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INTRODUCCION

En el marco de las tareas correspondientes al proyecto indice Compuesto de
Actividad Econdmica de Santiago del Estero (ICA-SE), establecido en el
convenio entre el Consejo Federal de inversiones y la Direccion General de
Estadisticas y Censos de Santiago del Estero, se presenta el Tercer Informe,
indice Compuesto de Actividad Econdmica para la provincia de Santiago del

Estero.

Las motivaciones existentes para la construccion de los indices compuestos,
mencionadas en los informes previos, se pueden sintetizar en que este tipo de
herramientas permite conseguir informacion en forma oportuna sobre la

actividad econdmica de la provincia.

Este “tercer’ informe presenta, después de concluidas las tareas de
metodologia y seleccion de series incluidas en los informes previos, la primera
aproximacion al indice provincial ICA-SE. Se incluyen, fundamentalmente, la
metodologia aplicada en la construccion de! ICA-SE, las series finales
componentes, la evolucion del indice en el periodo analizado y la

comparacion con un indicador nacional.

La estructura del informe presenta en el punto 2, Metodologia Aplicada, una
sintesis de la metodologia las series elegidas para construir el ICA-SE. Se

presentan los pasos necesarios para la construccion del indicador.

En el tercer punto, Series gque conforman el ICA-SE, se presentan las diez
series componentes del indice, donde se describen sus caracteristicas
estadisticas, los motivos de su inclusion y la evolucion en el periodo

analizado.

En el apartado cuatro, Comportamiento del indice, que incluye la evolucion
del indice, su tasa de variacion interanual y la incorporacion de la variacion
anual suavizada. E|l apartado contiene ademas la descripcion estadistica del

indice construido y la comparacion del indice provincial con el EMAE,
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Estimador Mensual de la Actividad Econémica en el periodo enero de 1996 a
Mayo de 2007. Se presentan ambas series y las relaciones estadisticas que

surgen entre el indicador nacional y provincial.

Los dos Gitimos puntos presentan las Conclusiones del documento, punto 5y

la Bibliografia, en el sexto punto.



METODOLOGIA DE CONSTRUCCION DEL ICA-SE

La metodologia que se sintetiza en este apartado es aquella presentada en
forma mas extensa en el Segundo Informe del presente proyecto y
corresponde a la metodologia propuesta y utilizada por el NBER con ajustes

realizados por Juan Mario Jorrat (2003).

Se presentan los pasos seguidos para la construccion del Indicador de
Actividad Economica de Santiago del Estero (ICA-SE). Dicha técnica implica
la construccion de indices compuestos mensuales de series que definen el
estado actual de la economia. De esta manera, se tiene en cuenta la direccién
de! cambio mensual y la magnitud del mismo. La metodologia utilizada

consiste en:

1) Corregir cada uno de los indicadores considerados por inflacion ,
ajustar por estacionalidad , permitiendo comparar los datos
correspondientes a un mes con el inmediato anterior y la variacion

mensual del ciclo propic de cada serie.

2) La variacion mensual del indice compuesto de actividad se calcula
como el promedio de las tasas de cambios mensuales estandarizadas
de las series que componen el indice. La estandarizacion impide que
el indicador mas volatil domine a los restantes. Y, al promediar sobre
las series, resuelve los problemas tanto del ruido aleatorio como de
las sefiales contradictorias de algunos indicadores. El computo del
promedio consigue también tener en cuenta el signo y la magnitud del

cambio mensual de cada serie componente del indice.

3) Luego, se reconstruye el indice compuesto de actividad a partir de la
variacion mensual calculada en el paso previo, ajustandosele la |
tendencia correspondiente del EMAE y la amplitud del mismo, como
una manera de incorporar informacion sobre este indicador agregado.

A continuacion se describen los pasos enunciados.



2.1

El Ajuste Estacional de las Series del ICA-SE

Las series utilizadas en la construccién del ICA-SE son ajustadas por inflacién
(en el caso de las nominales), luego son sometidas a un ajuste estacional y
por irregulares extremos. El tratamiento estacional consiste en seleccionar el
mejor modelo que ajuste la serie deseada teniendo como criterio de eficiencia
aquel que reduzca al minimo el desvio estandar de las tasas de cambio de la
serie. Los modelos en los que se puede descomponer una serie pueden ser
del tipo multiplicativo, aditivo o pseudo-aditivo. Para la mayoria de las series
de este trabajo se utilizan modelos multiplicativos’, esta informacion se

encuentra resumida en la tabla 2 del segundo informe.

Construccion de las variaciones mensualfes del indicador

Cuando las series individuales han sido ajustadas por estacionalidad y por
irregulares extremos se procede a expresar todas las observaciones como
tasas de cambio logaritmicas. Sea x; el valor de la serie j en el mes t,

entonces:

A X.
x; = In| —£ E-1
X5-n)

Para las series que estan definidas como tasas, se toma su diferencia y la

expresion queda:

;fﬂ = (xj, -xj(,_l)) E-2

Luego se calcula la tendencia (media) de la serie y los desvios de la misma

para un periodo similar de tiempo, Jorrat (2005). Si la serie considerada

' Una serie de tiempo se puede descomponer en los componentes: Tendencia-Ciclo, Estacional
Irregutar. En el apéndice Il se muestran los resultados finales y las medidas resumenes de cada serie

ajustada. Del analisis global se desprende que el modelo multiplicativo es el mas utilizado.
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)

comienza en un momento del tiempo posterior al inicio del calcuio del
indicador, se modifica el tamario del intervalo, tanto de la media como del

desvio. La media se expresa:

1 A X,
m; =WZT=GJ X =In i (b_aj) E-3

en el caso que las series estén expresadas como tasas, el numerador anterior

debe interpretarse como:.
(ij ~ X a, ) E-4

Mientras que la manera de calcular los desvios es:

5, = S [;cﬂ-—m]z E-5
J m t=a; y

Mediante este Ultimo paso se obtienen las amplitudes de las series

particulares del indicador.

