la economia en

incierto de
Santa Fe al comienzo del afio 2000.

Rumbo

WWNo se recuperan las ventas en los
supermercados de la Provincia; en enero la
tendencia sigue siendo declinante.

WW En Rosario, las intenciones de construccion
en d mes de enero, continuaron con la
tendencia descendente de los Ultimos meses
del afio anterior.

AP Luego de un extenso periodo de sostenida
declinacion, los precios de los commodities
agricolas comenzaron a crecer. Lasja no fue
la excepcion. Pero se debe ser prudente en las
expectativas ya que en los ultimos veinte afios
los precios internacionales mensuaes han
fluctuado alrededor de un valor promedio de
US$S 238 que parece ser € numero critico para
e andiss de rentabilidad del sector a largo
plazo.

M El consumo de gasoil sigue en dza en la
provincia, lo que significd en 1999 contribuir
en concepto de Impuesto a la Transferencia de
Combustibles con aproximadamente
$1.539.451 a las arcas naciondes. En & mes
de enero de este afio, este crecimiento en €
consumo fue, respecto a enero de 1999, del
803% en Santa Fe y dd 4,60% paa €
agregado naciondl.

M En Rosario, los precios finaes de venta de la
nafta stper han seguido latendencia del precio
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del crudo. La menor respuesta de los precios
finales a las variaciones de la materia prima se
explica por @ ato componente impositivo del

precio find de los combustibles. La nafta
Slper tributa un cargo fijo de 48,65 centavos
por litro lo que agrega un 133% d precio de
éstad sdir deladestileria

WV La recaudacion del impuesto a los Ingresos
Brutos mostré durante los meses de febrero y
marzo una desaceleracion de la tasa de
crecimiento de los meses anteriores retornando
de este modo a comportamiento negativo
observado alo largo de todo € afio 1999.

AN En tanto que Impuesto a los Sellos continud
con la tendencia ascendente, aunque la elevada
tasa de crecimiento de marzo evidencia los
efectos de la cercania dd fin de la moratoria
impogtiva provincid.

AP La caida en la recaudacion del IVA (nive
nacional) del mes de marzo es menor a la de
febrero lo que indica que € consumo en marzo
estaria experimentando una suave disminucién
en relacion alos meses anteriores.

Supermercados

Las ventas de los supermercados santafesinos
alcanzaron en e mes de enero del 2000 una
facturacion total de $43.722.000 por lo que € mes
finalizd con una caida del 2,70% con respecto a igua
mes de aflo anterior, continuando asi €
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comportamiento negativo que se observa desde
agosto de 1999. La supeficie &l &rea de ventas
crecio, concluyendo e mes un 8,79% por encima del
vdor registrado en enero  de  1999.
Consecuentemente, las ventas por metro cuadrado
cayeron un 8,98% respecto a este ultimo afo,
afectando negativamente la rentabilidad del espacio
comercid en la provincia El vaor dd ticket
promedio, cayd enero un 2,75%, alcanzando un valor
de $17,70 por operacion.

A nivel naciona los montos vendidos en @ primer
mes del afio registraron una caida dd 2,89%
respecto a enero de 1999; mientras que la superficie
total de las cadenas de supermercados dd pais se
incrementd un 5,34%, digtribuidos entre las 976
bocas de expendio existentes. Este crecimiento, en
combinacién con la caida de los montos facturados,
implico una caida de las ventas por metro cuadrado
del 6,99%.

Los datos locdes dSguen evidenciando un
desempefio  menos  desfavorable que d
experimentado por € agregado naciona. ESto
indicaria que € negocio supermercadista en la
provincia atraviesa aln una etapa de madurez previa
alade promedio nacional tal como se sefidaraen la
anterior edicion de los Indicadores Regiondes. Sin
embargo, en € gréfico de barras puede observarse
gue las variaciones interanuales de las ventas de las
cadenas de supermercados de la provincia para los
Ultimos tres meses, se estan aproximando en
tendencia a las variaciones a nivel naciond,
indicando una cieta gmilitud de en €
comportamiento del sector loca con € agregado
naciondl.

