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RESUMEN

El Informe realiza una recopilaciéon de las diferentes etapas que fue
atravesando la investigacion, en lo que represento la tercera parte del desarrollo
del indice Compuesto Coincidente de Actividad Econémica de la Provincia de
Salta (ICCASal). Tras alcanzar con éxitos las fases de construccion y
consolidacion del ICCASal, el desafio estaba planteado en emprender el estudio
profundo y complejo de los ciclos econémicos, tanto provincial como nacional,
bajo una perspectiva moderna y cercana a la frontera del conocimiento en la
tematica a nivel de literatura técnica internacional.

Como podra apreciarse, el presente trabajo refleja que el objetivo
sefialado se logré6 ampliamente, constituyéndose en un estudio inédito a nivel
nacional. Trabajar con el marco unificado de los tres ciclos (Clasico, de
Crecimiento y de Aceleracion), conocido como el enfoque aABBCD, tanto para
la actividad econdmica de la Provincia de Salta como para la Republica
Argentina, no presenta antecedentes, y al dar los primeros pasos en este tipo de
estudios se abren las puertas para explorar nuevas areas y profundizar su
alcance.

El nucleo central de esta etapa de la investigacion queda expuesto en el
capitulo final, donde se aborda el analisis de los tres ciclos bajo el Marco
Unificado aABBCD propuesto por Anas y Ferrara (2004). Para lograrlo,
previamente se debieron elaborar los tres tipos de ciclos, tanto para la provincia
como para la Nacién. Construir el Ciclo de Crecimiento implica realizar la
extraccién del componente tendencia de las series temporales de actividad
econdémica. Para ello se recurrié a la revisibn metodoldgica de los filtros de
remocion de tendencia, se los sometieron a evaluacion con las series para Salta
y Argentina, y se determind el filtro ideal para cada una.

Establecer los tres ciclos y su marco unificado no hubiera podido
efectuarse sin una revision de literatura adecuada, que permita elaborar un
marco tedrico que se encuentre a la altura de circunstancias. Es por ello que se
expone en el Informe un extenso Marco Tedrico de Ciclos Econémicos, donde
se abordan las conceptualizaciones, elementos y caracteristicas de los Ciclos
Clasicos, de Crecimiento y de Aceleracion. Asimismo, se presenta un Marco
Metodologico, dedicado a las técnicas de remocidén de tendencia de las series
temporales.

También se incluyen las actividades permanentes que demanda el
ICCASal, para continuar en su proceso de consolidacion y maduracion. Se
muestra la ultima actualizacion llevada a cabo, correspondiente al periodo de
agosto de 2019 y la difusién de sus resultados. En el marco de lo realizado
durante este proyecto, el proceso de revision de las series componentes del
ICCASal, que se denomind Ajuste Bienal, queda plasmado en el Informe Final.
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INTRODUCCION

El actual proyecto surge como continuidad natural a los dos trabajos
previos, concernientes al proceso de construccion, inicialmente, y luego al
establecimiento de un sistema de actualizacion permanente, aplicacién de
innovaciones y difusion del producto, de lo que se denominé indice Compuesto
Coincidente de Actividad Econdmica de la provincia de Salta. EI ICCASal es una
herramienta estadistica, de libre disponibilidad, que brinda informacion confiable
y oportuna para el monitoreo de la evolucién de la Actividad Econdémica de la
Provincia de Salta.

La elaboracion del ICCASal sirvié a la provincia de Salta para llenar el
evidente vacio existente en cuanto a informacion estadistica oportuna y eficiente
acerca de su actividad econdémica. No obstante, su potencialidad esta lejos aun
de alcanzar su maximo nivel.

El emprender el estudio de los tres tipos de ciclos econdmicos permitira
complementar y profundizar los resultados ya logrados con el ICCASal y avanzar
en una linea de trabajo que pone como objetivo ultimo un monitoreo completo
del comportamiento de la actividad econémica de la provincia y, a su vez, poder
llevar a cabo distintos ejercicios de comparacién entre Nacion, Salta y otras
regiones del pais. La informacion que brinda el marco de trabajo unificado de los
ciclos econémicos (aABBCD) es de fundamental importancia para los hacedores
de politicas publicas y para los distintos agentes de la sociedad.

Al contar con los tres tipos de ciclos econémicos, se dispone en primera
instancia de una cronologia completa de los puntos de giros de la actividad
economica de Salta y de Argentina. Esta cronologia (o fechado) brinda un
sistema completo de evolucién y alerta temprana de las distintas fluctuaciones
de la actividad econdmica.

Este estudio, inédito a nivel nacional, permite dar respuestas a los
siguientes aspectos:

= Evolucién temporal de la actividad econémica de la provincia de Salta
y Nacion.

= Evolucién y comportamiento de las fluctuaciones de la actividad
economica.

» Fechas de inicio y finalizacidon de las recesiones y expansiones de la
economia provincial.

» Duracion y profundidad (amplitud) de las distintas fases que componen
el ciclo econémico provincial y nacional.

= Anticipar la entrada o salida a una fase recesiva de la economia a
través de la elaboracion y estudio del ciclo de crecimiento.



= Conocer de manera anticipada cuando se inicia una desaceleracion o
empieza una aceleracion de la actividad econdmica. Esto se logra por
medio del analisis del ciclo de la tasa de crecimiento.

Con todo lo antes senalado, puede concluirse que los resultados
obtenidos seran de vital importancia para el analisis y manejo eficiente de la
coyuntura econdémica de la provincia de Salta, ubicandola como una provincia
lider en contar con un marco unificado y actualizado de estudio y evolucion del
ciclo econémico de su actividad econémica.

Un producto como el ICCASal constituye una herramienta estadistica con
un enorme potencial para ser explotado en multiples facetas de analisis y
ejecucion de politicas. Pero no deja de poseer un caracter novedoso, en cuanto
a su reciente tiempo de elaboracién e implementacién, que hace imprescindible
la necesidad de afianzarlo y consolidarlo como un elemento con alcance y uso
masivo. Desde que el ICCASal salié a la luz, luego de alcanzar con éxito su
proceso de construccion, surgié en este equipo de investigacion la percepcion
de que haria falta rodaje y recorrer un camino de maduracion en el producto.
Tanto en el manejo y conocimiento interno, desde el seno de su elaboracién,
como en la llegada al medio para afianzarse como instrumento de uso habitual
por parte de sus potenciales usuarios.

Para esta nueva etapa del programa de investigacion ICCASal, el equipo
de investigadores se propuso 5 actividades:

1) Actualizacion mensual del ICCASal

2) Revision de Literatura: Marco Teorico de Ciclos Econdémicos. Marco
Metodoldgico de técnicas de remocidon de tendencia

3) Transferencia al medio

4) Construccion de los Ciclos Clasicos, Ciclos de Crecimiento y Ciclos
de Aceleracion, para la actividad econdmica argentina y de la
provincia de Salta

5) Analisis de los Ciclos Econdmicos Clasicos, de Crecimiento y de
Aceleracion

El Informe reflejara lo acontecido en cada una de estas actividades
llevadas adelante. Cabe aclarar que, a los efectos de una mejor lectura del
documento, la actividad 3@ de Transferencia al Medio se expondra
posteriormente a la actividad de Actualizacion, y que las actividades 4t y 5t se
desarrollaran de manera conjunta.

La estructura del informe es la siguiente: En el Capitulo 1 se muestra el
proceso de revision de series componentes de ICCASal efectuado a modo de
mantenimiento de la calidad de la informacién relevada, y se exhiben los
resultados de la ultima actualizacion del ICCASal, es decir, los valores a agosto



de 2019, junto a las principales variaciones. El Capitulo 2, dedicado a
transferencia al medio, muestra los instrumentos a los que puede acceder el
usuario de la informacion a través del canal de difusién del ICCASal, la pagina
web de la Direccion General de Estadisticas (DGE) del Ministerio de Economia
del Gobierno de la Provincia de Salta. El Capitulo 3 refleja el énfasis que desde
los inicios pone esta investigaciéon en indagar con profundidad lo relacionado a
los aspectos tedricos, intentando acceder a literatura situada en la frontera del
conocimiento de las materias. En este capitulo se realiza un repaso de lo
estudiado, tanto en el marco metodoldgico de lo relacionado a técnicas de
remocion de tendencia (necesarias para construir los Ciclos de Crecimiento),
como en la teoria de los tres ciclos econémicos y el Marco Unificado aABBCD.
El Capitulo 4 (que une las actividades 4t y 5t) exhibe los resultados del proceso
de evaluacion y seleccion de filtros de extraccion de tendencia, establece cada
uno de los tres ciclos, y presenta el Marco Unificado aABBCD para Salta y para
Argentina.



1. ACTUALIZACION PERIODICA DEL ICCASal

Garantizar la actualizacién permanente del indice Compuesto Coincidente
de Actividad Econdmica de la provincia de Salta constituye una premisa basica,
no solo para contar con el insumo indispensable para realizar estudios sobre las
variaciones ciclicas de la actividad econdémica provincial, sino también para
asegurar la perdurabilidad del indice como una herramienta estadistica vigente.
Como se menciond en trabajos realizados anteriormente por este equipo (CFl,
2018), son muchos los casos en la Republica Argentina de indicadores de
actividad que se crearon, tuvieron una continuidad efimera y desaparecieron
repentinamente.

El proceso de mantener el ICCASal con la medicidén de sus resultados “al
dia”, quedo definitivamente establecido con una periodicidad bimestral. Es decir
que cada dos meses se avanza en actualizar dos periodos de tiempos
mensuales, simultaneamente. Este acuerdo se llego junto a la Direccién General
de Estadisticas (DGE) del Gobierno de la Provincia de Salta, organismo
provincial encargado de la difusion de los datos del indice. No se descarta en un
futuro proximo poder estimar y publicar los resultados todos los meses, como
originalmente se habia planeado realizar.

Cabe recordar una de las caracteristicas técnicas que posee el ICCASal
como fuente de datos estadisticos: posee un retardo en su disponibilidad de
entre 60 — 80 dias. La disponibilidad se refiere al delay entre la fecha de
publicacion y el ultimo periodo (mes) del indice calculado. El obtener
individualmente los datos de las 11 series componentes del ICCASal, que
provienen de diferentes fuentes de informacién (nacionales y provinciales), mas
el consecuente procedimiento de elaboracion, hace que ese rango de tiempo
(entre 60 y 80 dias) sea el minimo factible. Sin embargo, se considera un retardo
de tiempo relativamente corto, ya que es similar al que presenta el principal
estimador macroeconémico a nivel nacional: el EMAE del INDEC.

En el mismo sentido, es necesario remarcar que las series componentes
que sirven como insumo para la construccion del indice presentan diferentes
particularidades con respecto a su disponibilidad. No todos los datos de las
componentes se publican con igual retardo, ni estan disponibles al mismo
tiempo, incluso algunas no mantienen una regularidad en el tiempo de demora
para dar a conocer su ultimo resultado. Para subsanar estos inconvenientes, en
caso que asi ocurran, se dispone del Pronéstico de Valores, que fueron
desarrollados a partir de los estudios elaborados en la etapa anterior del proyecto
(CFI, 2018). Es por ello que en la publicacién del Boletin ICCASal se deja
explicita la siguiente advertencia: “Los resultados correspondientes a los 12
ultimos periodos son de caracter provisorio, quedando sujetos a posteriores
revisiones. Las mediciones van adquiriendo caracter definitivo, una vez que las



fuentes primarias de informacion suministran los datos consolidados de las
series utilizadas como insumos del ICCASal.”

Durante la ejecucion de este estudio, en pos de mantener en alto los
estandares de calidad del ICCASal, se llevaron a cabo las tareas que se dieron
a llamar “Revisién de las series componentes” y “Ajuste Bienal”. Este proceso,
de monitoreo y depuracion, quedd previsto realizarse cada dos afios y cuando
corresponda la actualizacion del primer mes de 2019, segun lo que se fue
consensuando a medida que se iban sucediendo las actualizaciones del
ICCASal, como se relatara a continuacion. A los fines de reflejar las principales
actividades realizadas durante esta etapa del proyecto de investigacion
(pensando al proyecto como una serie de etapas sucesivas y relacionadas, a
desarrollarse a modo de programa a largo plazo), se exhibe un resumen del
Ajuste Bienal.

1.1. Revision de las series componentes: Ajuste Bienal

En este apartado, se describiran los aspectos mas salientes del Proceso
de Revision de las series que componen la base de datos con que se construye
el ICCASal y, consecuencia de ello, las modificaciones introducidas, tarea que
se denomind “Ajuste Bienal”.

Las constantes estimaciones para elaborar las actualizaciones que
periédicamente se van haciendo en el indice, suponen la busqueda y carga de
datos provistos por las fuentes de informacion primarias, que fueron establecidas
debidamente al momento de seleccionar las 11 series que conformarian el
ICCASal, mas las series de datos complementarias para su construccion: EMAE,
como “serie de referencia” y el indice de Precios al Consumidor de Salta (IPC
Salta), como deflactor de las series monetarias (CFl, 2017). Esta labor de
recoleccién y carga de datos, al hacerse permanentemente, va tomando cierto
grado de automaticidad, tornandose de algun modo en un ejercicio mecanico.
En las fechas que mes a mes publican la informacién, se recurre a cada una de
las fuentes nacionales y provinciales para cargar el nuevo y ultimo dato,
agregandolo a la “serie histdrica” componente del ICCASal.

No obstante, al detenerse a inspeccionar cada serie en particular, se fue
percibiendo que las propias fuentes de informacién iban produciendo un conjunto
de modificaciones en los datos que ya fueron publicados. Para mencionar un
caso comun de algunas series: los ultimos datos son de caracter “provisorios” o
“sujetos a revision” y luego de transcurrido un determinado tiempo, van
adquiriendo caracter de “definitivos”. Otro caso, que no suele tener explicaciones
oficiales, es que determinadas fuentes cambian o alteran algunos valores de
periodos muy remotos en su serie histoérica.



Otro tema relacionado al trabajo con las series componentes fue
surgiendo como inquietud en el equipo de investigacién, “perfeccionar” algunas
de ellas. Desde que culmindé el proceso de construccidn del indicador de
actividad econémica (CFl, 2017), del cual surgié el ICCASal, hasta los dias
actuales, hubo mejoras en la calidad de la informacién que brindan ciertas series
economicas. Esto se da en los casos de sectores econdmicos, que tienen
representatividad al interior del ICCASal, que fueron incorporando informacion
adicional para cuantificar su comportamiento. El hecho de agregar esta
informacion extra, se traduce en potenciar las cualidades de significancia
econdmica y adecuacioén estadistica que requieren la evaluacion de las series
(The Conference Board, 2001).

Por lo tanto, se creyd conveniente emprender un Proceso de Revision,
que rectifique la informacion histérica de las series componentes y que sirva para
justificar la agregacion de datos que permitan optimizar la representatividad de
algun sector relevante de la economia provincial. La literatura internacional
recomienda al respecto estar atentos a los diferentes cambios que puedan ir
surgiendo a medida que esta en vigencia un indice de actividad, tanto en la
mejora de la calidad de la informacién que se pueda obtener, como a las
transformaciones que ocurran en la matriz productiva de la provincia o regién
(The Conference Board, 2001). ; Cada cuanto tiempo es recomendable llevar a
cabo un proceso de revision? No hay una sugerencia univoca, se debe realizar
cada vez que el investigador lo crea conveniente.

Aunque la idea ya estaba instalada en el seno del equipo de trabajo desde
el segundo semestre del afio pasado, se considerd adecuado ponerla en practica
una vez finalizada la ultima actualizacién correspondiente a 2018, bajo el criterio
de mantener coherencia con lo calculado en las otras actualizaciones realizadas
durante el ano. Se supone altamente probable que, al modificarse los valores de
algunas de las componentes del indice, la trayectoria completa (desde enero de
2004 al ultimo mes considerado) varie, lo que se traduce en cambios en los
puntos de giro, adelantamiento o atraso en los inicios de las fases recesivas o
expansivas, etcétera.

De este modo, al momento que se efectuaron las actualizaciones
correspondientes a los primeros meses de 2019, cuando el ICCASal cumplié dos
afios de su puesta en funcionamiento, se llevé adelante el Proceso de Revision,
que culminé en lo que se llamo6 Ajuste Bienal del ICCASal. Se presenta a
continuacion una sintesis de lo realizado:



1.1.1. Cambio en la nhomenclatura de las series componentes

Tabla N°1.1. ICCASal: Dimensiones, Series Componentes, Fuentes y Codificacion

Dimension de The Serie Componente del Fuente Codigo Nuevo
Conference Board ICCASal Anterior Codigo
Ventas totales de
Ventas Industria P meTaes INDEC VIMC-VTS1 | VIMC - SUP
Manuf., Comercios Patentamiento de autos | DNRPA VIMC-PA2 | VIMC - PAT
Mayoristas y Minoristas -
Ventas de Gasoil MEnergiaN | VIMC-VG06 | VIMC - VGO
Ingreso Personal Remuneracpn PIRITEeTS OEDE IPPT-REM1 | IPPT - REM
del sector privado
Empleo No Agricola neslEnEees EylEres OEDE ENA-ARSP3 [ ENA - ASA

del sector privado
Gas entregado industrial [ ENARGAS | IPI-GASI2 IPI - GASI
Consumo energia
eléctrica industrial
Actividades econdmicas |DGR Salta | OTR-AAEE1 | OTR - AAEE
Plazas hoteleras
ocupadas
Despacho de cemento AFCP SLA-CEME9 | OTR - CEM
Coparticipacion Federal
de Impuestos

indice de Produccion

Industrial EDESA IPI-CEEI9 IPI - ELEI

INDEC OTR-PLO7 OTR - PHO

Otras Variables

MECON OTR-CFI14 OTR - CFI

Fuente: elaboracion propia.

Aprovechando el ajuste en la Base de Datos del ICCASal, se renombraron
los codigos con los que se abrevian las series. La nomenclatura anterior, en
muchos casos heredaba en su codigo el numero de la serie sectorial recopilada,
producto de la vastisima busqueda puesta en practica a los inicios del proceso
de construccion del ICCASal. Ahora se buscd renombrar los cédigos de las
series con nomenclatura mas sencilla, respetando en el comienzo del nombre la
sigla que hace alusién a la dimensién del indicador de The Conference Board.
Aunque se trate de una cuestion menor, la experiencia de realizar
presentaciones o ponencias en publico demostrdé que una codificacién confusa
dificulta la comprension.

1.1.2. Revisidn, diagnodstico y ajuste de cada Serie Componente

= Ventas totales de supermercados (VIMC - SUP)

A partir de 2019 INDEC introdujo innovaciones en cuanto al modo de
cuantificar las ventas del sector. Por un lado, incorporé a la publicacién de sus
informes técnicos, informacion referida a las Ventas de Autoservicios Mayoristas.
Ademas, desagreg6 la informacion de Ventas de Supermercados para la
totalidad de las provincias argentinas, mientras antes solo individualizaba las
ventas de algunas, entre ellas Salta.

Preliminarmente, se indagé sobre la posibilidad de agregar a esta serie
componente las Ventas de Autoservicios Mayoristas de la provincia, hecho que
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significaria una mejora en la medicion de la dimension comercial. Por lo pronto,
esta incorporacion no sera factible, ya que INDEC esta publicando estos valores
con tres desagregaciones: Ciudad Auténoma de Buenos Aires, 24 partidos del
Gran Buenos Aires y Resto del Pais. Sin embargo, es de esperarse que a futuro
esta informacion esté accesible para cada una de las provincias, tal como
sucedid recientemente con las Ventas de Supermercados, por lo que su
incorporacion a la estimacion del ICCASal queda prevista y en miras de
efectuarse, aunque momentaneamente en suspenso. Pudo observarse que a
nivel pais, las Ventas de Autoservicios Mayoristas representan
aproximadamente un 13% de las ventas totales, considerando a las ventas
conjuntas con los Supermercados.

Junto a los informes técnicos mensuales, INDEC en 2018 lanzé una
planilla de datos que abarca el periodo enero 2017 a la actualidad. Los datos de
estos meses involucrados estan en caracter de “sujetos a revisién”. A medida
que van publicando mensualmente dicha planilla, los valores dejan de coincidir
con los del informe técnico original, del mes en cuestion. Por lo tanto, la serie
VICM - SUP sufri6 modificaciones en muchos de los meses del rango ene17-
abr19, tal como se ilustra en la Figura N°1.10., que representa a la planilla de
trabajo para la carga y el procesamiento de datos.

Figura N°1.1. Planilla de trabajo para carga y procesamiento de series
monetarias

VIMC-VTS1 VICM-SUP 2019 diferencia

G ene-17 Vias. A 529244, 37974,94
feh-17 Supermercados: ApET26,00 AF2TET, 05 4061,65 124,59
mar-17 partir de ene2dl’ 49‘9539,00 505011,48 55?2,43 373,12
abr-17 INDEC publica 537556, 87 35943,26

3 may-17 |[planiila con datos 33717,67
g Jun-17  [sujetos & revision. 33759,38
2 jul-17 00 582443 45 7,45 36590,90
£ ago-17 574526,00 274541,17 . 35398,87
364 sep-17 578378,00 57843733 it HhE 35065,58
oct-17 630117,00 63013734 20,34 7731,45

! nov-17 698561,00 693560,86 0,14 32
3 dic-17 82103700 §21014,71 -22,29 48524,50
2 ene-18 631004,00 618607,04 -123%6,96 3;95,24
£ feh-18 603076,00 603281,46 205,46] #3192,71
0 mar-18 B82735,00 B6B2760,82 5,82 / 36351,31
abr-18 648207,00 644768,66 -3438 33656,50
may-18 §2352,00 681981,31 69 34688,00
jun-18 36444,73

jul-18 35697,09
ago-18 33532,23

4  sep-18 32062,81
oct-18 34054,34
nov-18 32999.46

dic-18 A40574,92

Series Reales 3 +)
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= Patentamiento de automdviles (VIMC - PAT)

La Direccion Nacional de los Registros Nacionales de la Propiedad del
Automotor (DNRPA) publica en su sitio web la informaciéon sobre el
Patentamiento de nuevas unidades, desagregada por provincias. Hasta 2018,
podia encontrarse en ese sitio registros del afio 2000 en adelante, pero
recientemente la informacion disponible es exclusivamente a partir del periodo
enero de 2014.

En consecuencia, no pudo revisarse la serie en los meses anteriores a
enero de 2014. Con respecto a los anos en que si se pudo llevar a cabo el
proceso de revision y ajuste, se encontraron diferencias en algunos meses, pero
en términos generales estas disparidades son muy pequenas, con excepcion del
periodo noviembre de 2016 y los ultimos tres meses de 2018, donde las
diferencias son considerables.

