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Resumen del trabajo

El documento expone la metodologia utilizada para calcular el Indicador
CompuestoCoincidente Mensual de Actividad Econdémica de la Provincia de
Santa Fe (ICASFe) ypresenta los principales resultados obtenidos durante el
periodo 1994-2014. Las fasesexpansivas y contractivas datadas se
caracterizan desde un punto de vista clasico yconsiderando el enfoque de
ciclos de crecimiento.

Abstract

The paper displays a methodological framework suggested in order to calculate
a CoincidentComposite Index for the Province of Santa Fe (ICASFe) and
presents the indicator’'s mainresults during the period 1994-2014. Expansion
and contraction phases are dated andcharacterized from both a classical
perspective and considering the growth cycles’ approach.
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1. Introduccidén

En las ultimas décadas los indices coincidentes de actividad econdmica se han
consolidado como una herramienta fundamental para el andlisis de los ciclos
econdmicos contemporaneos y ya casi todos los paises del mundo cuentan con
sus propios paquetes de indicadores para complementar las estadisticas
macroecondmicas de alcance nacional.

Sin embargo, el desarrollo de estos indices a nivel sub-nacional, como puede
ser un Estado, una Provincia o una Regioén, aun no se ha generalizado. Esto
por cuanto la metodologia de base que se utiliza a nivel nacional muchas veces
no puede ser replicada en los espacios sub-nacionales sin realizar previamente
algunos ajustes. Debe tenerse en cuenta que las estadisticas disponibles para
estos territorios 0 areas administrativas es mucho menos cuantiosa y que su
frecuencia de publicacién no siempre se adapta a los canones requeridos por
los indicadores de actividad econ6mica en materia de oportunidad y
regularidad.

El presente trabajo expone la metodologia y los puntos centrales considerados
para construir el indice Compuesto Coincidente Mensual de Actividad
Econdmica de la Provincia de Santa Fe (ICASFe); uno de los 24 entes sub-
nacionales que constituyen a la Republica Argentina en funcién a lo que dicta
su Constitucion Nacional.

En segundo lugar se aborda un andlisis descriptivo de las fases captadas por el
indicador entre enero de 1994 y noviembre de 2014desde un punto de vista
clasico y siguiendo el enfoque de crecimiento. Se identifican las expansiones y
recesiones econdmicas, aceleraciones y desaceleraciones, la amplitud de cada
fase, su duracién y la difusion de las series componentes.

2. Metodologia

La metodologia utilizada para construir el indice de Actividad Econémica de la
Provincia de Santa Fe fue propuesta en 2006por el Dr. Juan Mario Jorrat'. Su
linea de trabajo sigue los criterios basicos desarrollados en materia de
indicadores de ciclos econdémicos por elNational Bureau of
EconomicResearch(NBER) de Estados Unidos en el transcurso del siglo XX, y
realiza algunas adaptaciones particulares para el caso de las provincias
argentinas en consideracion de las estadisticas econdémicas que se publican
con frecuencia mensual. En este sentido, tanto la metodologia como la
estructura del indice resultan muy similares a la que utiliza actualmente
TheConferenceBoard(TCB) para calcular el indice coincidente de Estados
Unidos asi como de otros paises®.

3. Construccion y actualizacion periddica del indicador

! Por medio de un convenio de colaboracién firmado entre la Fundacién Bolsa de Comercio de
Santa Fe y el profesor Jorrat, a cargo del programa de Ciclos Econ6micos Argentinos en la
Universidad Nacional de Tucuman.

2\/erBusiness Cycle Indicators Handbook, The Conference Board, 2001.
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Para poder desarrollar el indice coincidente la primera etapa de trabajo
consistié en la construccion de una base de datos® apta para suministrar
informacion integral de la actividad econdmica provincial. Desde su origen
dicha base se ha mantenido en permanente crecimiento y actualmente se
coleccionan en forma permanente mas de 440 series mensuales, 60
trimestrales, 20 semestrales y 20 anuales.

La base es sistematicamente actualizada y constituye el insumo primario del
indicador de actividad. Esta claro que no todas las series se vuelcan
concretamente al calculomensual del indice coincidente pero resulta
indispensable hacer un seguimiento de las mismas para tener una vision
integral de la actividad econémica.

