el Bank
of Ireland.

Espana

La situacion no es muy distinta de la de Irlanda. El gobierno ha debido anunciar la constitucion de un Fondo
de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) cuyo costo fiscal inicial es de € 99.000 millones. El mismo
se utilizaria fundamentalmente para nacionalizaciones parciales de entidades financieras supuestamente
“viables”, y el gobierno podria pasar a conducir y nombrar gerentes en dichos bancos. De acuerdo a esti-
maciones de Pricewaterhouse Coopers el total de préstamos incobrables del sistema bancario consolidado
casi se cuadruplico en el afio 2008, llegando a representar el 4,27% de los activos de las entidades. Segun
dicha firma de auditoria, es altamente probable que el porcentaje de créditos incobrables supere el 8% de los
activos del sistema.

China

Nuevamente ha insistido este mes con la idea de consolidar al yuan como moneda de referencia mundial,
con el apoyo explicito de Rusia (y en menor grado, de India y Brasil). Sin embargo, el yuan no es convertible en
todo el mundo. Eso dependera de las reformas juridicas e institucionales pendientes para integrar a ese pais
a los mercados de capitales del mundo.

En mayo pasado, las caidas en 12 meses de exportaciones e importaciones han sido de 26,4% y 25,2%,
respectivamente. La inversion bruta interna fija en los cinco primeros meses tuvo un crecimiento interanual
del 32,9%, superando al de igual periodo de 2008 (30,5%), pero la inversion extranjera directa sumd en mayo
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el octavo mes consecutivo en descenso (en el mes de mayo la caida interanual ha sido de 17,8%).

Entre enero y abril pasado, si bien viene en aumento el stock de crédito bancario, la rentabilidad de los
grupos industriales (principales deudores del sistema bancario) ha caido hasta un 32% por debajo de los
niveles promedio del primer cuatrimestre de 20087. A su vez, la recaudacion tributaria consolidada registrd en
el primer trimestre una caida interanual del 1,4% (el afio anterior habia crecido un 34,7%). Por ahora sélo el
consumo muestra indicadores de recuperacion de la tasa de crecimiento.

Cuadro 3: Tasa de crecimiento interanual del valor de las ventas
minoristas. Abril-Mayo de 2009

Mar 09 Abr 09 May 09
Total 14,7 14,8 15,2
Cereales / oleaginosos -5,1 4.8 15,6
Carnes rojas y de ave y huevos 2,9 6,5 13,3
Confecciones y calzado 10,0 14,0 221
Otros items de uso diario 8,5 13,7 15,4
Aparatos electronicos -1,0 0,6 12,0
Muebles 19,8 22,8 33,3
Materiales de construccion 16,8 10,8 12,6
Automoviles 17,5 18,5 23,8
Aparatos para comunicaciones -3,0 -8,4 -7,8
Cosméticos 15,7 18,2 21,7
Joyeria 1,4 10,4 28,7

Fuente: JPMorgan Chase

La reactivacion del mercado interno pareciera comenzar a modificar expectativas. El principal impulsor
es el Estado. Hacia fin de mayo, ya gastd el 61,9% del programa de apoyo fiscal de 908.000 millones de
yuanes anunciado en marzo pasado. Para prevenir eventuales problemas de financiamiento de los gobiernos
subnacionales, el gobierno esta captando fondos mediante la emision de deuda, y también lo estan haciendo
empresas estatales de las provincias chinas.

Esta liquidez, sin embargo, parte se ha ido filtrando hacia la compra de bienes raices, y ya en junio se ha
observado cierta recuperacion del interés de desarrolladores locales por la compra de tierras fiscales. Algunas
cifras, muestran que cierta justificacion tiene la reaparicion del optimismo de observadores locales y extran-
jeros (el Banco Mundial, inclusive, ha revisado hacia arriba su pronostico de crecimiento del PIB), pero todavia
no es claro que sea transitorio 0 permanente:

7 La informacion relevada corresponde a empresas de los 22 mayores distritos industriales del pais. Ver también Lu Lei (2009): “No End in Sight for
Loose Monetary Policy” en la revista china Caijing -el vinculo en Internet: http://english.caijing.com.cn/2009-06-04/110178076.html. El periodista Hu Shuli, a su
vez, hace hincapié en que “muchas pequefias y medianas empresas” enfrentaran una situacion de “financial distress”, lo que refleja el caracter desbalanceado de
la tan comentada recuperacion”. Ver el articulo “Lasting Economic Growth Beats a Warm-Up”, del 28 de abril de 2009, en http://english.caijing.com.cn/2009-04-
28/110155678.html .
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Cuadro 4: Variacion en la Inversion
Interna de China. Ene-May de 2009

Var. Acumulada

Categoria Ene-May 2009
Inversiones ferroviarias 110,9%
Autopistas 52,0%
Transporte urbano 60,0%
Transporte por agua 26,9%
Transporte aéreo 23,0%

Fuente: JPMorgan Chase

Brasil

La agencia Moody’s reviso a la suba su prondstico sobre el crecimiento del PIB en 2009 a + 0,9%. Sin
embargo, el promedio de los analistas encuestados por el Banco Central brasilefio arroja una estimacion de
- 0,55%. A su vez, el Instituto de Investigaciones en Economia Aplicada (IPEA) ha estimado para el mes de
mayo una caida interanual de la produccion industrial de 12%, y para el periodo enero-mayo, una contraccion
interanual del 14,6%.

Con respecto a las cuentas fiscales, mayo cerro con un déficit primario de 120,2 millones de reales, mien-
tras que en mayo de 2008 se habia registrado un superavit primario de U$S 19.300 millones de reales.

Chile

El pasado 16 de junio el Banco Central redujo su tasa de interés de control monetario a 0,75% anual. La
intencion es la de impulsar la expansion de liquidez de corto plazo, pero al mismo tiempo se prevé un au-
mento significativo de deuda publica, lo cual puede resultar en el alza de las tasas de largo plazo. Las cuentas
fiscales, que cerraron en 2008 con un superavit de 5,3% de PIB, terminarian este afio cerrando con un déficit
en torno de 4% del PIB.

Cuadro 5: Indicadores econémicos de Chile. Aiio 2009

Indicador Variacion % Periodo
IMACEC (actividad econdmica) (Var. Interanual) -4,6% Abril 2009
Produccion minera (Var. Interanual) -1,1% Abril 2009
Ind. SOFOFA (Produccion industr.) (Var. Interanual) -14,0% Abril 2009
Ind. SOFOFA (Ventas bs. manufact.) (Var. Interanual) -12,7% Abril 2009
Venta de bs. durables de consumo (Var. Interanual) -14,3% Abril 2009
Venta de autos nuevos y usados (Var. Interanual) -23,1% Abril 2009
Venta de muebles (Var. Interanual) -14,0% Abril 2009
indice de Precios al Consumidor (Var. Mensual) -0,9% Mayo 2009
indice de Precios al Consumidor (Var. Acum. 12 meses) 3,0% Mayo 2009
Remuneraciones Nominales (Var. Acum. 12 meses) 7,0% Abril 2009
Precio del cobre (Var. Acum. 12 meses) -38,4% Mayo 2009
Precio de la celulosa (Var. Acum. 12 meses) -13,9% Mayo 2009
Exportaciones (Var. Interanual) -38,9% Trim. Mar-May 2009
Importaciones (Var. Interanual) -37,7% Trim. Mar-May 2009

Fuente: Banco Central de Chile, INE, Fundacién Libertad y Desarrollo.
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1. Reforma del sistema financiero internacional

EL BIS (Banco Internacional de Pagos de sus siglas en inglés), presenta las opiniones recientes de las prin-
cipales autoridades monetarias de diferentes paises, relacionadas con la crisis financiera internacional.

Ben Bernanke, presidente de la Reserva Federal de EEUU expuso su vision en relacion a los puntos clave que
deberia tener en cuenta la estrategia de reforma del sistema financiero internacional, que se hizo necesaria
frente a la actual crisis. En su opinion los cuatro elementos esenciales que deberia considerar la estrategia de re-
forma son: en primer lugar, tener en cuenta que las instituciones financieras se encuentran en la actualidad muy
interconectadas, con el gran riesgo que implica la posibilidad de que alguna de ellas pueda fallar. En segundo
lugar, se debera reforzar la infraestructura financiera, teniendo en cuenta posibles convenciones respecto de las
reglas de regulacion, para permitir que el sistema financiero pueda funcionar correctamente incluso bajo situa-
ciones de tension. En tercer lugar, el disefio de la regulacion debera ser tal que no induzca a comportamientos
pro-ciclicos en el sistema financiero y en la economia en general. Finalmente se debera considerar la creacion
de una autoridad encargada de monitorear el riesgo sistémico, tomando al sistema financiero como un todo y
no en sus componentes individuales, para ayudar a proteger al sistema financiero de crisis financieras como la
corriente.