Construccion del ICA-SE

El siguiente paso implica el célculo de las variaciones mensuales logaritmicas
del indicador compuesto. Las mismas estaran ajustadas por la amplitud del
PBI nacional (en base al EMAE?). Estas tasas de cambio se definen como el
promedio de las variaciones mensuales estandarizadas de las series que

integran el indicador.

N 1 ” x. —m,
ARy L £-6
nJ-=[ 5

2 EMAE, Estimador Mensual de Actividad Econdmica , Direccidon Nacional de Cuentas Nacionales.
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La segunda Variacion mensual del ICA-SE es ajustada por amplitud pero no
posee ajuste por tendencia. La amplitud es la del EMAE nacional ya que
deseamos que sea comparable con dicho indicador. Lo ideal seria disponer
de calculos trimestrales del PBG de la Provincia para incorporar dicha
amplitud, pero a diferencia de la tendencia, no es posible incorporar la

amplitud si la misma es anual.

Fal

y _"m S
C:U=C.v() PiB E-7
S,

Cr(n

Luego se expresan las tasas de cambio en un indice aplicando el operador
exponencial, y definiendo como 100 el valor inicial. Al no estar ajustado por
tendencia, se obtienen los desvios en torno a la tendencia de /argo plazo de

dicho indicador en el enfoque de! Ciclo de Crecimiento.
C!(Z) — C,_I(Z}.GXP{Cr(Z)} E-8

Para disponer de las variaciones del ICA-SE ajustadas por amplitud y por

tendencia, se realiza el siguiente calculo:

A

A
3 2
e =P+ mp E-9

De igual manera dicha variacion puede ser expresada como indice:
c® = C,_,m.exp{cfm} E-10

Por altimo se presenta el calculo del indicador final:

" "lx,—m 8
L3y _ 1 i / P8
== E —_— + My E- 11

Ry = 5 S",fm

En el siguiente apartado se presentan tas series que conforman el indicador

provincial.



SERIES COMPONENTES DEL ICA-SE

Las series que componen el ICA-SE, intentan aproximar fundamentalmente el
empleo, el consumo y la produccion industrial. Para estimar el empleo se
utiliza el Empleo registrado en el Sistema integrado de Jubilaciones y
Pensiones (SIJP) (serie 1). En el caso del consumo se utiliza la Masa Salarial
(serie 2), resultante de multiplicar la serie 1 por la remuneracion bruta
promedio mensual registrada en el SIJP, ajustada por IPC GBA. Para captar
los movimientos en la produccion industrial se utiliza las series (3) Consumo

de energia eléctrica industrial y (4) Consumo de gas industrial.

Estas series se complementan con un indicador que aproxima al sector de la
construccién (5) Despacho de Cemento, un indicador del Gasto publico, la
Coparticipacién (serie 6), la Recaudacion Tributaria Provincial (Serie 7), las
Ventas en Hipermercados (Series 8), el Consumo de Gasoil (Serie 9) y el
Patentamiento de Vehiculos 0 Km (Serie 10)

La siguiente tabla presenta las series con su fecha de inicio, y la fecha final
(para todos las series abril de 2007) y la unidad de medida en la que esta
expresada cada serie (aquellas series que estan expresadas en pesos, series
2, 6, 7 y 8 son ajustadas por el IPC-GBA)
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Tabla 1 - Series Componentes ICA-SE
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Caracteristicas de las series componentes del ICA-SE

La tabla 2 presenta algunas caracteristicas de las series incorporadas en el
indicador provincial. Se tabulan la demora en dias hasta que el dato esta
disponible, la relacion con el ciclo econémico argentino (a traves del EMAE) y
por Ultimo la suavidad de la serie, siendo ésta una cualidad estadistica y

econdbmica.

Las series componentes del ICA-SE se encuentran disponibles como maximo
en 60 dfas para su incorporacién al indice, y un minimo de 10 dias en las
series Coparticipacion, Recaudacion tributaria provincial y Patentamiento de

Vehic. Nuevos.

Este ultimo punto se desglosa en tres columnas de la tabla. La primera donde
se presentan los valores de liderazgo (valores menores a -2), coincidencia
(valores entre -2 y 2) y rezago (valores mayores a 2). La mayoria de las series
son coincidentes (y todas prociclicas) con respecto al EMAE. Tienen rezagos
las series de Recaudacion provincial (tres meses) y de Patentamiento Okm

(rezago significativo de seis meses).
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La suavidad de las series se estima a partir del cociente de la desviacion
estandar sobre el promedio de cada serie desestacionalizada. Para este

parametro, el menor valor (la serie mas suave) se da en empleo registrado y

el mayor en patentamiento de vehiculos Okm.

