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INTRODUCCION

En Diciembre de 20086, por iniciativa de la Direccion Provincial de Estadisticas
y Censos de la provincia de Santiago del Estero se firmé un convenio con el
Consejo Federal de Inversiones (CFIl) para realizar el proyecto denominado
“indice Compuesto de Actividad Econémica” (ICA-SE) destinado a medir |a

evolucion y estudiar dinamica de la actividad econémica de la provincia.

Luego de un afo de trabajo, se presenta el Informe Final del Proyecto. Los
resultados del proceso de construccion del indice son excelentes. Usando la
metodologia adecuada para este tipo de indicadores, se logro captar los
movimientos registrados en la actividad econémica de la provincia. De esta
manera, y luego de cumplir con las etapas de eleccidn de metodologia,
filtrado de series economicas candidatas, y construcciéon del indicador, el
Informe Final trata fundamentalmente los siguientes aspectos de la economia

provincial:

o La evolucién de la actividad econémica desde 1996 hasta agosto de
2007

o Las variaciones interanuales del indicador y el ritmo mensual de

crecimiento

o La relacidén con el ciclo econdmico nacional

El logro de las metas del proyecto ICA-SE concreta el objetivo de un indicador
que permita conocer ¢l ritmo de la economia en forma cportuna. El Informe
Final, contiene el procedimiento y los resultados de la elaboracién del ICA-SE,

y se estructura, en cuatro partes principales, conclusiones y bibliografia:
2 Metodologia de Construccion del ICA-SE
3 Series Componentes del ICA-SE
4 Comportamiento del indice

5 Relacién entre el ICA-SE y la Economia Nacional
3



6 Conclusiones

7 Bibliografia
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METODOLOGIA DE CONSTRUCCION DEL ICA-SE

En este punto presentamos ia manera de clasificar las diferentes series que
se utilizan en el proyecto én base a su comportamiento con el ciclo economico
de referencia. Por motivos que detallamos posteriormente el ciclo de
referencia nacional (ya que no existe por el momento un célculo mensual para
Santiago del Estero) es el Estimador Mensual de la Actividad Econémica
(EMAE), y se comparan las variaciones de cada serie con este indicador de

referencia.

Es por ello que se clasifican a Ias series prociclicas, contraciclicas y aciclicas,
de acuerdo a si se mueven en sintonia con el ciclo, en direccién contraria o
bien no poseen relacion alguna. Ademas es factible también clasificarlas en
lideres, coincidentes y rezagadas, dependiendo si adelantan los

comportamientos del EMAE, coinciden o rezagan al mismo.

En los puntos siguientes detallamos los pasos requeridos para la construccién
del indicador mensual de series coincidentes de la actividad econdmica de
Santiago del Estero (ICA-SE). Lo anterior es necesario, ya que se debe
testear que el comportamiento de las series sea coincidente en Ia practica. No
obstante, por cuestiones tedricas y que obedecen a la naturaleza propia de
las series, se considera en la experiencia internacional y nacional como

coincidentes a las series gue integran el indicador final en este proyecto.

Identificacion de series coincidentes, lideres y rezagadas

LLa metodologia utilizada para clasificar las variables en lideres, coincidentes y
rezagadas, incluye, en primer término, la estimacion del coeficiente de
correlacion de cada una de ellas respecto del EMAE nacional (EMAE-SE
cuando sea factible su construccién en el futuro) -de forma tal de estudiar la
conformidad de las series respecto del ciclo de econémico-. El signo de este
coeficiente permite observar si cada una de las variables evoluciona en forma

prociclica o contraciclica (en relacién a la actividad industrial), mientras que el
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valor absoluto del mismo nos informa acerca de su significatividad (para

explicar la dinamica del EMAE).

Como criterio general, se considerd significativamente prociclicas a aquellas
series cuyo coeficiente de correlacion era mayor a 0.2 y contraciclicas, a
aquellas en las que el coeficiente de correlacion era menor a —0.2. Aquellas
series cuyo coeficiente de correlaciéon se encontraba entre -0.2 y 0.2, se las
considerd como aciclicas —ya que no permiten rechazar la hipéotesis nula de

un coeficiente de correlacién distinto de cero-.