Figura N°1.2. Planilla de trabajo para carga y procesamiento de Patentamiento de
automoviles

diferendial diferencia

0 0

2 1

1 2
£E8 5bhr-14 1085 1084 -1 dic-15 801 801 0 ago-17 2189 2189 0
el may-14 1136 1139 3 ene-16 1487 1487 0 sep-17 2110 2110 0
=i jun-14 1086 1086 (1] feb-16 1265| 1266 1 oct-17 2026 2026 (1]
k¥l jui-14 1365 1367| 2 mar-16 1489 1433| © now-17 2007 2007| O
&l apo-14 1210 1236( 26 abr-16 1467 1468 1 dic-17 1462 1462 0
el sep-14 1258 1258 0 may-16 1558 1559 1 ens-18 3257 3259 2
2Nl oct-14 1206 1207 1 jun-16 1347 1247 (4] feb-18 1816 1817 1
E8N nov-14 830 892 2 jul-16 1743 1744 1 mar-18 2355 2355 0
2R dic-14 781 781 o ago-16 1748 1749 1 abr-18 2145| 2146 1
FEE one-15 1724 1725 1 sep-16 1642 1644 2 may-18 2196 2198 2
ﬁ feb-15 959 872 13 oct-16 1533 1534 jun-18 1689 1714 25
E%] mar-15 1249 1250 1 now-16 1432 ‘1561 129 jul-18 1882 1882 0
P46 JElIE 1275 1276 : dic-16 935| 935 ago-18 1616 1616 (1]
E¥d may-15 1114 1114| 0 ene-17 2623 2624 1 sep-18 1309 1310
2% jun-15 1438 1500 2 feb-17 1408 1410 2 oct-18 1325| 1266
49 IS 1502 1504 2 mar-17 2072 2073 1 nov-18 1020 985

A 1744 ' 86

1.2.1 (2019)

= Ventas de Gasoil (VIMC - VGO)

Los datos son provistos por el Ministerio de Energia de la Nacién. No
presenta cambios en sus valores histéricos. Sin modificaciones en la serie
componente.
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= Remuneraciones promedio del sector privado (IPPT - REM)

Los datos son provistos por el Ministerio de Produccion y Trabajo de la
Nacion, a través del Observatorio de Empleo y Dinamica Empresarial (OEDE) en
base al Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA).

Coinciden los datos historicos, pero cambian los valores correspondientes
a los meses de 2018.

A continuacion, se exhibe una imagen de la planilla de trabajo para la
carga y procesamiento de los datos de la serie componente IPPT — REM, donde
se observa la diferencia en los meses mencionados. La unidad de medida de los
datos que se recolectan es pesos corrientes.

Figura N°1.3. Planilla de trabajo para carga y procesamiento de series
monetarias

Series nominale:

diferencia OTR - AA

g Esi=iE  IPPT- REM 2019

Gl jun-17 26356,63 26356,63 1686,2] 551275
el jul-17 18986,93 18986,93 1192,8| 586429
el  ago-17 19112,36 19112,36 1177.6] 614919
B sep-17 18984,54 18984,54 1150,9| 644465
e oct-17 20131,83 20131,83 12055 634817,
Eid  nov-17 20148,48 20148,48 1190,3| 633857,
v dic-17 28797,76 28797,76 1667,00 616882,
ei!  cne-18 | 21055,23 21057,05 1187,8| 720035
el feb-18 20917,23 20915,50 1150,8| 801698
S mar-13 | 2178861 21774,16 1159,3| 794109
Efel  abr-18 22647,41 22796,10 1189,9] 859123
Eped  may-18 | 22806,11 22748,56 1157,1] 866338
EpEl  jun-18 33064,23 32928,96 1623,5 933798
Y jul-1s 23246,83 23238,20 1112,1] 1031898
Efll  ago-18 23890,93 23799,44 1092,2| 1037667
R sep-18 | 2406781 24078,73 1026,7] 1204235
thgd  oct-18 25786,68 1048,1| 1049381
Rl nov-18 26651,82 1047,3| 10985901

38400,13 1483,0] 1288226

Series Reales

= Asalariados registrados del sector privado (ENA - ASA)

Al igual que IPPT - REM, los datos son provistos por el Ministerio de
Produccion y Trabajo de la Nacion, a través del Observatorio de Empleo y
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Dinamica Empresarial (OEDE) en base al Sistema Integrado Previsional
Argentino (SIPA).

Un cambio sustancial que tuvo la recopilacién de la informacion para el
armado de esta serie, es que desde finales de 2018 se puede acceder a los datos
con periodicidad mensual. Anteriormente la informacion estaba disponible con
una periodicidad trimestral, lo que demandaba la tarea de desagregacién
temporal para poder estimar el indice de actividad. Asimismo, el tratamiento de
esta serie usualmente requeria del pronéstico de datos, ya que la publicacion de
los nuevos valores sufria constantes retrasos.

La revision de la serie arrojé que coincide en su totalidad la serie historica
hasta 2018, donde a partir de enero existen diferencias en los valores, pero que
son relativamente pequenas.

Figura N°1.4. Planilla de trabajo para carga y procesamiento de Asalariados
registrados del sector privado

ena-Arse3 [ETTM diferencia

113469 113469 0

sep-17 117205 | 117205

oct-17 118854 118854

nov-17 119758 | 119758
e dic-17 121227 121227
E ene-18 | 120743 | 120738

feb-18 119846 119848
BE mar-18 118728 | 118795
IEE!  abr-18 113494 113490
ey may-18 | 11357 | 113362
Il jun-18 112595 112668
d  julis 112783 | 113080
B  apo-18 113509 113564
G sep-18 115775 | 115922
IEEl  oct-18 118684 118818
6 nov-18 119606 | 119654
121 R 119968 119666
ik ene-19 J 119636
IEE!  feb-19 118961

mar-19 | 116674

=
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= Gas entregado industrial (IPl - GASI)

Los datos son provistos por el Ente Nacional Regulador del Gas
(ENARGAS). No presenta cambios en sus valores historicos. Sin modificaciones
en la serie componente.

= Consumo energia eléctrica industrial (IPI - ELEI)

Los datos son provistos por la Empresa Distribuidora de Electricidad de
Salta S.A (EDESA). No presenta cambios en sus valores histéricos. Sin
modificaciones en la serie componente.

= Actividades econdmicas (OTR - AAEE)

Los datos son provistos por la Direccién General de Rentas del Gobierno
de la Provincia de Salta y representan los ingresos tributarios por el rubro
“Actividades econdmicas”, que gravan con un porcentual las ganancias
obtenidas por el ejercicio de la mayoria de las ramas de actividad econémica en
la provincia.

Mediante la revision de la serie, se advirtieron cambios en los valores
histéricos anteriores al primer periodo de 2016. Se procedi6 al ajuste
correspondiente, lo que significé una labor minuciosa, ya que los datos se
recopilan uno por uno, a través de los boletines mensuales que fue publicando
el organismo.

= Plazas hoteleras ocupadas (OTR - PHO)

Los datos son provistos por INDEC. Puntualmente, para la serie OTR -
PHO la aplicacién del Ajuste Bienal representdé una mejora, tanto en su
significancia econémica, como en su adecuacion estadistica. Anteriormente, se
recopilaba uUnicamente informacién acerca de las plazas ocupadas en la
hoteleria de Salta Capital, principal centro turistico del norte argentino. Pero
INDEC, a su vez, provee los datos, a partir del periodo enero de 2007, de la
ocupacién hotelera de la localidad de Cafayate, que es un destino sumamente
visitado por los turistas que recorren la provincia, especialmente durante los
meses de verano y en el mes de julio. Para ganar mayor representatividad del
sector Turismo a nivel provincial, el equipo de trabajo decidié incorporar la
informacion de Cafayate.

La serie OTR - PHO le da un rasgo distintivo al ICCASal, ya que es el
primer indice de este tipo en todo el pais donde la actividad econdmica vinculada
al Turismo tiene representatividad. Dentro de la economia de Salta, el Turismo
tiene una importancia preponderante, y atraviesa transversalmente a todas las
demas ramas de actividad econdémica.
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La revisidon de la serie histérica de las plazas hoteleras ocupadas para

Salta Capital no presenté cambios en las cantidades recopiladas.

La serie de plazas hoteleras ocupadas de la localidad de Cafayate se
sumo a la de Salta Capital, para someterse al tratamiento estadistico adecuado
(este tipo de actividades presentan fuerte estacionalidad) y ser uno de los
componentes del ICCASal. Vale aclarar que ambas series no coinciden en toda
la extension temporal de la trayectoria del ICCASal, ya que los datos para

Cafayate se agregan a partir del periodo enero 2007.

Figura N°1.5. Planilla de trabajo para carga y procesamiento de Plazas hoteleras

ocupadas

~ CIUDAD SALTA

137466

37 | 412

412 2019)

= Despacho de cemento (OTR - CEM)

oct-17 14659/
nov-17 130099 16822
dic-17 82246 12682
ene-18 118195 23454
feb-18 100326 23561
mar-18 100409 12334
abr-18 104881 12143
may-18 103308 9710
jun-18 102041 5821
jul-18 172403 24373
ago-18 129813 12673
sep-18 133852 12976
oct-18 134602 15359/
nov-18 113590 14365
dic-18 77536 9516
ene-19 120114 28031
feb-19 102220 22269
mar-19 103426 18723

115074 17158

se incorpora la serie de
Cafayate al ICCASal a
: | partir de actualizaciones

4,332

de 2019.

4.3.3 (2019

a1

Los datos son provistos por la Asociacion de Fabricantes de Cemento

Portland (AFCP).

No presenta cambios en sus valores historicos.

modificaciones en la serie componente.

Sin
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= Coparticipacion Federal de Impuestos (OTR - CFl)

Los datos son provistos por el Ministerio de Hacienda y Finanzas Pubicas
(ex MECON). No presenta cambios en sus valores histéricos. Sin modificaciones
en la serie componente.

1.2. Actualizacion a agosto de 2019

A continuacion, se presentan los principales resultados de la ultima
actualizacién realizada para el ICCASal, correspondiente al periodo agosto de
2019. Las estimaciones de los meses correspondientes al afio 2019 se vienen
efectuando bajo la aplicacién de las modificaciones establecidas en el Ajuste
Bienal, descripto someramente en el apartado anterior.

El proceso de recopilacion y carga de datos, el posterior procesamiento y
ajuste estadistico de los mismos, y los respectivos calculos para lograr el indice,
fueron completados a principios del mes de noviembre de 2019. De esta manera,
logrado el producto con los valores y variaciones para agosto de 2019, se puede
comprobar el cumplimiento de los plazos preestablecidos para la disponibilidad
del ICCASal respecto al mes de referencia, fijados entre 60 a 80 dias, similar al
retardo que presenta el EMAE del INDEC.

Cabe la aclaracion de que esta ultima actualizacion, a la fecha de
redaccion del presente documento no se encuentra aun publicada por DGE
Salta, ya que resta intervenir el personal del Departamento Informatico y de
Comunicaciones del organismo para poner el material a disposicion de los
usuarios en el sitio web.

Seguidamente, se muestran los principales resultados (valores del indice,
variaciones mensuales e interanuales) en una planilla que abarca la totalidad de
la serie, que inicia en el periodo ene-04. Posteriormente, se exhiben los graficos
correspondientes.

Tabla N°1.2. indice Compuesto Coincidente de Actividad Econémica de Salta -

ICCASal (Base 2004 = prom. 100).
Periodo Enero 2004 a Agosto 2019

Variacion Fecha Variacion
Interanual Interanual
-6,20% oct-11 -0,21% 7,51%
-7,39% sep-11 0,33% 8,26%
-8,91% ago-11 -0,42% 8,33%
-10,02% jul-11 0,86% 8,72%
-12,55% jun-11 0,28% 7,69%
-12,80% may-11 0,50% 7,77%
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feb-19
ene-19
dic-18
nov-18
oct-18
sep-18
ago-18
jul-18
jun-18
may-18
abr-18
mar-18
feb-18
ene-18
dic-17
nov-17
oct-17
sep-17
ago-17
jul-17
jun-17
may-17
abr-17
mar-17
feb-17
ene-17
dic-16
nov-16
oct-16
sep-16
ago-16
jul-16
jun-16
may-16
abr-16
mar-16
feb-16
ene-16
dic-15
nov-15
oct-15
sep-15
ago-15
jul-15
jun-15

140,94
141,61
145,41
146,64
148,18
149,79
153,04
154,93
157,28
159,20
160,34
161,15
160,44
160,56
160,35
160,15
160,36
159,56
159,96
159,45
158,73
157,66
157,23
157,43
158,16
158,23
156,85
156,37
156,19
155,82
155,32
155,02
154,96
155,36
156,08
156,70
157,84
158,96
160,56
161,72
162,89
164,53
165,37
165,86
166,35

-0,47% -12,15% abr-11
-2,61% -11,81% mar-11
-0,84% -9,32% feb-11
-1,04% -8,44% ene-11
-1,07% -7,60% dic-10
-2,12% -6,12% nov-10
-1,22% -4,33% oct-10
-1,50% -2,84% sep-10
-1,20% -0,92% ago-10
-0,71% 0,97% jul-10
-0,50% 1,98% jun-10
0,44% 2,36% may-10
-0,07% 1,44% abr-10
0,13% 1,48% mar-10
0,12% 2,23% feb-10
-0,13% 2,42% ene-10
0,50% 2,67% dic-09
-0,25% 2,40% nov-09
0,32% 2,99% oct-09
0,45% 2,86% sep-09
0,68% 2,44% ago-09
0,28% 1,49% jul-09
-0,13% 0,73% jun-09
-0,46% 0,47% may-09
-0,04% 0,21% abr-09
0,88% -0,46% mar-09
0,31% -2,32% feb-09
0,11% -3,31% ene-09
0,23% -4,12% dic-08
0,33% -5,29% nov-08
0,19% -6,08% oct-08
0,04% -6,54% sep-08
-0,26% -6,85% ago-08
-0,47% -6,50% jul-08
-0,39% -5,80% jun-08
-0,72% -4,96% may-08
-0,71% -3,86% abr-08
-1,00% -2,76% mar-08
-0,71% -1,58% feb-08
-0,72% -0,46% ene-08
-0,99% 0,62% dic-07
-0,51% 2,17% nov-07
-0,30% 3,83% oct-07
-0,29% 4,74% sep-07
0,12% 5,39% ago-07

0,75% 7,74%
0,70% 7,34%
0,91% 7,26%
1,38% 7,08%
1,29% 5,97%
0,91% 4,04%
0,48% 3,29%
0,40% 3,76%
-0,06% 4,50%
-0,09% 5,41%
0,35% 6,63%
0,47% 7,26%
0,38% 6,57%
0,62% 5,90%
0,74% 4,75%
0,32% 3,42%
-0,55% 2,59%
0,18% 2,77%
0,94% 2,26%
1,11% 0,81%
0,81% -0,43%
1,07% -0,95%
0,94% -1,86%
-0,18% -2,28%
-0,25% -1,60%
-0,48% -0,31%
-0,53% 0,33%
-0,48% -0,47%
-0,38% -0,55%
-0,32% -0,41%
-0,49% -0,43%
-0,13% -0,09%
0,28% 0,00%
0,14% 0,35%
0,51% 0,97%
0,53% 1,38%
1,05% 1,60%
0,16% 1,60%
-1,33% 2,08%
-0,56% 4,25%
-0,24% 5,76%
-0,34% 9,00%
-0,15% 10,57%
-0,05% 12,43%
0,63% 13,67%
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may-15
abr-15
mar-15
feb-15
ene-15
dic-14
nov-14
oct-14
sep-14
ago-14
jul-14
jun-14
may-14
abr-14
mar-14
feb-14
ene-14
dic-13
nov-13
oct-13
sep-13
ago-13
jul-13
jun-13
may-13
abr-13
mar-13
feb-13
ene-13
dic-12
nov-12
oct-12
sep-12
ago-12
jul-12
jun-12
may-12
abr-12
mar-12
feb-12
ene-12
dic-11

nov-11

)
165,70
164,87
164,18
163,47
163,14
162,47
161,88
161,03
159,27
158,36
157,84
157,66
157,86
158,71
159,54
160,61
160,36
161,02
160,99
160,98
162,12
162,55
162,37
162,48
161,59
159,98
158,99
158,69
158,27
158,08
158,45
158,23
158,28
158,40
158,43
158,19
158,07
158,77
159,78
160,54
160,84
161,92

0.28%|  539% jul-07 0.76% | 14,15%
050% |  4,96% jun-07 0,92% | 16,39%
042% |  388% may-07 0.74% |  16,20%
043% |  2,91% abr-07 1,06% |  16.30%
020%|  1.78% mar-07 0,63% | 15.84%
042% |  1.74% feb-07 0.77% | 15.85%
036% |  0,90% ene-07 0,89%| 15,58%
053% |  0.55% dic-06 281%|  15.66%
111% |  0,04% nov-06 1,10%| 12.26%
057% |  -1.76% oct-06 154% |  11,30%
033% |  -2.58% sep-06 106%|  9.89%
012% |  -2,79% ago-06 105%|  9.11%
013%|  -2.97% jul-06 273%|  8.36%
054%|  -2.31% jun-06 0.75% |  6.37%
051%|  -0,79% may-06 083%|  630%
067%|  035% abr-06 065%|  6.22%
016% |  1.21% mar-06 064%|  667%
041%|  1.32% feb-06 054% |  7.78%
002%  1.86% ene-06 095% |  9.28%
001%|  1.60% dic-05 0.21%|  10.87%
0.70%|  1.74% nov-05 0.23% | 13,60%
021%|  2.42% oct-05 0,25% | 15,29%
0.11% |  2.62% sep-05 034% |  16,34%
007%|  2.49% ago-05 036%| 16.61%
055% |  2.72% jul-05 0.85% |  16.22%
101% |  2.23% jun-05 0,69% |  14,60%
063%  0.76% may-05 0.75% | 13,51%
019% |  -0,50% abr-05 108%| 12,68%
027% |  -115% mar-05 169% |  11,99%
012% |  -1.59% feb-05 194% |  11,01%
0.24%|  -2.37% ene-05 [NTTETY  2.42%

014% |  -198% dic-04 [IRRTTRER  2,25%

003%| -2.32% nov-04 [RTPEIE  1,72%

-0,08% |  -196% oct-04 IRRIIRAS  1,16%

002%|  -2,30% sep-04 (TR 057%

016% | -1,44% ago-04 X 0,02%

007% |  -1.32% jul-o4 IERRITPE  -0,55%

044% |  -0,89% jun-04 [IETIA -0,26%

0,63%|  0,20% may-04 [LEEEEY 0,01%

047%|  1.64% abr-04 | IR 0,46%

019%|  3,05% mar-04 [ETETE  0,80%

067% |  4,66% feb-04 [RTIE  1,49%

017% |  6.72% ene-04 [T ETY
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Grafico N°1.1 indice Compuesto Coincidente de Actividad Econémica de Salta -
ICCASal (Base 2004 = prom. 100).
Periodo Enero 2004 a Agosto 2019

indice Compuesto Coincidente de Actividad de Salta - ICCASal
Enero 2004 - Agosto 2019

175
170 jun-15
165
160

155

may-14
150

145
140
135 may-09
130
125
120
115
110
105
100

95

ene-04
may-04
sep-04
ene-05
may-05
sep-05
ene-06
may-06
sep-06
ene-07
may-07
sep-07
ene-08
may-08
sep-08
ene-09
may-09
sep-09
ene-10
may-10
sep-10
ene-11
may-11
sep-11
ene-12
may-12
sep-12
ene-13
may-13
sep-13
ene-14
may-14
sep-14
ene-15
may-15
sep-15
ene-16
may-16
sep-16
ene-17
may-17
sep-17
ene-18
may-18
sep-18
ene-19
may-19
sep-19

= Recesion Provincial IRecesién Nacional =|CCASal @ Puntos de giro ICCASal

Fuente: elaboracion propia.

Grafico N°1.2. Variaciones mensuales del ICCASal.
Periodos Agosto 2018 a Agosto 2019

Variaciones Mensuales ICCASal

ago.-19 1 0.0%
jul.-19 H 0.1%
jun.-19 I 0.0%
may.-19 I 2.2%
abr.-19 -0.2% .
mar.-19 -0.3%
feb.-19 -0.5% .
ene.-19 ..6% M
dic.-18 -0.8% I
nov.-18 -1.0% I
oct.-18 -1.1% I
sep.-18 -2.1% I
ago.-18 -1.2% I
-3.0% -2.0% -1.0% 0.0% 1.0% 2.0% 3.0%

Fuente: elaboracion propia.
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Grafico N°1.3. Variaciones interanuales del ICCASal.
Periodos Agosto 2018 a Agosto 2019

Variaciones Interanuales ICCASal

ago.-19 -6.2% I
jul.-19 -7.4% I
jun.-19 -8.9% I
may.-19 -10.0%

abr.-19  -12.5%
mar.-19 -12.8% I
feb.-19 -12.2% I——

ene.-19 -11.8%
dic.-18 -9.3% I
nov.-18 -8.4% I
oct.-18 -7.6% I
sep.-18 -6.1% I
ago.-18 -4.3% I

-15.0%  -12.0%

Grafico N°1.4. Variacion mensual de las series componentes del ICCASal.

Periodo Agosto 2019

-9.0% -6.0% -3.0% 0.0% 3.0% 6.0% 9.0%

Fuente: elaboracion propia.

Variaciones mensuales de las series componentes

Actividades Econémicas
Consumo de Cemento
Coparticipacién Federal de Imp.
Patentamientos de autos
Asalariados Registrados
Remuneraciones

Ventas de Supermercados
Ventas de Gasoil

Plazas ocupadas

Gas Industrial

Consumo de Energia Industrial

Agosto 2019
B 1.07%
E 1.32%
Bl 0.53%
m0.39%
M 0.38%
M 0.37%
W 0.34%
-0.36% M
-0.77%
-0.84% HEE

-2.65% I

-6.0% -4.0% -2.0% 0.0% 2.0% 4.0%

6.0%

Fuente: elaboracion propia.
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indice de Difusién ICCASal

re

Grafico N°1.5. Indice de Difusion del ICCASal.