Por otra parte la dotacion total de series es clasificada periédicamente con el
objeto de reconocer las que mejor se adaptan a un comportamiento
homogéneo respecto del ciclo econdémico. En este marco, las que presentan
atributos ciclicos, son agrupadas en funcion de los resultados obtenidos en
alguna de las siguientes tres categorias: (1) coincidentes; (2) lideres; y (3)
rezagadas. Para construir el ICASFe sélo se utilizan series aproximadamente
sincrénicas (coincidentes) respecto al nivel general de actividad. Se define
como coincidente “...aquella serie que en promedio (mediana) presenta una
demora en sus puntos de giro de entre +2 meses, es decir, hasta dos meses
antes (-) o después (+), en promedio del correspondiente giro en el ciclo
econdémico”.

Del grupo resultante de series coincidentes catorce indicadores se incluyen
activamente en el célculo del ICASFe luego de someterse a un proceso de
filtrado. Los datos en bruto conservan informacion de los componentes
estacional y errdtico, y a los fines del estudio ciclico se debe excluir de las
mediciones a todos estos movimientos (ruido)®. Por tal motivo, durante el
filtrado, las series son corregidas en funcion de las frecuencias intra-anuales
detectadas y también son ajustadas en caso de determinarse la presencia de
valores irregulares extremos.

Una vez finalizado el proceso de filtrado, la variacion mensual del indice
compuesto se calcula como el promedio de las tasas de cambio logaritmicas
mensuales estandarizadas de las series que lo componen. Es decir que el
indice compuesto resume en una Unica cifra mensual la conducta de un
conjunto de series preseleccionadas.

Pasamos a considerar con mayor detalle cada una de las etapas que implica la
construccion del indicador:

(Etapa I) Actualizacién de la base de datos

Se realiza en forma permanente. Diariamente se cargan en la base los nuevos
datos disponibles de las series mensuales, trimestrales o anuales (en relacion
con la frecuencia de actualizacion que guarda cada caso).

® Disponible para ser descargada en formato excel en
http://ces.bolcomsf.com.ar/downloads.php?file=QkRfUOZFLnhsc3g=

*Jorrat, J. M. (2005): “Construccién de indices Compuestos mensuales Coincidentes y Lider de
Argentina”.Progresos en econometria, pp. 43-100. Asociacion Argentina de Economia Politica.

*Recordemos que el resultado méas importante de este indicador deriva de la posibilidad de
reconocer los puntos de giro de la actividad econdmica de la provincia. En efecto, lo que se
persigue es elaborar un sistema para la medicion, monitoreo y prediccion de los ciclos
econdémicos.
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(Etapa Il) Ajuste por estacionalidad y correccion por irregulares extremos

Para efectuar el ajuste estacional y la correccion por irregulares extremos cada
una de las series se somete a un proceso de filtrado. A tales efectos se utiliza
el software X-13ARIMA-SEATS del UnitedStatesCensus Bureau, un programa
con amplio reconocimiento a nivel mundial.

(Etapa Ill) Construccion y calculo regular del indice compuesto coincidente
= CoOmputo de la media y desvio estandar de las tasas de cambio
logaritmicas mensuales de cada serie®
Una vez que todas las series se ajustaron por estacionalidad e
irregulares de la manera propuesta en el punto anterior, se procede a
expresar las observaciones resultantes como tasas de cambio
mensuales logaritmicas. Sea el valor de la serie en el mes entonces:

(1)

A
Xijt =1In

X.
it
Para las series que ya estan definidas como tasas, se toma su diferencia
y la expresion (1) queda:

Xijt = (th - Xj(t—l))(z)

Las series trimestrales, en caso de que las hubiere, se expanden: el
valor de cada trimestre se repite en los meses del trimestre
correspondiente. Su tasa de cambio trimestral se mensualiza (se divide
en tres) y su valor se asigna desde el tercer mes de observacion de la
serie en adelante, de manera que a cada mes le corresponda la
variacion adecuada.

Se define un periodo de tiempo donde se estimaran la tendencia (media)
y el desvio estandar de cada serie, ya que estos valores son diferentes
para cada variable economica y diversos conforme al periodo que se
utilice para su célculo. Este periodo, comin para la mayoria de las
variables, se define desde el inicio del indice compuesto o el de cada
serie (si es posterior) y hasta el final de algin afio (completo) previo al
momento actual. Asi las expresiones de la tendencia y desvio estandar
de la serie en el intervalo de tiempo a; <t <b son:

b A

S =i P b-a) @)

m; =
(b a; )t a; jaj

Sj = (b a _1)tza:l(xlt_m ) ( )

Notese que, para las series ya expresadas como tasas, el numerador de
la expresién (3) debe interpretarse como (Xjp =X

Para las series trimestrales se deben considerar los meses centrales del
primer y ultimo trimestre, respectivamente, al definir a; <t <b.