Tabla 2 - Caracteristicas y Relacion con el ciclo nacional de las series del ICA-SE

E P R
o %?l.s;;?'nei‘::;:da; m';'l,:gg? L}r _?:efciu:l; e chﬂmﬁ %‘“‘"“’f‘g;
fid. _ T80 %2 . g[™..035, | Coincidente |+ oML}
L;z_glmasasgggam_ P 60 Coincidente [ <0723 4
l. 3"fiénénei;n'mnusmw. 30, . ;:| *Coincidente:| . T 0,25. 7%
}ail GASINDUSTRIAL ' 80.. |7 2b" 01 . | Coincidente | “¥0,23 Xt
15" |pespacho DE cEMENTO 80 +1. i 0,45 -Coincidente 032 *1
I 6 |COPARTICIPACION - 10 0: - 0,24 -Coincidente 054 !
| 7 REC'AUDACION PROVINCIAL TOTAL 10 +3 ¥ 018 Rezagada 0,21
j:8 |venTas niper 80 1 0,41 Coincidente | 0,20
] 9 [oason:” | . 45 - T 007 Coincidente 019
§ 10, [PATENTAMIENTO VERIC. NUEVOS 10 +6 045, Rezagada 063
{2 ficasE soo| & H o I e
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COMPORTAMIENTO DEL INDICE. ANALISIS DE RESULTADOS.

Evolucion de la actividad economica registrada por el ICA-SE

El grafico 1 presenta el ICA-SE y el EMAE, Estimador Mensual de la Actividad

‘Econdmica. Se puede apreciar que la actividad economica de Santiago del

Estero acompaia los movimientos ocurridos en la economia nacional, es
decir la actividad econéomica santiaguefa es prociclica con respecto la
Nacién. No obstante, se observa que durante la recesion, iniciada en Junio
del 1998 y finalizé en Junio de 2002 (para Argentina) la provincia se mantiene
aislada hasta Junio de 2001 cuando comienza a caer siguiendo la secuencia

de la crisis del pais.

Se observa, asimismo, la intensidad de las dos expansiones en el periodo
estudiado. La primera desde 1996 hasta 1998 y la actual desde septiembre de
2002 hasta la actualidad (Gltimo dato abril 2007). Se aprecia la diferencia de
pendientes (intensidades), entre ambas expansiones teniendo la actual mayor

fuerza que la primera.
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Grafico 1 - indice de Actividad Econdmica de Santiago (lUA-SE) v EMAE Nacional Base 1806
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También se muestran en el grafico dos puntos de giro de la economia
santiaguena (puntos rojos en el grafico). El primero de ellos en Junio de 2001
donde la economia santiaguefia entra en recesion y el segundo y consecutivo,
Julio de 2002, donde la provincia comienza a recuperarse, aproximadamente

4 meses después de comenzada la recuperacion en la Nacion (EMAE).

Evolucién del ICA-SE. Tasas de Variacion

En la actual expansion la actividad econémica santiaguena lleva 56 meses de
crecimiento, desde Septiembre 2002 hasta Abril de 2007.

El incremento, desde la salida de la recesion (septiembre de 2002), la
economia santiaguefia acumula un crecimiento del 43% (hasta Abril de 2007),
el EMAE acumula 48% para el mismo periodo. Con ello apreciamos

comportamientos similares entre Nacién y Provincia.

En el grafico 2 se encuentran las tasas de variacion interanuales (VIA) del
ICA-SE y del EMAE. En el grafico se observa como las variaciones en la
Provincia siguen a la Nacion. En abril la VIA registro un 8,4% (igual tasa
EMAE).

14



Grafico 2 - ICA-SE v EMAE. Tasas Interanuales (Ene 96- Abr 07)
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Tasa de crecimiento compuesta

La tasa de crecimiento de Largo Plazo (CAGR, compound annual growth rate)
registrada en la economia santiaguefia (periodo 1996-2007) es del 3,2%
levemente superior a la CAGR de la Nacién, de 3,1% sobre el EMAE.

Durante la expansién ocurrida entre enero de 1996 y junio de 1998, el CAGR
fue 6% (EMAE 7,6%) y en la actual fase expansiva de la economia la tasa
CAGR muestra una tasa del 9,4% (EMAE 10%), destacando lo mencionado

previamente con respecto a las intensidades de ambas expansiones.
Tasa de crecimiento interanual

Cuando se calculan el promedio sobre las Variaciones interanuales (VIA) en
el periodo analizado, la misma es del 3,6% en el indicador provincial y del
3,2% para el EMAE.

En la Tabla 3 se muestra el crecimiento promedio anual del pericdo bajo
estudio. El calculo se realiza promediando las variaciones interanuales para

cada uno de los anos.

Tabla 3 - Tasas de crecimiento promedio sobre variaciones interanuales. Enero 96- Abril 07

Crecimiento

{mo ~| Promédio .
1 .1996 | 2 7.3% g
. 1997 ¢ = 8.6% .~ §
i 1998.5 | A% .- .8
i 19995 :|ma5-0.8%" £
¥ 20000 | 24%
Po2001 | . -34%
I 2002 - -11.9% 4
\ 22003 . %+ 5.3%..5 %
I 72004 5% |- ~401%
Y2005 ] "9.5%
. 2006 . =7 8.0% §
v 2007 |.& 8.4%

* Enerp-Abril 2007
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En la tabla se observa la aceleracion en la tasa de crecimiento, luego de la
caida que se percibe en el 2001 y se profundiza en el 2002, con una tasa
record del 10% en el 2004. A partir de ahi se aprecia una desaceleracion

suave con un leve repunte hasta el 8,4% estimado de los cuatro primeros

meses de este afo.
Crecimiento ICA-SE y componentes

Interesa realizar el ejercicio de descomposicion del crecimiento segun los
componentes del indice. Para esto se computan el promedio de las
variaciones interanuales de cada una de las series para los afios 2004, 2005,

2006 y el periodo enero-abril de 2007.

La Tabla 4 presenta el promedio de las variaciones interanuales para los
cuatro Ultimos afios (para el 2007 se considera el promedio de los cuatro

primeros meses del afio).