Periodo Enero 2004 a Agosto 2019
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2. TRANSFERENCIA AL MEDIO

La llegada al medio del producto tiene aun mucha potencialidad para ser
explotada. Existen muchos canales para hacerlo, como asi también diferentes
facetas del trabajo realizado por exponer. Pero, sin embargo, son significativas
las restricciones que se deben afrontar, debido a las politicas de difusion a las
que se deben amoldar los organismos responsables de la propiedad intelectual
del trabajo. Sin detallar las particularidades de cada caso, la decision de la
divulgacion debe someterse a pasar por varios filtros, situacion aun mas
complicada en tiempos electorales y de cambios de gestion politica.

Para exhibir como se publica la informaciéon generada, se reproduciran
imagenes de la seccidon correspondiente al ICCASal en pagina web de la
Direccion General de Estadisticas (DGE) del Ministerio de Economia del
Gobierno de la Provincia de Salta: http://estadisticas.salta.gov.ar/web/

Figura N°2.1. Vista de la Seccién del ICCASal en el sitio web de la DGE Salta
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La seccion web permite hacer click en “Leer mas” donde se abre una
ventana con el archivo en formato pdf correspondiente al Boletin Informativo
Bimestral. Si el usuario clickea el hipervinculo “Serie - indice Compuesto
Coincidente de Actividad Econémica de Salta - ICCASal (Base 2004 = 100)”, se
descarga automaticamente la Planilla en formato Excel con todos los resultados
de la serie historica y las diferentes medidas relacionadas que se estiman.

Esta Planilla tuvo un proceso de transformacion en el transcurso del
tiempo, donde se fue incorporando informacion, que el equipo de investigadores
considerd relevante mostrar, previa indagacion de su conceptualizacién y
alcance para brindar un panorama mas completo del ciclo econémico provincial.

En sus primeras versiones, la planilla tenia una estructura idéntica a la
Tabla 1.2. del presente Informe Final. A partir de la actualizacién a junio 2018 se
decidié incorporar tres medidas complementarias: la VAS-6, la VAS-12 y el indice
de Difusion. En la actualizacion a diciembre 2018 se agregd a la tabla de
resultados la Media Moévil de orden 3. Tal como se ilustra en la siguiente imagen
parcial, es como se ve actualmente la Planilla xIs.:

Figura N°2.2. Planilla de Resultados de la Actualizacion a agosto 2019 del
ICCASal — Descargable desde el sitio web de la DGE Salta

indice Compuesto Coincidente de Actividad Economica de Salta - ICCASal {Base 2004 = prom. 100)
E Fecha de Actualizacion: Agosto 2019

Variacion | Variacign | Var-Anual | Var.Anual 4 el Indice de
Mensual | Interanual (6 Fimses) {'11 e {3 meses} Difusion
0,05% -6,20% -1,5% -6,0% -7,5% 63,6%
0,1% -7,4% -2,7% -7,0% -8,3% 90,9%
0,0% -8,9% -4,4% -7,8% -10,5% 72,7%
2.2% -10,0% -6,0% -8,5% -11,8% 72, 7%
-0,2% -12,5% -11,5% -10,9% -12,5% 54,5%
-0,3% -12,8% -13,0% -11,2% -12,3% 36,4%
-0,5% -12,2% -14,2% -11,2% -11,1% 27,3%
-2,6% -11,8% -15,1% -11,0% -9,9% 27,3%
-0,8% -9,3% -12,2% -8,8% -8,5% 40,9%
-1,0% -8,4% -12,0% -8,0% -7,4% 27.3%
-1,1% -7,6% -11.3% -6,9% -6,0% 22,7%
-2.1% -6,1% -10,4% -5,8% -4,4% 31,8%
-1,2% -4,3% -7,4% -3.7% -2, 7% 45,5%
-1,5% -2,8% -5, 7% -2,4% -0,9% 36,4%
-1,2% -0,9% -3,1% -0,8% 0,7% 36,4%
-0,7% 1,0% -0,8% 0,5% 1,8% 54,5%
-0,5% 2,0% 0,3% 1,4% 1,9% 40,9%
mar-18 161,15 0,4% 2,4% 2,1% 2,1% 1,3% 63,6%
feb-18 160,44 -0,1% 1,4% 1,5% 1,9% 1,7% 36,4%
ene-18 160,56 0,1% 1,5% 1,9% 2,2% 2,0% 45,5%
dic-17 160,35 0,1% 2,2% 2,0% 2,3% 2,4% 36,4%

ICCASal (enel4-ago19)

Fuente: elaboracion propia.
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A continuacion, las imagenes del Boletin Informativo descargable desde
el sitio web de la DGE Salta:

Figura N°2.3. Portada del Boletin Informativo Bimestral del ICCASal
Descargable desde el sitio web de la DGE Salta
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Figura N°2.4. Créditos del Boletin Informativo Bimestral del ICCASal
Descargable desde el sitio web de la DGE Salta
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Figura N°2.5. Pagina 1 del Boletin Informativo Bimestral del ICCASal
Descargable desde el sitio web de la DGE Salta
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Figura N°2.6. Pagina 2 del Boletin Informativo Bimestral del ICCASal
Descargable desde el sitio web de la DGE Salta
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Figura N°2.7. Pagina 3 del Boletin Informativo Bimestral del ICCASal

Descargable desde el sitio web de la DGE Salta
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Figura N°2.8. Pagina 4 del Boletin Informativo Bimestral del ICCASal
Descargable desde el sitio web de la DGE Salta
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Figura N°2.9. Pagina 5 del Boletin Informativo Bimestral del ICCASal
Descargable desde el sitio web de la DGE Salta
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Figura N°2.10. Contratapa del Boletin Informativo Bimestral del ICCASal

Descargable desde el sitio web de la DGE Salta
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3. REVISION DE LITERATURA

“El marco tedrico es el resultado de la seleccion de teorias, conceptos y
conocimientos cientificos, métodos y procedimientos que el investigador requiere
para describir y explicar objetivamente el objeto de investigacion en su estado
histérico, actual o futuro” (Heinz Dietrich, 1996).

Continuando con otra de las actividades programadas al disenar esta
nueva etapa del Programa ICCASal, durante el proyecto se desarrollé una
profunda revision bibliografica que, a modo de sintesis explicativa, se puede
dividir en dos grandes areas: un marco metodoldgico donde el eje estuvo en el
estudio de las técnicas de remocion de tendencia (detrending) de las series
temporales; y un marco teorico relacionado a continuar profundizando el
conocimiento de los ciclos econdmicos, tanto el clasico como los llamados ciclo
de crecimiento y el ciclo de aceleracion. Siempre teniendo como meta llegar al
gran objetivo de analisis: el denominado Marco Unificado aABBCD, que expone
los tres tipos de ciclos de manera conjunta.

El conocimiento del estado del arte de la tematica a investigar representa
la primera actividad a cumplimentar en todo proceso investigativo. Al abordar
este paso, crucial en toda investigacion, se recurri6 a literatura cientifica de todo
tipo: repositorios de revistas académicas de primer nivel; documentos y anales
compiladores de investigaciones presentadas en congresos Yy jornadas;
documentos de trabajo; tesis de maestrias y doctorados.

3.1. MARCO METODOLOGICO: TECNICAS DE REMOCION DE
TENDENCIA

3.1.1. Introduccion

Las series de tiempo a menudo son descompuestas en tendencias y
componentes ciclicas por parte de los estadisticos y otros usuarios aplicados,
particularmente los economistas. Esto se debe a que muchas series de tiempo
aumentan o tienden hacia arriba, a lo largo del tiempo; siendo no estacionarias,
en el sentido de que carecen de una media constante a la que puedan revertir.
Los macroeconomistas, en particular, a menudo descomponen los datos de las
series de tiempo para comprender si los cambios en la economia son temporales
0 permanentes, es decir, si representan movimientos ciclicos o de tendencia.

Los formuladores de politicas evaluan el grado en que la economia opera
por encima o por debajo de su nivel de tendencia. Pero la importancia del "ciclo"
en el debate popular puede tender a adelantarse a los problemas para medirlo,
las tendencias y los ciclos no son directamente observables. Su medicion esta
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supeditada a la especificacién de algun modelo, ya sea formalizado o no, que
busca identificar y estimar la tendencia y el ciclo.

Ademas, dado que las tendencias y los ciclos pueden interactuar e
influirse entre si, existe una considerable incertidumbre sobre cual seria “el
modelo” que va a ser utilizado para llevar a cabo la descomposicién. La
naturaleza de la componente de tendencia es disputada; Se pueden distinguir
diferentes modelos de tendencias segun si la tendencia sea constante y
predecible a lo largo del tiempo ("determinista") o cambiante e impredecible
("estocastica"). A su vez, se pueden modelar componentes de tendencias
deterministas y estocasticas de diferentes maneras. No hay una manera unica
de modelar estos componentes de tendencia.

Puesto que no hay un consenso sobre las propiedades de la tendencia y
su relacién con el componente ciclico, esto ha dado lugar a que se utilicen
técnicas basadas en la teoria econdmica o en la estadistica/econometria. Las
primeras son necesarias porque antes de seleccionar las variables econdmicas
y de reportar los hechos, se requiere una teoria que explique el mecanismo que
origina las fluctuaciones econdmicas. En el segundo caso, las técnicas
estadisticas, permiten establecer el tipo de tendencia que una serie presenta y
la relacion exacta entre los componentes de tendencia y ciclico (Canova 1998).

Entre las principales técnicas de tipo econémico pueden encontrarse,
como ya se sefialé anteriormente, los modelos de tendencia determinista comun
y los modelos de tendencia estocastica comun; mientras que, entre las
principales técnicas estadisticas se puede mencionar: funciones polinomiales del
tiempo, diferencias de primer orden, filtro de Hodrick y Prescott (HP), técnica de
Beveridge y Nelson (BN), modelos de componentes no observables (UC),
métodos del dominio de la frecuencia, modelos de un indice dimensional, filtro
de paso de banda, filtros de Butterworth, filtro de Kalman, y filtro de Gonzalo y
Granger, para nombrar los mas importantes y en los que indagaremos.

Este trabajo tiene como propdsitos: presentar las principales técnicas de
filtrado utilizadas en la literatura de los ciclos econdmicos para aislar la tendencia
de una serie de tiempo; y mostrar el estado del debate de las implicaciones que
tiene para la explicacion de los ciclos econdmicos el usar una u otra técnica de
filtrado.

El documento esta organizado en cuatro secciones. En el primer apartado
se describen las principales técnicas de filtrado usadas para aislar/remover la
tendencia de una serie econémica (detrending). En la segunda parte, se
presentan algunas investigaciones criticas sobre ciertos pros y contras de los
distintos métodos de filtrado. Por ultimo, se expone las conclusiones.
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3.1.2. Métodos de Filtrado para Detrending

Los trabajos llevados a cabo sobre la modelacion de los ciclos econdmicos
(CE) llevan a retomar a Burns y Mitchell (1946) e indagan sobre como se deben
separar los elementos del ciclo econémico de la evolucion suave (tendencia) y
de la variacién rapida (componente irregular) de la serie temporal. Por ejemplo,
en el caso de la hipdtesis de los componentes subyacentes, una serie temporal,
v, puede descomponerse en todos o algunos de los siguientes elementos:

tendenciax,, ciclo ¢,, estacionalidad s, e irregularidad ¢,, siendo el punto de

partida de un niumero importante de métodos para extraer cada uno de los
componentes de una serie temporal.

El componente de tendencia representa la evolucion de largo plazo de
una serie econdmica y cambia suavemente en el tiempo, con perturbaciones
cuya duracion es mayor a 32 trimestres. Por el contrario, las fluctuaciones
ciclicas cambian rapidamente en el tiempo y son movimientos alrededor de la
tendencia, que reflejan oscilaciones de duracién entre 8 y 32 trimestres. El
componente estacional de la serie representa movimientos periddicos de
duracion menor o igual a un afo; mientras que el componente irregular
representa movimientos esporadicos sin referente alguno, e incluye todo aquello
que los demas componentes no contemplan.

Se consideran como determinantes de la tendencia la acumulacién de
capital, el crecimiento de la poblacion, el cambio tecnoldgico, el aprendizaje por
la experiencia, y la composicion y cualificaciéon del capital humano. Hay que tener
en cuenta que muchos de los factores que afectan la tendencia son la causa del
comportamiento ciclico, por o que no conviene ni es posible imponer una
distincion clara. Por su parte, los determinantes del componente ciclico se
asocian a las consecuencias que tiene la politica econdmica sobre la economia
en su conjunto, pero sus efectos son transitorios sobre la serie. EI componente
estacional se vincula principalmente a factores institucionales, climaticos y
técnicos que evolucionan de forma suave desde una perspectiva de largo plazo.

Cabe sefialar que en el analisis empirico existe controversia sobre lo que
es el componente de tendencia de una serie econdmica. No hay consenso sobre
lo que constituye las fluctuaciones ciclicas y tampoco en si se deben usar
técnicas estadisticas o econdmicas para aislar la tendencia del componente
ciclico (Canova, 1998).

A continuacion, utilizando y tomando elementos de Canova (1998), se
exponen brevemente las técnicas (econdmicas y estadisticas) que se utilizan
para extraer el ciclo de una serie de tiempo econdmica. En los desarrollos
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presentados en el resto del trabajo se denota el logaritmo natural de la serie por

Vi, su tendencia por ¥ y su componente ciclica por .

3.1.3. Métodos basados en Técnicas Econdmicas

Segun Moral (2000) el enfoque econdmico estudia la “habilidad” de un
conjunto de supuestos tedricos, plasmados en relaciones y modelos
matematicos, que pretenden replicar las fluctuaciones ciclicas y comovimientos
observados.

1. Modelos de tendencia determinista comun

El método de tendencia determinista comun se atribuye a King et al. (1988)
y considera que las variables enddégenas tienen una tendencia determinista
comun y las fluctuaciones alrededor de la tendencia son de naturaleza transitoria
(Canova, 1998). Entonces, la ecuacion general de y, viene dada por:

Y, =X, +c, =x,+0t+c, (1)

Siendo ¢ la tasa de crecimiento del progreso tecnoldgico y funa variable
de tendencia; es decir, el componente de tendencia es una funcion lineal del
tiempo. Por tanto, los parametros de la regresion se pueden estimar por minimos
cuadrados lineales. Y los movimientos seculares de la serie son:

A

X, = )/(\,'0 + él‘ (2)

El componente ciclico de la serie no es mas que los residuales de la
regresion anterior, es decir:

N

CAt:JA/t_xt (3)

Aunque el modelo de tendencia lineal es una aproximacion util para estimar
el componente secular, el supuesto simplificador de crecimiento constante en el
tiempo hace que su uso sea escaso. En consecuencia, en la literatura se propone
admitir la existencia de una tendencia no lineal, utilizando para ello
aproximaciones polinomiales del tiempo.

Nelson y Plosser (1982) proponen representar el componente secular
utilizando un proceso estocastico que no retorna a una tendencia determinista,
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por lo que las innovaciones afectan el valor futuro de la serie. Una aplicacion de
estos modelos se presenta en Trajtenberg (2004).

2. Modelos de tendencia estocastica comun

En este caso las propiedades de largo plazo de las variables enddégenas
se deben a choques tecnolégicos no estacionarios. Al considerar la hipotesis de
una tendencia comun estocastica en la productividad, se puede contrastar su
presencia, medir su importancia y extraer estimadores de los valores realizados
(King et al., 1991).

Para Stock y Watson (1988) la variable de tendencia (no estacionaria) y
la variable ciclica (estacionaria) como lo menciona Canova (1998) se pueden
expresar de la forma:

X, =y, +Ar, =y, +0t+C()¢,
¢, =D(L)s, “

Donde A es un vector nxk, 7, = u+17, ,+n, es el factor de productividad
marginal; 7,es ruido blanco serialmente no correlacionado y representa las

innovaciones, esto es, las desviaciones del crecimiento actual de su promedio;
4 es la tasa de crecimiento promedio de la productividad; y C(1) y D(L)

representan polinomios en el operador rezagos. Ademas,dim(z,)=k<ny

00 !
D.i:_zqy gAtZZ:‘SS.

i=l+j

Finalmente, el componente ciclico de la serie puede obtenerse como:
ct:yt_yo_é‘t_c(l)gt (5)

3.1.4. Metodologias econométricas y estadisticas

Como la teoria econémica no indica el tipo de tendencia que la serie
manifiesta ni la relacion exacta con el componente ciclico, es posible usar
distintos supuestos y contrastes estadisticos para observarlas y determinarlas;
es decir, sin un conjunto de hechos estadisticos las propiedades del componente
secular de una serie de tiempo se vienen abajo (Canova, 1998, 477). Las
técnicas estadisticas son enfoques empiristas o descriptivos de una serie, a partir
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de las cuales se estudian principalmente las caracteristicas ciclicas: nimero de
ciclos, duracion total, duracién de las fases de aceleracion, correlaciones entre
variables y relaciones de adelanto-retraso (Moral, 2000).

1. Funciones polinomiales del tiempo

En este método el componente de tendencia sigue un proceso
determinista que se expresa mediante funciones polindmicas del tiempo,
x, = f(¢) y tanto la tendencia como el ciclo estan incorrelacionados. La dificultad
reside en la eleccién de la forma funcional, para ello la intuicion dice que los
movimientos seculares deberian ser una funcién suave del tiempo, luego la
funcién para la tendencia debe ser continua en el tiempo y su primera derivada
estar definida en todo su dominio (Trajtenberg, 2004). De acuerdo, con Canova
(1998) una funcion polinomial para el componente detendencia esta dada por:

q
a+Zb1jfj(t—tO) sit<7
J

(6)

9q
a+) b, f(t—t) sil<t<T?
J

\

Siendo q tipicamente pequefia, 7 un punto conocido en el tiempo, y ¢, y
t, puntos en el tiempo para escalar el origen de la tendencia. Luego, el

componente ciclico se estima restando de la serie el resultado de la estimacion
del componente secular. Una aplicacion de esta técnica se presenta en
Trajtenberg (2004).

2. Diferencias de primer orden

En esta técnica el componente de tendencia es una funcién de sus valores
pasados. Los valores mas cercanos de la serie tienen un mayor peso en la
determinacion de la variable y cada valor se pondera de modo que la suma de
los coeficientes sea igual a uno. Por tanto, este componente sigue un paseo
aleatorio sin deriva, el componente ciclico es estacionario y ambos estan no

correlacionados, esto es, E[x,c,|=0. Se asume que la serie tiene raiz unitaria,

la cual se debe al componente de tendencia, es decir:

V=Y, t1é (7)

Siendo ¢ un término de ruido estocastico y; &, ~ N(0,6%)y x, =y,,. El
estimador para el componente ciclico se obtiene a partir de:
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ét:yt_yt—l (8)

3. Filtro de Hodrick y Prescott

Esta técnica desarrollada por Hodrick y Prescott (1997, filtro de HP en
adelante), es una solucion del problema de minimizacién de la variabilidad del
componente ciclico de la serie observada sujeto a una condicién de suavidad del
componente de tendencia.

Este método extrae una tendencia estocastica que se mueve sin
problemas en el tiempo y es incorrelacionada con el componente ciclico. De
acuerdo con Hodrick y Prescott (1980), una serie de tiempo econdmica se puede
descomponer en tendencia y ciclo:

YV, =X, ¢, )

Y el componente de tendencia se obtiene de resolver el siguiente
problema:

T

T-1 2
mipZ(yz_xt)z—i_iZ[(le_xt)_(xt_xt—l)] con >0
t=1

X }a =1

(10)

Siendo T el tamafo de la muestra y A un parametro que penaliza la
variabilidad de la tendencia, en otras palabras representa la suavidad. Cuanto
mayor sea el valor del parametro 4 mayor es la suavizacion de la serie. En
efecto, a medida que dicho parametro se aproxima a cero la tendencia coincide

con la serie original. Cuando 4 — « la tendencia se aproxima a una forma lineal
2

- o,
x, = x,+0t, con 6>0. El valor 6ptimo de 4 es A=—-donde o, y o, son las
O

c

desviaciones de las innovaciones en la tendencia y en el ciclo, respectivamente.

Después de tomar las condiciones de primer orden, realizar algunas
manipulaciones algebraicas y hacer uso del operador de rezagos, el componente
de tendencia de una serie econémica se obtiene de la siguiente forma:

_ -1
xt:[1+/1(1—L)2(1—L1)2] Y, (10)
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Siendo L el operador de rezago. Por tanto, el componente de tendencia
de una serie de tiempo econdmica, utilizando el filtro de HP se obtiene

aplicandole a la serie de tiempo el polinomio de rezagos, [1 +A0-L)y"(1- L’1)2]f1

Para Avella y Ferguson (2003), una critica comun a este filtro es la
eleccion del parametro 4 que es relativamente arbitraria. Enla mayoria de los
trabajos empiricos suele utilizarse los valores que Hodrick y Prescott (1980)
proponen: 100, 1.600 y 14.400 para datos anuales, trimestrales y mensuales,
respectivamente. El valor 4 =1600 fue propuesto para datos macroeconémicos
trimestrales de los Estados unidos correspondientes al periodo 1950-1979, sin
embargo, se haempleado en trabajos realizados para otras economias y otros
periodos muestrales, lo cual ha suscitado discusiones sobre su eleccion.

Guerrero (2008) resefia algunos trabajos que han cuestionado el uso del
filtro HP: Harvey y Jaeger (1993), Cogley y Nason (1995) y Park (1996). También
resalta las propiedades estadisticas del filtro y sugiere escoger de manera
objetiva el parametro de suavizacion A utilizado en el filtro, con el fin de estimar
apropiadamente la tendencia de una serie.

Por otro lado, cuestiona algunos métodos estadisticos sugeridos en la
literatura para estimar el parametro de suavizacién de la tendencia de series de
tiempo econdémicas, dada su complejidad computacional y falta de interpretacién
del valor numérico de A como son los presentados en Lee (2003), y Kohn et al.
(1992). Basado en un modelo estadistico, propone un método para estimar la
constante de suavizacion A empleada por el filtro HP, teniendo en cuenta el
tamafo de la muestra y fijando un porcentaje deseado de suavizacién para la
tendencia. El autor afirma que el método sugerido es facil de implementar y
recomienda realizar estudios para elegir el porcentaje adecuado de suavizacion
para los diferentes tamafios muestrales y grupos de series de tiempo, antes de
ser usado en forma masiva.

En economia el filtro de HP se ha convertido en una herramienta estandar
que permite estimar el componente ciclico de las series temporales y analizar
asi el comportamiento de las fluctuaciones econdémicas. Paralelamente, permite
estimar el producto potencial, el cual es precisamente la tendencia de la serie
temporal econémica. Algunas aplicaciones del filtro se presentan en Gémez y
Bengoechea (2000) y Restrepo y Vasquez (2004).