Segun Martin Redrado, presidente del Banco Central de la Republica Argentina, la estrategia de reestructu-
racion del sistema financiero internacional debera incluir los siguientes puntos principales:

e Mayor convergencia de la regulaciones y de la supervision entre los distintos paises
¢ Repensar el rol del FMI

e Reforzar las herramientas de regulacion y supervision macro-prudencial

e Reformular la manera de valuacion de los activos financieros

e Redefinicion de la funcion de las agencias calificadoras de riesgo

e Incrementar el control sobre las instituciones financieras no bancarias y sobre las estrategias de arbitraje
evitando la evasion de la regulacion

Segun Daniel Tarullo, miembro del Departamento de Ejecutivos del Sistema de Reserva Federal de Estados
Unidos, la reforma de la regulacion del sistema financiero deberia modificarse partiendo de tres deficiencias
fundamentales del sistema prevaleciente: los defectos de la regulacion micro-prudencial, el problema de la
frontera de regulacion entre las instituciones reguladas y aquellas instituciones no reguladas, siendo que
estas Ultimas también ejercen su contribucion sobre el riesgo del sistema, y como ultimo aspecto el escaso
desarrollo de la regulacion macro-prudencial como complemento de la actual regulacion.
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Masaaki Shirakawa, Presidente del Banco Central de Japon, presenta una opinion en concordancia con la de
Ben Bernanke, con respecto a la necesidad de analizar el riesgo del sistema en su conjunto y no como tradiciona-
Imente se ha hecho, es decir, la calificacion del riesgo de las instituciones financieras individualmente. Se debera
analizar la dispersion y la concentracion de varios tipos de riesgos y sus interacciones en el sistema financiero,
asi como también evaluar la evolucion de estos riesgos respecto de los distintos ambientes macroecondmicos.
Otro tema importante que Shirakawa destaca, tiene que ver con el comportamiento de retroalimentacion que
existe entre el mercado financiero y el real, asi como también entre los ambientes macroecondmicos y finan-
cieros. Debido a que los agentes economicos acttan pro-ciclicamente por naturaleza, se debe establecer una
apropiada estructura de incentivos que compense este comportamiento, la cual debera ser incorporada a través
de ciertas reglas y practicas de mercado. Segun la vision de Masaaki Shirakawa, las areas claves de trabajo
deberan apuntar a los requerimientos de capital, la valuacion de los activos y las formas de financiamiento de
las instituciones.

J. La crisis financiera internacional y sus efectos sobre el desarrollo

En el marco de la Cumbre celebrada por la Organizacion Naciones Unidas en junio de 2009, a la cual asis-
tieron 140 paises del mundo, se presentan a continuacion los principales puntos de debate acerca de los
efectos de la crisis financiera internacional sobre el desarrollo econdmico. En este debate se buscé contribuir
a formular una respuesta mundial a la crisis con medidas internacionales, nacionales y regionales.

Segun el informe de las Naciones Unidas, la crisis econdmica mundial esta generando efectos negativos
en todo el mundo, pero principalmente comprometiendo los medios de vida, las oportunidades de desarrollo
y el bienestar de la poblacion de los paises en desarrollo. Las economias de ingresos bajos con poblaciones
vulnerables y pobres son las que merecen la mayor atencion.

Entre las necesidades concretas de los paises en desarrollo se encuentran el acceso a los mercados comer-
ciales, el acceso a financiacion suficiente, la asistencia financiera y técnica, la sostenibilidad de la deuda y el
desarrollo de infraestructura, entre otras.

Una de las dificultades que se manifiesta en este grupo de paises se relaciona con la desaceleracion del
crecimiento y la contraccion economica, lo que trae aparejado el incremento del desempleo, la pobreza y el
hambre; a esto se suma un aumento de los déficits presupuestarios por la caida de la recaudacion fiscal,
con la consecuente reduccion del margen de aplicacion de politicas fiscales. Otro de los inconvenientes se
presenta en la balanza de pagos y en la comercial, como consecuencia de la reduccion del comercio mundial,
de la inversion extranjera directa y de las remesas hacia los paises en desarrollo. La situacion desfavorable
de la balanza de pagos se ve agravada por la mayor volatilidad y caida de los precios de los de los productos
basicos, por las fluctuaciones amplias e inestables de los tipos de cambio y por el menor acceso a los créditos
y a la financiacion del comercio. Esta coyuntura limita la capacidad de los paises de mantener las redes de la
seguridad social y prestar servicios sociales.
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Las Naciones Unidas se comprometen a fomentar la aplicacion de medidas tendientes a reestablecer la
confianza, a reactivar el crecimiento economico y crear empleo pleno, brindar apoyo a los paises en desarrollo
para afrontar los efectos humanos y sociales de la crisis. Otro punto en el que el informe recalca dar apoyo
a estos paises, es en cuanto al cumplimiento de los compromisos de ayuda que hayan sido contraidos,
facilitando los recursos suficientes para el desarrollo sin imponer condiciones injustificadas. Entre las
medidas mencionadas, se encuentra ademas la reestructuracion del sistema financiero para adecuarlo a
las necesidades actuales, la aplicacion de politicas tendientes a reconstruir la confianza y reestablecer el
crédito. El informe alienta a los paises a aumentar la cooperacion y coordinacion de las politicas fiscales y
economicas, fortaleciendo aquellas iniciativas de cooperacion sur-sur, asi como también estimula a los paises
a aplicar los incentivos fiscales que consideren convenientes, siempre que no comprometan el equilibrio fiscal
de largo plazo.

Existe la posibilidad de que la crisis econdmica tenga un impacto desfavorable sobre la deuda de los paises
en desarrollo, por lo tanto se debe buscar mitigar estos efectos para evitar que se produzca una nueva crisis
de deuda.

Si bien se recomienda no incrementar el proteccionismo para no reducir ain mas el comercio mundial
-considerado un gran motor que impulsa el crecimiento-, las Naciones Unidas encomiendan que se permita
a aquellos paises que presenten una grave escasez de dividas que estuviera afectando negativamente su
balanza de pagos, que apliqguen medidas en defensa del comercio, de restricciones temporales a la movilidad
del capital y de negociacion de acuerdos de congelacion temporal de deudas entre deudores y acreedores,
siguiendo las disposiciones pertinentes de la Organizacion Mundial de Comercio. Segun este organismo,
los paises deben tener la flexibilidad suficiente para poder aplicar las politicas anticiclicas que consideren
pertinentes, por esto se pide que se racionalice la imposicion de condiciones, restringiéndose a aquellas
especificas y oportunas.

En el informe se destaca el llamamiento de algunos Estados, a raiz de la crisis, a examinar la conveniencia
de introducir un sistema de reservas mas eficiente, o bien que se corrijan las deficiencias del sistema actual;
se destaca la sugerencia de la utilizacion de los Derechos Especiales de Giro, o algun tipo de sistema con
similares caracteristicas, en reemplazo del sistema actual.®

Entre los puntos tratados en la Cumbre, se planted la necesidad de una reforma del sistema financiero
internacional, junto con una mejora en la reglamentacion y la supervision de los movimientos financieros
nacionales e internacionales.

A partir de la crisis actual se advierte la necesidad de mejorar el alcance de la supervision y reglamentacion
respecto a los principales centros financieros, a los instrumentos financieros e instrumentos derivados, a los

8 En la edicion Mayo del Boletin se presentd la propuesta China con respecto a la utilizacion de los Derechos Especiales de Giro como sistema de reser-
vas, en reemplazo del ddlar.
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contratos normalizados, asi como también sobre los organismos de calificacion crediticia y los fondos de alto
riesgo. Las corrientes financieras ilicitas representan, segun la ONU, varias veces la asistencia oficial para el
desarrollo a nivel mundial, por lo tanto al incrementarse los controles para ganar transparencia en el sistema
financiero mundial, se reduciran estas corrientes, aumentando asi la capacidad para detectar actividades
ilicitas.

La institucion reconoce la importancia de los bancos regionales de desarrollo, incluyendo los intereses
de todos sus miembros, como un mecanismo para morigerar los efectos negativos sobre el desarrollo que
puedan surgir a partir de la crisis. A su vez se destaca la necesidad de reformar el FMI para incrementar su
credibilidad y lograr una mayor exigencia en cuanto a la rendicion de cuentas, tomando la institucion una
funcion clave en el control y supervision del sistema financiero internacional. El informe sugiere ademas una
reforma del Banco Mundial para que adquiera las capacidades técnicas y las facilidades de crédito y recursos
necesarias para cooperar con el desarrollo de este grupo de paises.

K. Complejo Oleaginoso: situacion actual y perspectivas mundiales®

Por la importancia del tema que habitualmente desarrolla la FAO, presentamos una sintesis de algunos
de los puntos en “Perspectivas Alimentarias” de junio 2009. Perspectivas Alimentarias de acuerdo a la
misma FAO, se publica semestralmente (en junio y noviembre) y se centra en los factores que afectan
a los mercados mundiales de productos alimentarios y de piensos (forrajes). El subtitulo “Analisis de los
mercados mundiales” refleja este enfoque en la evolucion de los mercados internacionales, con prondsticos y
evaluaciones exhaustivos para cada producto basico. En este caso de la sintesis solo se considera lo referido
al complejo oleaginoso.

Después de las extraordinarias subas de la campania anterior, en octubre de 2008 (comienzo de la campana
2008/09) los tres indices elaborados por la FAO para los precios internacionales del complejo oleaginoso
(granos, aceites y harinas)™ ya habian retrocedido a los niveles previos al comienzo del rally alcista. Las
perspectivas de un aumento en la cosecha, combinadas con una débil demanda de subproductos, motivaron
la fuerte caida. En el caso de los aceites, influyd también la caida del precio del petroleo.

Sin embargo, luego de un periodo de inestabilidad, en abril de este afio los precios comenzaron a moverse
hacia arriba y en los ultimos dos meses parecen haberse afirmado al alza. Las subas fueron muy importantes

9 Debido a que casi la totalidad de la cosecha mundial de oleaginosas es molida con el objeto de producir aceites/grasas y tortas/harinas, la FAQ
analiza la situacion del mercado en términos de aceites/grasas y de tortas/harinas y no de oleaginosas. Asi, los datos sobre la produccion de aceites (tortas) a
partir de las oleaginosas se refieren al aceite (torta) equivalente de la produccion actual de las oleaginosas correspondientes, es decir que no reflejan el resultado
de la actual molienda de oleaginosas ni tienen en cuenta cambios en los stocks. Ademas, la informacion del intercambio comercial y de los stocks de aceites
(tortas) se refieren a la suma del intercambio comercial y de los stocks de aceites y tortas mas el aceite (tortas) equivalente del intercambio comercial y del stock
de oleaginosas.