En segundo término, se pretende clasificar las variables en tres categorias, de
acuerdo a la temporalidad de sus movimientos: si “adelantan”, “coinciden” o
‘rezagan” el comportamiento de la actividad econdmica en su conjunto. Las
series que adelantan, {lamadas habitualmente series “lideres”, son las que
tienden a cambiar de direccién en forma anticipada al momento en que lo
hace el EMAE; por su parte, las series coincidentes son aquellas que
representan el comportamientc agregado de la actividad econémica y, por
ende, se mueven a la par de ésta; y por Ultimo las variables rezagadas son las
se mueven de manera retrasada a la actividad econémica general de la

provincia.

Para realizar esta clasificacion se estimo la correlacion cruzada, que se define
cemo la correlacion de una variable y los rezagos de otra variable. Asi, la
correlacidbn cruzada de orden “k" entre la variable y -en nuestro caso
particular, el EMAE o el que se disponga en el futuro para la Provincia- y la

variable “x” sera:

cov(y,,x,_,)
Pix = —

o [var(y,) var(x, ) =

A partir de los resultados de la correlacion cruzada, se tomaron dos criterios

de seleccion de las series:

Orden: Corresponde al valor t* que maximiza el valor absoluto de la

correlacion cruzada.



Persistencia: Como su nombre lo sugiere, esta es una medida de cuan
persistente es la caracteristica de lider de una serie determinada; en otros
términos, la serie “candidata” a ser una variable lider debe mostrar un patron
temporal consistente como tal -que debe mantener ese comportamiento a
través de los distintos ciclos econdmicos. La desventaja de la presente
cualidad es que las series provinciales son muy cortas lo cual impide utilizar la

informacion sobre a persistencia de la serie.

Aquellas series que resultaron ser "pefsistentes" y el mayor coeficiente de
correlacion se da con un adelanto superior a los dos meses, se las considera
“adelantadas”; mientras que si el maximo valor del coeficiente de correlacidén
entre la serie y el EMAE se da en forma contemporanea o solamente con un
dos meses de adelanto o rezago, se considera a dicha variable como

coincidente.

Adicionalmente, se tendran en cuenta criterios adicionales tales como la
significatividad econdmica de las variables; esto es, la racionalidad econdmica
por la cual una determinada variable tiene relacién con el ciclo econémico y lo
anticipa, intentando explicar el por qué de dicha temporalidad y su impacto
sobre el ciclo productivo. También se considerd la disponibilidad de las
variables a utilizar como lideres, ponderando la rapidez para disponer de la
informacion necesaria en cada caso. Se procurd seleccionar series que sean
publicadas en forma continua y rapidamente -preferentemente con no mas de

un mes de atraso.

Una vez desarrollados los aspectos generales para la clasificacion de las
series procedemos en el punto siguiente a presentar los pasos necesarios
para la construccion del indicador compuesto de series coincidentes para la

provincia de Santiago del Estero.

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

realizados por Juan Mario Jorrat (2003).
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Se presentan los pasos seguidos para la construccién del Indicador de
Actividad Econdmica 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 direccion
del cambio mensual y la magnitud del mismo. La metodologia utilizada

consiste en:

1) Corregir cada uno de los indicadores considerados por inflacién,
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
variacién 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.

El Ajuste Estacional de las Series del ICA-SE

Las series utilizadas en la construccién del ICA-SE son ajustadas por inflacion
(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
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del tipo multiplicativo, aditivo o pseudo-aditivo. Para la mayoria de las series
de este trabajo se utilizan modelos multiplicativos’, esta informacién se

encuentra resumida en la tabla 2 del segundo informe.

Construccion de las variaciones mensuales 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;’r = ln il E' 2
Xjte-n

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

A

X = (xj, - xj(f—n) E-3

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

desvio. La media se expresa:

1 A .
m; = WZ;] *p =1 - (b - a’..") E-4

xjuf

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

ajustada. Del analisis global se desprende que el modelo multiplicativo es el mas utilizado.
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en el caso que las series estén expresadas como tasas, el numerador anterior

debe interpretarse como:
(xﬂ! = X, J E-5

Mientras que la manera de calcular los desvios es:

1 b ~ 2
s, = mZ'“:[xﬁ-m-’) E-6

Mediante este ultimo paso se obtienen las amplitudes de las series

particulares del indicador.