4. Técnica de Beveridge y Nelson

Para Beveridge y Nelson (1981) una serie de tiempo se puede expresar
como un proceso estocastico que no retorna a una senda determinista, luego las
innovaciones del producto afectan su valor futuro. Si el proceso estocastico no
retorna a una senda determinista, una parte importante de las fluctuaciones
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ciclicas de la serie observada pueden deberse a la variacién estocastica de la
tendencia, que no queda eliminada (Nelson y Plosser, 1982).

Sea w,=(-L)yun proceso ARIMA estacionario con una
representacion de medias moviles w, = u+y(L)¢,, donde ¢ ~iid.(0,6°) y
y(L)=¢(L)"'6(L) es un polinomio en el operador de rezagos con la raiz de
#(z) =0 por fuera del circulo unidad.

Beveridge y Nelson (1981), mostraron que el componente secular de una
serie se define como:

X, =y, +W () +....+ W, (k)—ku (11)

t

En otras palabras, el componente de tendencia es el prondstico de largo
plazo de la serie ajustado por la tasa de cambio de su media, k. Se establece

ademas que:
k-1 [ j+k
W, :Et(wtﬂ'/yt’yt—l””)zz Z Vi gf—j (12)
J=0\li=j+1

En el caso del componente ciclico estos autores proponen la siguiente
forma para determinarlo:

=W (D) 4.+ w(k)—ku=y(L)e, (13)

Segun Morley (2010), hay dos maneras de interpretar los resultados de la
descomposicion de Beveridge y Neslon (1981). El prondstico de largo plazo para
la tendencia es un estimador de un componente permanente no observado o este
prondstico define un componente observado. Una aplicacion de esta
descomposicion se presenta en Issler et al. (2008).

5. Modelo de componentes no observables

Harveyy Jaeger (1993) introducen al modelo y, = x, + ¢, un componente
ciclico:

y,=x,+c,+¢& cont=12...T (14)

donde ¢ ~ N(0,6°) Vty E(g,,¢,,)=0.El componente de tendencia tiene
la forma lineal:
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X, =X, +f,_+1, con E(,)=0, Var(nt):aj, (15)
ﬂt :IBZ—1+Gt! E(Q):Oy Val’(g,):of

Siendo S la pendiente. La tendencia, segun Harvey y Jaeger (1993) es un
proceso ARIMA (0,2,1); pero, si aj =0el proceso se reduce a un paseo aleatorio

con deriva. Si o, = 0se obtiene un proceso determinista, x, =x,+,.

Finalmente, el componente ciclico es generado por un proceso
estocastico de la forma:

¢, =p cosAc_ +psenic +k, con E(k)=0y var(k)=o;
¢ =—psenic_ +p cos/icc:‘_1 +k , con E(k )=0y var(k )= a]f

Siendo p la amplitud del ciclo econdémico tal que 0<p<1 y Ala
frecuencia del ciclo en radianes. Harveyy Jaeger (1993) sugieren un valor p =2

con el fin de permitir que los procesos para el ciclo econémico sean periédicos y
exista un pico en su funcion de densidad espectral.

Por su parte, Clark (1987) sugiere un modelo de componentes noobserva-
dos para una serie econémica con el fin de distinguir entre una “tendencia suave”
y una “tendencia irregular’, dado por:

yt = Xt +Ct (16)

En este caso el componente de tendencia viene dado por la siguiente
expresion:

_ 2
X, _/’l+ﬂz—1+77t,00n E(U;):O yVa’”(Ut):Un (17)
El componente ciclico sigue un proceso ARMA estacionario e invertible,
dado por:

¢(L)c, =0,(L)e, (18)

Asimismo, las innovaciones para la tendencia y el ciclo se supone que
estan incorrelacionadas, o sea cov(7,,&,)=0.

Una ventaja de la aproximacion de componentes no observados es la
estimacion simultanea de la tendencia y el ciclo. En este caso, las series no
estacionarias como el producto pueden ser modeladas sin necesidad de realizar

42



transformaciones como la diferenciacion (Scott, 2000, 6). Una aplicacion de esta
técnica se presenta en el trabajo de Domenéch y Gémez (2005).

6. Métodos del dominio de la frecuencia

En el analisis econdmico se trabaja con magnitudes que han sido
observadas en el tiempo con una periodicidad determinada; pero es posible
analizar dicha serie referenciada a la frecuencia y no al tiempo. Si una serie de
tiempo presenta un comportamiento ciclico, es posible realizar una aproximacién
de la misma mediante funciones trigonométricas; por tanto, el estudio de las
series temporales se realiza con respecto a la frecuencia de medicién de los
datos.

A las series trigopnométricas que aproximan una funcion periddica se les
denomina series de Fourier. Una funcion periddica tiene la siguiente
caracteristica:

Y(y+T)=Y(), T>0 (19)

Siendo T el periodo o intervalo de tiempo que transcurre entre repeticion
de los valores. En el caso de las funciones senoy coseno, T =2z . Cualquier
funcién periddica puede expresarse en términos de funciones trigonométricas

sustituyendo a ¢ en Y (¢) por t=T(%T), y si @ aumenta en 27 la funcién es
igual a T. Es decir, la cantidad de tiempo que le toma a la funcién completar

un ciclo esigual a (2%) . A @ sele conoce como la frecuencia de la funcién
y se mide en radianes.

En esta metodologia los componentes secular y ciclico de la serie
econdmica son independientes. El secular tiene la mayor parte de su poder en
una frecuencia baja del espectro y cuando se aleja de cero su poder se degrada
rapidamente; ademas, el supuesto de identificacion no lo restringe a ser
determinista o estocastico, y permite cambios en la tendencia en el tiempo,
siempre y cuando los cambios no sean demasiado frecuentes.

De acuerdo con los métodos de filtrado en el dominio de la frecuencia, el
componente de tendencia de una serie de tiempo econdmica puede expresarse
como:

X = Z by, (20)

t=—00

Y la relacion entre la densidad espectral de la serie de tiempo econdmica
() Y (x,) el componente de tendencia corresponde a: a(o)F, (o) = F,(®).
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Siendo a(w) la funcién de transferencia, definida como la transformada

de Fourier de los coeficientes b, del filtro:

a(w) = i be "

t=—o0

1 T (21)
b =— | a(we™dw
=5 j ()

En este caso i representa la unidad imaginaria. Si los filtros son simétricos
(b, =b_,)la anterior ecuacion se escribe como:

a(w)=b, + 22 b, cos(tw) (22)
t=1

Asi mismo, F, (w)y F.(w)son las transformaciones de Fourier de y, y x,,
respectivamente. En el dominio del polinomio a(L) la transformada inversa de
Fourier de a(w) tiene la forma:

_ sen(w,L)—sen(w,L)
L

a(L)

(23)

siendo @, Yy o, los limites superior e inferior de la frecuencia. Entonces,
un estimador valido del componente ciclico es (1-a(L))y,. Canova (1998), afirma

que esta técnica permite una variabilidad no deseable de alta frecuencia, que no
necesariamente se identifica con el ciclo econémico.

7. Modelos de un indice dimensional

Para Stock y Watson (1989) los modelos de un indice dimensional suponen
que si una serie tiene tendencia determinista o estocastica, o ambas, alguna
combinacion lineal de ellas no tiene tendencia. Asi, el supuesto clave es que en
el espectro de las series con baja frecuencia existe un proceso unidimensional
comun a todas las series. Entonces, la serie econdmica se puede expresar de la
forma:

yt:xt+cl

x, = Az, (24)
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donde z, un proceso estocastico con, 0<S.(w)<M Voe(a,r)y
teniendo a S_(@w) como la densidad espectral de z ; M un numero pequefo, A

un vector nxl de ponderaciones y x, un vector independiente de c,.

Quah y Sargent (1992) proponen un indice de estructura dinamica para
campos aleatorios, de la forma:

X,®=aU@)+B,() conj=L...,N yt=1..,T (25

En este caso, X, ()conj=1..,N yt=1.,T, es un segmento

observado de un campo aleatorio, U es un vector ortogonal ix1 de paseos
aleatorios; B es un vector estacionario con media cero, y con todas sus
entradas incorrelacionadas en j; y finalmente, a, es un vector Ixk de las

distribuciones de rezago.
8. Filtro paso de banda

Esta técnica fue desarrollada por Baxter y King (1999), aisla las
fluctuaciones econdmicas que persisten entre dos y ocho afios, extrae la sefial
de tendencia de los datos y entrega series de tiempo que son estacionarias de
orden menor o igual a dos, o que contienen tendencias deterministas en el
tiempo.

Baxter y King (1999) disefiaron tres tipos de filtros de paso de banda: baja,
media y alta frecuencia en el dominio del tiempo. El filtro de baja retiene los
componentes que se mueven de forma lenta en los datos, mientras el de alta
acepta solo componentes que tienen una frecuencia menor o igual a una
periodicidad p . La representacion general del filtro es:

b(L)= Y, bL' (26)
h=—o0

Siendo L el operador de rezagos y b, los ponderadores de promedios

moviles infinitos. Estos ultimos, se determinan hallando la transformada inversa
de Fourier para la funcion de respuesta de la frecuencia, en laforma:

b= | Bl@)e”do 27)

Donde fB(w) es la ponderacion ideal para el filtro infinito. En el caso del
filtro de orden finito la aproximacioén ideal es:
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k
a(Ly= Y a,L' (28)
h=—k

De forma similar al caso anterior, los a, son las ponderaciones muestrales

para este filtro y la transformada de Fourier para los ponderadores es:
k .
a, (@)= ae™ (29)
h=—k

Esta funcion indica el grado de respuesta de y’ a y, en la frecuencia w.

Por tanto, para que un filtro tenga la propiedad de la reduccion del componente
de largo plazo, se requiere que la respuesta en la frecuencia sea cero, y esto se
consigue si:

k k
a(O) = Z ahe_’()h = Z a, = 0 (30)
h=—k h=—k

Para Baxter y King (1999), cuando se elige la aproximacion general ¢, (o)
para el filtro especifico S(w)se debe considerar una estrategia que minimice la
discrepancia en los ponderadores en la forma:

0= j 5()[ dew 1)

Siendo J(w)=p(w)-a,(w) la discrepancia que surge para la
aproximaciéon de la frecuencia w y el nUmero de rezagos seleccionado. No
obstante, para Baxter y King (1999) no existe el nimero ideal de rezagos y su
seleccion depende de la cantidad de datos disponibles. Una aplicacién del filtro
de Baxter y King se presenta en Gomez y Bengoechea (2000).

9. Filtros de Butterworth

Los filtros de Butterworth tienen su origen en los desarrollos de la
ingenieria eléctrica y las telecomunicaciones, disciplinas en las cuales la
necesidad de procesar sefiales es una actividad fundamental (Bdégalo y Quiles,
2003). Estos filtros permiten la estimacion de tendencias a largo plazo y la
extraccién directa de una sefal ciclica mediante filtros de paso bajo y de paso de
banda, respectivamente.

Filtros de paso bajo

Estos filtros son operadores ARMA cuya funcion de ganancia es dada por:
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1

N tan(w/ 2)
tan(w, / 2)

G(w)| = O<o<m

2d ? (32)

En este caso, w es la frecuencia expresada en radianes, w: es la
frecuencia de corte vy, d es el grado del filtro. La expresion para el filtro es:

_ (1+B)'(1+F)"
(14 B (1+ F)' + A(1-B)' (1~ F)’ (33)

L(B,F)

Siendo B el operador de rezagos, F=B"', A un parametro asociado

a la frecuencia del corte. El grado del filtro, esta dado por: 1 = tan* (e, /2)]_1

Filtros de paso de banda

Para obtener un filtro de paso de banda en el dominio del tiempo, se aplica
la siguiente transformacion al filtro de paso bajo:

(34)

aB-B* aF - F*
l-aB 1-aF

H(B,F) =L[ :

Por tanto, el filtro de paso de banda para obtener el componente ciclico
de una serie es:

_ (1-B>)'(1-F*)"
(1-B)'(1-F*)"+A(1-2aB+B*)'(1-2aF + F*)’
(35)

H(B,F)

con A = [tan?(w2)]~'. Formalmente, el componente ciclico de una serie
detiempose puedeobtener como: ¢, = H(B, F)y,. O de maneraindirecta como:

¢, =y, —x,. Siendo x, = L(B,F)y,.

10. Filtro de Kalman

El filtro de Kalman (1960) es un sistema de ecuaciones que entrega una
solucion del método de minimos cuadrados y permite calcular un estimador lineal,
insesgado y 6ptimo del estado de un proceso en cada momento del tiempo con
base en la informacion disponible hasta 1 —1, y actualizar las estimaciones con
la informacion en el momento ¢ (Solera, 2003, 4). La solucién es éptima porque
el filtro combina toda la informacién observada y el conocimiento previo acerca
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del comportamiento del sistema para producir una estimacién de tal manera que
el error sea minimo; ademas, el filtro recalcula la solucién cada vez que una
nueva observacién es incorporada.

Este filtro estima el estado de un proceso en tiempo discreto, definido por
una ecuacion de la forma: X, =4X,+o,. Con una medida dada por:

Z, = MX, +v,.

Siendo las variables aleatorias @, , v, el error del proceso y de la medida,

respectivamente. Se asume que son ruido blanco e independientemente
distribuidas y lo hacen de la forma: o, ~ N(0,Q) y v, ~ N(0O,R).

La matriz A relaciona el estado en el periodo #—1 con el periodo t. La
matriz M relaciona el estado con la medicion Z, .

En economia existen numerosas aplicaciones del filtro de Kalman, una de
ellas se encuentra en el trabajo de Ruiz (2002), en el cual se presenta una
generalizacion del filtro que es empleada en la calibracion de parametros de
modelos estocasticos de crecimiento, bajo el supuesto de expectativas
racionales.

11. Filtro de Gonzalo y Granger
Gonzalo y Granger (1995) proponen un procedimiento para estimar
factores o tendencias comunes para un grupo de series que tienen el mismo
orden de integracion. La estimacion de los factores comunes o tendencias
comunes se logra encontrando combinaciones lineales de éstas que tengan un
grado de integracion menor que el de las series originales y cuando los términos
de correccion de errores no causen en ellos bajas frecuencias.

Sea Y, un vector formado por p series de tiempo de integradas de primer
orden (1), que se puede expresar de la forma: Y, = 4 f, + 4,Z,. Siendo f, un

vector formado por k series (con k < p ), de tendencias comunesy Z, un vector

de r series que representa la componente transitoria comun y que es 7(0).

Para llevar a cabo la descomposicion de Gonzalo y Granger se procede
de la siguiente manera. Primero se emplea el procedimiento de de Johansen
(1988) para hallar las relaciones de cointegracion entre las p series originales.
Estas relaciones de cointegracién determinan el componente transitorio comun
VA

e

Luego se encuentra el componente de tendencia f,, que describe el

comportamiento de largo plazo de las series y para ello se utiliza un
procedimiento similar al de Johansen.
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Finalmente, se determinan las matrices de coeficientes 4, y 4, de tal
manera que Y, =4 f,+ 4,Z,. Entonces, las series filtradas con el método de

Gonzalo y Granger (1995) que representan el componente ciclico de las series
originales quedan de- terminadas por 4,Z,.

El filtro de Gonzalo y Granger es un filtro razonable para analizar las
caracteristicas ciclicas de las series de tiempo generadas en un modelo de
crecimiento enddgeno, ya que este filtro requiere que las series temporales sean
estacionarias en diferencias (es decir, procesos (1)) e impone la existencia de

tendencias comunes para las variables no estacionarias, y las series temporales
de estos modelos presentan raiz unitaria y estan cointegradas. Lo anterior hace
que esta técnica de filtrado no sea de uso generalizado.

3.1.5. Criticas a las técnicas de filtrado

El analisis de las fluctuaciones econdmicas requiere del uso de técnicas
de filtrado que permitan aislar el componente ciclico de las series temporales.
Decidir cual es la técnica mas apropiada ha sido un problema en la mayoria de
los trabajos de ciclos econdémicos. Las controversias generadas por esto han
originado numerosas investigaciones que muestran cémo la técnica de filtrado
empleada en el analisis de los ciclos econémicos, puede condicionar en gran
medida el tipo de regularidades ciclicas a explicar. Esas investigaciones van
dirigidas a los aspectos metodoldgicos en la evaluaciéon de los modelos del CE,
especialmente a la forma como los modelos teéricos corroboran los resultados
del fendmeno observado. En particular, algunas de ellas se refieren al uso
generalizado del filtro de Hodrick y Prescott (1980) en los modelos de CE como
los de Kydland y Prescott (1982) y Hansen (1985).

Entre los trabajos que cuestionan el problema citado esta el de Baxter
(1991). El cual afirma que no todos los hechos estilizados son robustos con
respecto al método de filtrado empleado. Por su parte, King y Rebelo (1993)
muestran que el filtro de HP aplicado a grandes muestras contiene una diferencia
de orden cuatro centrada y entrega series de tiempo que son estacionarias en
diferencias; ademas muestran que la aplicacion de este filtro a series de Estados
Unidos y a series generadas mediante modelos de CE lleva a cuestionar su uso
generalizado como método de eliminacion de la tendencia. Asimismo, utilizando
varios ejemplos concluyen que este filtro puede alterar drasticamente las
medidas de persistencia, variabilidad y comovimientos.

Harvey y Jaeger (1993) utilizando modelos estructurales de series de
tiempo, que permiten tratar explicitamente los movimientos estacionales e
irrequlares que pueden distorsionar los componentes ciclicos estimados,
analizan las consecuencias del filiro de HP. Para ellos citando a Blanchard y
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Fischer (1989), caracterizar los hechos estilizados asociados a un conjunto de
series de tiempo, es una etapa crucial en la investigacidn macroeconémica; por
tanto, para que tales hechos sean utiles deben ser consistentes con las
propiedades estocasticas de los datos y presentar informacion relevante. Asi, la
aplicacion mecanica del filtro HP puede conducir a los investigadores a reportar
resultados espurios del comportamiento ciclico de los datos.

Cogley y Nason (1995) resefian trabajos previos y analizan los efectos del
filtro HP cuando es aplicado a series de tiempo estacionarias en diferencias y en
tendencia, porque muchos de los trabajos que utilizan HP asumen que los datos
originales son estacionarios, supuesto que es problematico debido a que el filtro
generalmente es aplicado a datos no estacionarios.

Para cuantificar sus efectos en series temporales sintéticas, utilizan el
modelo de ciclos econdmicos de Christiano y Eichenbaum (1992) aplicado a
series de tiempo estacionarias en diferencias y en tendencia, y ajustado a datos
trimestrales de la economia de Estados Unidos para el periodo 1954-1991.

De acuerdo con, Cogley y Nason (1995), cuando el filtro HP se aplica a
procesos integrados genera periodicidades del ciclo econémico y comovimientos
aun si no estan presentes en los datos originales, luego el filtro puede conducir
a resultados espurios, dado que la interpretacion de los hechos estilizados
depende de los supuestos sobre la naturaleza de la serie. Adicionalmente, los
modelos de CE pueden exhibir caracteristicas del ciclo econémico en los datos
filtrados con HP, aln si no estan presentes en las series prefiltradas.

Park (1996) compara el filtro de Hodrick Prescott, el filtro de Beveridge -
Nelson (BN) y un filtro que asume una tendencia lineal en el tiempo. El autor
muestra que los hechos estilizados de la economia de Estados Unidos son
sensibles a la técnica de filtrado empleada, haciendo énfasis en las distorsiones
que pueden presentar los hechos estilizados cuando las series agregadas son
integradas. También analiza si la sensibilidad de los hechos estilizados, causada
por un filtro al extraerle la tendencia a los datos, es simétrica entre los datos
observados y los simulados por el modelo.

En el analisis de las propiedades de los filtros Park (1996), ademas de
destacar el resultado de Cogley y Nason (1995), para quienes el filtro de HP
aplicado a series pre-filtradas integradas de orden uno puede dar lugar a ciclos
econdmicos que no existen en los datos pre-filtrados, muestra que este problema
se hace mas evidente cuando el grado de integracion de la serie prefiltrada es
mayor. Con el fin de comparar los efectos de los métodos de filtrado, Park (1996)
utiliza datos trimestrales de la economia de Estados Unidos correspondientes al
periodo 1953:3-1986:3, y series generadas por el modelo de CE de Hansen
(1985). Park estudia los segundos momentos relevantes del componente ciclico
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de los datos observados, extraido con los filtros HP, BN y tendencia lineal en el
tiempo y encuentra discrepancias significativas entre los filtros.

Al comparar los resultados obtenidos con los filtros HP y BN, Park (1996)
concluye que: los hechos estilizados de la economia de Estados Unidos son
sensibles a la técnica de filtrado empleada; las diferencias entre el filtro HP y los
demas filtros parecen ser invariantes si son aplicados a datos simulados u
observados; y las distorsiones que causan estos filtros en los hechos estilizados
son simétricas en los datos observados y en los datos simulados. También
concluye que el uso de una técnica de filtrado y su distorsién de los hechos
estilizados puede no implicar necesariamente la invalidacién del desempeno de
un modelo de CE para replicar la actividad econdmica estudiada.

Por otra parte, Canova (1998) identifica si existe un conjunto de relaciones
invariantes en la definicién de ciclo empleada e indica situaciones en las cuales
la seleccion de un concepto estandar de ciclo entrega impresiones erroneas de
los comovimientos de las variables. Para ello compara las propiedades del
componente ciclico de un conjunto de series macroecondmicas de Estados
Unidos, que obtiene usando técnicas de filtrado univariadas y multivariadas. Este
autor encuentra que, desde el punto de vista cuantitativo y cualitativo, los hechos
estilizados de los ciclos econdmicos varian ampliamente dependiendo de las
técnicas de filtrado utilizadas para aislar la tendencia.

Ademas de las conclusiones de trabajos previos, Canova (1998)
encuentra que el filtro HP (para A = 1.600 produce resultados similares a los
obtenidos con el filtro de paso de banda de Baxter y King (1999) y concentra la
atencién del investigador en ciclos con duracion media de cuatro a seis anos.
Considera, igualmente, que la caracterizacién empirica de los ciclos econémicos
qgue se obtiene con métodos de filtrado multivariados, es diferente de la obtenida
con metodos estadisticos basados en procedimientos univariados.

Pese a que muchos trabajos presentaron resultados similares a Canova
(1998), es después de la publicacion de este articulo cuando se comienza a
aceptar que la técnica de filtrado seleccionado es altamente relevante para
analizar los ciclos econémicos.