Ventas en Superm ercados
Variaciones porcentuales respecto a igual mes del afio anterior

mar-99 abr-99 may-99 jun-99 jul-99 ago-99 sep-99 oct-99 nov-99 dic-99 ene-00
M santa Fe W Nacion

Fuente: INDEC, Encuesta de supermercados. Ultimos datos disponibles
aenero 2000

Finamente, en este Ultimo periodo de referencia, los
anicos productos que experimentaron variaciones
positivas en sus ventas respecto a enero de 1999,
fueron los articulos de consumo masivo como los
productos de Almacén y de Verduleria yFruteria,
gue incrementaron sus ventas en un 13,92% y un
11,24%, respectivamente (a nivel naciona también
son rubros con variaciones en las ventas
positivas). Resulta curiosa la evolucion positiva
que evidencio € rubro que agrupa a los productos de
Hectrénicay Articulos del Hogar, cuyo crecimiento
fue dd 9,15%, lo que quiza obedezca a que algunos
datos alin estan sujetos a correccion por e INDEC.
El resto de los rubros registraron caidas
significativas, @ rubro “Cazados, Indumentaria y
Textiles® continua sendo €& mas afectado,
registrando una disminucion en los montos vendidos
del 25,46%. A nivel naciona es sorprendente la
evolucion de  rubro Alimentos Preparados y
Rotiseria que tuvo una variacién postiva de
18,18%.

. Variacién Porcentual ene00/ene99
Grupos de Articulos

Santa Fe Nacion

Almacén
Verduleria y Fruteria

13,92%
11,24%

10,18%
2,54%
Electrénicay Art. Para el Hogar 9,15%
-4,35%
-5,73%
-9,56%
-10,06%
-11,98%

-3,45%
-12,62%
-3,57%
-2,05%
-6,22%
-10,03%

Otros
Lacteos
Panaderia
Bebidas
Carnes

Articulos de Limpieza 'y

Perfumeria -12,69% -9,01%

Alimentos Preparados y

Rotiseria -19,68% 18,18%

Indumentaria Calzados y

Textiles -25,46% -9,78%

Total -2,70% -2,89%

Fuente: Elaboraci c')n'propi asobrelabase del INDEC, Encuesta
de supermercados. Ultimos datos disponibles a enero 2000.

Construccion

Los permisos solicitados de edificacion privada (que
incluyen congtrucciones nuevas y ampliaciones) se
utilizan como una medida de las intenciones de
construccion de los particulares y congtituyen un
indicador anticipado de uno de los componentes de
lainversion brutafija



Evolucidn de la superficie cubierta autorizada.
Ciudad de Rosario.
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Fuente: Direccion de Estadisticas de la Municipalidad de
Rosario. Ultimos datos disponibles a enero 2000

En la ciudad de Rosario, la intencion de
construccion en & mes de enero no parece
recuperarse concluyendo € mes con una tasa
negativa del 12,36% con respecto a igua mes del
ano anterior, siendo enero e cuarto mes que registra
caida

Complejo Oleaginoso

Luego de un extenso periodo de sostenida
declinacion, los precios de los commodities
agricolas comenzaron a crecer. La soja no fue la
excepcion y ayudada por la sequia americana, los
precios de la misma parecen comenzar a recuperar
d terreno perdido.

¢Hasta donde puede crecer € precio de la soja?Mas
dla de la imposibilidad de arribar a un cdculo de
esta naturaleza, es util observar cual ha sdo €
comportamiento de este precio en un periodo de
tiempo suficientemente largo de modo ce tener una
buena aproximacion de latendencia del mismo.