* Primera variacién mensual logaritmica del indice compuesto: sin ajuste
por amplitud ni por tendencia.

® Basado en algoritmo de Moore y otros, Moore y Moore (1985), y Moore (1983, 1990).
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La tasa de cambio mensual logaritmica del indice compuesto, sin ajuste
por tendencia ni por amplitud, se define como el promedio de las
variaciones mensuales estandarizadas de las series que forman el
indice. Para las variables ya expresadas como razones, se consideran
las diferencias mensuales estandarizadas. Asi, para n series
componentes tenemos:

AW 0 Xj—m,

Ct Z*Z ! (5)

n=l s
La expresion (5) tiene media cero y varianza que dependera de las
covarianzas temporales entre las series componentes ya que no son
variables mutuamente independientes por la presencia del co-
movimiento ciclico’.

» Segunda variacion mensual logaritmica del indice compuesto, con ajuste
por amplitud pero sin correccion por tendencia.
Como se desea que el indice compuesto tenga la amplitud ciclica del
Producto Interno Bruto (PIB), se ajusta el desvio estandar de (5) al del
PIB. Esto se logra estandarizando las variaciones obtenidas en (5) en
funcion a su media y su desvio de largo plazo, otorgandole luego la
amplitud del PIB:

A0
A2 (@ S ¢ Ma
Ct =[Ct —M g PR 7 Spis (6)
Ct SA(l) SA(l)
bt bt Variaciones brutas estandarizadas

Donde s , es el desvio estandar de la tasa de cambio definida en (5),

Ct

m , es la media de largo plazo de dichatasay s

Ct
PIB. Al estandarizar las tasas brutas se obtiene una serie con media=0 y
desvio estandar=1. Esta serie se multiplica por el desvio de largo plazo
del PIB otorgandole una amplitud equivalente. Asi la expresion (6) define
la variacion mensual logaritmica del indice compuesto sin tendencia.

es el error tipico del

PIB

* Alos fines de calcular un indice sin tendencia:
En este momento podemos construir un indice compuesto sin tendencia
a partir de la expresién (6) considerando que las tasas son logaritmicas
y definiendo como 100 el valor inicial. Todo esto en funcién a la siguiente
formula:

RE)
-2 efe | )

" Recordemos que la suma de variables no independientes tienen como varianza:

i#]
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Partiendo de un base 100, cada nuevo valor indice es generado
multiplicando el nimero indice anterior por el valor obtenido al utilizar las
tasas brutas ajustadas a la amplitud del PIB bajo el criterio de la funcion
Y = exp(x).

Entonces:

x =0 entoncesy =1, ergo sin variacion
Si x <0 entonces 1>y >0, ergo variacion (-)
x> entonces y > 0, ergo variacion (+)

Este indice compuesto sin tendencia puede interpretarse como los
desvios alrededor de la tendencia en el enfoque del ciclo de crecimiento.
Para el caso de Argentina, por ejemplo, con una tasa de crecimiento del
PIB muy baja en el periodo 1970-2003, el fechado de las recesiones en
este indice compuesto sin tendencia no difiere de las establecidas con el
indice compuesto siguiente. En Santa Fe, que inicia en 1994, el fechado
se modifica levemente en el andlisis clasico y coincide absolutamente en
el de crecimiento. El enfoque de los ciclos de crecimiento, sin embargo,
es propicio al estudio de los ciclos econémicos de espacios geograficos
que presentan mayor solides tendencial, como es el caso de los paises
mas desarrollados, en donde los ciclos clasicos no muestran la
sensibilidad suficiente para captar aceleraciones/desaceleraciones.