Basados en la definicion de ciclo econdmico adoptada por la NBER,
Baxter y King (1999) proponen un método para extraerlo, en el cual se especifica
las caracteristicas del componente ciclico de la serie. Ellos intentan dar una
aproximacién a un filtro éptimo, un filtro paso de banda, el cual retenga
componentes de los datos con fluctuaciones periodicas entre 6 y 32 trimestres,
mientras remueve componentes con frecuencias muy bajas y con frecuencias
muy altas. Con ese fin, el filtro utilizado debe cumplir los siguientes requisitos:
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o Debe extraer un rango de periodicidades sin alterar sus
propiedades inherentes.

¢ No debe producir un movimiento de fase.

e El método debe ser una aproximacion optima de un filtroideal.

e La aplicacién de un filtro a series con tendencia debe producir
unas series de tiempo estacionarias, /(0).

¢ El método independiente del tamafio de la serie.

e Facil aplicacién y uso.

Baxter y King (1999) al comparar su método con otros filtros, en particular
con el de HP, en términos de su capacidad para remover raices unitarias, no
introducir cambios de fase y la habilidad para aislar frecuencias del ciclo
econdémico sin ponderaciones de frecuencias pasadas, encuentran que las
técnicas de filtrado lineal y de diferencias de primer orden no son adecuadas
para extraer el ciclo econdémico, que el analisis de filtros de media movil y que el
fitro de HP en algunos casos produce aproximaciones razonables a un filtro
ideal. Adicionalmente, concluyen que el filtro de paso de banda es mas flexible y
facil de implementar, y produce una mejor aproximacion al filtro ideal.

Restrepo (2002) analiza los efectos del filtrado de bajas frecuencias en la
explicacién de las propiedades ciclicas de un modelo, a diferencia de Canova
(1998) que estudia la robustez de las propiedades ciclicas observadas con la
aplicacién de diferentes métodos de filtrado. En su analisis, Restrepo incluye el
filtro de Hodrick y Prescott (1980), el filtro paso de banda de Baxter y King (1999)
y un filtro en el cual el componente ciclico se obtiene aplicando una
descomposicion ciclo-tendencia, propuesto por King, Plosser y Rebelo (1988).

Dado que este modelo postula un crecimiento exdgeno caracterizado por
una tendencia lineal determinista, el componente ciclico utilizando una
descomposicion tedrica se obtiene extrayendo la tendencia determinista de la
serie temporal. El modelo es ajustado a datos de la economia de Estados Unidos
para el periodo 1955:3-1994:1. Un aspecto caracteristico de este trabajo son los
contrastes entre los estadisticos obtenidos de las series filtradas mediante la
descomposicion tedrica y los hallados para las series filtradas con HP y paso de
banda. En particular, Restrepo (2002) compara las desviaciones estandar que
miden la volatilidad de las distintas variables. Para ello utiliza un contraste de
comparacion de medias para el caso en el que las muestras no son
independientes y el contraste Kolmogorov-Smirnov para comparar las
distribuciones de frecuencias muestrales de los estadisticos de interés.

Restrepo (2002), avanza en el analisis de los efectos de filtrado de bajas
frecuencias al mostrar que la eleccion de la descomposicion también condiciona
las propiedades ciclicas extraidas del modelo estudiado y los resultados de la
evaluacion del modelo.
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Por su parte, Arango y Castillo (1999) cuestionan hasta qué punto son
estilizados los hechos de los ciclos econdmicos y revisan los resultados que en
materia de regularidades se han obtenido para distintos paises, periodos,
frecuencia de los datos, nivel de desagregacion y métodos de eliminacion del
componente permanente presentados en distintos trabajos.

Arango y Castillo (1999), sefialan la posibilidad de que los hechos
estilizados fuesen sensibles a los métodos usados para aislar la tendencia y
como la evidencia es mixta porque los hechos observados no siempre coinciden
con las predicciones.

De acuerdo con la literatura revisada por Arango y Castillo (1999), las
propiedades econdmicas de los ciclos, en ocasiones, pierden regularidad
dependiendo del periodo, la economia y el proceso de eliminacion del
componente permanente de las series.

De otra parte, para estos autores hay algunas sefales de alerta con
respecto a que ciertas variables o series econdémicas no parecen ser
contraciclicos cuando la frecuencia de los datos es anual o cuando el filtro
utilizado es diferente de HP. La correlacién contemporanea es negativa cuando
el componente ciclico es obtenido empleando HP para datos trimestrales y el
factor de suavizacién es 1.600.

Domenéch y Gomez (2005) consideran que a pesar de las ventajas que
caracterizan a los filtros HP y paso de banda, éstos tienen algunos problemas.
Para citar uno, afirman que al tratarse de métodos univariados, no utilizan ningun
tipo de informacién contenida en otras variables macroeconémicas que pueda
ser util para distinguir entre perturbaciones transitorias o permanentes.

Para Trajtenber (2004), las series macroecondmicas necesitan un método
simple para remover la tendencia y centrar el analisis sobre las fluctuaciones
ciclicas. Este enfoque solo se justifica si la interaccion entre la tendencia y las
fluctuaciones ciclicas es pequefa. Aun asi, el uso de un procedimiento incorrecto
para remover la tendencia puede complicar la separacion de la tendencia del
ciclo.

A suvez, Vasquez y Restrepo (2009) al emplear el filiro de HP, el filtro paso
de banda y una descomposicion teodrica, derivada del modelo de crecimiento
exogeno de King et al. (1988), muestran a través de contrastes estadisticos como
la evaluacién de un modelo de ciclos econdmicos depende del método de filtrado
empleado para extraer el componente ciclico de las series temporales. Los
autores sefalan que las propiedades del componente ciclico estimado con los tres
métodos alternativos presentan diferencias estadisticamente significativas; en
particular, entre las obtenidas con el filtro de HP y el filtro paso de banda, lo cual
difiere del trabajo de Canova (1998).
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3.1.6. Conclusiones sobre Técnicas de Remocion de Tendencia

Para los economistas interesados en el estudio de ciclos econémicos
ademas del modelo que se debe utilizar, hay dos problemas fundamentales;
como extraer el ciclo econdmico y la falta de un consenso sobre los
determinantes de las fluctuaciones econémicas.

Con respecto a la extraccion del ciclo econdémico, suelen utilizarse
técnicas fundamentadas en la teoria econdmica y otras con base en
herramientas de la estadistica y econometria, empleandose en este ultimo caso
analisis en el dominio del tiempo y/o de la frecuencia.

Dados los diferentes métodos empleados para la extraccion del ciclico de
una serie de tiempo econdmica, es posible obtener distintos hechos estilizados
o informacién del ciclo econémico, al emplear una u otra técnica de filtrado. Por
otra parte, los distintos métodos pueden condicionar el tipo de regularidades
ciclicas a explicar, como lo son las medidas de persistencia, variabilidad y
comovimientos de las variables econémicas.

Las técnicas de filtrado de series de tiempo econdmicas como instrumento
de analisis dentro de la practica econdmica para explicar los ciclos econdmicos
tienen un uso bastante generalizado; sin embargo, la eleccion de uno u otro
método depende en gran medida, como lo menciona Trajtenberg (2004), del tipo
de problema e informacién que se tenga del mismo.

Asi, autores como Mitchell (1913, 1927), Burns y Mitchell (1946), Hodrick
y Prescott (1980), Kydland y Prescott (1982), Long, Plosser y Rebelo (1983),
Hansen (1985), Baxter y King (1999), Restrepo (2002), entre otros, han intentado
analizar las caracteristicas de los distintos agregados econdémicos, utilizando
distintas técnicas de filtrado y enfoques tedricos, con el fin de avanzar en la
comprension del origen de los ciclos econdmicos y sus consecuencias sobre las
economias reales.

3.2. MARCO TEORICO: CICLOS ECONOMICOS CLASICOS

Esta seccién tiene como propdsito dar continuidad al estudio ya iniciado
(CFI1, 2018) relacionado a la tematica de Ciclos Econdmicos. Se profundiza el
abordaje, mediante la revision de literatura acorde a las ultimas producciones en
el tépico, desarrolladas a nivel internacional. A través de esta tarea se pretende
lograr, no s6lo un aprendizaje de la evolucion histérica del estudio del fendmeno
de los ciclos que experimentan las economias de mercado, area relativamente
joven como campo tematico, sino también hacia dénde se orienta su alcance en
los tiempos venideros y en donde se ubica la frontera del conocimiento en la
tematica.
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Mas alla de reforzar el conocimiento sobre las conceptualizaciones,
taxonomia, caracteristicas y principales teorias econémicas que explican a los
Ciclos Clasicos, se hara eje en el Marco Unificado Extendido de los tres ciclos
econdmicos (clasico, de crecimiento y de aceleracion), propuesto por Anas y
Ferrara (2004), y denominado aABBCD. Se avanzara en las definiciones de los
denominados Ciclos de Crecimiento y Ciclos de Aceleracion.

Los ciclos econdmicos o ciclos de los negocios (business cycles, en
inglés) como campo de estudio riguroso en Economia, tuvieron un hito
insoslayable de reconocer. Se trata de las contribuciones de Burns y Mitchell
(1946), y la extensa trayectoria en el desarrollo de la investigacion de los ciclos
economicos e indicadores de actividad, llevado adelante por la National Bureau
of Economic Research (NBER) de los Estados Unidos.

Luego de la Primera Guerra Mundial, los gobiernos occidentales
percibieron que debian perfeccionar su informacion estadistica para una mejor
planificacién estratégica. Estados Unidos, en pos de afianzar su liderazgo
mundial, reconocié la importancia de esa area, promoviendo la creacion de la
Oficina Nacional de Investigacion Econdmica (National Boreau of Economic
Research, fundada en 1920 por Wesley Clair Mitchell. Uno de sus primeros
investigadores fue Simon Kuznets, quien desarroll6 las bases del sistema de
Cuentas Nacionales norteamericano, en la década de 1930. Kuznets,
paradéjicamente, habia nacido en Rusia, y fue reconocido con el Premio Nobel
de Economia en 1971 por sus aportes a las teorias de crecimiento economico.
Haciendo énfasis en los avances de los conocimientos empiricos, la NBER
profundizé el analisis de los ciclos econémicos. Wesley Mitchell, uno de los
fundadores y director general de ese organismo, demostrd, en la década de
1940, que la economia estadounidense se comportaba de manera sistematica y
recurrente a través del tiempo, producto de la actividad basada en el sistema de
mercado.

3.2.1. Definicion de Ciclo Econémico Clasico

La mas conocida definicion de Ciclo Econdmico fue dada por Arthur Burns
y Wesley Mitchell (1946):

“Los ciclos de econémicos son un tipo de fluctuaciéon en la actividad
econdémica agregada de las naciones, cuya actividad esta organizada
principalmente en empresas lucrativas: un ciclo consiste de expansiones que
tienen lugar al mismo tiempo en muchas actividades econémicas, seguidas por
similares recesiones, contracciones y recuperaciones igualmente generales, que
confluyen en la fase de expansion del ciclo siguiente; la secuencia de cambios
es recurrente pero no periodica; en duracion los ciclos de los negocios pueden
variar desde poco mas de un ano hasta diez o doce afios; no son divisibles en
ciclos méas cortos de caracter similar con amplitudes parecidas”.
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De esta definicion se deducen varios corolarios:

- Predomina la nocién de fases consecutivas. Se trata de un proceso
recurrente que respeta un orden sin que ello implique periodicidad.

- Alude a que se trata de un fendbmeno propio del sistema econémico de
mercado o capitalista. Coincide con aquel pensamiento marxista que
consideraba a los ciclos de prosperidad y recesién como uno de los vicios
propios del capitalismo.

- Al ser las economias de los diferentes paises, en menor o mayor medida,
disimiles unas de otras, sus fluctuaciones econdémicas también lo seran.
Pero esto no invalida la idea de que estos distintos ciclos econdmicos
tendran muchos rasgos en comun.

- Se tratan de fluctuaciones de la actividad econémica agregada, por lo
tanto, no se refieren a sectores particulares de la economia, analizados
individualmente, sino a una vision global de la economia como un todo.

- Los ciclos corresponden a uno de los tantos tipos de fluctuaciones
econdmicas.

3.2.2. Enfoque NBER para medir los ciclos econémicos

La gran mayoria de los investigadores que trabajan sobre los ciclos
econdémicos adoptan, como norma convencional, las definiciones y
caracterizaciones del ciclo que nacen de la NBER. En resumen, las mas
importantes son:

Fases del Ciclo

El ciclo econdmico se divide en cuatro fases recurrentes:
= Fase ascendente, llamada Expansién, Prosperidad o Dilatacién
= Punto de inflexion de la fase ascendente, llamado Pico o Receso
= Fase descendente, llamada Recesion, Depresion o Contraccion

= Punto de inflexion de la fase descendente, llamado Valle o
Recuperaciéon

Como se menciond anteriormente, estas fases se producen de forma
consecutiva y respetan un orden. La descripcién del ciclo puede iniciarse
partiendo de cualquier fase. Bajo un sistema econémico de mercado, cada fase
va engendrando tensiones que propician el surgimiento de la fase siguiente.

NBER define como, Recesioén: "un periodo recurrente de disminucién en
el producto total, el ingreso, el empleo y el comercio, que generalmente dura de
seis meses a un ano, y se caracteriza por contracciones generalizadas en

56



muchos sectores de la economia". Es un periodo en el que muchos sectores de
la economia, de manera conjunta, experimentan una disminuciéon en sus
performances.

Los nombres utilizados para denominar las diferentes fases van mutando,
segun quién sea el autor consultado y la intensidad con la que el este pretende
describirlas. Asi pues, una depresion no es una contraccién cualquiera sino una
que es severa; del mismo modo que una prosperidad no es una expansion
cualquiera, sino una amplia e intensa. Una calificaciéon informal indica que una
depresidn es una contraccién econémica en la cual el producto cae en mas del
10%.

Los picos y valles del ciclo econédmico no se pueden identificar
inmediatamente, en tiempo real, cuando se producen. por dos motivos. Primero,
las recesiones y expansiones son, por definicion, periodos recurrentes de declive
o crecimiento. Se necesitan varios periodos consecutivos, que experimenten
crecimientos o caidas sostenidas. En segundo lugar, la informacion que se
necesita para determinar si la economia entré en una recesion o paso6 a una fase
de expansion solo esta disponible con un retraso de tiempo. Las demoras en la
recopilaciéon de datos y las revisiones en las estimaciones preliminares de la
actividad econdmica significan que la NBER (o quien realice la medicion) debe
esperar algun tiempo antes de que haya una sefal clara del comportamiento de
la economia.

Caracteristicas de los Ciclos Econémicos
Algunas de las caracteristicas mas destacables son las siguientes:

Periodicidad: los ciclos econdmicos se caracterizan por repetirse
periddicamente, aunque de forma irregular. Es decir, tienen un ritmo libre, pero
siguen un modelo de comportamiento facil de reconocer.

Amplitud: esta dada por la distancia, expresada en valor absoluto, entre
el punto inferior de la ondulacién ciclica y el valor maximo que ésta alcanza. Se
refiere al tamafio en que se establece el ciclo econdmico, segun la intensidad
con que influyen las diversas perturbaciones econémicas que lo determinan.
También se conoce con los nombres de magnitud o profundidad. Representa
lo elevado que puede ser la cima, o lo profundo que puede ser el fondo del ciclo.

Recurrencia: indica las veces que se repite un ciclo econémico en un
periodo de tiempo irregular.

Forma: la forma de la oscilacion completa del ciclo econdmico dependera
de las diferentes variaciones en la aceleracion o retraso de sus fases de
expansioén o contraccion, y de lo abrupto que pueden ser sus puntos de inflexion,
es decir la intensidad de su receso y su recuperacion.
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Duracion de los Ciclos

A finales del siglo XIX los analistas se impresionaban con la notable
“periodicidad” de los ciclos. Con el transcurso de los afos, al mejorar las fuentes
y los métodos de medicién, se pudo comprobar que tal duracion regular e
invariable no era un fendmeno tan natural. Las formas para medir la duracion
media de los ciclos fueron variando con el tiempo. El método mas antiguo, pero
no por eso menos efectivo, es medir el ciclo de receso a receso. Como los datos
de los viejos anales se presentan por afos, y no por meses, la duracion de los
ciclos tiene que considerarse a partir del afio mas préximo.

A partir de la existencia de indices estadisticos, los ciclos se miden entre
los intervalos de los picos o de los valles. Cuando se calcula el promedio, tales
intervalos indican la duracién tipica de un ciclo. Siguiendo este método, no es
siempre facil precisar el punto exacto de inflexion, sobre todo cuando estos
adoptan la forma “aplanada” y se extienden por varios meses.

A fin de observar un panorama acerca de la duracion de los ciclos y sus
fases, se toma a modo de ejemplo la evolucion de los ciclos econdmicos en los
Estados Unidos. El periodo analizado va desde diciembre de 1854 a marzo de
2001; es decir que abarca 147 afios, en los cuales ese pais se involucré en 5
guerras: Guerra Civil, Primera y Segunda Guerra Mundial, Guerra de Corea y
Guerra de Vietnam. En ese lapso “bélico”, se registraron 31 ciclos econémicos.

Tabla N°3.1. Duracion Promedio de las Fases en los ciclos econémicos de los
Estados Unidos. Dic.1854-Mar.2001

Periodo (1854-2001) | Ciclo Completo | Fase Expansidon | Fase Contraccion

Duracion Promedio 53 meses 35 meses 18 meses

Elaboracion propia en base a datos de la NBER

La duracion de los ciclos completos es variable, siendo el mas corto de 28
meses y el mas prolongado de 117 meses. Por lo tanto, se comprueba que los
ciclos no son regulares.

El andlisis se divide en un antes y un después de la Segunda Guerra
Mundial. La amplitud de los ciclos cambid sustancialmente luego de ese hecho,
tornandose mas atenuada a partir de la segunda mitad del siglo XX, o sea que
la variabilidad del crecimiento del PBI se ha ido moderando. Las expansiones y
contracciones también lo fueron haciendo.

Siguiendo el mismo ejemplo y dividiendo en etapas, las duraciones
medias son:
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Tabla N°3.2. Duracion Media de las Fases en los ciclos econémicos de los Estados

Unidos. Por etapas. Dic.1854-Mar.2001

Periodo Duracion media del | Duracion media de Duracion media de
Ciclo Completo la Fase Expansiéon | la Fase Contraccién
1854-1919 49 meses 27 meses 22 meses
1919-1945 53 meses 35 meses 18 meses
1945-2001 61 meses 50 meses 11 meses

Elaboracion propia en base a datos de la NBER

Tomando como referencia el comportamiento de los ciclos econémicos en
los Estados Unidos hasta inicios del siglo XXI, sumando a la consideracion
evidencias para otros paises y estudios realizados (European Commission,
2003; Knoop, 2015), y en base a lo escrito, se puntualizan algunos hechos para
comprender las propiedades de los ciclos:

1. Los ciclos econémicos no son ciclicos
Las recesiones y expansiones no siguen realmente un patron regular y
predecible, varian considerablemente en tamafio y duracion en el tiempo.

2. Los ciclos econédmicos no son simétricos
Como se describe en Tabla 2.2, en los Estados Unidos, las expansiones
tienen un promedio de 35 meses, mientras que las recesiones tienen un
promedio de solo 18 meses. Un comportamiento similar se observa en la mayoria
de los paises.

3. Los ciclos econémicos fueron cambiando durante el tiempo
Solo basta ver la Tablas 2.1 (Ondas largas de Schumpeter) y la Tabla 2.3.

4. La Gran Depresion y la expansion de la Segunda Guerra Mundial
dominan todas las demas recesiones y expansiones

5. Los componentes del PIB exhiben comportamientos muy diferentes
al PIB en si.

La inversion, el consumo de bienes durables y las exportaciones netas
son altamente volatiles, mientras que el consumo no duradero y las compras
gubernamentales son mas estables, y cambian menos que la produccion durante
el ciclo econémico.

6. Los ciclos econdmicos estan asociados a grandes cambios en el
mercado laboral.
El desempleo es fuertemente anticiclico y los cambios en el empleo son
mucho mayores durante las recesiones, que los cambios en otros insumos de la
produccion.
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7. Los ciclos econdmicos son mas amplios y mas frecuentes en los
paises pobres que en los paises mas ricos.
La variabilidad del producto en los paises pobres es mas del doble de lo
que es en los paises ricos.

3.2.3. Ciclos de diferente extension

Joseph Schumpeter (1939) fue mas alla del supuesto de un solo ciclo que
caracteriza las fluctuaciones econdmicas. Partiendo de la pluralidad y la
heterogeneidad de las innovaciones, formuld la hipétesis de un enfoque
sistematico basado en varios ciclos, cada uno de los cuales tenia caracteristicas
distintivas en términos de longitud, fuerzas impulsoras, y demas atributos.
Originalmente, proponia un esquema ciclico conformado por tres: corto (Kitchin),
medio (Juglar) y largo (Kondratieff). En esta representacion, ignoraba el ciclo de
Kuznets porque no lo consideraba aceptable, ya que tres ciclos de Kuznets
producian un Kondratieff. Sin embargo, siguiendo la propuesta de Gian Luigi
Mazzi y Ataman Ozyldirim en el Handbook sobre Indicadores Compuestos
Ciclicos (2017), se analizara el esquema con cuatro ciclos. La Tabla 2.3.
presentara el esquema multiciclico de manera sintética, mientras que los
siguientes parrafos analizaran con cierto detalle los cuatro tipos diferentes de
ciclos y proporcionaran una descripcion del esquema multiciclico, asi como
algunas observaciones finales.

Tabla N°3.3. Esquema Multiciclico

Nombre Duracién Tipo

Kitchin 3 a5 anos Ciclo de inventario
Juglar 7 a 11 afios Ciclo de inversion fija
Kuznets 15 a 25 afios Ciclo de la construccion
Kondratiev 45 a 60 afos Ciclo tecnoldégico largo

Fuente: Handbook on CCI — Eurostat, United Nations & TCB (2017)

Ciclos de Kitchin o de Inventarios

Segun hace alusién Knoop (2015), en 1923 Joseph Kitchin publicé un
articulo en The Review of Economic Statistics titulado "Ciclos y tendencias en
factores econdémicos". Alli anuncié su descubrimiento de un ciclo de 40 meses
resultante de un estudio de las estadisticas de EE. UU. y el Reino Unido de 1890
a 1922. Al mismo tiempo, un profesor de Harvard, W.L. Crurn, encontré un ciclo
de 40 meses en tasas de papel comercial en Nueva York. Un ciclo de Kitchin es
probablemente el ciclo de corto plazo mas conocido en la economia. Un ciclo de
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Kitchin esta ligado a los gastos de inversion para capital de inventario o bienes
de consumo. También se podria decir que se basa en un ciclo de
almacenamiento / desabastecimiento. Debido a que el consumo y la produccion
se alternan, también lo hacen los inventarios. Es precisamente por eso que
también se llama un "ciclo comercial".