10 Estos indices son calculados usando la formula de Laspeyres; las ponderaciones utilizadas corresponden a las exportaciones promedio de cada com-
modity en el periodo 2002-2004. Los indices se basan en los precios internacionales seleccionados de cinco granos, diez aceites/grasas y siete harinas/tortas.

IPEC | Provincia de Santa Fe




INFORME DE COYUNTURA Julio 2009

en los tres indices (23%, 30% y 19% respectivamente), reflejando el progresivo recorte de la oferta global de
la campana 2008/09 y la sostenida demanda, especialmente de China e India.

FAO price indices for oilseeds, oils and meals
(monthly values, 2002-2004=100)

Fuente: Monthly Price and Policy Update (FAO)

En este contexto, es probable que los precios de los granos no sélo se mantengan firmes sino que incluso
se fortalezcan de aqui al final de la actual campafia. En efecto, desde marzo los futuros de soja tienden al alza
y en mayo el contrato a septiembre del CBOT se ubicé en U$S 370 por tonelada, comparados con los U$S
300 de principios de marzo. Ademas, independientemente de un probable aumento en la produccion global
de oleaginosas, esta presion alcista seguramente se trasladara a la campafia 2009/10, considerando que la
oferta quedara condicionada por el arrastre de los bajos stocks actuales.
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Panorama del mercado mundial de oleaginosas y subproductos
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Granos

A pesar del récord global de superficie sembrada, se proyecta una produccion de 405 millones de toneladas,
un aumento menor al 1% en relacion a la campana 2007/08, producto principalmente de la revision a la baja

en la cosecha sudamericana.
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Mientras en el hemisferio norte la produccion se ha recuperado de las pérdidas de la ultima campania gra-
cias al buen clima y a la mayor superficie sembrada, en el hemisferio sur las pésimas condiciones climaticas
arruinaron la cosecha, afectando principalmente a las plantaciones de soja de los paises sudamericanos. En
Argentina, donde la campafia comenzo con récord de superficie sembrada, la prolongada sequia afecto de tal
manera los rindes que se estima una cosecha 26% por debajo de la obtenida en la ultima campana, llevandola
a su menor nivel en cinco anos.

Aceites/Grasas

Las ultimas proyecciones para la cosecha de la presente campana se traducen en un récord global de la
produccion de aceites y grasas de 160 millones de toneladas (3% de aumento respecto a la ultima campana).
A nivel desagregado se observan récords en la produccion de aceite de girasol y de aceite de colza que
compensaran la caida en la produccion de aceite de soja y la desaceleracion en la produccion de aceite de
palma. Ademas, a diferencia de afios anteriores, la mayor produccion la aportaran los paises desarrollados,
principalmente Estados Unidos y la Unidn Europea.

La oferta global (stocks de la campafia 2007/08 mas produccion de la camparia 2008/09) se espera que crezca
s6lo un 2%, bastante por debajo del promedio por segunda campana consecutiva, debido fundamentalmente a
la menor produccion de aceite de soja en Argentina (minimo en 7 afos) y en Estados Unidos (minimo en 4 afios).
Brasil también habria sido afectado, aunque en menor medida.

A pesar de que el crecimiento del consumo se esta frenando por efecto de la crisis global, se espera que
finalmente la desaceleracion se atente por efecto de la caida en los precios, que terminara empujando a
la demanda. A nivel desagregado, se observa un fuerte aumento en el consumo de aceite de palma y un
“renacimiento” de los aceites de colza y de girasol que terminarian compensando el recorte en la oferta de
aceite de soja.

La expansion del consumo global de aceites para usos no comestibles (principalmente biocombustibles) se
estima en 15% al final de esta campafa, menos que lo esperado inicialmente debido a la caida en el precio
del petroleo. Sin embargo, el crecimiento sequira firme por el aumento en los requisitos de mezcla nacionales
y por la politica de estimulo a los productores. Entre los paises donde méas crecera el uso de aceites vegetales
para la produccion de biodiesel se encuentran Argentina, Brasil y la Union Europea. Ademas, Argentina y Bra-
sil también aumentaran la demanda industrial de aceites vegetales, contribuyendo a la caida de los saldos
exportables.

Después de la fuerte caida observada en la Ultima campanfia, se espera que los stocks globales cierren
esta campana sin cambios, aunque a nivel individual se destaca el desplome de los stocks de aceite de soja
(menor nivel en cinco anos). Este estancamiento en los stocks globales acentua la expectativa de un gradual
fortalecimiento de los precios internacionales.

Se espera que el intercambio comercial de aceites siga creciendo, aunque a un ritmo menor al promedio.
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A nivel individual, se anticipa una caida del 9% en los embarques de aceite de soja, principalmente a cuenta
de Argentina. Debido al recorte en su produccion y al aumento de la demanda para la produccion de biocom-
bustibles, las exportaciones argentinas de aceite de soja caerian cerca del 21%, tocando su nivel mas bajo
en cinco anos. Pero el declive del aceite de soja seria mas que compensado por otros aceites, principalmente
el de palma, que podria alcanzar una participacion del 42% en las exportaciones totales de aceites. También
podrian alcanzar niveles récord los aceites de colza y de girasol.

Las importaciones continuaran expandiéndose. Se estima que India amplie sus compras debido a la sus-
pension de los aranceles a la importacion de aceites comestibles y a la caida de los precios internacionales
(ademas de la menor produccion doméstica). La Union Europea aumentaria sus importaciones para usos
comestibles y, principalmente, no comestibles (biocombustibles). Y, en Estados Unidos, las importaciones
continuarian en aumento debido a que la industria alimenticia estd demandando aceites vegetales que no
provengan de la soja con el objetivo de reducir la presencia de grasas trans en los alimentos. Del otro lado,
China importara bastante menos que en afios recientes, debido al crecimiento de la oferta doméstica y a la
desaceleracion del consumo.

Harinas/Tortas

La importante caida en la cosecha de soja (por lejos la fuente mas importante de todas las harinas) podria
determinar una leve contraccion en la produccion global de harinas, que sumada a la caida de la ultima
campana llevara a la produccion a su minimo en cuatro afios. Se estima que la produccion sudamericana
caera un 15%, mientras que China y Estados Unidos, las otras dos areas de produccion mas importantes, se
recuperaran aunque manteniéndose por debajo del promedio alcanzado en afios recientes. La contraccion
seria aun mas pronunciada en términos de la oferta global (stocks finales de la campafna 2007/08 mas
produccion de la campana 2008/09) debido a la caida de los stocks de la ultima campania.

La demanda global de harinas habria disminuido entre 1% y 2% durante la campana 2008/09, a causa del
impacto negativo de la crisis economica sobre el consumo de harina. La Union Europea y el continente ameri-
cano, que en conjunto explican el 50% del consumo global, habrian reducido fuertemente la demanda. Por el
contrario, en Asia, liderada por China, el consumo ha seguido aumentando, aunque a una tasa menor, cercana
al 2%. A nivel desagregado, la harina de soja seria la mas afectada.

Una marcada contraccion en el stock global de harinas al final de la presente campafa sera inevitable
debido a que se proyecta un exceso de demanda de 3 millones de toneladas. Después de haber caido 9% la
pasada campafia, los stocks cerraran 25% por debajo de los niveles de la campana 2006/07.

La caida de los stocks sera principalmente a cuenta de la harina de soja. Mientras Brasil y los Estados Uni-
dos optaron por echar mano de sus stocks para aumentar las exportaciones, Argentina lo hizo para contener
su caida. Por el contrario, se espera que China aumente sus stocks gracias a las mejores cosechas y al au-
mento de las compras gubernamentales.
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En cuanto al intercambio comercial de harinas, se proyecta una caida del 4% después de cuatro campanas
de fuerte crecimiento. Los menores embarques de harina de soja, producto fundamentalmente de una cose-
cha argentina 20% menor a la de la Gltima campana, explican este deterioro. En efecto, se estima que los em-
barques argentinos podrian caer alrededor del 20%. Con un modesto aumento de los embarques brasilefios,
el mercado ahora depende en gran medida de la oferta estadounidense, que alcanzara niveles récord aunque
a expensas de una reduccion en sus stocks.

En relacion a las importaciones, se espera que varios paises claves reduzcan sus compras, debido a la
mayor oferta doméstica, a la desaceleracion en el consumo debido a los efectos de la crisis econémicay a la
menor disponibilidad de saldos exportables.

Sintesis

La creciente restriccion de la oferta y los mejores precios para granos, aceites y harinas seguramente
conduciran a un aumento del area sembrada en la campafia 2009/10. Solamente suponiendo condiciones
climaticas (y por ende rindes) normales y una superficie sembrada igual a la de la Gltima campana, la produc-
cion global de oleaginosas podria expandirse significativamente.

Por el lado de la soja, a nivel global se proyecta un crecimiento del 13% en la produccion, superando leve-
mente el nivel de la campaina 2006/07. En Estados Unidos, si el area sembrada iguala o apenas supera el ré-
cord del afo pasado y si los rendimientos resultan acordes a la tendencia de largo plazo, la produccion podria
aumentar el 8%. En Sudamérica, una modesta expansion del area sembrada y el retorno a rindes normales
conducirian a un aumento del 25% de la produccion agregada de Argentina, Brasil y Paraguay.