» Tercera variacion mensual logaritmica del indice compuesto, con ajustes

por amplitud y por tendencia (final).
Retomando la expresion (6): el paso final consiste en ajustar a la
ecuacion (6) con la tendencia del PIB, para reconstruir el indice
compuesto con tendencia y amplitud ciclica del PIB. Asi la tasa de
cambio mensual logaritmica del indice compuesto queda definida como:

NO NG

Ct =Ci +Mpy (Equivalencia tedrica)
Matematicamente también debe tenerse en cuenta lo que denominamos
“residuo”. Tedrica y practicamente, la serie ajustada por amplitud (por
encontrarse estandarizada) no presenta tendencia alguna, fluctuando,
en promedio, alrededor del cero por ciento. Sin embargo, el indice
compuesto sin tendencia deja de respetar estrictamente estas
caracteristicas debido a que se calcula interiorizando aproximaciones
matematicas derivadas del uso de logaritmos. Es decir que, para que el
indice sin tendencia pueda ser comparado estrictamente con otro con
tendencia, debe filtrarse dicho residuo. La correccion matemética

aplicable es la siguiente:

NOBN®)
NORENG! A2 (Co /Cia )
Ct =Ct +Mpg—M_ =Ct +Mpg —IN——"+~

2 8 esiauo
c (b—a) 8) Resid
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Donde es la tasa de cambio logaritmica mensual media de todo el
periodo bajo andlisis de la serie temporal generada con ajuste de
amplitud pero sin tendencia.

* A los fines de calcular el indice compuesto con ajuste de amplitud y
tendencia.

Se aplica el mismo método explicado al final del punto C.3 pero
partiendo de la expresion (8), utilizando la siguiente férmula:

NC)
c®=ch -exp{ct } 9)

Por dltimo, el computo del valor indice correspondiente a un mes en
particular queda sujeto a que se tengan observaciones para la mitad de
las series que lo forman, por lo menos.

4. Series coincidentes incluidas en el indice d Actividad Econdmica de la
Provincia de Santa Fe

Siguiendo los lineamientos metodolégicos propuestos por TheConferenceBoard
y el EconomicCycleReaserachinstitute (ECRI)® el indicador coincidente respeta
un esquema estructural que recae fundamentalmente sobre cuatro elementos
nucleo:

A. El empleo

B El ingreso disponible

C. La produccién industrial

D Las ventas minoristas

Como ya se ha mencionado, a nivel provincial no se dispone en Argentina de
un indicador had hoc para internalizar cada elemento y, por tal motivo, en el
caso particular de Santa Fe se utilizan un total de catorce series coincidentes
que fuerg)n seleccionadas en funcién de condiciones preestablecidas y criterios
técnicos™:

(1) N° de puestos de trabajo registrados en la provincia

(2) Masa de remuneraciones reales percibida por los asalariados
(3) indice de demanda laboral

(4) Consumo de energia eléctrica industrial

(5) Consumo de gas industrial

(6) Consumo de hidrocarburos liquidos

(7) Faena de ganado bovino y porcino

(8) Produccion industrial de lacteos

(9) Molienda de oleaginosas

(10) Venta de maquinaria agricola

8 Ver Achuthan, L., &Banerji, A. (2004). Beating the business cycle: How to predict and profit
from turning points in the economy. New York: CurrencyDoubleday.

° En http://ces.besf.com.arficasfe.php puede descargarse el documento “14_series.pdf’ donde
se detallan las especificaciones de cada una de las series componentes y se especifican los
criterios abordados para justificar su eleccion.
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(11) Recaudacion tributaria de la provincia y coparticipacion
(12) Ventas reales de supermercados

(13) Consumo de cemento Portland

(14) Patentamiento de vehiculos nuevos

En el Cuadro N° 1 se muestra la relacion existente entre las series
componentes del ICASFe y los subindicadores anélogos utilizados para
internalizar el movimiento de la actividad econdmica coincidente en Estados
Unidos por TheConferenceBoard. En este sentido debe remarcarse que las
series del ICASFeN° 12, N° 13 y N° 14, no concuerdan especificamente con la
clasificacion que siguen los indicadores utilizados por el indice norteamericano
(que refieren estrictamente a los elementos nucleo; en el cuadro se los indica
con las letras A, B, C y D); estas series implican una adaptacion contextual
(elemento E) que busca salvar diferencias y limitaciones debidas al distinto
alcance de los espacios geogréficos bajo estudio (pais/provincia) y a la falta de
disponibilidad de estadisticas 6ptimas. Uno de los mayores problemas que se
enfrentd en la seleccion preliminar de series fue que los elementos A y B no
pueden ser captados en Santa Fe con la sensibilidad requerida por medio de
las series 1, 2 y 3. Las principales limitaciones que se enfrentan se relacionan
con: (1) en Argentina las propensiones estructurales a consumir y ahorrar son
muy diferentes que en los paises desarrollados y por tal motivo su nivel de
correlaciéon con el Ingreso Disponible es menos significativo; (2) existe un alto
nivel de empleo no registrado (segun estimaciones oficiales podria ubicarse en
un 30-40% del empleo total); y (3) en los paises desarrollados el mercado
laboral es mas flexible que en Argentina, esto genera una conexion mas directa
con los niveles de inversién (sobre todo en las fases expansivas).