Construccion del ICA-SE

El siguiente paso implica el calculo de las variaciones mensuales logaritmicas
del indicador compuesto. Las mismas estaran ajustadas por la amplitud dei
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.

Ay o —m,
c ==y |L— E-7
nj=| §

La segunda Variacion mensual del ICA-SE es ajustada por amplitud pero no
posee ajuste pof 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.

2 EMAE, Estimador Mensual de Actividad Econdmica, Direccién Nacional de Cuentas Nacionales.
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A

2 n Sy

e =21 E-8
S

~

Cr(l)

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 largo plazo de

dicho indicador en el enfoque del Ciclo de Crecimiento.
c® = C,_,(z).exp{z‘,(z)} E-9

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

tendencia, se realiza el siguiente calculo:

A Fal
3 2
e =4 Mpye; E-10

De igual manera dicha variacién puede ser expresada como indice:
c? = C,_,m.exp{c,(})} E- 11

Por ultimo se presenta el calculo de la variacién final del indicador:

A sl || X, M S,
C.f( ! == Z —'!'I—J aL +mﬂb‘(} E-12
n| <5l s, S,

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

provincial, al menos para esta instancia inicial del proyecto.
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SERIES COMPONENTES DEL ICA-SE

Con el indicador ICA-SE se intenta estimar los movimientos de la actividad
econdémica a traves de sus variables mas importantes. Las series que
componen el indicador, aproximan fundamentalmente el empleo, el consumo

y la produccién industrial.

Para estimar el empleo es utilizado el Empleo registrado en el Sistema
Integrado de Jubilaciones y Pensiones (SIJP) (serie 1). Captando asi, las

variaciones en el empleo “en blanco”.

En el caso del consumo se construye la serie Masa Salarial (serie 2),
. resultante de multiplicar la serie 1 por la remuneraciéon bruta promedio
mensual registrada en el SIJP, ajustada previamente por IPC GBA.
Complementando a la Masa Salarial se utiliza |la serie de Ventas en
Hipermercados (serie 3) ajustada por el IPC-GBA. Se incluye el
Patentamiento de Vehiculos 0 Km (Serie 10) para aproximar el consumo en

los niveles de mayor poder adquisitivo.

Para captar los movimientos en la produccion industrial se utilizan dos series,
el Consumao de energia electrica industrial (serie 4) y el Consumo de gas

industrial (serie 5).

También han sido incorporadas las siguientes variables: un indicador que
aproxima al sector de la construccion, el Despacho de Cemento (serie 6), un
indicador del Gasto pulblico, la Coparticipacion (serie 7), la Recaudacion

~ Tributaria Provincial (serie 8) y el Consumo de Gasoil (serie 9).

La siguiente tabla presenta las series con sus fecha de inicio, el ultimo dato
procesado (para todos las series agosto de 2007) y la unidad de medida en la

12



que esta expresada cada serie® Ademas se incluyen la Disponibilidad en dias

y la Suavidad de la serie, en las dos ultimas columnas.

La Disponibilidad en dias contiene la demora hasta que el dato esta
disponible. Las demoras van desde un maximo de 60 dias y un minimo de 10
dias (series Coparticipacion, Recaudacion - tributaria provincial y Patenta-

miento de Vehic. Nuevos).

Por ultimo, el parametro de suavidad de las series, se calcula a partir del
cociente de la desviacién estandar sobre el promedio de cada serie sin
estacionalidad. Este indicador de suavidad representa una cualidad
estadistica y economica de cada serie. Para este parametro, el menor valor
(la serie mas suave) se da en Empleo registrado y el mayor en Patentamiento

de vehiculos Okm.

La relacién de las series componentes del indicador provincial con el ciclo

economico argentino (a través del EMAE) se estudia en el Capitulo. 5.