Ciclos de Juglar o de inversion fija

Uno de los pioneros en formular una teoria econémica de los ciclos fue el
economista francés Joseph Clement Juglar, quien estudié el aumento y la caida
tanto de las tasas de interés como de los precios. Juglar (1862) argumenté que
el ciclo de crédito esta estrechamente relacionado con el ciclo economico. El
vinculo entre los dos ciclos esta representado por el comportamiento
especulativo amplificado por una dimension colectiva: el efecto de contagio. El
mecanismo de transmisién descrito por Juglar, parte de una especulacion
excesiva que tiene dos consecuencias principales: generar burbujas financieras,
y absorber capitales y perturbar a los inversores. En tal contexto, algunas buenas
inversiones fijas se retrasan o cancelan debido a que los capitales se utilizan
mas por razones especulativas. Este ciclo se atribuye a los gastos de inversion
en maquinaria, equipo y otros bienes de capital similares. El observé un ciclo de
7 a 11 anos. Es importante observar que, entre los ciclos identificados por
Schumpeter, el de Juglar es probablemente el mas cercano en términos de
definicion y caracteristicas a la definicion moderna de ciclos.

Ciclos de Kuznets o de la construccion

El ya citado Simon Kuznets también encontré un ciclo, que lo identifico
con una longitud de 16,5 a 18 afios. Este ciclo de la construccién, es a largo y
corto plazo. La fluctuacion a corto plazo esta ligada a los mercados de crédito.
La ola a largo plazo es principalmente una funcion de la demografia. La logica
basica para el ciclo de la construccién de Kuznets es la siguiente: durante
tiempos econdmicos prosperos, la demanda de mano de obra aumenta, lo que
ejerce una presion al alza sobre los salarios. A su vez, el entorno econémico
mejorado provoca un aumento en las nuevas formaciones familiares, lo que
desat6 la demanda de nuevas unidades de vivienda. La datacion del ciclo de
Kuznets parece mas controvertida. El ciclo de construccion se construyé para
comprender las fases del ciclo inmobiliario, que es muy importante para el
momento limite de la inversion. El ciclo de construccién se divide en cuatro fases:
1) desarrollo; 2) sobreconstruccion; 3) ajuste; y 4) adquisicion.

Ciclos de Kondratieff

El economista ruso Nikolai Kondratieff analizé los ciclos de onda larga con
una duracion de entre 45 y 60 anos. Kondratieff nunca establecio ninguna teoria
para la onda larga, solo citdé varias caracteristicas empiricas. Quienes
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propusieron una explicacion tedrica de la onda larga fueron J. Schumpeter (ya
analizada en al Cap. 2.2.3 del informe), W. W. Rostow, G. Ray y J. van Duijn.

A principios de la década de 1920, se comprometio a producir un estudio
para demostrar que el capitalismo inevitablemente fracasaria. Su articulo "Las
largas ondas en la vida econdmica" publicado en The Review of Economic
Statistics (1935) cubrid las principales economias de la época: EE.UU., Gran
Bretafia, Alemania y Francia. En 1926, demostré un ciclo de aproximadamente
54 afios. Kondratieff observd que, desde la desesperacion de la depresion, el
capitalismo dio origen a otro ciclo de expansién basado principalmente en una
nueva tecnologia. Esta nueva tecnologia se desarrollé solo parcialmente en las
ultimas etapas del ciclo anterior. Esto, de cierto modo, sirvié para demostrar la
capacidad histérica del sistema de mercado o capitalista para sobrevivir. Su
estudio mostré un mecanismo de autocorreccién inherente que perpetua al
capitalismo. Esto fue tomado como inaceptable para los lideres comunistas que
condenaron a Kondratieff al exilio en Siberia.

El esquema multiciclico

En el esquema propuesto por Schumpeter, el ciclo Kondratieff juega el
papel de marco. Dentro del marco, pueden ocurrir ciclos menores mas cortos.
Cada ciclo tiene origenes bien diferenciados porque el tipo de innovaciones que
lo generan se distingue claramente de las otras. De esta manera, varios ciclos
estan de modo no-correlacionados, pero si estan vinculados por algunas
restricciones ciclicas cruzadas en su longitud. Mas en detalle, un ciclo de
Kondratieff equivale aproximadamente a seis ciclos de Juglar y un ciclo de Juglar
equivale a 2-3 ciclos de Kitchin. La Figura 2.1 muestra el esquema multiciclico
basado en la figura original de Schumpeter (1939).

Figura N°3.1. Esquema de los Tres Ciclos de Schumpeter

Cuaa? f—Curve 1, iong cycdle; carve 2, intermadiate aycle; cueve 3, shoct cycles wom of 1-3.

sl

Fuente: Schumpeter, Joseph Alois. “Business Cycles. A Theoretical, Historical and Statistical
Analysis of the Capitalist Process”. Pag. 211.
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Finalizando con la conceptualizacion de los ciclos econémicos, es muy
importante resaltar que toda la revision hecha hasta aqui, ademas de pertenecer
estrictamente al enfoque NBER, esta referida a lo que se denomina el “ciclo
clasico”.

3.2.4. Ciclos de crecimiento y de aceleracién. Primera aproximacién

Durante las ultimas décadas, se comenz6 a investigar formas alternativas
de definir ciclos. En realidad, no pretendian contradecir la existencia y la utilidad
del ciclo econdmico, sino mas bien encontrar otras perspectivas que pudieran
complementarse y explicar de manera mas integral lo que ocurre. Uno de los
hechos que motivo tales investigaciones fue que, cuando las economias se
caracterizan por un crecimiento rapido y estable, es poco probable que los
movimientos del ciclo econémico se puedan detectar estadisticamente,
principalmente porque la tendencia juega un papel dominante con respecto a
otros componentes. Sin embargo, esta situacion no significa que las
fluctuaciones estén ausentes, sino que no se detectan facilmente ya que estan
ocultas por la tendencia. En tal caso, eliminar la tendencia ayuda a que las
fluctuaciones subyacentes sean mas visibles. El analisis basado en datos sin el
componente tendencia se denomind ciclo de crecimiento o ciclo de desviacion.
Alternativamente, otra rama de investigacion, se centré en el estudio de las tasas
de crecimiento, lo que se llamé ciclo de aceleraciéon o ciclo de la tasa de
crecimiento.

Posteriormente a la Segunda Guerra Mundial, los afios de prosperidad o
estabilidad econdmica vividos en los paises desarrollados, que repercutieron en
cambios en los patrones ciclicos producto de la reduccion de las oscilaciones de
las series, dieron paso a la redefinicion del concepto adoptado por Burns y
Mitchell. Los escritos de Lucas que reavivaron el interés por el tema,
desvanecido en los afios previos por una serie de criticas, introdujeron una nueva
nocién del ciclo al definirlo como los movimientos o desviaciones del valor de
tendencia del producto nacional bruto. Esta perspectiva introducida por Lucas
(1977) fue denominada “Ciclos de Crecimiento”, ya que, en su concepcion, una
fase de contraccion sefala una caida en el grado de crecimiento de la economia,
pero no necesariamente una caida absoluta en la actividad econdmica. Los
puntos maximos y minimos, denominados puntos de giro, que marcan el
momento en que una economia pasa de un crecimiento a una desaceleracion o
de unarecesién a una recuperacion, se vuelven mas precisos al estar separados
de los movimientos de tendencia.

El cambio en las definiciones del ciclo econémico, enfocandose en el ciclo
de crecimiento y el de aceleracion, introdujeron la necesidad de contar con
metodos estadisticos que hicieran posible separar la sefal ciclica del
componente de tendencia. Algunos autores como ser Kydland y Prescott (1990),
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Hodrick y Prescott (1997), y Baxter y King (1995), entre otros, propusieron
metodologias para la medicién de los ciclos econémicos.

Por otro lado, Kydland y Prescott (1982), hicieron énfasis en la estructura
técnica de la produccion para explicar el ciclo econdmico; Long y Plosser (1983),
propusieron un modelo de equilibrio con expectativas racionales para analizar
las fluctuaciones de la economia; Stock y Watson (1989 y 1991) introdujeron el
modelo factorial dinamico, el cual define el ciclo a partir del movimiento comun
de un conjunto de indicadores. Todos estos autores continuaron aportando a la
evolucion del estudio de los ciclos.

3.3. MARCO TEORICO: OTROS TIPOS DE CICLOS ECONOMICOS

A pesar de que el ciclo econdmico basado en la definicién de Burns y
Mitchell (1946) sigue siendo el nucleo del analisis contemporaneo de los
movimientos macroeconomicos ciclicos, desde la segunda mitad del siglo XX, se
comenzaron a investigar otras formas de definir ciclos. Estas alternativas no
pretendian contradecir la existencia y utilidad del ciclo econédmico hasta alli
estudiado, sino mas bien encontrar otras perspectivas que pudieran
complementar e integrar la existente, con el objetivo de brindar un panorama
mas completo de la situacion econdmica.

La motivacion inicial para tales investigaciones fue que, cuando las
economias se caracterizan por un crecimiento rapido y sostenido, es poco
probable que los movimientos del ciclo econdmico se puedan detectar
estadisticamente, principalmente porque la tendencia esta jugando un papel
dominante con respecto a los otros componentes. Sin embargo, esta situacion
no significa que las fluctuaciones ciclicas estén ausentes, sino que no se pueden
detectar facilmente ya que se encuentran ocultas por la tendencia. En tal caso,
eliminar la tendencia puede ayudar a hacer que las fluctuaciones subyacentes
sean mas visibles. Esta situacion fue, por primera vez, evidenciada por Mintz
(1969), seguido por Klein y Moore (1985). La génesis y la justificacion del trabajo
de Mintz se describen en Qin (2010). Mintz, quien trabajaba para la National
Bureau of Economic Research (NBER), experimentaba problemas para fechar
los ciclos econdmicos alemanes siguiendo la definicion clasica de Burns y
Mitchell, por lo que decidi6é analizar los ciclos alemanes una vez que eliminé la
tendencia. Exploré dos alternativas: la primera basada en la tendencia y la
segunda en el uso de la tasa de crecimiento mensual. Dado que los datos de la
tasa de crecimiento eran demasiado irregulares, decidié concentrar su atencién
solo en los datos sin tendencia.

Posteriormente, en la terminologia comunmente utilizada por
investigadores y expertos en el campo de las fluctuaciones econdmicas, la
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definicion de Burns y Mitchell (1946) comenz a denominarse ciclo clasico o
ciclos econdmicos clasicos, mientras que el andlisis basado en datos detrended’
se denomind ciclo de crecimiento o ciclo de desviacion. El estudio sustentado
en la tasa de crecimiento se denomind ciclo de aceleracion o ciclo de tasa de
crecimiento. La utilidad de estas nuevas definiciones del ciclo quedé demostrada
durante el llamado periodo de "gran moderacion”, en el que las fluctuaciones del
ciclo econémico estuvieron ausentes por prolongado tiempo en las economias
de los paises centrales.

3.3.1. Ciclo de crecimiento

Ademas de las razones relacionadas con la escasa cantidad de
movimientos ciclicos ante la presencia de un fuerte crecimiento econémico, la
necesidad de analizar por separado los efectos del ciclo y de la tendencia
también justifico el uso de datos del ciclo de crecimiento. Es muy importante
notar que el ciclo de crecimiento tiene fuertes vinculos con la teoria econémica,
especialmente la del producto potencial y la brecha del producto, basada en la
ley de Okun (Okun, 1962). Si suponemos que una estimacion razonable de la
tendencia puede verse como un indicador estadistico del producto potencial,
entonces el ciclo de crecimiento puede verse como una estimacion estadistica
de la brecha del producto.

Ademas, la descomposicién en tendencia y ciclo de crecimiento también
tiene similitudes relevantes con la distincién entre componente permanente y
transitorio (0 choques permanentes y transitorios), bastante comunes en la
literatura neoclasica, pero también en algunos autores post-keynesianos. El
punto crucial, al identificar el ciclo de crecimiento, esta constituido por la forma o
el método que se utiliza para aislar el componente tendencia de los datos.
Boschan y Ebanks (1978) desarrollaron el primer método de detrending llamado
tendencia de fase promedio (PAT, por phase average trend). Desde entonces,
muchos autores han propuesto una variedad de métodos de detrending
siguiendo enfoques no paramétricos o paramétricos. En el Primer Informe Parcial
(CFI, 2019) se realiz6 una exhaustiva revision de ellos.

Las estimaciones del ciclo de crecimiento suelen ser mas simétricas que
las del ciclo econdémico clasico y se caracterizan comunmente por dos fases que
generalmente se denominan fase de descenso o caida y fase de ascenso o
aumento. Klein y Moore (1985) lograron demostrar que la clasificacion tipica de
las mediciones de diferentes tipos de actividad econdémica en lideres,

' Se utilizara a manera de anglicismo el vocablo detrend y sus modos verbales (detrending),
por la inexistencia de una palabra apropiada que traduzca al castellano con exactitud su
significado. “Aislamiento de tendencia” o “remocién de tendencia” serian los términos mas
proximos a capturar su significado.
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coincidentes y rezagadas con respecto a los ciclos econdomicos, también se
aplica a los ciclos de crecimiento.

En su desarrollo de Indicadores Econémicos Lideres, Adams et al. (2010)
también consideran evidencia basada en ciclos de crecimiento. El analisis del
ciclo de crecimiento requiere la estimacién precisa de las tendencias a largo
plazo. Los puntos de giro o de inflexién superiores del ciclo de crecimiento
generalmente anticipan, o al menos coinciden, con los del ciclo econémico
clasico, mientras que los valles del ciclo de crecimiento generalmente son
posteriores a los del ciclo econémico. También es importante notar que las
fluctuaciones del ciclo de crecimiento no necesariamente determinaran las del
ciclo clasico, de modo que la cantidad de ciclos de crecimiento en un periodo
dado generalmente excede la cantidad de ciclos econdmicos clasicos.

Trabajar con datos del ciclo de crecimiento presenta algunas derivaciones
relevantes, de las cuales los usuarios deben ser conscientes. La primera esta
dada por el hecho de que las estimaciones del ciclo de crecimiento estan
condicionadas a los métodos de detrending o remocion de tendencia elegidos.
Muestra de ello, el trabajo que se elabora en el Capitulo 4 del presente informe,
donde se testean diferentes métodos para seleccionar aquel que mejor estima el
ciclo de crecimiento provincial y nacional.

La segunda esta relacionada con que, especialmente cuando se usan
filtros lineales como los de promedio movil, los datos mas recientes pueden no
estar disponibles, ser provisorios o no tan confiables como el resto de la serie, lo
que puede comprometer la investigacion en tiempo real o de corto rezago. Es
interesante recordar que los bancos centrales otorgan una gran importancia a la
disponibilidad de estimaciones de brecha del producto en tiempo real, ya que la
brecha del producto se considera un buen predictor de la inflacién futura.

3.3.2. Ciclo de aceleracion

Para superar los inconvenientes que caracterizan al ciclo de crecimiento,
Friedman y Schwartz (1963) y Mintz (1969) han analizado la posibilidad de
trabajar con las tasas de crecimiento mensuales, bajo la hipétesis de que una
gran parte de los efectos de tendencia podrian eliminarse de esta manera.
Desafortunadamente, como advirti6 Mintz (1969), las series de tasa de
crecimiento son demasiado erraticas. Inclusive, cuando se derivan a través de
series con componentes ciclicos bien identificables, tienden a estar dominadas
por los componentes irregulares. La unica forma de hacer que los datos de la
tasa de crecimiento sean utiles, es suavizarlos; por ejemplo, utilizando algunos
filtros o promedios mdviles. Esto podria provocar algun cambio de fase con
consecuencias negativas para su utilidad.

66



Sin embargo, primordialmente en los ultimos afos, el analisis del ciclo de
aceleracién ha despertado especial interés. La razén principal es que, bajo la
hipoétesis de una identificacion clara de su movimiento, los picos en el ciclo de
aceleracion tienden a anticipar aquellos en el ciclo de crecimiento, al crear un
sistema de alerta muy interesante. El ciclo de aceleracion debe ser administrado
y considerado con especial cuidado por parte de los usuarios, fundamentalmente
debido a su comportamiento erratico que podria conducir a falsas senales.

3.3.3. Marco Unificado de los Tres Ciclos

El esquema con tres ciclos (clasico, de crecimiento y de aceleracion)
podria inducir a encontrar similitudes y analogias con el esquema propuesto por
Schumpeter (1939), pero en realidad los dos esquemas son muy diferentes. El
esquema propuesto conduce a una vision unificada de los tres ciclos. Este
enfoque unificado se puede visualizar en la Figura 3.2, donde es posible advertir
como el pico en el ciclo de aceleracion anticipa al pico del ciclo de crecimiento,
gue a su vez se anticipa al punto de giro maximo del ciclo econémico clasico.
Con respecto a los valles o puntos minimos, el ciclo de aceleracion ocurre
primero, anticipandose al ciclo clasico y luego al ciclo de crecimiento.

Figura N°3.2. Patrones de movimientos de los tres ciclos
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Fuente: EUROSTAT, TCB & UN (2017). “Handbook on Cyclical Composite Indicators”. Pag. 54.
Si definimos:
a y B respectivamente el pico y el valle del ciclo de aceleracion,
Ay D, respectivamente, el pico y el valle del ciclo de crecimiento, y
B y C, respectivamente, el pico y el valle del ciclo econémico.

luego tenemos el esquema a, A, B, B, C y D propuesto por Anas y Ferrara
(2004), que a continuacion se analizara en detalle.
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3.3.4. El marco ABCD de los ciclos econédmicos

Detectar los puntos de inflexion en los ciclos econdmicos de manera
oportuna es una cuestiébn sumamente relevante, con un alto impacto para los
tomadores de decisiones. El reconocimiento rapido y confiable de una posible
desaceleracion o recesion permite una respuesta rapida en términos de politica
fiscal y monetaria. Sin embargo, siempre hay un trade-off entre velocidad y
precision. Por lo tanto, al construir los indicadores de actividad, el foco debe
ponerse en la confiabilidad, en lugar de intentar detectar al instante cada infima
variaciéon en el crecimiento econémico.

En el caso de la presente investigacion, al tener como insumos al ICCASal
(como indicador de la actividad provincial) y al EMAE (como indicador de la
actividad nacional) se hizo énfasis en la revision bibliografica de la deteccion de
puntos de inflexion (o de giro) para indicadores coincidentes.

Cada caracterizacion de los movimientos ciclicos tiene obviamente
ventajas e inconvenientes, y se relaciona con aspectos especificos de los ciclos
econdémicos. El ejercicio de fechado no es tan facil como parece ser, ya que debe
basarse en series de tiempo lo suficientemente largas que abarquen varios
ciclos. Desafortunadamente, este requisito es dificil de cumplir porque las
estadisticas pueden verse afectadas por cambios metodolégicos, alteracion en
sus agregados estadisticos y clasificaciones, discontinuidad en su publicacion,
etc., que inevitablemente acortaran su longitud o causaran interrupciones.
Finalmente, en el proceso de fechado y deteccién de puntos de inflexién, los
hallazgos estadisticos deben ser interpretados y validados desde un punto de
vista econémico y, mas aun, desde un punto de vista politico. Por lo tanto, el
analisis de los puntos de giro generalmente requiere un enfoque complejo y
profundo.

En la literatura sobre analisis del ciclo econdmico, los estudios
generalmente se refieren a los ciclos econémicos o de crecimiento.
Basicamente, el ciclo econémico se refiere al (log-)nivel de la serie, segun lo
definido por Burns y Mitchell (1946). Los puntos de inflexion del ciclo econémico
delimitan los periodos de recesion (tasa de crecimiento negativa) y expansion
(tasa de crecimiento positiva). El ciclo econdmico se caracteriza por fuertes
asimetrias en sus fases, que se refieren, por ejemplo, a duraciones o amplitudes
(CFl, 2019). El ciclo de crecimiento, introducido por Mintz (1969), es el ciclo de
la desviacion de la tendencia a largo plazo, que puede verse, en términos
econdémicos, como el crecimiento potencial o tendencial. Este ciclo determina lo
que la literatura econémica denomina brecha de produccion.
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Figura N°3.3. Evolucién de los ciclos bajo el enfoque aABBCD

Fuente: Anas, J. y Ferrara, L. (2004). “Detecting Cyclical Turning Points: The ABCD Approach
and Two Probabilistic Indicators®. Pag. 199.

Segun el enfoque ABCD propuesto por Anas y Ferrara (2004) y en uso en
Eurostat (2017), los puntos de inflexion especificos estan asociados con los
ciclos econémicos y de crecimiento. Los puntos B y C seran los puntos extremos
del ciclo clasico, mientras que los puntos A y D seran los del ciclo de crecimiento
(ver Figura 3.3).
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El enfoque ABCD se basa en los siguientes cuatro principios:

e El fechado del punto de giro o el problema de deteccion debe considerarse
como un seguimiento progresivo del movimiento ciclico. Incluso si ningun
ciclo es similar al anterior, la secuencia de puntos de inflexion siempre se
respeta en la practica. Un movimiento de desaceleracién se materializara
primero en un pico en el ciclo de crecimiento (punto A) y, si empeora, la tasa
de crecimiento se volvera negativa (punto B), lo que implica una recesion.
Para un movimiento ascendente, la secuencia sera una depresion en el ciclo
econémico (punto C) y una recuperacion de la tasa de crecimiento por
encima de la tasa de crecimiento de la tendencia (punto D).

e Si la desaceleracion no gana intensidad para convertirse en una recesion,
entonces el punto A no sera seguido por el punto B. En otras palabras, la
economia puede experimentar una fase descendente del ciclo de
crecimiento (pico A y valle D) sin pasar por una recesion (pico B y valle C).
Esto es, por ejemplo, lo que sucedio entre 1999 y 2003 para la zona del Euro.

e Vale la pena notar que el enfoque ABCD es empirico. El analisis empirico
que propuesto no se basa en ningun enfoque tedrico de la naturaleza y las
causas de los ciclos. Por lo tanto, no se puede ver como una propuesta de
una teoria unificada que se aplique tanto a los ciclos comerciales como a los
de crecimiento. Este es mas bien un enfoque basado en datos que permite
proporcionar sefales acerca de los puntos de giro en tiempo real a los
tomadores de decisiones. Existen diferentes patrones para las evoluciones
ciclicas. Una recesién puede ocurrir repentinamente para que A y B
coincidan. Simétricamente, en una salida rapida de una recesion, C y D
coincidirian. En cuanto a la fase de CD, la economia puede ir de C a D, ya
sea con un ritmo rapido (salida en forma de V, las fechas de C y D son asi
cercanas) o con un ritmo lento (por ejemplo, recuperacién mientras
disminuye el nivel de empleo, las fechas de C y D son distantes), pero D
siempre sera la fecha en que la desviacién de la tendencia alcanza un
minimo.

e Tanto para el fechado como para los ejercicios de deteccion en tiempo real,
los ciclos clasicos y de crecimiento se tratan por separado, aunque se debe
respetar la cronologia ABCD.