El andliss de comportamiento de los precios
internacionales de la soja (FOB Golfo) para los
ultimos veinte afos (enero’ 80-septiembre’ 99) indica
que, los precios internacionales mensuaes no
muestran  tendencia adguna pero S un
comportamiento ciclico en torno a un vaor medio
de U$S 238. S se diminan los dltimos meses

correspondientes d afio 1998 y nueve meses de
1999, d promedio de precios asciende a U$S 248.
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Si se observa € gréafico de evolucion del precio, se
destacan cuatro momentos (nov'80, sep'83, jul'88 y
may'97) en los cuales € precio de la soja alcanza un
méaximo a partir dd cua comenzd a disminuir. En
€S0S Meses |0s precios superaron en mas de un 30%
el precio promedio de esas dos décadas. A partir del
altimo maximo los precios han venido cayendo
sostenidamente y, tal como € gréfico indica, @ nivel
de precios de los Ultimos meses de 1999 son los més
bgos dd periodo andizado.  También puede
observarse que la duracion media de los precios
bajos parece ser més extensa a medida que
avanzamos en € tiempo.

Puede verse que en los Ultimos diez afios, con
posterioridad a periodo de precios atos '88-'89, €
comportamiento del precio de la soja oscila en un
promedio de U$S 222. Durarnte los afios’ 91-'95 los
precios se mantuvieron estables con la savedad
correspondiente a afio '94 donde € precio marcd
periodos de ascenso y descenso. Finalmente, en los
Gltimos 17 meses (en'98-jul’99) € precio promedio
cae fuertemente (U$S 168) como consecuenciadela
persstente disminucion experimentada a partir del
méaximo correspondiente a mayo 1997.

¢Que podemos esperar? El Udltimo periodo de
precios deprimidos se extendié a lo largo de 45
meses desde mayo de 1984, cuando acanz6 un pico
de U$S 314, hasta febrero de 1988 cuando recuperd
los nivdes medios histdricos. En agudla
oportunidad & precio minimo fue de U$S 183 en
septiembre de 1986.
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En esta oportunidad € valor néximo fue de US$S =
333 en & mes de mayo de 1997 cayendo hasta U$S
171 en julio de 1999 en un lapso de 26 meses. S
bien en esta oportunidad € precio ha descendido por
debagjo de la marca histérica, podriamos esperar que
en un futuro no cercano los precios comiencen a
recuperarse, requiriéndose aproximadamente veinte
meses para que alcancen otra vez la media historica

Residual —--- Actual —=—" Fitted |

iles de M3

Nota Metodolégica

El comportamiento seguido por el precio de la Soja fue
modelado como una serie aleatoria que sigue un proceso
autorregresivo medio movil integrado con componentes
estaciones mediomdviles. En las pruebas se testearon las
hipétesis de cambio en el precio medio, recurriendo a un
andlisis deintervencion, no pudiéndose rechazar la hip6tesis
nula de inexistencia de cambios en el precio medio.
Adicionalmente, en el analisistampoco se rechazé la hipdtesis
nula de precios medios constantes frente a la hipétesis
alternativa de precio medio con tendencia en el tiempo. El
valor resultante de precio medio historico se obtuvo apartir de
filtrar la serie de componentes ciclicos y estacionalidades

estocésticas como asi también de estacionalidad deterministica.

Combustibles
Consumo

El consumo aparente de gasoil en la Provincia de
Santa Fe muestra un comportamiento ciclico muy
smilar a de la Nacion con tasas de variaciones
positivas para la mayoria de los meses de 1999. En
el mes de enero de este afio, @ crecimiento en €
consumo fue, respecto a enero del afio pasado, del
8,03% en Santa Fe y del 4,60% para & agregado
naciona. Esto le confiere un comportamiento
claramente diferente a de otros combustibles, como
las naftas, las que tuvieron un comportamiento
fuertemente negativo durante dicho afio. Dado que

el gasoil es utilizado por un conjunto de actividades
econdmicas (consumo, transporte, industria, sector
agropecuario) que son afectadas de modo diferente
por € ciclo econdmico, resulta dificil poder
observar la marcha del ciclo a través de ésta
variable, ya que se necestaria mucha mas
informacion  para dlo; fundamentalmente la
composicion del parque automotor.

Evolucién del Consumo Aparente de Gas Oil.
Provincia de Santa Fe.
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Fuente: Secretaria de Energia de la Nacién. Ultimos datos
disponibles a enero 2000.