Sin embargo, el avance de la soja podria ser parcialmente contrarrestado por retrocesos en la colza, el gi-
rasol, el algodon y el mani. Las estimaciones se basan en el supuesto de condiciones climaticas normales, en
contraposicion a las excelentes condiciones observadas en algunas regiones durante la campana 2008/09.

A pesar de la perspectiva de un importante aumento de la produccion de oleaginosas, la expansion de la
oferta en la campafa 2009/10 estara restringida por el excepcionalmente bajo nivel de los stocks arrastrados
de la campana 2008/09.

Suponiendo que la demanda de aceites y harinas experimente un aumento promedio, y teniendo en cuenta
la necesidad de los paises exportadores claves de reponer sus stocks, es probable que el mercado continte
ajustado por lo menos durante la primera mitad de la proxima campana.

Por lo tanto, es de esperarse que los precios se mantengan firmes, aunque volatiles, dependiendo del
comportamiento climatico y de otras fuentes de incertidumbre, como el curso futuro de la crisis economica,
la evolucion de los precios de la energia y los cambios en las politicas nacionales que afecten al intercambio
comercial, a la produccion y a los biocombustibles.
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L. Actualizacion Mensual de Precios y Politicas — Julio de 2009

Los indices elaborados por la FAO para seguir la evolucion de los precios internacionales del complejo oleagi-
noso tuvieron comportamientos disimiles durante junio. En efecto, mientras los indices de los granos y de las
harinas registraron aumentos de 6 y 2% respectivamente, el indice de los aceites cayo cerca de un 5%.

En el caso de los granos y de las harinas, esta firmeza en los precios refleja tanto la debilidad de la oferta,
producto de la pobre cosecha de soja que los paises sudamericanos volcaron este afo al mercado, como la
fortaleza de la demanda, que no muestra signos de enfriamiento. La depreciacion del dolar contribuy6 a sos-
tener esta carrera alcista. Y, a partir de ahora, también comienzan a pesar en la consideracion del mercado
las negativas perspectivas climaticas en los paises que ya terminaron con la siembra de la campana 2009/10,
especialmente Estados Unidos, Europa Oriental, Canada e India.

Por el lado de los aceites, el retroceso en los precios se explica por la combinacion de un aumento estacional
en la produccion de aceite de palma en Malasia y en Indonesia y de una menor demanda, no solo de aceite
de palma sino también de aceites vegetales para la produccion de biodiesel.

FAO price indices for vilseeds, oils and neals
(Monthly values, 2002-2004=100)

1 La Actualizacion Mensual de Precios y Politicas o Monthly Price and Policy Update (MPPU) es un informe producido por la Division Comercio y Mer-
cados de la FAO. Analiza el desarrollo de los precios internacionales de las oleaginosas, de los aceites y de las harinas, utilizando para ello los indices de precios
elaborados por esta Organizacion y eventos que afectan a este complejo y que provienen de diversas fuentes. Esta version cubre los desarrollos observados
durante el mes de junio de 2009.
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M. Producto Bruto Geogrdfico

Cuadro 6: Producto Bruto Provincial y Nacional, en valores
corrientes y a precios constantes de 1993. Aho 2007

Categoria En millones de $ Var. Anual

PBG Santa Fe
A valores corrientes 70.542 27,3%
A precios de 1993 27.842 8,0%

PBI Argentina

A valores corrientes 812.456 24.1%
A precios de 1993 359.170 8,7%
Fuente: IPEC

En el aflo 2007, el Producto Bruto Geografico de la Provincia (provisorio) alcanzo la cifra de 70,5 mil millones
de pesos a valores corrientes, mientras que el Producto Bruto Interno de Argentina fue de 812,5 mil millones
de pesos. En términos reales el PBG de la Provincia registro un valor de 27,8 mil millones de pesos constantes
de 1993, siendo el PIB de Argentina de 359,2 mil millones de pesos.

Producto Bruto Geografico
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El incremento del PBG Provincial a valores constantes fue del 8,0%, en términos reales, mientras que el
PIB de Argentina crecio un 8,7%. A pesar de ello, la participacion relativa, en términos reales, del PBG de la
Provincia de Santa Fe en el Valor Agregado Bruto (VAB) de la nacion fue del 8,3% para el afo 2007. El VAB
nacional es la suma de todos los PGB provinciales. Cabe aclarar que el PBG no es directamente comparable
con el PIB, ya que éste es equivalente a la suma de los PBG Provinciales, mas derechos de importacion e IVA
neto, menos el SIFMI (Servicio de Intermediacion Financiera Medidos Indirectamente).

Los sectores que presentaron mayores incrementos fueron: Intermediacion Financiera (28,7%), Restau-
rantes y Hoteles (18,7%), Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones (11,7%) y la Industria Manufac-
turera y Comercio (11,2%).

N. Exportaciones

Cuadro 7: Exportaciones con Origen en la Provincia de Santa Fe, por grandes rubros. Enero -
Abril de 2009

Categoria En millones de U$S  Var. Anual En miles de Var. Anual
toneladas
Total 3.752,2 -17,3% 8.859 -4,5%
Productos Primarios 369,9 -40,1% 1.456 -29,6%
Manufacturas de Origen Agropecuario 2.991,2 -8,2% 7.060 3,6%
Manufacturas de Origen Industrial 343,8 -32,4% 189 5,0%
Combustibles y Energia 47,3 -69,6% 155 -27,6%

Fuente: INDEC

Las exportaciones con origen en la Provincia de Santa Fe alcanzaron los 3.752,2 millones de ddlares para el
periodo enero-abril del corriente afo, valor que representa unas 8.859 toneladas, un 17,3% menos que igual
periodo del afo anterior. Esta retraccion se ve impulsada por una caida tanto en los volimenes exportados
(-4,5%), como en los precios (-13.4%). La tendencia al descenso de los precios internacionales comienza a
observarse a finales del 2008, a partir de la crisis internacional, situacion que tiene un fuerte impacto sobre
la evolucion de las exportaciones de la provincia.

Al analizar las categorias de bienes exportados se puede afirmar que existe un descenso en el valor ex-
portado en todos los rubros. Los Productos Primarios presentan la detraccion mas marcada en toneladas
exportadas (-29,6%), mientras que los precios de este rubro se han reducido en un 14,9%. Si bien el rubro
Combustibles y Energia es el segundo en cuanto a la reduccion de las cantidades exportadas (—27,6%),
presenta el descenso mas representativo en cuanto al valor de exportacion (-69,6%), debiéndose esto a la
importante caida en el nivel de precios internacionales de estos productos (-58,1%). En el caso de los rubros
Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA) y Manufacturas de Origen Industrial (MOIl), ambos presentan un
ligero incremento en las toneladas exportadas (3,6% y 5,0% respectivamente), a pesar de lo cual presentan
valores de exportacion en descenso por caida en los niveles de precios del 11,3% para las MOA y del 35,6%
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para las MOI. Las MOA representan la categoria de mayor participacion en las exportaciones de la provincia,

concentrando un 79,7% del valor ingresado por este concepto.

E xportaciones
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Fuente: INDEC
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Cuadro 8: Exportaciones con Origen en la Provincia de Santa Fe, segun pais de
destino. Enero - Abril de 2009

Participacion  Participacion

Destino En millones de U$S Var. Anual 2009 2008
Total 3.752,2 -17,3% 100,0 100,0
China 470,2 -14,4% 12,5 12,1
Brasil 260,6 -53,2% 6,9 12,3
Paises Bajos 253,1 -14,7% 6,7 6,5
Espana 2434 -16,5% 6,5 6,4
Italia 240,5 14,8% 6,4 4.6
Resto 2.284 .4 -13,3% 60,9 58,1

Fuente: INDEC

De los principales destinos de exportacion de Santa Fe, el unico pais al que la provincia ha incrementado
sus ventas es Italia, con un aumento del 14,8% de enero a abril del 2009 respecto de igual periodo del 2008.
En relacion con el resto de los paises, se han visto reducidas las exportaciones en todos los casos: Brasil es el
destino que presenta el mayor descenso con un —53,2%; China, el principal destino, presenta una disminucion
del —14,4%; los Paises Bajos un —14,7% y Espaina un -16,5%.

Los principales productos exportados por nuestra provincia son los relacionados con el complejo sojero, los

cuales tienen una participacion de alrededor del 70% dentro de las exportaciones provinciales.

0. indice de Precios al Consumidor (IPC) - Prov. de Santa Fe

Cuadro 9: Indice de Precios al Consumidor. Variaciones mensuales y anuales. Provincia de Santa Fe y Gran
Buenos Aires. Mayo de 2009

Canitul Prov. de Santa Fe IPC GBA

apitulo

P Var. Mensual Var. Dic. 08 Var. Interanual Var. Mensual Var. Dic. 08 Var. Interanual
Nivel General 0,6% 5,1% 14,2% 0,3% 2,3% 5,5%
Alimentos y Bebidas 0,2% 4,6% 11,8% 0,0% -0,5% 1,2%
Indumentaria 2,2% 6,7% 17,1% 1,0% 3,8% 12,4%
Vivienda y servicios basicos 0,8% 5,1% 16,6% 0,3% 0,9% 3,2%
Equipamiento y mantenimiento del hogar 0,6% 4,5% 14,0% 0,2% 1,2% 8,2%
Atencion médica y gastos para la salud 0,3% 6,9% 14,3% 0,1% 4,1% 10,2%
Transporte y comunicaciones 0,8% 3,2% 11,8% 0,2% 8,0% 10,1%
Esparcimiento -0,2% 2,9% 16,3% -0,1% 0,8% 5,4%
Educacion 0,9% 14,6% 27,5% 3,7% 9,2% 12,2%
Otros bienes y servicios 0,8% 8,3% 21,4% -0,2% 0,5% 4,7%
Bienes 0,5% 4,8% 12,6% 0,3% 0,9% 3,9%
Servicios 0,6% 5,6% 17,9% 0,5% 4,6% 8,2%

Fuente: IPEC - INDEC
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IPC Provincia de Santa Fe
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El indice de Precios al Consumidor de la Provincia de Santa Fe registré una suba del 0,6% durante el mes de

mayo del corriente afo, 1,1 puntos porcentuales por debajo del registrado en el mes de mayo del afio 2008.
Asimismo, los precios en el Gran Buenos Aires crecieron un 0,3%.