® Aquellas series que estan expresadas en pesos, series 2, 6, 7 y 8 son ajustadas por el IPC-GBA.
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COMPORTAMIENTO DEL iNDICE

Se trata en este capitulo la evolucién de la actividad econdmica de Santiago
del Estero. Los datos cubren el periodo que va desde enero de 1996 hasfa
agosto de 2007. Se estudian los aspectos reflejados por el indice que
permiten analizar la dinamica provincial desde diferentes dpticas. En primera
medida se presenta la evolucidon del indice ICA-SE. A continuacion se
presentan las tasas de variacion interanuales, la Variacion Anual Suavizada y

el Crecimiento del ICA-SE y componentes.

Evolucion del ICA-SE

El Grafico 1 muestra el comportamiento del ICA-SE. El indice fue construido
con base enero 96 = 100. La barra gris cubre el periodo de recesidén nacional
(junio 98-julic 02) para observar el comportamiento de la actividad econdémica
provincial durante la misma. Ademas se incluye los puntos de giro en la
actividad detectados (puntos rojos fechados). El primero de ellos en Junio de
2001 donde se detecta uan recesion en la economia santiaguena y el

segundo en Julio de 2002, donde la provincia comienza la actual expansion.

En e! grafico se observa en primer lugar, las diferentes intensidades de las
expansiones comenzadas en los afios 1996 y 2002 respectivamente, siendo

la Ultima claramente mas fuerte.

En la primera expansion detectada por el ICA-SE, desde enero de 1996 hasta
junio de 2001, se puede diferenciar un cambio de tendencia cuando comienza
la recesion nacional en junio de 1998. Como se observa, hasta esa fecha la
expansién iniciada en 1996 tenia pendiente positiva y a partir del comienzo de

la recesion {(nacional) la curva se aplana.
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i

En junio de 2001 comienza una recesion provincial®, Cuando comienza la
recesion provingcial (junio de 2001) se observa en el grafico, que si bien habia
disminuido el ritmo de crecimiento de la actividad econdmica, la provincia se
habia mantenido parcialmente aislada de la fuerte caida en la actividad

econdmica nacional.

La segunda expansion que comenzo en julio de 2002 y continua hasta la
actualidad, tiene longitud e intensidad superiores a la expansion comenzada
en el afio 96, reflejandose en el ICA-SE la fortaleza actual de la dinamica

econémica, con 58 meses de los 61 del periodo, con crecimiento.

Variacion Interanual

El analisis presentado en este apartado permite seguir la evolucion de la
actividad econdémica en base a tasas de variacion interanuales (VIA) que

facilitan la comparacion entre periodos y con otros indicadores.

E| Grafico 2 muestra la variacion interanual (linea roja), el promedio anual de
esas variaciones (lineas grises) y la tasa promedio de las VIAs (linea
horizontal roja punteada), para el periodo que va desde enero 1996 hasta
agosto de 2007. Se ha incluido la recesién nacional (barra gris).

Se observan dos desaceleraciones claras en el crecimiento de la actividad
econémica. La primera en mayo de 1997 y la segunda en julio de 2000. Esta

ltima anticip6 la recesion que comenzd en junio de 2001.

4 Una caidafaumento durante 5 meses consecutivos se considera una recesion/expansion.

17



8l

/0-8us g0-aua gp-2ud y0-8u@ £0-eue 20-8us L0-eu@ 00-eu8 66-9u8 g6-eue /6-eus 96-8ud
%S¢-

%02~

%2'9b"

%¥'0

£0INr-96 8U3 OIPaLIOId OJUBILIBID = = 3S-VDI VIA [ENuE olpawold

3S-VOI VIN = |EUCIOEN UQIS828Y

10 0By-96 au3 ‘sajenue.sa)u| UQIDBLIBA 3P SESE] - Z 091eID)



Tt

En la fase expansiva actual (julio de 2002-agosto 2007) el promedio de
crecimiento sobre las variaciones interanuales es de 7,2%. Superior en
aproximadamente 3 puntos porcentuales al promedio del periodo (enero
1996-agosto 2007, 4,1%). Sin embargo cuando se analizan periodos mas
recientes las tasas de crecimientc crecen significativamente. Asi, para el
periodo 2004-2007° el promedio de las variaciones interanuales es del 11,1%,
siendo [a Variacién Interanual de agosto de 2007 del 11,4%.