Tabla 4 - Promedio de las Variaciones Interanuales 2004-2007 para el ICA-SE y sus series

componentes

e
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El ICA-SE muestra una desaceleracion leve desde el 10,1% del 2004 hasta el
8,4% de crecimiento promedio de los cuatro primeros meses del 2007, con un
ligero crecimiento con respecto al 2006. Cuando se analizan las series que
integran el indicador por separado se observa una desaceleracion en el

crecimiento de la mayoria de las series.

La generacibn de empleo, en particular, se ha desacelerado
significativamente después de alcanzar un crecimiento promedio del 12% en
el 2005.

En contraste las series Gasoil y Ventas de Hipermercados, muestran unas
tasas de crecimiento interanuales que se incrementaron desde el 2004 hasta
abril de 2007. Esto permitio el repunte del ICA-SE, en el afio 2007 (hasta
abril).

Por ultimo, la serie despacho de cemento se mantiene con incrementos
similares a los del 2004 (alrededor del 27%), lo gue habla de la fortaleza de la

construccion y la obra publica.
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CONCLUSIONES

En este tercer informe se presenta los resuitados preliminares logrados con la
con la construccion del indicador compuesto de la actividad econdémica de
Santiago del Estero (ICA-SE). Para ello se realizé una seleccién rigurosa de
las series que lo integran junto con analisis de las cualidades econdmicas y
estadisticas de las mismas. Se presenta ademas un resumen de los pasos
metodolégicos seguidos para la construccion del indicador mensual, para lo
cual se adopta como guia las pautas del NBER vy los ajustes realizados por
Jorrat (2003) para Argentina.

Entre las series utilizadas para aproximar el desempefio de la actividad
econdmica de la provincia se encuentran: el empleo, la masa salarial (ambos
registrados), el consumo de gas y energia eléctrica industrial {en
representacion de la produccion industrial), los despachos de cemento a la
provincia, la coparticipacién de ingresos nacional, la recaudacion de recursos
provinciales, las ventas de hipermercados, ventas de gasoil y patentamiento
de vehiculos nuevos. Todas ellas poseen la particularidad de ser series
coincidentes de la actividad economica y exhibir un comportamiento

prociclico.

Por ultimo, fueron presentados los resultados sobre el ritmo de actividad
econémica de Santiago del Estero. Estos resultados pueden observarse
mirando el indicador en niveles o bien calculando las variaciones interanuales
del mismo. En la actualidad, Santiago del Estero continta creciendo a tasas
similares a las nacionales superiores al 8%. Dicha expansion ha sido

ininterrumpida desde septiembre de 2002.
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Es destacable la importancia dei indicador como sintesis del crecimiento que
se registra en la mayoria de los sectores de la economia provincial. En este
sentido hay que mencionar una dificultad del indice aqui presentado, al no
registrar al sector primario en forma directa. Por lo tanto una mejora deseable
y que seria necesario incorporar en el futuro para este proyecto, es la

incorporacién de series representativas de este sector.

20



BIBLIOGRAFIA

Aguilar, M. A. y Rocha, O. L. “Indicadores para Anticipar la Evolucién de la

Actividad Econémica”

Bortagues, P. y Pacheco J. M. (2004). “Adopcion del Programa de Ajuste
Estacional X12-ARIMA”. Direccién Nacional de Cuentas Nacionales.
instituto nacional de Estadisticas y Censos.

Cepeda, M.C. y Davila, E.C. (2000): “Ajuste estacional de series de tiempo de
la coyuntura ecuatoriana mediante X-12-ARIMA y TRAMO/SEATS",
presentado en el Taller Latinoamericano sobre Cuentas Nacionales
Trimestrales (CNT), organizado por CEPAL y el Instituto Brasilefo de

Estadistica, Rio de Janeiro, noviembre.

Seasonal Adjustment with Demetra, Pedagogical Manual, Eurostat the

Statistical Office of the European Commission

Eurostat (2002): “Task Force on Seasonal Adjustment of Quarterly National
Accounts: Final Report”.

INEGI (2000) “Sistema de Indicadores Compuestos. Coincidente y Adefantado
se incorpora en esta seccién con el proposito de integrarlo al acervo
metodolégico que el Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e

Informatica (INEG!) pone a su disposicion a través de este medio.

Jorrat, J. M. (2003). “Indicador Econémico Regional: El indice Mensual de
Actividad Econémica de Tucuman (IMAT)" Reunién Anual de la

Asociacion Argentina de Economia Politica”.

Jorrat , J.M. ,Granado, M.J., Jorrat, D. (2005): “indice Compuesto de Actividad

de Tucuman: Primer paso de un Proyecto Regional”

21



Nalbandian, H. (2000): “Una Visién sobre Dos Deécadas de Cuentas
Trimestrales en Uruguay”’, presentado en el Taller Latinoamericano
sobre Cuentas Nacionales Trimestrales (CNT), organizado por
CEPAL y el Instituto Brasilefio de Estadistica, Rio de Janeiro,

noviembre.

Olinto Ramos, R.L., Zani, S. y Canton Cardoso, S. (2002). “Some Recent

Developments in the Brazilian

Rodriguez Vargas, J. J. “La Nueva Fase de Desarrollo Econdmico y Social del

Capitalismos Mundial, Rodriguez Vargas.

U.S. Census Bureau (2002): X-12-ARIMA Reference Manual, version 0.2.10.

Time Series Staff, Statistical Research Division.