Las principales subas se registraron en los rubros Indumentaria (2,2%), Educacion (0,9%), Vivienda y Servi-
cios Basicos (0,8%), Transporte y Comunicaciones (0,8%) y Otros Bienes y Servicios (0,8%).

El inicio de la temporada invernal impulso al alza los precios de la indumentaria, registrando una suba del
2,2% en Santa Fe, cifra muy similar a la relevada por el indice del GBA (1,0%).

La suba del rubro Educacion es debido al inicio de la temporada escolar, con incrementos tanto en dtiles
como en las cuotas de los colegios privados. Esta situacion también se aprecio en el GBA, donde el capitulo
aumento en un 3,7%. La suba del 0,8% en Transporte se debe al aumento del boleto de colectivo en la ciudad

de Santa Fe. Dada la alta ponderacion de este rubro, el aporte a la inflacion fue el segundo méas importante
durante el mes, por detras de la suba de Indumentaria.
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Cuadro 10: indice de Precios Internos al Por Mayor. Total del pais.

Mayo de 2009
Categorias Var. Mensual Var. Dic. 08  Var. Interanual
Nivel General 0,4% 2,1% 5,6%
Nacionales 0,4% 2,5% 5,6%
Primarios -0,7% 5,1% 4,5%
Productos Manufacturados 0,7% 1,8% 6,7%
Energia Eléctrica 0,0% 1,3% 6,1%
Importados 0,5% -3,7% -1,5%

Fuente: INDEC

Los bienes registraron un crecimiento del 0,5%, a diferencia del GBA donde los bienes mostraron un alza del
0,3%, mientras que los servicios subieron en un 0,6%, apenas por encima del 0,5% observado en el GBA.

La inflacion acumulada durante el corriente afio alcanzo en Santa Fe al 5,1%, siendo superior al 2,3% acu-
mulado por en el GBA. Las principales subas de precios durante el 2009 se observan en Educacion (14,6%)
y Otros bienes y servicios (8,3%).

En los altimos doce meses, la inflacion en Santa Fe alcanzo el 14,2%, desacelerandose de forma marcada
en los ultimos meses. Esta cifra es muy superior al incremento del 5,5% que registra el GBA en términos in-
teranuales. Sin embargo, en ambas jurisdicciones el indice de precios se encuentra impulsado principalmente
por los capitulos Educacion e Indumentaria.

Los precios mayoristas registraron una suba del 0,4% durante mayo. A diferencia de los meses previos, los
precios de los productos Importados aumentaron un 0,5%. Por otro lado, los productos Nacionales se incre-
mentaron en un 0,4%, impulsados por el alza del 0,7% en los Productos Manufacturados.

Dentro de los Productos Primarios, los “Productos Agropecuarios” cayeron un 2,7%, destacandose la la baja
del 4,4% en los “Productos Ganaderos”. Asimismo, el Petrdleo crudo y gas registro un incremento del 1,4%.

Dentro de los Productos Manufacturados se destacan las alzas en “Productos refinados del petroleo” (2,8%),
“Maquinas y Equipos” (0,9%) y en “Maquinas y aparatos eléctricos” (0,8%). Por otra parte, se registro una
baja en “Madera y productos de madera excepto muebles” (-0,8%). La “Energia Eléctrica” se mantuvo sin
cambios.

La inflacion mayorista acumulada se ubica en el 2,1%, impulsada fundamentalmente por el alza de los
Productos Primarios (5,1%). Sin embargo, la caida en los precios de importacion (-3,7%) desaceleraron la
suba de precios.
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P. Ventas en Supermercados

Cuadro 11: Ventas en Supermercados. Provincia de Santa Fe y Total del pais.

Marzo de 2009

Categoria En miles de $ Var. Interanual Var. Acum. 2009
Provincia de Santa Fe 192.337 5,3% 12,0%
Total del pais 3.984.448 13,9% 19,6%

Fuente: INDEC

Las ventas en supermercados de la Provincia en el mes de marzo del presente afo alcanzaron un total de
192,3 millones de pesos, lo que implica un incremento del 5,3% con relacion al mismo periodo del afo an-

terior. En términos relativos, el crecimiento, si bien importante, fue inferior al total de ventas registradas en el
pais (13,9%).

Durante el corriente afo, se observa una marcada desaceleracion del consumo que profundiza la tendencia
iniciada el afio pasado. En el primer trimestre del afo, las ventas en supermercados de Santa Fe acumulan
una suba del 12,0%, ubicandose por debajo del 19,6% registrado a nivel nacional. Asi, Santa Fe representa
alrededor del 5,0% de las ventas en supermercados del pais. Sin embargo, el diferencial de crecimiento se

ha ido ampliando desde marzo del afio pasado, mostrando un crecimiento mes a mes inferior al nacional para
Santa Fe.
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Q. Faena de Bovinos

Cuadro 12: Faena de Bovinos. Provincia de Santa Fe y Total del pais.

Abril de 2009
Categoria En cabezas Var. Interanual Var. Acum. 2008
Total del pais 1.324.231 -4,0% 8,1%

Fuente: SAGPyA - SENASA

Debido a la discontinuacion de la publicacion de faena bovina por provincia por parte del ONCCA, la tnica
fuente disponible es la SAGPyA, que toma estimaciones realizadas por el SENASA.

Durante el mes de abril, la faena nacional habria alcanzado a cerca de 1,3 millones de cabezas, exhibiendo
una retraccion interanual del 4,0%. Sin embargo, durante el presente afio la faena presenta un incremento
acumulado del 8,1%. El aumento en la faena estaria relacionado con el paro agropecuario, ya que a principios
del ano anterior el conflicto impidio el normal desenvolvimiento de la actividad.

En Santa Fe, considerando que su participacion se ubica cerca del 18%, presentaria un comportamiento

similar al nacional. A pesar de ello, la sequia que afecta a gran parte del territorio provincial condicionara la
evolucion futura de la actividad.
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Q. Produccion Lactea

Cuadro 13: Produccion Lactea. Provincia de Santa Fe. Abril de 2009

Categoria En miles de litros Var. Interanual Var. Acum. 2009
Provincia de Santa Fe 199.359 13,5% 12,9%
Total del pais 489.221 5,1% 5,1%

Fuente: Ministerio de la Produccion

La produccion lactea provincial acumul6 durante el primer cuatrimestre del corriente afio un crecimiento del
12,9%, mientras que a nivel nacional el incremento fue menor, alcanzando el 5,1%. En abril del afo 2009 la
produccion de leche en Santa Fe alcanzo los 199,4 millones de litros, lo que representa una suba del 13,5%

en relacion a igual mes del afio anterior. A nivel nacional, la produccion se ubico cerca de los 490 millones de
litros, registrando un aumento del 5,1% interanual.

A partir de estas cifras Santa Fe ha incrementado su participacion dentro de la produccion lechera nacional
durante el corriente afo, hasta representar aproximadamente el 41,0% de la misma.
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La falta de rentabilidad ha reducido la cantidad de tambos. En los tltimos dos afios han desaparecido alre-
dedor de 250 tambos, de acuerdo a informacion del Ministerio de la Produccion.

En el grafico se puede observar que el sector lacteo presenta en su generalidad regularidades estacionales,

con fuertes caidas en el mes de abril. Actualmente la produccion se encuentra en franca recuperacion, con
expectativas de recuperar los niveles del afio 2006.

S. Molienda de Soja

Cuadro 14: Industrializaciéon de Soja. Provincia de Santa Fe y Total del pais.

Abril de 2009
Categoria En toneladas Var. Interanual Var. Acum. 2009
Total del pais 3.017.406 7,8% 2,0%

Fuente: CIARA

La falta de informacion a partir del mes de septiembre del afio 2008 genero la necesidad de volcarse a esti-
maciones privadas, en este caso de la Camara de la Industria Aceitera de la Republica Argentina, para conocer
el desempefio de la industria oleaginosa. La industrializacion de soja a nivel nacional registrd una suba del
7,8% interanual en el mes de abril del afio 2009, procesandose mas de 3 millones de toneladas de soja.
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De esta forma, durante el presente afo la molienda de soja nacional acumula un aumento del 2,0%, aunque
cabe la misma aclaracion que en el caso de la faena, respecto al conflicto agropecuario.

La Provincia de Santa Fe representa cerca del 90% de la molienda de soja del pais, con un volumen de
alrededor de 22,0 millones de toneladas procesadas durante los primeros nueve meses del afio 2008. De esta
forma, la evolucion de la industrializacion provincial seguiria de cerca a la molienda nacional.