3.3.5. Extension del enfoque ABCD al ciclo de aceleracién

Mas alla de los ciclos comerciales y de crecimiento discutidos
anteriormente, la literatura empirica se centra también en el ciclo de aceleracién
o ciclo de tasa de crecimiento. El ciclo de aceleracion es el ciclo que surge de
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los aumentos y disminuciones en la tasa de crecimiento de la actividad
econdmica. Un punto de inflexién de este ciclo ocurre cuando se alcanza un
extremo local. Este ciclo es, por lo tanto, una secuencia de fases de
desaceleracion y aceleracion. Resulta muy interesante para el analisis
econdmico a corto plazo de los paises centrales, que no suelen verse afectado
por las recesiones, debido a su alta frecuencia. De hecho, esta alta frecuencia
permite proporcionar un diagndstico ciclico con frecuencia. Sin embargo, su
pronunciada volatilidad implica que la deteccion en tiempo real sea mas compleja
y a menudo es dificil obtener una interpretaciéon econémica clara para las fases
del ciclo de aceleracion.

El ciclo de aceleracién puede integrarse facilmente en el marco del
enfoque ABCD. Denotando respectivamente a y 8 los picos y valles del ciclo de
aceleraciéon que pueden verse en la Figura 3.3 (grafico superior). Esta claro que
un pico A en el ciclo de crecimiento esta precedido necesariamente por un pico
en el ciclo de aceleracion a. Obviamente, la actividad se desacelera antes de
que su tasa de crecimiento caiga por debajo de su tasa de crecimiento
tendencial. Sin embargo, lo contrario no es cierto, es decir, un pico a no implica
necesariamente un pico A: la tasa de crecimiento puede aumentar nuevamente
sin haber alcanzado su valor tendencial. Siguiendo el mismo principio, con
respecto al final del ciclo, un valle B ocurre antes que un valle D, pero aqui
nuevamente la aparicion de B no implica necesariamente D. Esta secuencia de
puntos de inflexién aABBCD, que definimos en este apartado como el enfoque
extendido de ABCD, constituye una herramienta util para evaluar las
fluctuaciones econdémicas coyunturales, tanto para fechados como para los
ejercicios de deteccion. Por ejemplo, durante una fase de recesion, la primera
sefal optimista se dara en el valle B, donde la tasa de crecimiento de la actividad
comenzara una fase ascendente. La salida de la recesién ocurrira finalmente en
el punto C, donde la tasa de crecimiento sera positiva.
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4. ANALISIS DEL MARCO DE TRABAJO aABBCD PARA SALTAY
ARGENTINA

4.1. EVALUACION Y SELECCION DE FILTROS DE EXTRACCION DE
TENDENCIA

Los filtros ya presentados anteriormente en los informes parciales, son los
que deben eliminar las frecuencias altas (filtro de Hodrick-Prescott, HP y filtro de
Butterworth, BW) o altas y bajas (filtro Baxter-King, BK vy filtro Christiano-
Fitzgerald, CF). Para estudiar cuales de los distintos filtros son mas eficientes
en la extraccion de ciclos estocasticos en las frecuencias no deseadas, se usaran
las funciones de ganancia y los periodogramas ya estimados
econométricamente y expuestos en el Segundo Informe Parcial.

Para ver, en comparativa, cual de los filtros es mas adecuado para nuestro
trabajo y de acuerdo a la serie temporal que se esté utilizando, ICCASal o EMAE,
se procedié a ir comparando, a través de distintas medidas estadisticas, el
comportamiento de nuestras estimaciones de los filtros contra lo que se conoce
como “Filtro Ideal”.

Un filtro ideal permite el paso o bloquea los ciclos estocasticos en las
frecuencias dadas al tener una ganancia de 1 o 0, respectivamente; o sea un
fitro de paso alto (HP o BW), la funcion de ganancia se acerca a 1 en la
frecuencia deseada y a 0 en la no deseada, y en los filtros de paso de banda (CF
o BK) esta funcién va hacia 1 en la banda de la frecuencia deseada y a 0 por
fuera de la banda.

Para datos mensuales, los filtros de paso alto dejan pasar los ciclos
estocasticos desde una frecuencia especificada w = 21 /96 (o 1/48) y bloquea
las frecuencias mas bajas. Los filtros de paso de banda permiten el paso de los
ciclos estocasticos en el rango especificado de frecuencias [w’ = 21/96, wW” =
211/18], correspondientes a una duracion del ciclo de 1.5 a 8 afios expresados
en meses. Esto puede apreciarse en la Funciones de Ganancia ya estimadas,
graficadas y presentadas abajo en la Figura N°4.1y 4.2.

Como sefiala Estrella (2007), la evidencia de cuan bien se estimo la
componente ciclica queda reflejada en los periodogramas. Un periodograma,
como ya se describié anteriormente, es un estimador de la funcién de densidad
espectral de las series temporales bajo estudio. Por medio de un periodograma
podemos identificar las frecuencias dominantes en una serie temporal
observada.

El valor relativamente grande de un periodograma indica relativamente
mas importancia para la respectiva frecuencia al explicar la periodicidad en la
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serie de tiempo observada. Es decir, si se aplicara a las series filtradas, solo las
frecuencias deseadas deberian parecer dominantes. Si el filtro elimina por
completo las frecuencias no deseadas, es decir, se comporta idealmente, el
periodograma pasa a ser una linea plana en el valor minimo de -6 para
frecuencias no deseadas. Los valores del periodograma mayores que -6 a
frecuencias no deseadas indican una capacidad limitada del filtro para bloquear
en las frecuencias no deseadas o sea por fuera de la especificada o de la banda
[w= 2196, w”= 2m/18]. Cabe recordar que para nuestro trabajo, el
periodograma muestra las frecuencias naturales, es decir, las frecuencias
estandar divididas por 211. Los periodogramas pueden verse en Anexo N°1.

4.1.1. Resultados

En esta seccion presentamos las posibles formas de valorar la idoneidad
de las técnicas de filtrado utilizadas, por medio de evaluar sus funciones de
ganancia y periodogramas.

Con respecto a las funciones de ganancias ideales y las reales de los
fitros de paso alto y paso de banda, las mismas pueden observarse en las
Figuras N°4.1 para el caso del ICCASal y en la Figura N°4.2 para el EMAE.

Figuras N°4.1. Funciones de Ganancia del ICCASal segun tipo de filtro

Funcion de Ganancia ICCASAL-Filtro Baxter-King

4 AN
Y

%

Frecuencia

Ideal filter ———— BK SMA-order 36
BK SMA-order 48
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Funcion de Ganancia ICCASAL-Filtro Christiano-Fitzgerald
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Filtro Ideal C-F ICCASAL

Funcion de Ganancia ICCASAL-Filtro Butterworth (2 y 4)
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Filtro Ideal BW order 2

BW order 4
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Ganancia

Funcion de Ganancia ICCASAL-Filtro Hodrick-Prescott

Frecuencia

Filtro Ideal — H-PICCASAL

Fuente: elaboracion propia.

Figuras N°4.2. Funciones de Ganancia del EMAE segun tipo de filtro

Ganancia

AN
v

Funcion de Ganacia EMAE-Filtros Baxter-King

5 1 1.5 2 2.5 3
Frecuencia

3.5

Filtro Ideal —— BK SMA-order 36
BK SMA-order 48

75



Ganancia

Ganancia

1.5

Funcion de Ganancia EMAE-Filtro Christiano-Fitzgerald

Frecuencia

Filtro Ideal

C-F EMAE |

Funcion de Ganancia EMAE-Filtro Butterworth (orden 2 y 4)

Frecuencia

Filtro Ideal
BW order 4

BW order 2

76



Funcion de Ganancia EMAE-Filtro Hodrick-Prescott

Ganancia

Frecuencia

Filtro Ideal H-P EMAE

Fuente: elaboracion propia.

La metodologia seguida para la seleccion de los mejores filtros se basé
en realizar comparaciones de las funciones de ganancias de los filtros utilizados
contra las funciones de ganancias de los filtros ideales.

Una de las primeras cuestiones a tener en cuenta es que trabajamos con
dos filtros de paso alto: el filtro de Hodrick-Prescott (HP) y el de Butterworth (BW);
y dos de paso de bando: el filtro Baxter-King (BK) y el de Christiano-Fitzgerald
(CF).

Es complejo y en algunos casos se torna ambiguo dejar el analisis de
seleccion a la observacion grafica de las funciones de ganancias, solamente. Por
ejemplo, si observamos las Figuras N°1 podemos ver que los filtros candidatos
para el ICCASal (debido a un aparente mejor desempefio) son los filtros de
Butterworth-4 y el de Christiano-Fitzgerald, dado que se observa su menor
alejamiento de los valores correspondientes a un filtro ideal de paso alto y de
paso de banda respectivamente.

Para poder profundizar mas y asegurarnos que la seleccion del filtro sea
realmente la de mejor calidad, se procedio a estimar las estadisticas descriptivas
de Ciclo Econémico Clasico sin tendencia del ICCASal o como es nombrado
especificamente Ciclo de Crecimiento (Tabla N°4.1), como asi también las
descriptivas de las funciones de ganancia reales tanto en las frecuencias
deseadas como en las no deseadas, a modo de ver su performance (Tabla
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N°4.2), y por ultimo en la Tabla N°4.3 se muestra los resultados estimados del
desvio absoluto medio del filtro real del ideal.

Tabla N°4.1. Estadisticas descriptivas del Ciclo de Crecimiento segun tipo de

Filtro-ICCASal
Serie- Observaciones Media Des. Est. Minimo Maximo
Filtro
BK-36 116 1.69 3.71 -3.74 9.31
BK-48 92 0.95 3.22 -4.07 7.10
CF 188 -0.16 4.03 -6.76 8.73
BW-2 188 0.00 3.62 -7.71 8.06
BW-4 188 0.00 3.57 -7.73 7.64
HP 188 0.00 3.89 -8.87 8.91

Fuente: elaboracion propia.

Tabla N°4.2. Funciones de Ganancia Reales-ICCASal

Media | Des. | Minimo | Maximo | Media | Des. | Minimo | Maximo
Filtro Est. Est.
Frecuencias no deseadas Frecuencias deseadas

BK- 0.00 | 0.02 0.00 0.27 0.93 | 0.16 0.47 1.09
36

BK- 0.00 | 0.02 0.00 0.23 094 | 0.16 0.46 1.10
48

CF 0.01 0.03 0.00 0.19 0.81 0.42 0.25 1.46
BW-2 | 0.81 0.32 0.00 0.99 0.99 | 0.00 0.99 1.00
BW-4 | 0.83 | 0.35 0.00 0.99 1.00 | 0.00 0.99 1.00
HP 0.33 | 0.32 0.01 0.72 1.00 | 0.01 0.86 1.00

Fuente: elaboracion propia.

Tabla N°4.3. Desvio Absoluto Medio del Filtro Ideal-ICCASal

Serie- Observaciones Media Des. Est. Minimo Maximo

Filtro
BK-36 188 0.00 0.07 -0.59 0.52
BK-48 188 0.00 0.07 -0.54 0.54
CF 188 0.00 0.14 -0.45 0.75
BW-2 188 0.00 0.05 -0.52 0.27
BW-4 188 0.00 0.04 -0.54 0.12
HP 188 0.00 0.06 -0.72 0.14

Fuente: elaboracion propia.
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Si se analiza la informacion de las Tablas N°4.1 a N°4.3 y, teniendo en
cuenta lo descripto anteriormente respeto a los filtros reales y los ideales, y sus
comportamientos en las distintas frecuencias, puede claramente verse que las
estimaciones nos llevan a seleccionar para el ICCASal como el mejor filtro
al de Christiano-Fitzgerald.

Al llevar a cabo el mismo analisis con respecto a las funciones de
ganancia de los filtros aplicados al EMAE, puede observarse que los que
calificarian como “mejores” filtros segun idéntico criterio arriba descripto, seria el
de Baxter-King (48), dentro de los de paso de banda y el filtro de paso alto de
Butterworth-4.

Respecto al filtro de Baxter-King, por su propia metodologia resalta una
caracteristica desfavorable, que es el problema conocido como “fin de la
muestra”, ya que nos elimina una gran cantidad de observaciones para los
primeros y ultimos afios de nuestras series temporales, por lo cual nos dejaria
como el filtro mas adecuado al de Butterworth-4.

Al realizarse las mismas estimaciones de las estadisticas descriptivas del
EMAE, se obtuvieron las descriptivas de Ciclo de Crecimiento del EMAE (Tabla
N°4.4), como asi también las descriptivas de las funciones de ganancia reales
tanto en las frecuencias deseadas como en las no deseadas a modo de ver su
performance (Tabla N°4.5) y por ultimo los resultados estimados del desvio
absoluto medio del filtro real del ideal (Tabla N°4.6).

Tabla N°4.4. Estadisticas descriptivas del Ciclo de Crecimiento segun tipo de
Filtro-EMAE

Serie- Observaciones Media Des. Est. Minimo Maximo

Filtro
BK-36 116 0.99 3.89 -8.48 7.72
BK-48 92 0.50 3.99 -8.61 7.70
CF 188 -0.02 3.57 -10.35 6.93
BW-2 188 0.00 3.12 -9.27 6.28
BW-4 188 0.00 3.21 -9.72 6.18
HP 188 0.00 3.31 -9.53 6.69

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla N°4.5. Funciones de Ganancia Reales-EMAE

Media | Des. | Minimo | Maximo | Media | Des. | Minimo | Maximo
Filtro Est. Est.
Frecuencias no deseadas Frecuencias deseadas

BK- 0.01 0.06 0.00 0.59 094 | 0.16 0.47 1.09
36
BK- 0.01 0.05 0.00 0.55 094 | 0.16 0.46 1.10
48
CF 0.02 | 0.04 0.00 0.33 0.81 0.43 0.25 1.46
BW-2 | 0.21 0.23 0.00 0.52 1.00 | 0.02 0.72 1.00
BW-4 | 0.16 | 0.25 0.00 0.54 1.00 | 0.01 0.87 1.00
HP 0.33 | 0.31 0.01 0.72 1.00 | 0.01 0.86 1.00

Fuente: elaboracion propia.

Tabla N°4.6. Desvio Absoluto Medio del Filtro Ideal-EMAE

Serie- Observaciones Media Des. Est. Minimo Maximo

Filtro
BK-36 188 0.00 0.08 -0.59 0.52
BK-48 188 0.00 0.07 -0.54 0.53
CF 188 0.00 0.14 -0.46 0.75
BW-2 188 0.00 0.05 -0.52 0.27
BW-4 188 0.00 0.04 -0.54 0.12
HP 188 0.00 0.64 -0.72 0.13

Fuente: elaboracion propia.

En caso del EMAE, la informacion obtenida de las estimaciones y volcada
en las Tablas N°4.4 a N°4.6, y tomando en cuenta lo dicho respecto al filtro de
Baxter-King, se despeja cualquier duda de que en el caso del EMAE el filtro
seleccionado es el de Butterworth-4.

Por ultimo, luego de conocer cuales son los mejores filtros para las series
del ICCASal y del EMAE se procedi6 a graficar los correspondientes Ciclos de
Crecimiento y a fecharlos de acuerdo a la metodologia de Bry-Boschan descripta
en el 2do Informe Parcial.

Abajo pueden observarse las graficas de los ciclos de crecimiento (o
desvios), para la Provincia de Salta (utilizando como fuente el ICCASal) y para
la Republica Argentina (utilizando como fuente el EMAE).
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Grafico N°4.1. Ciclo de Crecimiento de Salta
Periodo Enero 2004 a Agosto 2019
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Fuente: elaboracion propia.
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Grafico N°4.2. Ciclo de Crecimiento de Argentina
Periodo Enero 2004 a Agosto 2019
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Fuente: elaboracion propia.

4.2. MARCO DE TRABAJO ABCD AMPLIADO

Repasando brevemente la terminologia comunmente utilizada por
investigadores y expertos en el campo de las fluctuaciones econdémicas, a partir
de la definicion de Burns y Mitchell (1946), comenzd a denominarse ciclo
clasico a los ciclos de la actividad econdmica conjuntamente con su tendencia
secular, mientras que el analisis basado en el ciclo clasico sin la componente de
la tendencia (por medio de los filtros ya descriptos) se denominé ciclo de
crecimiento o ciclo de desviacion. Por ultimo, el estudio sustentado en la tasa
de crecimiento se denomind ciclo de aceleracién o ciclo de tasa de crecimiento.

Ademas de las razones relacionadas con la escasa cantidad de
movimientos ciclicos ante la presencia de un fuerte crecimiento econdémico, la
necesidad de analizar por separado los efectos del ciclo y de la tendencia
también justific6 el uso del ciclo de crecimiento. Si suponemos que una
estimacion razonable de la tendencia puede verse como un indicador estadistico
del producto potencial, entonces el ciclo de crecimiento puede verse como una
estimacion estadistica de la brecha del producto (output gap).
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Cabe resaltar que el identificar el ciclo de crecimiento, esta constituido por
la forma o el método que se utiliza para aislar el componente tendencia. Boschan
y Ebanks (1978) desarrollaron el primer método de remocion de tendencia
(detrending) llamado tendencia de fase promedio (PAT, por phase average
trend). Desde entonces, muchos autores han propuesto una variedad de
métodos de detrending siguiendo enfoques no paramétricos o paramétricos. En
el Primer Informe Parcial (CFI, 2019) se realizé una exhaustiva revision de ellos.

Las estimaciones del ciclo de crecimiento suelen ser mas simétricas que
las del ciclo econdémico clasico y se caracterizan comunmente por dos fases que
generalmente se denominan fase de descenso o caida y fase de ascenso o
aumento. Klein y Moore (1985) lograron demostrar que la clasificacion tipica de
las mediciones de diferentes tipos de actividad econdémica en lideres,
coincidentes y rezagadas con respecto a los ciclos econdmicos, también se
aplica a los ciclos de crecimiento.

El analisis del ciclo de crecimiento requiere la estimacion precisa de las
tendencias a largo plazo. Los puntos de giro o de inflexion superiores del ciclo
de crecimiento generalmente anticipan, o al menos coinciden, con los del ciclo
economico clasico, mientras que los valles del ciclo de crecimiento generalmente
son posteriores a los del ciclo econdmico. También es importante notar que las
fluctuaciones del ciclo de crecimiento no necesariamente determinaran las del
ciclo clasico, de modo que la cantidad de ciclos de crecimiento en un periodo
dado generalmente excede la cantidad de ciclos econdmicos clasicos.

Trabajar con datos del ciclo de crecimiento presenta algunas derivaciones
relevantes, de las cuales los usuarios deben ser conscientes. La primera esta
dada por el hecho de que las estimaciones del ciclo de crecimiento estan
condicionadas a los métodos de detrending o remocion de tendencia elegidos.

Por otro lado, para superar los inconvenientes que caracterizan al ciclo de
crecimiento, Friedman y Schwartz (1963) y Mintz (1969) han analizado la
posibilidad de trabajar con las tasas de crecimiento mensuales, bajo la hipétesis
de que una gran parte de los efectos de la tendencia podrian eliminarse de esta
manera. Desafortunadamente, como advirtié Mintz (1969), las series de tasa de
crecimiento son demasiado erraticas. Inclusive, cuando se derivan a través de
series con componentes ciclicos bien identificables, tienden a estar dominadas
por los componentes irregulares. La unica forma de hacer que los datos de la
tasa de crecimiento sean utiles, es suavizarlos; por ejemplo, utilizando algunos
fitros o promedios moviles. Esto podria provocar algun cambio de fase con
consecuencias negativas para su utilidad.

Sin embargo, primordialmente en los ultimos afos, el analisis del ciclo de
aceleracién ha despertado especial interés. La razén principal es que, bajo la
hipétesis de una identificacion clara de su movimiento, los picos en el ciclo de
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aceleracion tienden a anticipar aquellos en el ciclo de crecimiento, al crear un
sistema de alerta muy interesante. El ciclo de aceleracion debe ser administrado
y considerado con especial cuidado por parte de los usuarios, fundamentalmente
debido a su comportamiento erratico que podria conducir a falsas senales.

4.2.1. Marco Unificado de los Tres Ciclos

En la literatura sobre analisis del ciclo econdémico, los estudios
generalmente se refieren a los ciclos econémicos o de crecimiento.
Basicamente, el ciclo econdmico se refiere al (log-) nivel de la serie, segun lo
definido por Burns y Mitchell (1946). Los puntos de inflexién del ciclo econdémico
delimitan los periodos de recesion (tasa de crecimiento negativa) y expansion
(tasa de crecimiento positiva). El ciclo econdmico se caracteriza por fuertes
asimetrias en sus fases, que se refieren, por ejemplo, a duraciones o amplitudes
(CF1, 2019). El ciclo de crecimiento, introducido por Mintz (1969), es el ciclo de
la desviacion de la tendencia a largo plazo, que puede verse, en términos
econdémicos, como el crecimiento potencial o tendencial. Este ciclo determina lo
que la literatura econémica denomina brecha de produccién.

Figura N°4.3. Evolucion de los ciclos bajo el enfoque aABBCD
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Fuente: Anas, J. y Ferrara, L. (2004). “Detecting Cyclical Turning Points: The ABCD Approach
and Two Probabilistic Indicators®. (p. 199).
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Segun el enfoque ABCD propuesto por Anas y Ferrara (2004) y en uso en
Eurostat (2017), los puntos de inflexion especificos estan asociados con los
ciclos econémicos y de crecimiento. Los puntos B y C seran los puntos extremos
del ciclo clasico, mientras que los puntos A y D seran los del ciclo de crecimiento
(ver arriba Figura N°4.3, que ya fue expuesta en el Capitulo 3 del presente
Informe como Figura N°3.3).

