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CONSTRUYENDO UN INDICADOR DE ACTIVIDAD MENSUAL
PARA LA REGION ROSARIO

Hernan C. Lapelle’

Resumen. En este trabajo se presenta una estimacion del
Indicador Sintético de Actividad de la Regién Rosario (ISARR) para
el periodo 1993-2012. La misma representa un aporte a las
escasas estadisticas regionales existentes. Ademas, la exposicion
detallada de la metodologia empleada hace del articulo una guia
para la elaboracién de indicadores mensuales de actividad en otras
areas o regiones. El ISARR muestra cuatro ciclos completos desde
1993 a diferencia de la nacién y provincia que s6lo marcan tres,
aungue presenta una buena consistencia temporal con éstas.
Asimismo, el ISARR exhibe ciertos hechos estilizados de la
economia argentina: la crisis del Tequila, el auge durante la
Convertibilidad, la profunda crisis socioecondmica de 2001/2, la
recuperacion y auge postconvertibilidad y la recesion de 2008/9.
Estos resultados avalan el uso del ISARR como un indicador
apropiado para monitorear la actividad econémica de la Region
Rosario.
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BUILDING AN MONTHLY ACTIVITY INDICATOR
FOR ROSARIO REGION

Abstract. This paper presents an estimate of Synthetic Activity
Indicator Rosario Region (ISARR) for the period 1993-2012. It
represents a contribution to the few regional statistics. In addition,
the detailed description of the methodology is a guide to elaborate
monthly indicators of activity in other areas or regions. The ISARR
shows four complete business cycles since 1993 instead the nation
and province (three cycles); but it reported a movement consistent
with them. Also ISARR showed some stylized facts of the Argentina
economy: the Tequila crisis, the boom during Convertibility, the
2001/2°’s deep socio-economic crisis, the recovery in
postconvertibilidad and the 2008/9°s recession. These results justify
its use as an appropriate indicator to monitor economic activity in
the region Rosario.
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1. Introduccién

La profundizacibn del proceso de globalizacion hace que las
variables espaciales vinculadas a la localizacion de la produccion,
los flujos de comercio y los aspectos sociopoliticos sean
determinantes en el desarrollo econdmico, cobrando las ciudades
y/o regiones un papel esencial. Este fendmeno tiende a exacerbar
mas que a resolver un viejo problema: la coexistencia de regiones
relativamente mas desarrolladas que otras dentro de un mismo pais
(Di Tello, 2010). Es por ello que las estadisticas nacionales no
reflejan en forma precisa el estado y evolucién de la actividad
econdmica en estos territorios ni permiten evaluar las politicas
econdmicas llevadas adelante en los mismos. De ahi, nace la
necesidad de cuantificar los distintos aspectos socioeconémicos
desde un punto de vista local.

En el caso de la Regidn Rosario, el Instituto de Investigaciones
Econémicas (IlE) de la Facultad de Ciencias Econdémicas y
Estadisticas de la Universidad Nacional de Rosario estima el
Producto Bruto Geografico (PBG) de la ciudad de Rosario y su
aglomerado desde el aflo 1993. Si bien la estimacion del PBG
permite conocer su estructura econémica asi como su evolucion,
éste es muy limitado cuando el objetivo es analizar la coyuntura
econdmica regional debido a que se publica anualmente y en forma
rezagada.

Para remediar ello, surge el proyecto de construir un indicador de
actividad regional con una frecuencia mensual a partir de la
existencia de una gran cantidad de informacién socioecondémica
dispersa, que si bien por separado no permiten inferir las
fluctuaciones del estado general de la economia, si lo hacen en su
conjunto.

Luego de varios ensayos se presenta la estimacion del Indicador
Sintético de Actividad de la Region Rosario (ISARR) para el periodo
1993-2012, siendo éste el objetivo del presente trabajo. Para el
calculo del ISARR se emplea la metodologia del National Bureau of
Economic Research (NBER) dada su larga trayectoria, su amplia
difusion internacional y porque, a pesar del simple método de
estimacion, permite una interpretacién adecuada de los resultados.