Otra cuestion a remarcar en este apartado es que el célculo del indicador
propiamente dicho se realiza actualmente internalizando las tasas de cambio
de solo ocho sub-indicadores. Las siete series relacionadas con produccion
industrial (elemento D) son agregadas previamente en un indice compuesto
que utiliza la misma metodologia que el indice coincidente.

Cuadro N° 1: Series coincidentes utilizadas en el ICASFe y su relaciéon estructural con
las series componentes del indice coincidente de Estados Unidos.

1% para profundizar este tema ver D Jorge, M. L., Cohan, P. P y Sagua, C. E. (2010). Measuring
regional industrial cycles by using the leading economicindicators’ approach as a way of solving
the absence of industrialproduction indexes’ data. 30th CIRET Conference, New York,
UnitedStates.
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Series del indice de Actividad

Series del ICASFe

Coincidente de EEUU

{1) N° de puestos de trabajo Emples no rural o
(2) Demanda Laboral |

(3) Remuneracion real de los asalariados Ingreso personal o

(4) Consumo de energia eléctrica industrial

(5) Consumo de gas industrial

(6) Consumo de hidrocarburos liguidos

(7) Faena de ganado bovino y porcino Indice de produccidn industrial o
(8) Produccion industrial de lacteos

(9) Molienda de oleaginosas

(10} Ventas de maquinaria agricola

{11) Ventas reales de supermercados Ventas minoristas o
{12} Consumo de cemento Partland

(13) Patentamiento de vehiculos nuevos e
{14) Recursos tributarios ]

5. El indice de Actividad Econ6mica de la Provincia de Santa Fe (ICASFe)

El indicador presenta datos a partir de enero de 1994 y se actualiza todos los
meses. Los principales resultados obtenidos a partir del mismo son de libre
acceso y pueden descargarse del sitio de la Bolsa de Comercio de Santa Fe
enhttp://ces.bcsf.com.ar/icasfe.php. Las primeras publicaciones se efectivizaron
a fines del afio 2007.

Gréafico N° 1: indice Compuesto Coincidente de Santa Fe (ICASFe). Base 1994 = 100.
Periodo 1994.01-2014.11.
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El Grafico N° 1 presenta la serie mensual del indicador actualizado hasta
noviembre de 2014. Las cifras que figuran sobre y debajo de los puntos de giro
identificados respetan una notacion
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de[afio.mes]. Es decir que 1994.11, por ejemplo, refiere a noviembre de 1994.
En términos clasicos el indicador establece la presencia de un total de nueve
giros en el periodo 1994-2014.

5.1. Fases determinadas en términos clasicos

En el periodo 1994-2014 la actividad econdmica santafesina registré cuatro
fases contractivas completas (recesiones clasicas: zonas grises Gréfico N° 2) y
cuatro fases expansivas completas. Adicionalmente se observan una
expansion y una recesion inconclusas: (a) la fase expansiva que terminé en
noviembre de 1994 y (b) la fase contractiva que se inicié en octubre de 2013.
Por lo tanto, en el término de sélo veinte afios la economia provincial enfrentd
un total de cuatro ciclos completos de pico a pico y tres ciclos completos de
valle a valle.

Gréafico N° 2: indice Compuesto Coincidente de Santa Fe (ICASFe). Base 1994 = 100.
Periodo 1994.01-2014.11. Fases de expansion y contraccidon. Enfoque clésico.
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En cuanto a la caracterizacion de las fases, el Cuadro N° 2 resume la cantidad
de meses de duracién de cada una de las recesiones y expansiones datadas
por el indicador asi como la variacion acumulada en la actividad econdmica
provincial en cada periodo.