22



O/F 52 ot o
e 2 700 2/
T

SANTIAGO DEL ESTERO

CONSEJO FEDERAL DE INVERSIONES

INDICE COMPUESTO DE ACTIVIDAD ECONOMICA

DE LA

PROVINCIA DE SANTIAGO DEL ESTERO

1998 - 2006

TERCER INFORME DE ACTIVIDADES

AGOSTO 2007

GONI JORGE LUIS
OCHOA HORACIO
MICHEL RIVERQ ANDRES

WALLBERG FEDERICO



4. INETOUUCCION e eeeneeeieceirtenrrnesiemer e e e eatttasraosrsans s tasssrmns s ranersiaerbisssnssnsnassrsanssentstenns 3

2. Metodologia De Construccion del ICA-SE ... 5
2.1. El Ajuste Estacional de las Series del [CA-SE ... 6
2.2 Construccion de las variaciones mensuales del indicador ....................co e 6
2.3. Construccion del ICA-SE................ T TP PO UT O UPPP PP 7
3. Series Componentes del ICA-SE ... s 9
3.1. Caracteristicas de las series componentes del ICA-SE .................. 10
4. Comportamiento del Indice. Analisis de Resultados. ............ccoivviniiniiniiions 12
4.1. Evolucion de la actividad econémica registrada por el ICA-SE ......................... 12
4.2. Evoluciéon del ICA-SE. Tasas de VariaCion ..........ccooivoeeriiininn s 14
421, Tasade crecimiento compuesta.............i 16
422 Tasade crecimiento interanual...............ccoooiiiii 16
423 Crecimiento ICA-SE y COMPONENIES .........ooiiiimniiiiiiiii e 17
5. CONCIUSIONES «.ceemenieeerienraireeereesirrnisiseresisrarasasssienresatsassssrnatasssssanettrantsasstitsasananns 19

6. BiblOGrafia....cccoccoeoiiieiiiiriine e 21



INTRODUCCION

En el marco de las tareas correspondientes al proyecto indice Compuesto de
Actividad Econdmica de Santiago del Estero (ICA-SE), establecido en el
convenio entre el Consejo Federal de inversiones y la Direccion General de
Estadisticas y Censos de Santiago del Estero, se presenta el Tercer Informe,
indice Compuesto de Actividad Econdmica para la provincia de Santiago del

Estero.

Las motivaciones existentes para la construccion de los indices compuestos,
mencionadas en los informes previos, se pueden sintetizar en que este tipo de
herramientas permite conseguir informacion en forma oportuna sobre la

actividad econdmica de la provincia.

Este “tercer’ informe presenta, después de concluidas las tareas de
metodologia y seleccion de series incluidas en los informes previos, la primera
aproximacion al indice provincial ICA-SE. Se incluyen, fundamentalmente, la
metodologia aplicada en la construccion de! ICA-SE, las series finales
componentes, la evolucion del indice en el periodo analizado y la

comparacion con un indicador nacional.

La estructura del informe presenta en el punto 2, Metodologia Aplicada, una
sintesis de la metodologia las series elegidas para construir el ICA-SE. Se

presentan los pasos necesarios para la construccion del indicador.

En el tercer punto, Series gque conforman el ICA-SE, se presentan las diez
series componentes del indice, donde se describen sus caracteristicas
estadisticas, los motivos de su inclusion y la evolucion en el periodo

analizado.

En el apartado cuatro, Comportamiento del indice, que incluye la evolucion
del indice, su tasa de variacion interanual y la incorporacion de la variacion
anual suavizada. E|l apartado contiene ademas la descripcion estadistica del

indice construido y la comparacion del indice provincial con el EMAE,
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Estimador Mensual de la Actividad Econémica en el periodo enero de 1996 a
Mayo de 2007. Se presentan ambas series y las relaciones estadisticas que

surgen entre el indicador nacional y provincial.

Los dos Gitimos puntos presentan las Conclusiones del documento, punto 5y

la Bibliografia, en el sexto punto.



METODOLOGIA DE CONSTRUCCION DEL ICA-SE

La metodologia que se sintetiza en este apartado es aquella presentada en
forma mas extensa en el Segundo Informe del presente proyecto y
corresponde a la metodologia propuesta y utilizada por el NBER con ajustes

realizados por Juan Mario Jorrat (2003).

Se presentan los pasos seguidos para la construccion del Indicador de
Actividad Economica de Santiago del Estero (ICA-SE). Dicha técnica implica
la construccion de indices compuestos mensuales de series que definen el
estado actual de la economia. De esta manera, se tiene en cuenta la direccién
de! cambio mensual y la magnitud del mismo. La metodologia utilizada

consiste en:

1) Corregir cada uno de los indicadores considerados por inflacion ,
ajustar por estacionalidad , permitiendo comparar los datos
correspondientes a un mes con el inmediato anterior y la variacion

mensual del ciclo propic de cada serie.

2) La variacion mensual del indice compuesto de actividad se calcula
como el promedio de las tasas de cambios mensuales estandarizadas
de las series que componen el indice. La estandarizacion impide que
el indicador mas volatil domine a los restantes. Y, al promediar sobre
las series, resuelve los problemas tanto del ruido aleatorio como de
las sefiales contradictorias de algunos indicadores. El computo del
promedio consigue también tener en cuenta el signo y la magnitud del

cambio mensual de cada serie componente del indice.

3) Luego, se reconstruye el indice compuesto de actividad a partir de la
variacion mensual calculada en el paso previo, ajustandosele la |
tendencia correspondiente del EMAE y la amplitud del mismo, como
una manera de incorporar informacion sobre este indicador agregado.

A continuacion se describen los pasos enunciados.