T. Produccion de Automotores

Cuadro 15: Produccién de Automotores. Provincia de Santa Fe y Total del
pais. Mayo de 2009

Categoria En unidades

Var. Interanual Var. Acum. 2009
Provincia de Santa Fe 6.891 -38,4% -50,2%
Total del pais 42.783 -23,6% -35,5%

Fuente: ADEFA
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La produccion automotriz santafesina, si bien registrd en mayo del presente afio una retraccion interanual
del 38,4%, ha mantenido en los ultimos meses un nivel relativamente estable de produccion, alcanzando en
mayo las 6.891 unidades producidas. En el mismo sentido, a nivel nacional la produccion alcanzo las 42.783
unidades en mayo, lo que implica una caida del 23,6% interanual. De esta forma, los efectos mas negativos
de la crisis internacional sobre la industria parecieran haber quedado atras.

A pesar de ello, la produccion automotriz acumula durante el presente afo, a nivel provincial, una baja del
50,2%, mientras que a nivel nacional se observa un caida del 35,5%. Es preciso tener presente que en los
tltimos meses se fabricaron en Santa Fe un promedio de 6.500 unidades mensuales, cuando en afios an-
teriores la produccion se ubicaba en cerca de 8.000 unidades por mes. Por ello, es de esperarse que hacia
fines de ano la produccion se recupere, aunque registrando para el 2009 una fuerte caida de la produccion
en relacion al afio 2008.

Cabe sefialar que la fragil situacion financiera de la empresa General Motors en Estados Unidos puede re-
percutir sobre los planes y estrategias de su filial local.

U. Consumo de Energia Eléctrica
Durante el primer bimestre del afio 2009 el consumo de energia eléctrica registrd un alza del 7,3% inter-
anual, ubicandose como el bimestre de mayo consumo de los Ultimos afios.

Cuadro 16: Consumo de Energia Eléctrica, por categoria. Provincia de
Santa Fe. Primer bimestre de 2009

Categoria Consumo en Mwh  Var. Interanual Var. Acum. 2009
Provincia de Santa Fe 591.770 7,3% 7,3%
Residencial 344.188 10,6% 10,6%
Comercial 122.669 5,0% 5,0%
Industrial 27.008 -8,3% -8,3%
Rural 19.300 6,1% 6,1%
Alumbrado Publico 28.014 2,9% 2,9%
Resto 25.296 4.4% 4,4%
Fuente: EPE

Los datos suministrados obedecen a periodos bimestrales en funcion a fecha de inicio
y final de toma de lectura de medidores que determinan el consumo de energia eléctrica.
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El mayor incremento provino de la categoria Residencial, que presentd una suba del 10,6% en relacion al
mismo bimestre del afio 2008. A su vez, se observaron mayores consumos en el sector comercial (5,0%). Por
el contrario, el consumo industrial se retrajo en un 8,3%, aunque el mismo probablemente este relacionado
con el periodo vacacional.

Cuadro 17: Consumo de Energia Eléctrica de Grandes Clientes, por
categoria. Provincia de Santa Fe. Abril 2009

Categoria Consumo en Mwh  Var. Interanual Var. Acum. 2009
Provincia de Santa Fe 378.485 -1,2% -3,7%
Industria Oleaginosa 69.844 0,7% 1,0%
Industria Quimica 23.369 9,4% -25,0%
Frigorificos 18.135 9,0% -0,8%
Industria Lactea 14.290 -0,8% -4,7%
Metalurgica 7.307 -34,4% -39,8%
Resto 245.541 -1,8% -1,6%
Fuente: EPE
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El consumo de los Grandes Clientes industriales alcanzo a cerca de 380 Gwh durante abril del 2009, lo que
representa una disminucion del 1,2% respecto a abril del afio 2008. La contraccion del consumo eléctrico se
produjo principalmente en la industria metalurgica. Las industrias quimica y frigorifica presentaron las mayores
subas (9,4% y 9,0% respectivamente), mientras que el resto mostré un comportamiento relativamente estable.

De esta forma, durante el primer cuatrimestre del afio 2009 el consumo de energia eléctrica de los Grandes
Clientes registro una caida del 3,7%, impulsado por la Industria Metalurgica (-39,8%), la quimica (-25,0%) y
la lactea (-4,7%). En el grafico se aprecia que desde fines del pasado afo, el consumo de los mayores clientes
industriales presenta una tendencia decreciente, aunque debido al periodo vacacional todavia no se confir-
maria la dinamica recesiva.
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V. Consumo de Gas Natural - Total e Industrial

Cuadro 18: Consumo de Gas Natural, por categoria. Provincia de Santa Fe y Total

del pais. Marzo de 2009

En miles de m3 de

Categoria 9300 keal Var. Interanual Var. Acum. 2009
Provincia de Santa Fe 170.426 -5,7% -13,6%
Residencial 14.078 4,3% 4,6%
Comercial 4.676 -27,4% -18,0%
Industria y Centrales Elec. 129.337 -6,1% -16,3%
Entes oficiales 415 32,6% 28,6%
SDB * 4,782 -7,6% -9,7%
GNC 17.138 -2,4% -4,6%
Total del pais 3.408.724 8,2% 4.1%

Fuente: ENARGAS

* SDB (Subdistribuidor): Servicio que se presta a un cliente que opera cafierias de gas
que conectan el sistema de distribucién de una distribuidora con un grupo de usuarios.

Julio 2009

El consumo de gas natural registro una caida del 5,7% interanual en el mes de febrero del afio 2009. De esta
forma, la Provincia de Santa Fe presentd durante el primer trimestre del afio un nivel de consumo de gas un
13,6% inferior al mismo periodo del afio 2008. A nivel provincial, la categoria Industria y Centrales Eléctricas
acumula una de las mayores caidas en el afio, con 16,3%, a partir de una retraccion interanual en marzo del
6,1%. La demanda Comercial es la categoria con mayor retraccion en el afo (-18,0%). En tanto, el consumo
residencial se incrementd un 4,3% en marzo, en relacion a igual mes del 2008, siendo la suba en los primeros

meses del ano del 4,6%.

Por el contrario, a nivel nacional el consumo de gas alcanza una crecimiento del 4,1% durante el primer

trimestre del presente ano.

Cuadro 19: Consumo Industrial de Gas Natural, por categoria. Provincia de Santa Fe
y Total del pais. Diciembre de 2008

Categoria

En miles de m3 de

Var. Interanual

Var. Acum. 2008

9300 kcal
Provincia de Santa Fe 89.737 -41,9% -2,2%
Aceitera 45124 -32,6% -5,2%
Siderurgia 3.594 -91,4% -3,5%
Petroquimica 9.705 -1,0% -0,8%
Quimica 8.171 -15,2% -1,6%
Alimenticia 7.006 4,1% 16,4%
Celulésica y Papelera 5.675 -15,7% 9,6%
Refineria 4.355 -22,3% -4,3%
Total del pais 663.526 -16,8% 3,3%

Fuente: ENARGAS
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CONSUMODE GAS NATURAL
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Fuente: Enargas

El consumo de gas natural de los Grandes Usuarios Industriales en la Provincia se contrajo un 41,9% inter-
anual en diciembre, lo cual ubica a la baja en el afio 2008 en un 2,2%. Los aumentos mas notables durante
el 2008 pueden apreciarse en los sectores de Alimenticia (16,4%) y Celuldsica y Papelera (9,6%). Por otro
lado, la industria aceitera y la refineria de petroleo mostraron retracciones del 5,2% y 4,3%, respectivamente,
mientras que la Siderurgia, que venia registrando un crecimiento importante en los meses previos, acuso una
caida interanual del 91,4% en diciembre, para cerrar el aiio 2008 con una baja del 3,5%.

Del gréafico surge que no se aprecia una tendencia definida en los ultimos afios, con picos y valles mas
profundos debido a inviernos mas frios y restricciones a su consumo (en particular en el sector industrial).

Asimismo, a partir de octubre del afio pasado se aprecia una caida significativa que podria deberse, entre
otros factores, a la crisis internacional.

W. Consumo de Combustible - Gas Oil

Cuadro 20: Consumo de Combustible - Gas Oil. Provincia de Santa Fe y Total
del pais. Abril de 2009

Categoria Enm3 Var. Interanual Var. Acum. 2009
Provincia de Santa Fe 125.910 11,0% 12,6%
Total del pais 1.118.180 -10,1% -9,3%

Fuente: Secretaria de Energia de la Nacion
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Fuente: Secretaria de Energia de la Nacion

El consumo de Gasoil durante abril alcanzo6 los 126 mil m3 en la Provincia de Santa Fe, registrandose una
suba interanual del 11,0%. De esta forma, se aprecia una recuperacion importante durante los primeros cua-
tro meses del ano. Es preciso senalar que el consumo de gasoil se retrajo en forma acentuada, acumulando
una caida del 17,1% durante el primer cuatrimestre del afio anterior. A nivel nacional se registré una caida
interanual del 10,1%, ubicandose las cantidades despachadas en aproximadamente 1,2 millones m3.

En los primeros meses del afo se observa en Santa Fe un incremento en la comercializacion de gasoil del
12,6%, tendencia opuesta a la observada a nivel nacional, donde los despachos se redujeron en un 9,3%.