El trabajo comienza con una breve descripcion de la Regién
Rosario. Luego, se exponen los antecedentes en la estimacion de
indicadores sintéticos de actividad. Seguidamente se realiza el
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analisis y seleccion de las series regionales que se incluiran en el
ISARR y la metodologia empleada en su célculo. A continuacién, se
presenta la estimacién del Indicador marcando sus puntos de giro y
la descripcién de las fases de expansion y recesion. Ademas, se
estudia el comportamiento del mismo en relacion con otros
indicadores de actividad de nivel nacional, provincial y regional. Por
ultimo, se exhiben las reflexiones finales del trabajo.

2. La Region Rosario

Esta se define como un area de continuidad urbana en torno a la
ciudad de Rosario, comprendiendo los municipios de: Capitan
Bermudez, Fray Luis Beltran, Funes, Granadero Baigorria, Pérez,
Puerto General San Martin, Roldan, Rosario, San Lorenzo, Soldini y
Villa Gobernador Galvez. La Region Rosario asi definida también
se conoce como Aglomerado Gran Rosario (AGR)®. Segun el
Censo Nacional de Poblacién y Vivienda de 2010, en la misma
habita poco mas de un millén doscientas mil personas, lo que
representa aproximadamente el 40% de la poblacion de la provincia
de Santa Fe y abarca el 0,53% de su superficie.

En términos econdmicos, la Region tuvo durante los afios de la
Convertibilidad una pérdida de participacion en el producto
provincial y nacional, debido, en parte, a la apertura externa y al
tipo de cambio atrasado que repercutié negativamente sobre varias
ramas industriales tradicionales del area, la cual se caracteriza por
una importante participacion de PyMEs (Woelflin y otros, 2012). El
crecimiento promedio anual del PBG en el periodo 1993-2001 fue
de tan sélo 0,4%.

El cambio en el contexto macroeconémico nacional, a partir de
2002, inicié un fuerte proceso de recuperacion econémica regional
explicado por diversos factores. La variacibn en los precios
relativos, producto de la devaluaciéon del peso en 2002 y la
posterior depreciacion del mismo, permiti6 la recuperacién de
sectores industriales en crisis. Asimismo, se dio un escenario
internacional inédito en materia de precios de commodities que,
sumado a la mayor productividad del agro, generaron una fuerte
reactivacion de las economias locales con amplios efectos
multiplicadores. Como resultado, el crecimiento interanual del
producto regional fue superior al de Argentina y la provincia de

% Por lo tanto, Region Rosario y Aglomerado Gran Rosario (AGR) resultan
ser expresiones equivalentes en el ambito de este trabajo.
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Santa Fe. El incremento entre puntas en el periodo 2002-2009 fue
de 71% para el AGR, 66,4% para la Nacién y 56,7% para la
provincia.

La estructura econdmica de la Region Rosario en base a los datos
del PBG para 2004 se explica, en un 75%, por cinco sectores
(Gréfico 1): Comercio (23%), Actividades Inmobiliarias,
empresariales y de alquiler (20%), Industria Manufacturera (14%),
Transporte y comunicaciones (11%) y Servicios sociales y de salud
(7%). De este modo, son los sectores productores de servicios lo
explican en mayor proporcion la generacion del valor agregado
regional.

Gréfico 1. Estructura del PBG real del Aglomerado Gran
Rosario*. Afio 2004.
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Fuente: Instituto de Investigaciones Econémicas, F.C.E.yE., U.N.R

3. Antecedentes en la construcciéon de indicadores sintéticos
de actividad.

La Gran Depresion de los anos 30 en los Estados Unidos genero la
necesidad de contar con indicadores de actividad mensual que
permitieran monitorear la evolucion de la economia y en especial,
conocer anticipadamente el inicio de la siguiente fase recesiva, con
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el fin de encauzar las politicas tendientes a revertir los efectos
adversos de dicha situacion. Para ello, el NBER encarga a un
equipo de investigacion, liderados por los economistas Arthur Burns
y Wesley Claire Mitchell, la busqueda de ciertos indicadores que
cumplieran con dicho objetivo (The Conference Board, 2000).

La investigacibn comienza con el andlisis de las distintas series
economicas estadounidenses generadas entre mediados de los
siglos diecinueve y veinte, obteniendo como resultado la primera
lista de variables para los Estados Unidos que explican el
comportamiento de la actividad econdmica general. La publicacion,
gque data de 1938, agrupa a las series en tres grupos: las
coincidentes, que se mueven sincrénicamente con el Producto
Bruto Interno; las lideres, que tienden a anticiparse a la evolucion
del nivel de actividad y las rezagadas, que cambian luego de las
coincidentes.