Recordemos, el enfoque ABCD se basa en estos cuatro principios?:

e El fechado del punto de giro o el problema de deteccion debe considerarse
como un seguimiento progresivo del movimiento ciclico. Incluso si ningun
ciclo es similar al anterior, la secuencia de puntos de inflexion siempre se
respeta en la practica. Un movimiento de desaceleracién se materializara
primero en un pico en el ciclo de crecimiento (punto A) y, si empeora, la tasa
de crecimiento se volvera negativa (punto B), lo que implica una recesion.
Para un movimiento ascendente, la secuencia sera una depresion en el ciclo
econdémico (punto C) y una recuperacion de la tasa de crecimiento por
encima de la tasa de crecimiento de la tendencia (punto D).

e Si la desaceleracion no gana intensidad para convertirse en una recesion,
entonces el punto A no sera seguido por el punto B. En otras palabras, la
economia puede experimentar una fase descendente del ciclo de
crecimiento (pico A y valle D) sin pasar por una recesion (pico B y valle C).

¢ Vale la pena notar que el enfoque ABCD es empirico, por lo tanto, no se
puede ver como una propuesta de una teoria unificada que se aplique tanto
a los ciclos econdémicos clasicos como a los de crecimiento. Este es mas
bien un enfoque basado en datos que permite proporcionar sefales acerca
de los puntos de giro en tiempo real a los tomadores de decisiones. Existen
diferentes patrones para las evoluciones ciclicas. Una recesion puede ocurrir
repentinamente para que A y B coincidan. Simétricamente, en una salida
rapida de una recesioén, C y D coincidirian. En cuanto a la fase de CD, la
economia puede ir de C a D, ya sea con un ritmo rapido (salida en forma de
V, las fechas de C y D son asi cercanas) o con un ritmo lento (por ejemplo,
recuperacion mientras disminuye el nivel de empleo, las fechas de C y D son
distantes), pero D siempre sera la fecha en que la desviacién de la tendencia
alcanza un minimo.

e Tanto para el fechado como para los ejercicios de deteccion en tiempo real,
los ciclos clasicos y de crecimiento se tratan por separado, aunque se debe
respetar la cronologia ABCD.

2 A los efectos de comprender el analisis empirico desarrollado a lo largo de la seccién, es
necesario reiterar y reforzar los conceptos expuestos en el Capitulo 3 de este Informe.
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4.2.2. El enfoque ABCD extendido

El ciclo de aceleracién es el ciclo que surge de los aumentos y
disminuciones en la tasa de crecimiento de la actividad econémica. Un punto de
inflexiéon de este ciclo ocurre cuando se alcanza un extremo local. Este ciclo es,
por lo tanto, una secuencia de fases de desaceleracion y aceleracion.

El ciclo de aceleracién puede integrarse facilmente en el marco del
enfoque ABCD. Denotando respectivamente a y 3 los picos y valles del ciclo de
aceleracién que pueden verse en el grafico superior. Esta claro que un pico A en
el ciclo de crecimiento esta precedido necesariamente por un pico en el ciclo de
aceleracion a. Obviamente, la actividad se desacelera antes de que su tasa de
crecimiento caiga por debajo de su tasa de crecimiento tendencial. Sin embargo,
lo contrario no es cierto, es decir, un pico a no implica necesariamente un pico
A: la tasa de crecimiento puede aumentar nuevamente sin haber alcanzado su
valor tendencial. Siguiendo el mismo principio, con respecto al final del ciclo, un
valle B ocurre antes que un valle D, pero aqui nuevamente la aparicion de 3 no
implica necesariamente D. Esta secuencia de puntos de inflexion aABBCD, que
definimos en este apartado como el enfoque extendido de ABCD, constituye una
herramienta util para evaluar las fluctuaciones econémicas coyunturales, tanto
para fechados como para los ejercicios de deteccion. Por ejemplo, durante una
fase de recesion, la primera senal optimista se dara en el valle 3, donde la tasa
de crecimiento de la actividad comenzara una fase ascendente. La salida de la
recesion ocurrira finalmente en el punto C, donde la tasa de crecimiento sera
positiva.

Figura N°4.4. Patrones de movimientos de los tres ciclos
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Fuente: EUROSTAT, TCB & UN (2017). “Handbook on Cyclical Composite Indicators”. (p. 54).
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4.2.3. Analisis unificado de los ciclos de Salta-ICCASal

Para analizar y comparar los ciclos econdmicos y sus distintas fases es
necesario calcular distintas medidas del ciclo desarrollas a través de los afos
por diversos autores especializados en la tematica. En nuestro caso vamos a
seguir a las medidas desarrolladas por Harding y Pagan (2002).

Dentro de estas medidas se calcularon la Duracién (en meses) de cada
fase, la Amplitud de la misma (en %) que es la diferencia entre el valor que toma
la serie en un pico (valle) hasta un valle (pico) en una recesién (expansion).

Figura N°4.5. Fase estilizada de una recesion
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Amplitud

Fase
Actual

v
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Por otro lado, tenemos otras medidas como la Pendiente que se obtiene
al dividir la Amplitud por la Duracion. Esta medida nos indica cuan fuerte o suave
fue la evolucion de la recesion (o expansion). Para esto se usa la “aproximacion
triangular” de una recesién o expansion como se muestra en la Figura N°4.5
(arriba).

Esta aproximacion triangular es de suma utilidad para caracterizar por
medio de distintas medidas a las fases de los ciclos econdmicos.

Por ultimo, se tiene lo que se conoce como perdida (ganancia) de una
fase recesiva (expansiva) que es el area L del triangulo ABC la cual es
aproximada por el triangulo a la verdadera perdida (ganancia) de cada fase.

Si se toma el Grafico N°4.3 del Ciclo Econdmico Clasico de Salta (CL-
ICCASAL) y las mediciones de dicho ciclo expuestas en la Tabla N°4.7, se
observan 4 fases recesivas completas que se encuentran en periodo temporal
que va desde el pico B1 de agosto de 2007 hasta el valle C4 de junio de 2016.
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Grafico N°4.3. Ciclo Econémico Clasico de Salta
Periodo Enero 2004 a Agosto 2019

Ciclo Economico Clasico de Salta - ICCASal
Enero 2004 - Agosto 2019
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Fuente: elaboracion propia.

Ademas, se tiene una ultima fase recesiva que dio inicio desde que se

toco el pico B5 de marzo de 2018 y aun continua en la ultima actualizacion que
se tiene del ICCASal (a agosto de 2019), considerandose, hasta ahora, la
segunda recesion de mayor duracion (18 meses) luego de la B1-C1 que fue

desde agosto de 2007 hasta mayo de 2009, con una duracién de 21 meses.

Tabla N°4.7. Mediciones del Ciclo Econémico Clasico de Salta-ICCASal

Ciclo Clasico Duraciérz{e =S Amplitud | Pendiente | Amplitud | Pendiente | Perdida | Ganancia

B (o B B-C| C-B CL Fase B-C Fase C-B B-C C-B
Ago-07 | May-09 | Jul-11 | 21 26 47 -3.3 -0.2 14.1 0.5 -34.65 183.3
Jul-11 | Abr-12 | Jul-13 | 9 15 24 -2.5 -0.3 28 0.2 -11.25 21
Jul-13 | May-14 [ Jun-15| 10 13 23 -3.1 -0.3 52 0.4 -15.5 33.8
Jun-15 | Jun-16 | Mar-18 | 12 21 33 -7.4 -0.6 3.8 0.2 -44.4 39.9
Media 13 18.8 31.8 -4.1 -0.3 6.5 0.3 -26.5 69.5
Mediana 11 18 28.5 -3.2 -0.3 4.5 0.3 -25.1 36.9
Desvio Estandar 47 | 541 9.6 1.9 0.2 4.5 0.2 13.6 66.1
C.V. 28 | 3.7 3.3 -2.1 -2.0 1.4 2.2 -1.9 1.1

Nota: CL es ciclo econémico clasico, B es pico del CL, C es valle del CL, B-C es fase recesiva,
C-D es fase expansiva.
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Ambas recesiones que acaban de describirse estan muy por arriba de la
duracién media (13 meses) y mediana (11 meses) de las fases recesivas desde
enero de 2004 hasta agosto 2019. Respecto a las medidas de amplitud y de la
pendiente, se tiene que, a pesar de ser de menor duracién la recesion B4-C4 (12
meses), su amplitud (-7.4%) mas que duplica a la amplitud correspondiente a la
de la fase B1-C1 (-3.3%) y a su vez su pendiente de descenso triplica a la de la
recesion mas larga (-0.6 vs. -0.2), lo cual nos muestra claramente que no solo

es importante la duracion de una fase recesiva sino cuan severa es la misma
(amplitud y pendiente).

Por ultimo, cabe sefialar que lo antes dicho queda plasmado en la medida
de la “perdida” que se produjeron en las distintas fases, siendo hasta ahora la de
mayor pérdida (con un margen de error por la aproximacion triangular a la
convexidad-concavidad de una fase real) la fase B4-C4.

Para facilitar la visualizacion del analisis de lo referido al Ciclo de
Crecimiento provincial, se expone nuevamente el Grafico N°4.1.

Grafico N°4.1. Ciclo de Crecimiento de Salta
Periodo Enero 2004 a Agosto 2019

Ciclo de Crecimiento de Salta. CC-ICCASal
Enero 2004 - Agosto 2019
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Fuente: elaboracion propia.
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Tabla N°4.8. Caracterizacion del Ciclo de Crecimiento de Salta — ICCASal

Ciclo de Crecimiento-CC Duracién de Fases y CC

A D A A-D D-A cc
Jul-05 Mar-06 May-07 8 14 22
May-07 Jul-09 Sep-11 26 26 52
Sep-11 Sep-12 Jun-13 12 9 21
Jun-13 May-14 May-15 11 12 23
May-15 Jul-16 Ene-18 14 18 32
Media 14.2 15.8 30
Mediana 12 14 23

Desvio Estandar 6.2 5.9 13.7
C.V. 2.3 2.7 2.2

Nota: CC es ciclo de crecimiento, A es un pico del CC, es un valle, A-D
es una fase de caida o descenso y D-A una fase de aumento o ascenso.

Respecto al Ciclo de Crecimiento de Salta (CC-ICCASal), tenemos 5
fases de caida o descenso completas iniciandose en el pico A1 y finalizando en
el valle D5, correspondiente a un periodo temporal comprendido entre julio de
2005 y julio de 2016.

La ultima fase de descenso que puede verse sombreada en la grafica esta
aun en curso (ultima actualizacion agosto 2019) a pesar de que se observa algo
interesante para resaltar es que en abril de 2019 se presenta un punto de
inflexién no llegando a ser aun considerado un verdadero punto de giro, el cual
mostraria un cambio de fase. Por lo tanto se continia aun en la fase de caida o
descenso de ciclo de crecimiento.

Considerado las duraciones se tiene que caida de mayor duracion
corresponde a la fase fechada desde mayo de 2007 a julio de 2009 (fase A2-D2,
26 meses).

También ya se tiene como la segunda fase de descenso mas larga a la
actual caida del ciclo de crecimiento provincial, con una duracion (provisoria aun)
de 20 meses hasta agosto de 2019, periodo que inicia en el pico A6.

En lo que respecta al Ciclo de Aceleracion de Salta (CA-ICCASAL), como
puede observarse en la pagina siguiente a través del Grafico N°4.4 y la Tabla
N°4.9, se tienen 5 fases completas de desaceleracién en el periodo comprendido
entre enero de 2004 y diciembre de 2017, encontrandose cinco picos (a1 a a5)
y valles (B1 a B5) y una ultima desaceleracion que comenzé en agosto de 2017
(pico a6) y continuan en la actualidad, al igual que los otros ciclos ya analizados.
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Grafico N°4.4. Ciclo de Aceleracion de Salta
Periodo Enero 2005 a Agosto 2019
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ICCASal

Ciclo de Aceleracion-CA Duracion de Fases y CA

o B a a-B B-a CA
Ago-05 | Abr-06 | Jun-07 8 14 22
Jun-07 May-09 | Jul-11 23 26 49
Jul-11 Nov-12 | May-13 16 6 22
May-13 | May-14 | May-15 12 12 24
May-15 Jun-16 | Ago-17 13 14 27
Media 14.4 14.4 28.8
Mediana 13 14 24
Desvio Estandar 5 6.5 10.3
C.V. 2.9 2.2 2.8

Nota: CA es ciclo de aceleracion, a es pico, B es valle, a-8
es fase de desaceleracion y B-a es fase de aceleracion.

91

Sep-19



En el caso del CA-ICCASAL, tenemos algo esperable que cobra sentido
al relacionarlo con lo dicho y expuesto respecto al Ciclo Clasico y de Crecimiento
provincial, que es el inicio y la duracion de la actual fase de desaceleracién que
inicia en el pico a6 (agosto 2017) y hasta la ultima actualizacion del ICCASal,
lleva una duracion ya de 24 meses convirtiéndose en la fase de desaceleracion
mas prolongada en todo el periodo bajo estudio. Esta larga y fuerte
desaceleracion que se hizo mas pronunciada hasta marzo de 2019 (P.l. punto
de inflexién) marca el camino de la caida del ciclo de crecimiento y la recesion
del ciclo clasico de Salta.

Por ultimo, si tomamos el marco de trabajo conjunto de los tres tipos de
Ciclos de Salta (ver Tabla N°4.10) podemos obtener las cronologias siguientes:

Tabla N°4.10. Cronologias de los tres ciclos segun el marco unificado
para Salta

Picos y valles de los tres ciclos de Salta
Secuencias o A B B C D
1ra. Jun-07 | May-07 | Ago-07 | May-09 | May-09 | Jun-09
2da. Jul-11 Set-11 Jul-11 Nov-12 Abr-12 Set-12
3ra. Mar-13 Jun-13 Jul-13 May-14 | May-14 | May-14
4ta. May-15 | May-15 | Jun-15 Jun-16 Jun-16 Jul-16

Fuente: elaboracion propia.

4.2.4. Analisis unificado de los ciclos de Argentina-EMAE

Al observar el grafico N°4.5 del Ciclo Econémico Clasico de Argentina
(CL-EMAE) y las mediciones de dicho ciclo expuestas en la Tabla N°4.11,
podemos observar 4 fases recesivas completas que se encuentran en periodo
temporal que va desde el pico B1 de abril de 2008 hasta el valle C4 de julio de
2016. Puede remarcarse que, a diferencia del Ciclo Clasico provincial, el CL
Argentino presenta mas simetria en sus 4 fases completas recesivas, que van
de una duracién minima de 10 meses (recesion B2-C2) a una maxima de 13
meses (recesiones B3-C3 y B4-C4). Valores que se encuentran muy préximos a
la duracién media y mediana de las fases recesivas de ciclo (12 meses y 12,5
meses, respectivamente).
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Grafico N°4.5. Ciclo Econdmico Clasico de Argentina
Periodo Enero 2005 a Agosto 2019
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Tabla N°4.11. Mediciones del Ciclo Econémico Clasico de Argentina-EMAE

Ciclo Clasico Duraciéreﬁe PRI Amplitud | Pendiente | Amplitud | Pendiente | Perdida | Ganancia
B (@ B BC [ CB | CL Fase B-C Fase C-B B-C C-B

Abr-08 | May-09 | Ago-11 13 27 40 -8.4 -0.6 15.2 0.6 -54.6 205.2
Ago-11 | Jun-12 Jul-13 10 13 23 -1.3 -0.1 3.0 0.2 -6.5 19.5
Jul-13 | Ago-14 Jul-15 13 11 24 -3.5 -0.3 3.6 0.3 -22.8 19.8
Jul-15 Jul-16 Oct-17 12 15 27 -2.8 -0.2 3.8 0.3 -16.8 28.5
Media 12 16.5 | 28.5 -4.0 -0.3 6.4 0.3 -25.2 68.3
Mediana 12.5 14 25.5 -3.2 -0.3 3.7 0.3 -19.8 24.2
Desvio Estandar 1.2 6.2 6.8 2.7 0.2 5.1 0.1 18.0 79.2
C.V. 10.0 2.7 4.2 -1.5 -1.6 1.3 2.6 -1.4 0.9

Nota: CL es ciclo econémico clasico, B es pico del CL, C es valle del CL, B-C es fase recesiva,
C-D es fase expansiva.

Por otro lado, se tiene una ultima fase recesiva que comenzd cuando se
toco el pico B5 de octubre de 2017 y aun continua en la ultima actualizacion que
se tiene del CL-EMAE correspondiente a agosto de 2019, considerandose, hasta
ahora, la recesion de mayor duracion (22 meses).
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Esta recesion actual, que acaba de describirse, se aleja completamente
de esa cercana simetria de las fases recesivas, al observarse lo lejos que se
ubica su duracion de los valores de la duracion media y mediana del CL Nacional.

Respecto a las medidas de amplitud y de la pendiente, se tiene que
ademas de ser de las completas de mayor duracién, la recesion B1-C1 (13
meses), su amplitud (-8.4%), mas que duplica a la amplitud correspondiente a la
de la fase B3-C3 (-3.5%) y a su vez su pendiente de descenso triplica a la de la
recesion de igual duracién (-0.6 vs -0.2), lo cual nos muestra claramente que no
solo es importante la duracion de una fase recesiva sino cuan severa es la misma
(amplitud y pendiente).

Para corroborar lo antes expuesto puede tomarse la medida de la
“‘pérdida” que se produjeron en las distintas fases, siendo hasta ahora la de
mayor pérdida (con un margen de error por la aproximacion triangular a la
convexidad-concavidad de una fase real) la fase B1-C1, mas que duplicando la
segunda mayor pérdida en una recesion sefialada en nuestro andlisis.

Grafico N°4.6. Ciclo de Crecimiento de Argentina
Periodo Enero 2005 a Agosto 2019

Ciclo de Crecimiento de Argentina. CC-EMAE
Enero 2004 - Agosto 2019
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Fuente: elaboracion propia.

94



Tabla N°4.12. Caracterizacion del Ciclo de Crecimiento de Argentina-EMAE.

Ciclo de Crecimiento-CC Duracién de Fases y CC
A D A A-D D-A CcC
Nov-05 Feb-08 27
Feb-08 Jun-09 Jun-11 16 24 40
Jun-11 Jul-12 May-13 13 10 23
May-13 Ago-14 Jul-15 15 11 26
Jul-15 Jul-16 Nov-17 12 16 28
Nov-17 Dic-18 13
Media 13.8 17.6 29.3
Mediana 13 16 27
Desvio Estandar 1.5 6.8 6.5
C.V. 9.2 2.6 4.5

Nota: CC es ciclo de crecimiento, A es un pico del CC, es un valle,
A-D es una fase de caida o descenso y D-A una fase de aumento
0 ascenso.

Si se analiza el ciclo de crecimiento de Argentina (CC-EMAE), tenemos 5
fases de caida o descenso completas iniciandose en el pico A1 y finalizando en
el valle D5, correspondiente a un periodo temporal comprendido entre noviembre
de 2005 y diciembre de 2018. Mostrando estos ultimos 8 meses una aceleracion
que recién el ultimo mes logro tocar a la tendencia de largo plazo, lo cual aun no
puede augurar que se esté por atravesar la misma y ubicar el output gap por
arriba de la tendencia.

Considerado las duraciones se tiene que el descenso de mayor duracion
corresponde a la fase fechada desde el pico A1 de febrero de 2008 al valle D1
correspondiente a julio de 2009 (fase con duracion de 16 meses). Esta mayor
fase de caida puede encontrar una parte de su explicacion en el shock externo
producido por la crisis sub-prime.

Ademas se tiene como la segunda fase de descenso mas larga a la fase
A3-D3 (mayo de 2013 a agosto de 2014), con una duracion de 15 meses. Ambas
fases descriptas poseen una duracion que se encuentra sobre la media de 13,8
meses Yy la mediana de 13 meses, (ver Tabla N°4.12).

Por ultimo, con respecto al Ciclo de Aceleracion de Argentina (CA-EMAE),
observando el Grafico N°4.7 y la Tabla N°4.13, se tienen 6 fases completas de
desaceleracion en el periodo comprendido entre febrero de 2005 y diciembre de
2018, encontrandose 6 picos (a1 a a6) y valles (B1 a B6); debido a esto el CA-
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EMAE pasa a convertirse en el de mayor numero de fases de desaceleraciones
completas.

Grafico N°4.7. Ciclo de Aceleracion de Argentina
Periodo Enero 2005 a Agosto 2019
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Fuente: elaboracion propia.

Tabla N°4.13. Caracterizacion del Ciclo de Aceleracion de Argentina-EMAE

Ciclo de Aceleracion-CA Duracion de Fases y CA
o B o ao-B B-a CA
Feb-05 Feb-06 Jul-07 12 17 29
Jul-07 May-09 | Ago-10 22 15 37
Ago-10 Jul-12 Jun-13 23 11 34
Jun-13 Jul-14 | Ago-15 13 13 26
Ago-15 Jul-16 Set-17 11 14 25
Set-17 Dic-18 15
Media 16 14 30.2
Mediana 14 14 29
Desvio Estandar 4.8 2 4.6
C.V. 3.3 7.0 6.6

Nota: CA es ciclo de aceleracion, a es pico, 3 es valle,
a-B es fase de desaceleracion y B-a es fase de aceleracion.
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Basandonos en las duraciones de las fases de desaceleracion del CA-
EMAE, tenemos que hay dos fases del tipo a-B que son casi idénticas en
duracion entre si, pero muy por arriba respecto a las duraciones de las otras
cuatro fases de desaceleracion. Nos estamos refiriendo a las desaceleraciones
a2-B2 que van desde junio de 2007 hasta mayo de 2009 (duracién de 22 meses)
y a la fase a3-$3, con una duracién de 23 meses, que abarca el periodo agosto
de 2010 a julio de 2012.

Se puede ver que dichas desaceleraciones arriba descriptas se
encuentran muy por arriba de la duracién media y mediana de 16 meses y 14

meses respectivamente.

A modo de cierre presentamos la cronologia del marco de trabajo
unificado de los tres ciclos ya descripto anteriormente (ver Tabla N°4.14).

Tabla N°4.14. Cronologias de los tres ciclos segun el marco unificado para

Argentina
Picos y valles de los tres ciclos de Argentina
Secuencias o A B B C D
1ra. Jul-07 Feb-08 | Abr-08 | May-09 | May-09 | Jun-09
2da. Ago-10 | Jun-11 Jul-13 Jul-14 Ago-14 | Ago-14
Jra. Ago-15 Jul-15 Jul-15 Jul-16 Jul-16 Jul-16
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ANEXO 1

Figura A1. Periodogramas de los distintos Filtros aplicados al ICCASAL.
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Funcion de Densidad Espectral ICCASAL-Filtro Butterworth (orden 4)
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Figura A2. Periodogramas de los distintos Filtros aplicados al EMAE.
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Funcion de Densidad Espectral EMAE-Filtro Butterworth (orden 4)
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