X. Permisos de Edificacion

A partir del boletin de marzo de 2009 se ha optado por publicar los datos mensuales de 10 minicipios de la
provincia que cuentan con un flujo de informacion regular, debido a la dificultad de contar con informacion ac-
tualizada; estos municipios representan alrededor del 84% del total de permisos relevado a nivel provincial.
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Cuadro 21: Permisos de Edificacion, por categoria. Provincia de Santa Fe.
Febrero de 2009

Categoria Superficie Cubierta Var. Interanual  Var. Acum. 2009
(en m2)

Provincia de Santa Fe 52.474 -64,2% -28,4%
Construcciones Nuevas 31.067 -71,6% -27,8%
Uso Residencial 21.767 -75,9% -26,1%
Uso No Residencial 9.300 -50,6% -34,8%
Ampliaciones 21.407 -42,5% -29,9%
Uso Residencial 12.649 -8,8% -11,6%
Uso No Residencial 8.758 -62,5% -46,8%
Fuente: IPEC
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Fuente: IPEC

La superficie a construir habilitada por los permisos de edificacion para obras privadas en los municipios
seleccionados de la Provincia de Santa Fe , alcanzo6 en febrero del afio 2009 un total de 52.474 m2, lo que
representa una caida del -64,2% respecto de febrero del 2008.

Respeto de las construcciones nuevas, las que mas han decrecido son las de uso residencial, mostrando una
caida interanual de casi el -76% para febrero de 2009, mientras que las construcciones nuevas de uso no resi-
dencial han disminuido interanualmente un -50,6%. Por el contrario, respecto de las amplicaciones, las de uso
no residencial son las que han evidenciado el peor desempefio con una dismincion interanual del -62,5%.
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En el transcurso del 2009 la construccion, de acuerdo con los permisos de edificacion, registré un de-
crecimiento del -28,4%, este desempefio se manifestd de forma pareja tanto para construcciones nuevas
(-27,8%), como para las ampliaciones (-29,9%). Durante el corriente afo las ampliaciones de uso no residen-
cial son las que mas han decrecido, alcanzando valores de casi el -47%.

Desde el mes de noviembre de 2008 los permisos de edificacion vienen demostrando una tendencia de-
creciente, presentando una fuerte disminucion mensual en febrero del 2009, siendo que para este mes los
permisos alcanzan la superficie cubierta mas reducida de los ultimos 3 afos.

Y. Consumo de Cemento Portland

Cuadro 22: Consumo de Cemento Portland. Provincia de Santa Fe y Total del
pais. Abril de 2009

Categoria En toneladas Var. Interanual Var. Acum. 2009
Provincia de Santa Fe 61.662 -28,9% -18,0%
Total del pais 761.154 -15,1% -8,6%

Fuente: Asoc. de Fabricantes de Cemento Portland (AFCP)
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El consumo de cemento en la Provincia de Santa Fe alcanzd en abril las 62 mil toneladas, alrededor del 8%
del total de consumo a nivel pais (761 mil tn), participacion que se sostiene en los Ultimos afnos. En términos
interanuales se registré una fuerte baja del 28,9% en la Provincia de Santa Fe, mientras que a nivel nacional
la disminucion alcanzo6 al 15,1%. En términos anuales, el consumo de cemento acumulado durante el afno
presenta una caida del 18,0% a nivel provincial, al igual que en el territorio nacional donde se registrd una
reduccion del 8,6%. A partir de octubre se pudo apreciar una desaceleracion de los despachos de cemento,
mas marcada a nivel provincial que a nivel nacional, probablemente relacionada con la profundizacion de la
crisis financiera internacional y nacional. Esta caida en Santa Fe refleja el contexto recesivo que atraviesa la
actividad de la construccion.

Z. Depositos y Préstamos Totales

Cuadro 23: Depositos en la Provincia de Santa Fe, seguin
departamento. Primer Trimestre de 2009

Departamento Miles de pesos Particip % var. %
Interanual
Total Provincial 10.647.245,5 100% 7,4%
Rosario 4.804.963,2 45% 12,0%
La Capital 1.985.462,4 19% 9,3%
General Lépez 977.450,7 9% 19,6%
Castellanos 567.434,6 5% -6,9%
San Lorenzo 384.830,7 4% 2,1%
Constitucion 247.704,3 2% 13,1%
Las Colonias 236.947,9 2% -4,3%
General Obligado 235.130,8 2% -2,5%
Caseros 226.670,3 2% -11,8%
San Martin 217.973,5 2% -8,2%
Iriondo 187.081,0 2% 14,0%
San Jerénimo 178.739,5 2% 1,6%
Belgrano 117.583,2 1% -8,8%
San Cristobal 108.819,9 1% -18,8%
San Justo 71.775,0 1% -12,4%
Vera 37.961,5 0% -0,2%
San Javier 19.812,9 0% -17,4%
Nueve de Julio 18.995,5 0% -17,8%
No clasificable 21.908,6 0% -26,2%

Fuente: BCRA
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Cuadro 24: Préstamos en la Provincia de Santa Fe, segtn
departamento. Primer Trimestre de 2009

Departamento Miles de pesos P articip % var. %
Interanual
Total Provincial 9.049.760,1 100% 15,7%
Rosario 3.411.647,7 38% 8,0%
La Capital 1.367.509,8 15% 18,8%
General Lépez 758.954.,4 8% 23,9%
Castellanos 608.384,3 7% 15,3%
General Obligado 563.208,7 6% 26,3%
Las Colonias 344.609,3 4% 26,1%
San Lorenzo 297.237,5 3% 20,7%
Caseros 262.111,7 3% 19,2%
San Martin 228.736,5 3% 18,8%
San Cristobal 218.932,9 2% 53,8%
Constitucion 179.120,7 2% 8,7%
Iriondo 177.831,0 2% 9,0%
San Jerénimo 151.585,9 2% 37,0%
Belgrano 129.326,3 1% 5,5%
San Justo 122.163,3 1% 12,7%
Vera 99.428,2 1% 34,8%
Nueve de Julio 59.355,9 1% 27,4%
San Javier 40.378,5 0% 23,2%
No clasificable 29.237,6 0% 0,9%

Fuente: BCRA

Los préstamos otorgados a residentes de la Provincia en el primer trimestre del afio 2009 ascendieron a
9.049,8 millones de pesos, lo que representa un incremento interanual del 15,7%, mientras que los depositos
solo crecieron un 7,4%, hasta alcanzar los 10.647,2 millones de pesos. Este bajo incremento interanual, en
comparacion con las cifras superiores al 25% observadas hasta el primer trimestre del afio 2008, se debe a
una salida de depdsitos, que se aprecia en las retracciones interanuales en algunos departamentos, debido a
la incertidumbre generada por el conflicto agropecuario y mas recientemente por la crisis financiera interna-
cional. Asimismo, se observa que la tendencia creciente en el stock de depdsitos se ha frenado, apreciandose
altibajos en los ultimos trimestres.

Por otro lado, el stock de préstamos también ha mostrado una desaceleracion en las tasas de crecimiento,
disminuyendo desde tasas superiores al 40% a tasas del 15%, observandose por primera vez una baja en el
volumen total.

Rosario es el departamento mejor posicionado en cuanto a depositos y préstamos, presentando valores
de 4.805,0 millones de pesos y 3.411,6 millones de pesos respectivamente. En segundo lugar se ubica el
departamento La Capital con depdsitos por 1.985,5 millones de pesos y préstamos por 1.367,5 millones de
pesos. En forma conjunta estos dos distritos concentran el 64,0% de los depdsitos de la Provincia y el 53,0%
del total de préstamos.
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Fuente: BCRA

Asimismo, se puede observar que en el departamento General Lopez se registrd un incremento en los
depositos del 19,6% respecto al primer trimestre del afio 2008, seguido por Iriondo con un 14,0%. La gran
mayoria de los departamentos presentaron salidas de depdsitos, siendo San Cristébal donde se observé la
mayor salida, con una caida del 18,8%. En cuanto a los préstamos, el departamento San Cristobal presenta el
mayor incremento interanual con un 53,8%, seguido por San Jerdénimo con un 37,0% y Vera con un 34,8%.

AA. Mercado de Trabajo

Cuadro 25: Evolucion de las tasas de actividad, empleo y desocupaciéon. Aglomerados Rosario,
Santa Fe y Total de aglomerados. Primer Trimestre de 2009

Tasas
Actividad D Empleo esocupacion
2009 2008 2009 2008 2009 2008
Gran Rosario 48,1 46,3 42,9 42,5 10,8 8,3
Gran Santa Fe 429 44 1 37,8 40,1 11,9 9,1
Total 31 Aglomerados 46,1 459 42,3 42,0 8,4 8,4

Fuente: IPEC
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La tasa de desocupacion en el Gran Santa Fe alcanzd en el primer trimestre del afo 2009 el 11,9%, la mas
alta de todos los aglomerados provinciales, mientras que en el aglomerado Gran Rosario se ubicd en el 10,8%,
ambos aglomerados por encima del registro a nivel nacional (8,4%). Los datos muestran un incremento inter-
anual de 2,8 puntos en el Gran Santa Fe y de 2,5 puntos en el Gran Rosario. Por otro lado, a nivel nacional el
desempleo no presentd cambios respecto al primer trimestre del afio 2008. No obstante, aumento 1,1 puntos
respecto al trimestre anterior.
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Fuente: IPEC

La tasa de actividad, la cual es una aproximacion de la oferta de trabajo, midiendo la participacion de la
poblacion en el mercado de trabajo, tuvo un comportamiento mixto en los aglomerados provinciales durante
el primer trimestre del afo. Mientras que en el Gran Rosario la suba fue de 1,8 puntos, en el Gran Santa Fe
se retrajo en 1,2 puntos porcentuales, ubicandose en el 42,1%. Asimismo, se produjo un incremento de 0,2
puntos a nivel nacional, manteniéndose relativamente estable. De esta forma, los aglomerados de la Provincia
de Santa Fe presentarian un mercado laboral con comportamientos marcadamente diferenciados.