Sin embargo resulta interesante computar €
volumen anua de ventas de gas-ail en la provincia
de Santa Fe, ya que dlo permite estimar cual hasido
el aporte locad en concepto de impuesto a la
transferencia de combustibles (ITC). Las ventas
totalizaron 1.374510 m® en & afio 1999, lo que
sgnifica que en la provincia se contribuyd con
aproximadamente $ 1539451 a las arcas
nacionales, 1o que brinda una idea de la magnitud
de costo de éste impuesto sobre la actividad
econdmica de la provincia

Evolucion del Consumo Aparente de Gas Oil.
Total Pais.
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Fuente: Secretaria de Energia de la Nacion. Ultimos datos
disponibles aenero 2000.
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Precios

El mercado de combustibles en Argentina ha
concitado una enorme atencion en los Ultimos meses
a partir de la escalada de precios experimentada por
los mismos. Fundamentalmente, se les objeta a las
refinerias €l alza de precio actua, en respuesta a

recupero del precio internacional del crudo (WTI),

ya que durante 1997 cuando € precio internaciona

dd crudo experimentdé una importante baa, las
refinerias no trasladaron esta caida a sus precios
finales.

A partir de los datos de la Secretaria de Energia
puede observarse en e gréfico la evolucion en los
ltimos tres afios del precio internaciona del crudo
‘visavis € precio final de la nafta siper cobrado
en las estaciones de servicio de la ciudad de Rosario
por las dos empresas més grandes del mercado.

En € comportamiento del precio de crudo es
posible distinguir dos claras tendencias una ala bga
para los meses comprendidos entre noviembre '97 y
diciembre’' 98 y una d aza desde fines del '98 hasta
diciembre ‘99 y a smple vista e gr&fico muestra
gue los precios finaes de las refinadoras en Rosario
no acompanaron la bgja en e afio 1998 pero g la
suba en 1999.

Evolucion del indice de precio del petréleo crudo vs indice de precio

de la nafta super en la ciudad de Rosario, segiin empresas.

A [
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Fuente: Secretaria de Energia de la Nacion. Ultimos datos
disponibles a diciembre 1999

Un andlisis mas pormenorizado (en la tabla) muestra
gue tomado punta a punta el periodo completo desde
mayo '97 a diciembre '99, € crudo registré un dza
del 24% mientras que las refinerias aumentaron los
precios desde un minimo del 4,2% en € caso de la
empresa B, a un méximo del 12% para la empresa
D. Desglosando en dos subperiodos se puede ver
mejor e impacto de la fluctuacion de precio de
crudo sobre € precio de venta find de las naftas

Slper. En & primero de elos, mayo ‘97- diciembre
'98 mientras e precio internaciona del crudo cae un
46% los precios findes lo hacen desde un nivel
minimo del 0,7% a uno maximo dd 8,01%. En €
segundo subperiodo, diciembre '98 — diciembre ' 99,
el crudo aumenta un 131,27% y los precios findes
lo hacen en un rango en & cua & aumento més bagjo
acanza un 7,76% y & més pronunciado un 15,03%.
Consecuentemente, s bien las variaciones (en méasy
en menos) de los precios finades son claramente
menores a la dd precio dd crudo, claramente no
puede afirmarse que las empresas solo respondan
gprovechando € dza del precio dd crudo. La
menor respuesta de los precios findes a las
variaciones de la materia prima se explica por € ato
componente impositivo del precio find de los
combustibles. En € caso que se andiza, la nafta
Slper tributa un cargo fijo de 48,65 centavos por
litro o que agrega un 133% &l precio de ésta a sdir
de ladestileria.

Variaciones en el precio de la nafta super en Rosario

Periodo

seguin empresa.

A

B

c

D

Precio del Crudo
U$S/Barril

Dic99/May97 |  7,92%

Dic98/May97 | -4,42%

Dico9/DicI8 | 12.92%

4,20%
-8,01%
13.28%

7,01%
-0,70%
7.76%

12,06%
-2,58%
15.03%

24,.87%
-46,01%
131.27%

Fuente: Elaboracién propia sobre labase de la Secretaria de
Energia de la Nacion.