2.1

El Ajuste Estacional de las Series del ICA-SE

Las series utilizadas en la construccién del ICA-SE son ajustadas por inflacién
(en el caso de las nominales), luego son sometidas a un ajuste estacional y
por irregulares extremos. El tratamiento estacional consiste en seleccionar el
mejor modelo que ajuste la serie deseada teniendo como criterio de eficiencia
aquel que reduzca al minimo el desvio estandar de las tasas de cambio de la
serie. Los modelos en los que se puede descomponer una serie pueden ser
del tipo multiplicativo, aditivo o pseudo-aditivo. Para la mayoria de las series
de este trabajo se utilizan modelos multiplicativos’, esta informacion se

encuentra resumida en la tabla 2 del segundo informe.

Construccion de las variaciones mensualfes del indicador

Cuando las series individuales han sido ajustadas por estacionalidad y por
irregulares extremos se procede a expresar todas las observaciones como
tasas de cambio logaritmicas. Sea x; el valor de la serie j en el mes t,

entonces:

A X.
x; = In| —£ E-1
X5-n)

Para las series que estan definidas como tasas, se toma su diferencia y la

expresion queda:

;fﬂ = (xj, -xj(,_l)) E-2

Luego se calcula la tendencia (media) de la serie y los desvios de la misma

para un periodo similar de tiempo, Jorrat (2005). Si la serie considerada

' Una serie de tiempo se puede descomponer en los componentes: Tendencia-Ciclo, Estacional
Irregutar. En el apéndice Il se muestran los resultados finales y las medidas resumenes de cada serie

ajustada. Del analisis global se desprende que el modelo multiplicativo es el mas utilizado.
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)

comienza en un momento del tiempo posterior al inicio del calcuio del
indicador, se modifica el tamario del intervalo, tanto de la media como del

desvio. La media se expresa:

1 A X,
m; =WZT=GJ X =In i (b_aj) E-3

en el caso que las series estén expresadas como tasas, el numerador anterior

debe interpretarse como:.
(ij ~ X a, ) E-4

Mientras que la manera de calcular los desvios es:

5, = S [;cﬂ-—m]z E-5
J m t=a; y

Mediante este Ultimo paso se obtienen las amplitudes de las series

particulares del indicador.

Construccion del ICA-SE

El siguiente paso implica el célculo de las variaciones mensuales logaritmicas
del indicador compuesto. Las mismas estaran ajustadas por la amplitud del
PBI nacional (en base al EMAE?). Estas tasas de cambio se definen como el
promedio de las variaciones mensuales estandarizadas de las series que

integran el indicador.

N 1 ” x. —m,
ARy L £-6
nJ-=[ 5

2 EMAE, Estimador Mensual de Actividad Econdmica , Direccidon Nacional de Cuentas Nacionales.
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La segunda Variacion mensual del ICA-SE es ajustada por amplitud pero no
posee ajuste por tendencia. La amplitud es la del EMAE nacional ya que
deseamos que sea comparable con dicho indicador. Lo ideal seria disponer
de calculos trimestrales del PBG de la Provincia para incorporar dicha
amplitud, pero a diferencia de la tendencia, no es posible incorporar la

amplitud si la misma es anual.

Fal

y _"m S
C:U=C.v() PiB E-7
S,

Cr(n

Luego se expresan las tasas de cambio en un indice aplicando el operador
exponencial, y definiendo como 100 el valor inicial. Al no estar ajustado por
tendencia, se obtienen los desvios en torno a la tendencia de /argo plazo de

dicho indicador en el enfoque de! Ciclo de Crecimiento.
C!(Z) — C,_I(Z}.GXP{Cr(Z)} E-8

Para disponer de las variaciones del ICA-SE ajustadas por amplitud y por

tendencia, se realiza el siguiente calculo:

A

A
3 2
e =P+ mp E-9

De igual manera dicha variacion puede ser expresada como indice:
c® = C,_,m.exp{cfm} E-10

Por altimo se presenta el calculo del indicador final:

" "lx,—m 8
L3y _ 1 i / P8
== E —_— + My E- 11

Ry = 5 S",fm

En el siguiente apartado se presentan tas series que conforman el indicador

provincial.



SERIES COMPONENTES DEL ICA-SE

Las series que componen el ICA-SE, intentan aproximar fundamentalmente el
empleo, el consumo y la produccion industrial. Para estimar el empleo se
utiliza el Empleo registrado en el Sistema integrado de Jubilaciones y
Pensiones (SIJP) (serie 1). En el caso del consumo se utiliza la Masa Salarial
(serie 2), resultante de multiplicar la serie 1 por la remuneracion bruta
promedio mensual registrada en el SIJP, ajustada por IPC GBA. Para captar
los movimientos en la produccion industrial se utiliza las series (3) Consumo

de energia eléctrica industrial y (4) Consumo de gas industrial.

Estas series se complementan con un indicador que aproxima al sector de la
construccién (5) Despacho de Cemento, un indicador del Gasto publico, la
Coparticipacién (serie 6), la Recaudacion Tributaria Provincial (Serie 7), las
Ventas en Hipermercados (Series 8), el Consumo de Gasoil (Serie 9) y el
Patentamiento de Vehiculos 0 Km (Serie 10)

La siguiente tabla presenta las series con su fecha de inicio, y la fecha final
(para todos las series abril de 2007) y la unidad de medida en la que esta
expresada cada serie (aquellas series que estan expresadas en pesos, series
2, 6, 7 y 8 son ajustadas por el IPC-GBA)
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Tabla 1 - Series Componentes ICA-SE
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| 3% |enercian Al EIND-SDE ene-96. abr-06 T f, oo Kwhe. -
b 47 [easINDuSTRIAL * ba ¥ HT GIND-SDE |  ene-83 abr-06 - miles de m®
1 5 :[pESPACHO DE CEMENTO CEM-SDE ene-01 abr-06 N® de envases
| & Jcoparmawacion . - COPA-SDE ene-98 abr-06 Miles de 3
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I 8% [Ventas wpermercapos 2 w5 | vHIP-SDES | - enese7 abr-06 | & RS- R
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Caracteristicas de las series componentes del ICA-SE

La tabla 2 presenta algunas caracteristicas de las series incorporadas en el
indicador provincial. Se tabulan la demora en dias hasta que el dato esta
disponible, la relacion con el ciclo econémico argentino (a traves del EMAE) y
por Ultimo la suavidad de la serie, siendo ésta una cualidad estadistica y

econdbmica.