La tasa de empleo, que representaria la demanda de trabajo, present6é un movimiento similar al registrado
por la tasa de actividad. La tasa de empleo en el Gran Rosario registrd alza de 0,4 puntos respecto de la
medicion del primer trimestre del afio anterior, similar al incremento observado a nivel nacional (0,3%). Por el
contrario, en el Gran Santa Fe la tasa se redujo de forma marcada en 2,3 puntos.

De esta forma, mientras en el Gran Rosario el alza de la desocupacion se explica por una fuerte entrada de

IPEC | Provincia de Santa Fe




INFORME DE COYUNTURA Julio 2009

trabajadores al mercado, en el Gran Santa Fe la fuerte retraccion del empleo impuls6 hacia arriba el desem-
pleo, limitado en parte por una salida de trabajadores del mercado (caida de la tasa de actividad).

Cuadro 26: Asalariados sin descuento jubilatorio. Aglomerados
Rosario, Santa Fe y Total de aglomerados. Primer Trimestre de 2009

Asalariados sin descuento jubilatorio

2009 2008
Gran Rosario 39,5 36,5
Gran Santa Fe 33,0 43,7
Total 31 Aglomerados 36,4 37,3

Fuente: IPEC

La tasa de empleo no registrado, entre el primer trimestre del afno 2009 y el mismo periodo del 2008,
presentd una fuerte caida de 10,7 puntos en el Gran Santa Fe, mientras que en el Gran Rosario se registro
una suba de 3,0 puntos. Cabe destacar asimismo, que el aglomerado Gran Santa Fe se ubico por debajo del
promedio nacional, aunque se observo un alejamiento marcado entre los aglomerados provinciales, asi como
respecto al promedio del pais.

Este comportamiento disimil estaria explicado por la caida de la tasa de empleo en el Gran Santa Fe y la
suba de la tasa de actividad y empleo en el Gran Rosario.

Asimismo, en el total de los 31 aglomerados la tasa cay6 0,9 puntos, desacelerandose respecto a las ultimas
mediciones, estando alcanzados por un trabajo informal el 36,4% de los asalariados.

BB. Encuesta de Indicadores Laborales - Rosario

Cuadro 27: Encuesta de Indicadores Laborales. Gran Rosario. Cuarto Trimestre

de 2008
Categoria Valor Var. Trimestral Var. Interanual
EIL (base Ago. 01=100) 125 -0,8% 2,5%
Por rama de actividad
Industria manufacturera 131 -1,5% -1,4%
Construccion 96 -6,0% -10,4%
Comercio, restaurantes y hoteles 144 -0,5% 5,6%
Transporte, almacenaje y comunicaciones 111 0,9% 6,6%
Servicios financieros y a las empresas 108 -0,2% 4,1%
Servicios comunales, sociales y personales 128 1,3% 9,0%

Fuente: Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social de la Nacion
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La Encuesta de Indicadores Laborales del Gran Rosario, que releva informacion sobre empleo en 200 em-
presas de mas de 10 empleados, registré un crecimiento del 2,5% interanual al cuarto trimestre del afio 2008.
En términos trimestrales, sin embargo, presenta una baja del 0,8%.

A pesar del crecimiento observado, de los datos surgen sefiales preocupantes. Entre ellas, la caida en la
cantidad de personal ocupada por el sector de la construccion, que alcanza al 10,4% durante el 2008. Asi-
mismo, el efeto de la crisis internacional se hizo sentir sobre la industria manufacturera, con una retraccion
del empleo del 1,4% al cuarto trimestre del afio 2008. Por el contrario, la rama comercial mantiene un alto
dinamismo, con un crecimiento acumulado del 5,6%.

GC. Condiciones de Vida

Cuadro 28: Evolucion de la tasa de pobreza. Aglomerados Rosario, Santa Fe y Total
del pais. Segundo Semestre de 2007 y Segundo Semestre de 2008

Tasa de pobreza

Hogares Personas
2008 2007 2008 2007
Gran Rosario 9,6 9,7 13,7 13,6
Gran Santa Fe 10,6 13,2 16,2 18,0
Total 31 Aglomerados 10,1 14,0 15,3 20,6

Fuente: IPEC

La tasa de pobreza, en téminos de hogares, se redujo en el segundo semestre del afio 2008, respecto a igual
periodo de 2007, en 3,9 puntos en el total de los 31 aglomerados, 2,6 puntos en el Gran Santa Fe y 0,1 puntos
en el Gran Rosario. De esta forma, el porcentaje de hogares pobres se sostuvo en 9,6% en el Gran Rosario,
mientras que el Gran Santa Fe (10,6%) presenta niveles superiores al promedio nacional (10,1%), aunque esta
diferencia se ha ido reduciendo, tendiendo a converger a las cifras nacionales.

A su vez, la tasa de pobres tambien presentd un comportamiento bajista aunque leve en los algomerados
provinciales. En el Gran Rosario se registro un incremento de 0,1 puntos, para alcanzar el 13,7%, siendo que
el Gran Santa Fe mostr6 una caida de 1,8 puntos, ubicandose en el 16,2%. A nivel nacional la pobreza afecta
al 15,3% de las personas, contrayéndose en mas de cinco puntos desde el 20,6% en el segundo semestre
del afio 2007.
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Cuadro 29: Evolucion de la tasa de indigencia. Aglomerados Rosario, Santa Fe y
Total del pais. Segundo Semestre de 2007 y Segundo Semestre de 2008

Tasa de indigencia

Hogares Personas
2008 2007 2008 2007
Gran Rosario 4,9 3,5 6,6 4,9
Gran Santa Fe 3,5 4,7 5,8 5,9
Total 31 Aglomerados 3,3 4.4 4.4 5,9

Fuente: IPEC

El porcentaje de hogares indigentes descendié desde el sequndo semestre del afio 2007 en 1,2 puntos en
el Gran Santa Fe y 1,1 puntos en el total de los 31 Aglomerados. Por el contrario, el Gran Rosario registro un
alza de 1,4 puntos, ubicandose en el 4,9%, por encima del promedio nacional.

La misma situacion se observd en términos de las personas en situacion de indigencia. El Gran Santa Fe
presentd una disminucion de 0,1 puntos en los ultimos doce meses, mientras que a nivel nacional la retrac-
cion fue de 1,5 puntos. En el Gran Rosario la tendencia fue opuesta, registrandose un aumento de 1,7 puntos,
creciendo la tasa de indigencia hasta el 6,6%.

De esta forma, las cifras de indigencia del Gran Rosario se ubicaron por encima de las del Gran Santa Fe,
siendo las tasas de ambos aglomerados provinciales superiores a los guarismos nacionales.

Debe destacarse que el indicador de pobreza e indigencia depende fuertemente del costo de la “Canasta
Basica de Alimentos” (CBA) definida como la cantidad de alimentos para la cobertura minima de requerimien-
tos energéticos y proteicos.

Por otro lado, dependen también de los ingresos declarados por los integrantes de los hogares en la En-
cuesta Permanente de Hogares (EPH). Resulta entonces central la valuacion de la CBA y, por lo tanto, los
precios utilizados para ello.

DD. Encuesta de Coyuntura

A través de la Encuesta de Coyuntura realizada en la provincia de Santa Fe por el Instituto Provincial de
Estadisticas y Censos durante los meses de marzo y abril de 2009, se puede evidenciar cuales son las ex-
pectativas de los empresarios santafesinos para el segundo trimestre del 2009, respecto de los impactos de
acontecimientos nacionales e internacionales sobre el desempeno de sus actividades.

En relacion con el nivel de empleo, el 61,9% de las empresas consultadas manifestd que no espera que
éste se modifique, mientras que el 26,5% si espera un cambio en esta variable. Cuando se les pregunto si
despedirian personal contratado, el 54% respondid que si lo haria, respecto del despido del personal de planta
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permanente el 30% respondi6 que seria una posibilidad, mientras que al consultarles por despidos de per-
sonal contratado el 50% considera esta eleccion. En cuanto a la posibilidad de contratar nuevos trabajadores,
solamente el 4% manifesto que si lo haria.

Al ser consultados los empresarios respecto de los incrementos salariales, el 41,8% considera que no se
otorgaran aumentos, mientras que el 36,5% si cree que los habra. Respecto de la inflacion, mas de la mitad
de los empresarios espera que la inflacion se estabilice, mientras que cerca del 25% espera que se mantenga
mas 0 menos estable.

Con respecto a las perspectivas para el segundo trimestre de 2009, las empresas esperan que Se incre-
mente el stock de sus productos terminados, asi como también los costos de produccion. Asimismo, mas de
la mitad de las empresas consultadas creen que se reducira la demanda de sus productos, mientras que el
38,1% espera que se mantenga en el mismo nivel. Acerca de la capacidad instalada, aproximadamente la
mitad de las empresas espera que la misma disminuya, mientras que el resto espera que no varie.
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Los empresarios prevén un aumento en la necesidad de financiamiento; sin embargo el 82% de las em-
presas consultadas estima que no aumentara el crédito disponible, mientras solo el 3,7% espera que éste se
eleve.

Mas de la mitad de las empresas (56,6%) no espera que se incremente la competencia de productos ex-
tranjeros, pero aquellas que si estiman que esto suceda (26,5%), esperan que sea de productos provenientes
de China y del Mercosur. En cuanto al tipo de cambio la mayoria de los empresarios consultados esperan que
el mismo alcance un valor de $3,70 0 mas.

Casi todas las empresas creen que seran afectadas por la crisis financiera internacional. Algunas esperan
verse afectas en gran medida (el 41,8%), mientras otras piensan que seran afectadas levemente (el 48,1%).

Para mayor informacion visite nuestro sitio web www.santafe.gov.ar
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