Las lineas grises de promedios anuales identifican la marcha de la dinamica
economica mediante tasas anuales. Se observa la caida rotunda desde el

2000, aunque la desaceleracion habia comenzado ya en 1998.

Variacion Anual Suavizada

La variacion anual suavizada (VAS) es una herramienta que permite detectar
aceleraciones y desaceleraciones de corto plazo. Esto nos permite identificar
cambios en el nivel de actividad con anticipacidn a los cambios en las
variaciones interanuales. La VAS enfatiza el movimiento de los ciclos
economicos y de crecimiento, ya que compara la informacioén del mes en

curso con el promedic del afio anterior.

La variacion anual suavizada® (de seis meses) de una serie para un mes
particular se calcula como el cambio entre ese mes y el promedio de los doce

meses anteriores; expresado como una tasa compuesta anual.

% agosto de 2007.

8 http:fiwww face herrera.unt.edu.arfinveco/mostrarmetodprin.htm
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En el siguiente gréafico se incluyen la VAS y la VIA del ICA-SE. Resulta claro
que los movimientos de la VAS anticipan a la VIA, en por lo menos dos

meses, permitiendo anticipar los cambios de corto plazo en la dinamica

econdémica.
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Crecimiento ICA-SE y componentes

Es Interesante entender las fuentes que contribuyen o limitan el crecimiento
de la actividad econémica. Para esto se realiza el ejercicio de descomposicion

del crecimiento en las series que integran el indice.

Se computan el promedio de las VIAs de cada una de las series. La Tabla 2 -
presenta el promedio de las variaciones interanuales para el periodo 1997-
2007 (para el 2007 se considera el promedio de los ocho primeros meses del
ario), ordenadas de mayor a menor, por el crecimiento promedio (1997-2007).
Las series que tienen crecimiento promedio superior al ICA-SE contribuyen al
crecimiento de la actividad econdmica y aquellas que se encuentran en un

nivel similar o inferior limitan la dinamica econdémica provincial.

El ICA-SE registra un crecimiento promedio de 4,1% en el periodo analizado.
Se puede observar la gran caida en el ritmo de variacion de la actividad
econdmica de la Provincia en los afios 2001 y 2002, con una variacion

negativa de 16,2% en el nivel de actividad para el 2002.

En la tabla también se registra la intensidad de la expansion actual con tasas
superiores al 10% en los afios 2004, 2005 y 2007 y una tasa proxima al 10%
para el 2006.

En lo que respecta a las series que conforman el indice, el Patentamiento de
vehiculos 0 km es la serie con mayor crecimiento promedio y, por lo tanto, la
que mas contribuye al crecimiento del ICA-SE, con un 23,5% en el periodo.
Tambien hay que observar que registra las mayores caidas en los afios 2001
y 2002. Durante los ultimos § afios ha crecido a tasas records, con un 131%
en el 2004.

En un segundo nivel de crecimiento se encuentra el Despacho de Cemento

(crecimiento promedio de 13,6%) y la Coparticipacion (11%).

Siguen la Energia Industrial (9,3%), Masa salarial (7,6%) y Gasoil y

Recaudacion tributaria provincial (7,3%).
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El Gas Industrial y el Empleo tienen un crecimiento promedio del 4,4% en el
periodo estudiado y por ultimo y por debajo del crecimiento promedio del ICA-

SE se encuentra la serie Venta de Hipermercados con un nivel menor al 1%.
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Expansion Actual

Se analiza aqui la expansion desde el afio 2004 hasta el 2007. El ICA-SE
muestra una desaceleracion leve desde el 11,5% del 2004, y con un ligero
despegue en el corriente afio 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
agosto de 2007. Esto contribuyo al repunte del ICA-SE, en el afio 2007 (hasta
abril).

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

construccion y fundamentalmente la obra publica.
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RELACION ENTRE EL ICA-SE Y LA ECONOMIiA NACIONAL

En este capitulo se estudia la relacion entre la economia nacional y la
actividad econémica de la Provincia. Para aproximar los movimientos de la
economia nacional se utiliza el Estimador Mensual de Actividad Econdmica
(EMAE), eiaborado por el INDEC pero con igual base que el ICA-SE (ene
96=100).