Las series componentes del ICA-SE se encuentran disponibles como maximo
en 60 dfas para su incorporacién al indice, y un minimo de 10 dias en las
series Coparticipacion, Recaudacion tributaria provincial y Patentamiento de

Vehic. Nuevos.

Este ultimo punto se desglosa en tres columnas de la tabla. La primera donde
se presentan los valores de liderazgo (valores menores a -2), coincidencia
(valores entre -2 y 2) y rezago (valores mayores a 2). La mayoria de las series
son coincidentes (y todas prociclicas) con respecto al EMAE. Tienen rezagos
las series de Recaudacion provincial (tres meses) y de Patentamiento Okm

(rezago significativo de seis meses).
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La suavidad de las series se estima a partir del cociente de la desviacion
estandar sobre el promedio de cada serie desestacionalizada. Para este

parametro, el menor valor (la serie mas suave) se da en empleo registrado y

el mayor en patentamiento de vehiculos Okm.

Tabla 2 - Caracteristicas y Relacion con el ciclo nacional de las series del ICA-SE

E P R
o %?l.s;;?'nei‘::;:da; m';'l,:gg? L}r _?:efciu:l; e chﬂmﬁ %‘“‘"“’f‘g;
fid. _ T80 %2 . g[™..035, | Coincidente |+ oML}
L;z_glmasasgggam_ P 60 Coincidente [ <0723 4
l. 3"fiénénei;n'mnusmw. 30, . ;:| *Coincidente:| . T 0,25. 7%
}ail GASINDUSTRIAL ' 80.. |7 2b" 01 . | Coincidente | “¥0,23 Xt
15" |pespacho DE cEMENTO 80 +1. i 0,45 -Coincidente 032 *1
I 6 |COPARTICIPACION - 10 0: - 0,24 -Coincidente 054 !
| 7 REC'AUDACION PROVINCIAL TOTAL 10 +3 ¥ 018 Rezagada 0,21
j:8 |venTas niper 80 1 0,41 Coincidente | 0,20
] 9 [oason:” | . 45 - T 007 Coincidente 019
§ 10, [PATENTAMIENTO VERIC. NUEVOS 10 +6 045, Rezagada 063
{2 ficasE soo| & H o I e
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COMPORTAMIENTO DEL INDICE. ANALISIS DE RESULTADOS.

Evolucion de la actividad economica registrada por el ICA-SE

El grafico 1 presenta el ICA-SE y el EMAE, Estimador Mensual de la Actividad

‘Econdmica. Se puede apreciar que la actividad economica de Santiago del

Estero acompaia los movimientos ocurridos en la economia nacional, es
decir la actividad econéomica santiaguefa es prociclica con respecto la
Nacién. No obstante, se observa que durante la recesion, iniciada en Junio
del 1998 y finalizé en Junio de 2002 (para Argentina) la provincia se mantiene
aislada hasta Junio de 2001 cuando comienza a caer siguiendo la secuencia

de la crisis del pais.

Se observa, asimismo, la intensidad de las dos expansiones en el periodo
estudiado. La primera desde 1996 hasta 1998 y la actual desde septiembre de
2002 hasta la actualidad (Gltimo dato abril 2007). Se aprecia la diferencia de
pendientes (intensidades), entre ambas expansiones teniendo la actual mayor

fuerza que la primera.

12
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También se muestran en el grafico dos puntos de giro de la economia
santiaguena (puntos rojos en el grafico). El primero de ellos en Junio de 2001
donde la economia santiaguefia entra en recesion y el segundo y consecutivo,
Julio de 2002, donde la provincia comienza a recuperarse, aproximadamente

4 meses después de comenzada la recuperacion en la Nacion (EMAE).

Evolucién del ICA-SE. Tasas de Variacion

En la actual expansion la actividad econémica santiaguena lleva 56 meses de
crecimiento, desde Septiembre 2002 hasta Abril de 2007.

El incremento, desde la salida de la recesion (septiembre de 2002), la
economia santiaguefia acumula un crecimiento del 43% (hasta Abril de 2007),
el EMAE acumula 48% para el mismo periodo. Con ello apreciamos

comportamientos similares entre Nacién y Provincia.

En el grafico 2 se encuentran las tasas de variacion interanuales (VIA) del
ICA-SE y del EMAE. En el grafico se observa como las variaciones en la
Provincia siguen a la Nacion. En abril la VIA registro un 8,4% (igual tasa
EMAE).

14



Grafico 2 - ICA-SE v EMAE. Tasas Interanuales (Ene 96- Abr 07)
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Tasa de crecimiento compuesta

La tasa de crecimiento de Largo Plazo (CAGR, compound annual growth rate)
registrada en la economia santiaguefia (periodo 1996-2007) es del 3,2%
levemente superior a la CAGR de la Nacién, de 3,1% sobre el EMAE.