Cuadro N° 2: Fechado de los giros, duracion y amplitud de las fases ciclicas de la
provincia de Santa Fe.
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Fecha de Fechade | Duracidnen variacisn | yariacién
acumulada
inicio finalizacion meses durante 12 fase | @anualizada

Fase expansiva | - 1994.11 no aplica - -
Fase contractiva | 1994.12 1995.11 12 -8.7% -8.7%
Fase expansiva |l 1995.12 2000.02 51 21.2% 4.8%
Fase contractiva Il 2000.03 2002.08 30 -17.0% -7.3%
Fase expansiva 2002.09 2008.01 65 62.9% 11.6%
Fase contractiva Il 2008.02 2009.09 20 -6.7% -4.2%
Fase expansiva IV 2009.10 2011.10 24 12.1% 5.8%
Fase contractiva IV 2011.11 2012.09 11 -2.4% -2.6%
Fase expansiva V 2012.10 2013.09 12 4.0% 4.0%
Fase contractiva V 2013.10 - no aplica - -
Duracion media de las fases expansivas 38
Duracion media de las fases contractivas 18
Amplitud media de las fases expansivas 6.6%
Amplitud media de las fases contractivas -5.7%

En promedio las expansiones econdmicas se extendieron 38 meses y las
recesiones 18, pero en ambos casos su duracion fue heterogénea. Mas aun si
consideramos que el periodo de tiempo analizado consta Unicamente de 20
afos. La amplitud de las fases también se ha mostrado poco constante y, en
promedio, las expansiones han logrado una variacion anualizada superior
(6,6%) a la caida relativa registrada durante las recesiones (5,7%).

5.2. Difusioén

Para completar el tradicional método de analisis conocido como las “Tres Ds”
(de las palabras en inglés depth, duration, and diffusion: amplitud, duracién y
difusién) se ha generado un indice de difusion que internaliza informacién de
las catorce series utilizadas en el indice coincidente. Cada dato del indice de
difusion expuesto en el Gréafico N° 3 refleja el porcentaje de series que
contribuyeron positivamente en los Ultimos seis meses.

Antes de desarrollarse los indices de actividad coincidente una forma habitual
de datar las recesiones consistia en identificar los periodos en que este tipo de
indicadores se mantenia debajo del 50,0%. En este ejercicio, puede observarse
que las recesiones registradas por el ICASFe (superpuestas al indice de
difusion en la gréfica) son muy similares a las que surgirian en caso de utilizar
este viejo criterio.

Grafico N° 3: indice de difusion que identifica el porcentaje de las catorce series
utilizadas en el indice de actividad coincidente que contribuyeron positivamente en los
altimos seis meses.
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5.3. Fases determinadas en términos de ciclos de crecimiento

El abordaje de ciclos de crecimiento se efectu6 con fines meramente
académicos. En economias con un comportamiento ciclico tan marcado como
es el del caso argentino, el enfoque clasico se mantiene en plena vigencia. De
hecho como puede observarse en el Grafico N° 4 las fechas de giro que
derivan del enfoque de crecimiento son muy similares a las fechas clasicas.
Como criterio de trabajo los giros se han ubicado en aquellos meses donde la
diferencia en niveles entre el indicador y su tendencia es mayor (sujeto al
entorno acotado de méaximos y minimos relativos identificados en la serie). En
cuanto a la tendencia, se utilizo el output del programa del NBER Turning Point
Determination'!,generada como una interpolacién suavizada entre los
promedios de los valores de la serie, correspondientes a dos fases sucesivas
del ciclo estimado en una primera etapa de forma preliminar. En este caso las
zonas coloreadas representan las fases de desaceleracion datadas en la
economia provincial y las zonas sin colorear las aceleraciones.

Gréafico N° 4: indice Compuesto Coincidente de Santa Fe (ICASFe). Base 1994 = 100.
Periodo 1994.01-2014.11. Fases de aceleracion y desaceleracién. Enfoque de
crecimiento.

1 E| ejercicio también podria haberse realizado con un filtro de Hodrick-Prescott o de Kalman.
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6. Correlaciones con el producto bruto nacional y con el indicador de
valor agregado gue se publica para la provincia

Considerando razonable que la actividad economica de los espacios sub-
nacionales guarde relaciéon con la evolucion de la economia nacional, en este
apartado se presenta la correlacion serial del ICASFe respecto del Producto
Bruto Interno (PBI) de Argentina.

El ejercicio se efectla utilizando las variaciones mensuales logaritmicas del
indicador coincidente y las tasas de cambio del PBI calculadas luego de
mensualizar’? los datos trimestrales que publica el Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos (INDEC).

Los célculos se efectuaron en primer lugar respecto de la version
contemporanea de ambos indicadores (sin rezagos ni adelantos) y luego
condoce versiones de la serie con un mes sucesivo de adelanto y doce
versiones con un mes sucesivo de rezago. El Gréfico N° 5 expone los 25
coeficientes de correlacion resultantes.