Recaudacion Tributaria

La recaudacion tributaria ha experimentado en los
dltimos meses e efecto postivo de la moratoria
provincia que en principio finalizaba en & mes de
diciembre pasado y que luego se decidié extender
hasta e 10 de abril de este afio. Sin embargo, d

grueso dd incremento recaudatorio que ésta produjo
se ha concentrado en otros tributos que no
analizamos en éste informe (tales como & impuesto
inmobiliario o sobre las patentes). Por lo que se
puede seguir considerando & comportamiento de los
datos ‘Ingresos Brutos y ‘Actos Juridicos como
explicativos de la marcha de la economia provincial.

Ingresos Brutos

La recaudacion de Ingresos Brutos, que representa
en promedio & 49% de la recaudacién propia
provincia, mostré durante los meses de febrero y
marzo una desaceleracion de la tasa de crecimiento
evidenciada en los meses de diciembre y enero
respectivamente. Marzo finaliza mostrando una leve



Millones de Pesos

HMillones de Pesos
©

50
45
40
35
30
25
20
15
10

caida del 0,07% respecto de la recaudacion obtenida
por € mismo tributo en & mes de marzo de 1999,

retornando de este modo a comportamiento
negativo observado alo largo de todo € afio 1999.

En virtud que € grueso de este tributo corresponde a
actividades de servicios, la desacderacion y
posterior caida de la recaudacion del mismo en los
primeros meses dd afio estaria indicando un
comportamiento similar para € sector servicios de
la economia santafesina.

Evolucién de la recaudacion del impuesto a los Ingresos
Brutos. Provincia de Santa Fe.
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Fuente: Departamento de Estadisticas y Estudios Tecnicos,
Administracion Provincial de impuestos. Ultimos datos
disponibles amarzo 2000.

Actos Juridicos

La recaudaciéon por Actos Juridicos (sellos) que
representa aproximadamente e 14,4% de los
ingresos  tributarios propios de la provincia
también evidencia a partir de los Ultimos meses
de 1999 tasas de variacion interanuales positivas,
pero a diferencia de tributo anterior, éstas no solo
Se mantienen sino gque se afirman en la tendencia
ascendente. De este modo, mientras en € mes de
enero del 2000, la recaudacion crecid un 4,95%,
respecto a enero de 1999; latasa fue del 4,33% y
11,11% para los meses de febrero y marzo
respectivamente.
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Evolucién de la recaudacién del impuesto a los Actos Juridicos.
Provincia de Santa Fe.
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Fuente: Departamento de Estadisticasy Estudios Técnicos,
Administracién Provincial de impuestos. Ultimos datos

disponibles a marzo 2000.

El monto recaudado en € mes de marzo por este
tributo fue de 11.087.440 millones de pesos (un
millén de pesos més a lo recaudado en marzo de
1999). Sin embargo, debe destacarse que €
incremento recaudatorio tan pronunciado de dicho
mes probablemente sea un reflgjo de la cercana
findizacion de la moratoria y € apuro de los
contribuyentes a acogerse ala misma.

IVA

A nivel nacional, la recaudacion del IVA se venia
recuperando desde € nivel mas bgo acanzado en
julio de 1999 cuando en relacion a julio de 1998
habia sufrido un recorte superior a 20%, mostrando
en enero de este afio € primer indicio de
crecimiento efectivo de la recaudacion. En los
meses de febrero y marzo, la recaudacion vuelve a
mostrar  tasas negativas de crecimiento en la
comparacion interanua. Sin embargo la caida del
mes de marzo (3,70%) es menor alaregistradaen el
mes de febrero (8,17%) lo que indicaria que €
CONSUMO en marzo se estaria recuperando.

Recaudacion de IVA e indice de precios al consumidor.
Variacion porcentual respecto a igual mes del afio anterior
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Fuente: Secretaria de Energia de la Nacion. Ultimos datos
disponibles a diciembre 1999