Durante la expansién ocurrida entre enero de 1996 y junio de 1998, el CAGR
fue 6% (EMAE 7,6%) y en la actual fase expansiva de la economia la tasa
CAGR muestra una tasa del 9,4% (EMAE 10%), destacando lo mencionado

previamente con respecto a las intensidades de ambas expansiones.
Tasa de crecimiento interanual

Cuando se calculan el promedio sobre las Variaciones interanuales (VIA) en
el periodo analizado, la misma es del 3,6% en el indicador provincial y del
3,2% para el EMAE.

En la Tabla 3 se muestra el crecimiento promedio anual del pericdo bajo
estudio. El calculo se realiza promediando las variaciones interanuales para

cada uno de los anos.

Tabla 3 - Tasas de crecimiento promedio sobre variaciones interanuales. Enero 96- Abril 07

Crecimiento

{mo ~| Promédio .
1 .1996 | 2 7.3% g
. 1997 ¢ = 8.6% .~ §
i 1998.5 | A% .- .8
i 19995 :|ma5-0.8%" £
¥ 20000 | 24%
Po2001 | . -34%
I 2002 - -11.9% 4
\ 22003 . %+ 5.3%..5 %
I 72004 5% |- ~401%
Y2005 ] "9.5%
. 2006 . =7 8.0% §
v 2007 |.& 8.4%

* Enerp-Abril 2007
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En la tabla se observa la aceleracion en la tasa de crecimiento, luego de la
caida que se percibe en el 2001 y se profundiza en el 2002, con una tasa
record del 10% en el 2004. A partir de ahi se aprecia una desaceleracion

suave con un leve repunte hasta el 8,4% estimado de los cuatro primeros

meses de este afo.
Crecimiento ICA-SE y componentes

Interesa realizar el ejercicio de descomposicion del crecimiento segun los
componentes del indice. Para esto se computan el promedio de las
variaciones interanuales de cada una de las series para los afios 2004, 2005,

2006 y el periodo enero-abril de 2007.

La Tabla 4 presenta el promedio de las variaciones interanuales para los
cuatro Ultimos afios (para el 2007 se considera el promedio de los cuatro

primeros meses del afio).

Tabla 4 - Promedio de las Variaciones Interanuales 2004-2007 para el ICA-SE y sus series

componentes

e

2005 j). .

LS 54

% Serie\Afo. [ | %2004 .|

|5..20075. . §

=E

" [L386%

) . S s
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DESPACHODEGEMENTO | :27% | 31% | 22% |526.8%
o T . LT w i il i

Tham R N

— Rt s
GASOIL 5%

| venmsween o [ Eo2% |t 3% Y ): t10% | T245%

i e A e

. EY 2a
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coparticieacion | 36% | 2 27% | 1% | 2@5%"%;}%;
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El ICA-SE muestra una desaceleracion leve desde el 10,1% del 2004 hasta el
8,4% de crecimiento promedio de los cuatro primeros meses del 2007, con un
ligero crecimiento con respecto al 2006. Cuando se analizan las series que
integran el indicador por separado se observa una desaceleracion en el

crecimiento de la mayoria de las series.

La generacibn de empleo, en particular, se ha desacelerado
significativamente después de alcanzar un crecimiento promedio del 12% en
el 2005.

En contraste las series Gasoil y Ventas de Hipermercados, muestran unas
tasas de crecimiento interanuales que se incrementaron desde el 2004 hasta
abril de 2007. Esto permitio el repunte del ICA-SE, en el afio 2007 (hasta
abril).

Por ultimo, la serie despacho de cemento se mantiene con incrementos
similares a los del 2004 (alrededor del 27%), lo gue habla de la fortaleza de la

construccion y la obra publica.
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CONCLUSIONES

En este tercer informe se presenta los resuitados preliminares logrados con la
con la construccion del indicador compuesto de la actividad econdémica de
Santiago del Estero (ICA-SE). Para ello se realizé una seleccién rigurosa de
las series que lo integran junto con analisis de las cualidades econdmicas y
estadisticas de las mismas. Se presenta ademas un resumen de los pasos
metodolégicos seguidos para la construccion del indicador mensual, para lo
cual se adopta como guia las pautas del NBER vy los ajustes realizados por
Jorrat (2003) para Argentina.

Entre las series utilizadas para aproximar el desempefio de la actividad
econdmica de la provincia se encuentran: el empleo, la masa salarial (ambos
registrados), el consumo de gas y energia eléctrica industrial {en
representacion de la produccion industrial), los despachos de cemento a la
provincia, la coparticipacién de ingresos nacional, la recaudacion de recursos
provinciales, las ventas de hipermercados, ventas de gasoil y patentamiento
de vehiculos nuevos. Todas ellas poseen la particularidad de ser series
coincidentes de la actividad economica y exhibir un comportamiento

prociclico.

Por ultimo, fueron presentados los resultados sobre el ritmo de actividad
econémica de Santiago del Estero. Estos resultados pueden observarse
mirando el indicador en niveles o bien calculando las variaciones interanuales
del mismo. En la actualidad, Santiago del Estero continta creciendo a tasas
similares a las nacionales superiores al 8%. Dicha expansion ha sido

ininterrumpida desde septiembre de 2002.
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Es destacable la importancia dei indicador como sintesis del crecimiento que
se registra en la mayoria de los sectores de la economia provincial. En este
sentido hay que mencionar una dificultad del indice aqui presentado, al no
registrar al sector primario en forma directa. Por lo tanto una mejora deseable
y que seria necesario incorporar en el futuro para este proyecto, es la

incorporacién de series representativas de este sector.
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