Una de las caracteristicas fundamentales de la dindmica econdémica de
Santiago del Estero, es que la misma acompafia los movimientos ocurridos en
la economia nacional. Esto es, la actividad econdmica santiaguefia es pro-

ciclica con respecto la Nacion.,

En la siguiente tabla se muestran algunos indicadores de la relacién entre el
EMAE vy las series del ICA-.SE y el indicador mismo. La tabla contiene tres
columnas para las series. En la primera se encuentran los coeficientes de
correlacion de las series con el indicador nacional. Como se esperaba las
series, tienen una correlacion elevada con el EMAE, a excepcion de las
Ventas de hipermercados. La Coparticipacion muestra la correlacién maxima
(0,96) y todas estan por encima de 0,7. Por su parte, el ICA-SE tiene un
coeficiente de correlacion elevado de 0,96.
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Tabla 3 - Relacién series componentes ICA-SE y EMAE

e Correlaciéon con el EMAE
Series Componentes ICA-SE o T Tiderazgol) T Conformidad —

. correlacion /Rezago(+) Temporal

1 |ewpeo 0,84 +3| Rezago Prociclica
5 IMASA SALARIAL 0,89 +6 | Rezago Prociclica
3 -'JVEWAS--I-;:PERMERcAnos 0,13 +6 Rezago Prociclica

ENERGIA INDUSTRIAL 071 +1 | Coincidencia | Prociclica

= GXASINDUSTRIAL ' 0,85 +2 | Coincidencia Prociclica

 |pESPAcHo DE CEMENTO 0,95 +3 Rezago Prociclica

 |coparmicipacion 0,96 -1 | Coincidencia | Prociclica
;”f'hgs_caupq.uéu PROVINCIAL TOTAL | 0,90 0 | Coincidencia Prociclica
g :G_!Aédn. i i H 0,89 0 | Coincidencia Prociclica

10 |PATENTAMIENTO VEHIC. NUEVOS 0,75 +4 Rezago Prociclica
: 9 ICA-SE : : 0,96 +4 Rezago Prociclica

En la columna Liderazgo(-)/Rezago(+) se encuentran los valores de liderazgo
(valores menores a -2), coincidencia (valores entre -2 y 2) y rezago (valores
mayores a 2) de cada serie con respecto al indicador nacional. Cinco de las
series son coincidentes (la coparticipacion presenta un valor de -1) y cinco
son rezagadas con respecto al EMAE. Se puede observar que tienen rezagos
significativos las series de Recaudacion provincial (tres meses) y de
Patentamiento Okm (rezago significativo de seis meses).

La dltima columna analiza la conformidad temporal en funcién de la
informacion contenida en la segunda columna. Las series componentes y el

ICA-SE son prociclicos con respecto al EMAE.

La relacion analizada entre el ICA-SE y el EMAE se puede profundizar a
través del grafico de los coeficientes de correlacion entre ambos para distintos
periodos (rezago, coincidencia y liderazgo). El siguiente grafico contiene esta
informacion. En él se observa como el coeficiente de correlacion maximo se
da para un rezago de 4 meses del ICA-SE con respecto al EMAE. También se
puede observar que el grafico esta distribuido asimetricamente hacia la

derecha.
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Tasas de Crecimiento de ICA-SE y EMAE

Este apartado contiene las diferentes tasas de crecimiento calculadas sobre el
ICA-SE para evaluar la dinamica econdmica provincial relacionada con el cicle

nacional.
Tasa de crecimiento interanual

Cuando se calculan el promedio sobre las Variaciones interanuales (VIA) en
el periodo 1996-2007, la misma es de 4,1% en el indicador provincial y del
3,4% para el EMAE.

En el grafico 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.

Se observa el rezago de las variaciones en la Provincia con respecto al
EMAE. Siguiendo los movimientos de la economia nacional, por ejemplo la
recuperacion en la Provincia comenzd cuatro meses después de comenzada

la nacional.
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Es destacable que, durante la recesion, iniciada en junio del 1998 y finalizada
en junio de 2002, la provincia se mantiene aislada hasta Junio de 2001,

cuando comienza a caer siguiendo la secuencia de la crisis del pais.,

En la Tabla 4 se muestra el crecimiento promedio anual del periodo bajo
estudio. El calculo se realiza promediando las variaciones interanuales para

cada uno de los afos.