En gris oscuro se resaltan los tres maximos coeficientes de correlacion
obtenidos en: 0, 1 y 2 meses de rezago; cercanos al 70,0%. Los tres
coeficientes son significativos'®estadisticamente y su ubicacién temporal, asi
como la silueta del correlograma, implican que el ICASFe se constituye como
un indicador coincidente de la actividad econémica nacional.

Grafico N° 5: coeficientes de correlacion entre el ICASFe y el PIB. El ejercicio se replica
con series adelantadas (-) y rezagas (+) en 12 meses.

2| a mensualizacion se realizé repitiendo tres veces cada dato trimestral de la serie que se
publica en valores constantes y con estacionalidad. Luego se desestacionalizé la serie
mensualizada y se calcularon las tasas de cambio mensual logaritmicas de la serie resultante.

3 as dos bandas de confianza estadisticas expuestas en el Grafico N° 5 permiten identificar si
los coeficientes de correlacion resultan significativos, tanto para relaciones pro como anti-
ciclicas. Los intervalos fueron construidos al 95% luego de realizar una transformacion de
Fisher.El procedimiento adoptado se sigue de los estudios realizados por el equipo de Ciclos
Econdmicos Argentinos de la Universidad Nacional de Tucuman.
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A nivel provincial el instituto oficial de estadisticas también publica un indicador
de valor agregado que se genera en Santa Fe: el Producto Bruto Geogréafico
(PBG). Sin embargo los datos presentan una periodicidad anual y, por ello,
pierde sentido realizar un andlisis de correlacion serial con el ICASFe. De todas
maneras, en el Grafico N° 6 se presenta una version del PBG en valores
constantes entre 1993 y 2013. Lo que puede observarse claramente es que las
fases contractivas mas pronunciadas (amplitud) y mas largas que han sido
identificadas por el ICASFe dentro del periodo, coinciden con bajas en el
indicador de valor agregado.

Grafico N° 6:Producto bruto geogréafico de la provincia de Santa Fe. Serie en valores
constantes de 1993. Miles de pesos argentinos.
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Fuente: Instituto Provincial de Estadisticas y Censos (IPEC).

7. Comentarios finales y sintesis de resultados

La experiencia del Centro de Estudios de la Bolsa de Comercio con su indice
Compuesto Coincidente para la Provincia de Santa Fe se constituye como un
antecedente valido para monitorear la actividad econémica a nivel sub-
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nacional. La metodologia utilizada, a pesar de los ajustes jurisdiccionales que
ha requerido ponerla en practica, ha permitido dar continuidad al proyecto
durante mas de siete afios con resultados oportunos y satisfactorios en
términos de consistencia técnica. Actualmente las publicaciones de actividad
econdmica de la provincia se realizan todos los meses con sélo dos meses de
rezago.

En los veinte aflos que aborda el indicador, el ICASFe ha identificado cuatro
fases contractivas completas y cuatro fases expansivas completas en términos
clasicos; adicionalmente se observan una expansion y una recesion
inconclusas. Una expansion que termind en noviembre de 1994 y una fase
contractiva que se inici6 en octubre de 2013 y se encuentra vigente a la fecha
de realizar este documento.

Los resultados obtenidos se constituyen como un estudio de caso que deja en
evidencia las particularidades ciclicas que enfrenta un espacio sub-nacional de
un pais latinoamericano con dificultades macroecondmicas recurrentes. En el
cuerpo del trabajo se detalla informacion referida a cuestiones de amplitud,
duracion y difusion de las fases registradas. Los mismos quedan a disposicion
de potenciales trabajos comparativos con otras jurisdicciones sub-nacionales o
respecto de paises.

A modo de comentario final, nos ha sorprendido el alto grado de permeabilidad
ciclica que presenta la economia de la provincia, potenciada seguramente por
una estructura econdmica ligada directamente al comercio internacional de
agro-commodities. Practicamente todas las recesiones datadas entre 1994 y
2014 pueden relacionarse intelectualmente con situaciones puntuales propias
del entorno macroeconémico nacional y/o mundial. En este sentido, queda
reflejado el alcance progresivo que ha cobrado la globalizacién econémica y la
consecuente interaccion préctica que existe entre espacios jurisdiccionales
geogréaficamente remotos.
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