Tabla 4 - Tasas de crecimiento promedio sobre variaciones interanuales.

Afio Crecimiento Promedio | Crecimiento Promedio
EMAE
8,2%
3,9%
 -0,8%
007 | ‘ -4,4%
' 2002 -16,2% -10,7%
3,8% 8,8%
11,5% 9,1%
i e e L : 9,2%
"2?7'6' o T O 8,5%
Enannr 10,4% 8,4%

*enero-agosto 2007

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 afio. En lo que respecta a la economia nacional, la misma se

recupera con antelacion y mas fuerza que la Provincia (3,8% ICA-SE versus
8,8% EMAE, 2003).
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Tasa de crecimiento compuesta

La tasa de crecimiento compuesta anualizada (CAGR, compound annual
growth rate) registrada en la economia santiaguefia (periodo 1996-2007) es
del 3,7% superior a la CAGR de la Nacion, de 3,2% sobre el EMAE.

Durante la expansion ocurrida entre enero de 1996 y junio de 1998, el CAGR
fue 7,9% (EMAE 7,6%) y en la actual fase expansiva de la economia la tasa
CAGR muestra una tasa del 10,2% (EMAE 8,9%), destacando lc mencionado

previamente con respecto a las intensidades de ambas expansiones.
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CONCLUSIONES

En el Informe Final se presentan los resultados definitivos logrados mediante
la construccién del indicador Compuesto de Actividad Econdmica de Santiago
del Estero (ICA-SE).

Se incluye en este informe la descripcion de la metodologia utilizada por el
NBER vy corregida por Jorrat (2003) y aplicada a este proyecto. Ademas se
realiza un analisis de las series y el estudio de |a relacion de las mismas con
el EMAE, siendo todas significativas econdmicamente, pro-ciclicas, y con las

cualidades requeridas para incorporarse al indice.

L.as series incorporadas son: el Empleo, la Masa salarial (ambos registrados),
el consumo de Gas y Energia eléctrica industrial (en representacion de la
produccién industrial), los Despachos de cemento a la provincia, la
Coparticipacion de ingresos nacionales, la Recaudacion de recursos
provinciales, las Ventas de hipermercados, Ventas de gasoil y el

Patentamiento de vehiculos nuevos.

Se presentan los resultados sobre el ritmo de actividad economica en
términos de niveles, variaciones porcentuales interanuales y tasas
compuestas. Se observa la desaceleracion del ritmo al comenzar la recesion
nacional, la mayor fuerza de la expansion actual con respecto a la iniciada en

1996 y la abrupta caida luego de la crisis economica de 2001,

El Informe Final contiene ademas un capitulo donde se analiza la relacion
entre el ciclo econémico nacional y el provincial. Por medio de tasas
interanuales, coeficientes de correlacién y graficos comprobandose, que la
actividad provincial sigue los movimientos de la Nacién y en particular con un
rezago de cuatro meses. Estos resultados pueden observarse mirando el
indicador en niveles o bien calculando las variaciones interanuales del mismo.
Por Gltimo, se analiza la expansion actual observandose tasas de crecimiento

superiores en la Provincia con respecto a las registradas por el EMAE.
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Ya finalizado el proyecto es necesario apuntar la importancia, correcciones
y/o ampliaciones que surgen del ICA-SE.

Fundamentalmente queda claro la relevancia del indicador como sintesis del
crecimiento que se registra en los sectores cubiertos por el indice. Con
respecto a las correcciones y ampliaciones, la primera y mas importante es la
ampliacion de este indicador orientado a series econdmicas a unos
indicadores socio-economicos que permitan ampliar tas mediciones y el
analisis sobre la realidad de Santiago del Estero, incluyendo nociones sobre
desarrollo econdmico. También se hace necesario incorporar indicadores del
sector primario debido al peso importante que tiene este sector para la
Provincia. La segunda, es el estudio y descomposicion sectorial de los

movimientos de la economia santiaguefia.
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