A partir de estas listas, se desarrolla una metodologia para
englobar en un dnico indicador mensual los mencionados grupos de
series, haciendo surgir tres indices compuestos de actividad: uno
coincidente, otro lider o adelantado y otro rezagado. Desde
entonces se ha mantenido la publicacion de los mismos con
diversas modificaciones y actualizaciones, en base al avance del
estudio de los ciclos econémicos en dicho pais®.

El interés en la cuantificacion de los ciclos se propagd a otras
economias y regiones del mundo. Actualmente en el ambito
internacional, el Directorio de la Organizacién para la Cooperacion y
el Desarrollo Econémico (OCDE) publica un Sistema de Indicadores
lideres compuestos, usando una version modificada de la
metodologia del NBER y que a diferencia de la experiencia
estadounidense, éste se corresponde con una region conformada
por paises. También para la Unidon Europea, se construye el
Indicador de Sentimientos EconOmicos basado en el programa
armonizado de encuestas de confianza empresarial y de
consumidores.

A partir de 1995, el NBER transfiere su conocimiento y responsabilidad
de fechar los puntos de giro en los Estados Unidos al The Conference
Board. Por este motivo, en el presente se utilizan indistintamente ambas
instituciones para hacer referencia a la metodologia propuesta por el
NBER.
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En América Latina, la Comisién Econémica para América Latina y el
Caribe (CEPAL) presenta un Sistema de Indicadores Lideres
Compuestos basados en la metodologia seguida por la OCDE,
conformado por los ciclos de referencia de Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, Costa Rica, Ecuador, Honduras, México, Perd, Republica
Dominicana y Venezuela. Ademas, existen esfuerzos individuales
en la construccion de indicadores en diversos paises
latinoamericanos, entre los que se encuentran Argentina, Colombia,
Chile, Peru y Venezuela (Gallardo y Pedersen, 2007).

En Argentina, uno de los antecedentes a considerar es el Estimador
Mensual de Actividad Econdémica (EMAE) el cual anticipa la
variacion del PBI trimestral con una difusion de 45 a 50 dias de
concluido el mes de referencia (INDEC, 2002). Asimismo, la
Universidad Nacional de Tucuman y el Instituto de Economia
Aplicada de la Fundacién Banco Empresario presentan un sistema
de indicadores compuestos, lideres y coincidentes para Argentina,
utilizando una metodologia modificada del NBER (Jorrat, 2005).
También existe una serie de indicadores de actividad estimados por
el Banco Central de la Republica Argentina a partir del método de
componentes principales que tienden a adelantarse al ciclo
economico y que resultan significativos para predecir la tasa de
inflacién (Elosegui, Garegnani y Blanco, 2008).

Otro antecedente local lo constituye el Indicador Sintético de
Actividad de las Provincias (ISAP) que presenta un sistema de
indices coincidentes trimestrales para cada una de las provincias
argentinas y otro para el total del pais (Mufioz, Ortner y Pereira,
2008) que identifica los puntos de giro nacional y coteja, en
términos cuantitativos, la dinamica de los ciclos econémicos
provinciales. También se estiman en forma independiente en
Tucuman (Jorrat, 2003), Cérdoba (Michel Rivero, 2007) y Santa Fe
(D'Jorge, Coha, Henderson, y Sagua, 2007; Méndez, 2007; Berardi,
Uria, y Navarro, 2010; Ministerio de Economia, Gobierno Provincia
de Santa Fe, 2013).

Como se ha sefalado, el Instituto de Investigaciones Econdmicas
estima desde 1998 el Producto Bruto Geogréfico para la ciudad de
Rosario y su aglomerado, contandose con el mismo para el periodo
1993-2009. Asimismo, se tienen dos estimaciones preliminares del
ISARR para el periodo 1993-2011 (Lapelle, 2013a) y 1993-2012
(Lapelle, 2013b) que en este trabajo se reestiman considerando los
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cambios en los factores de estandarizacion producto de la crisis de
2001/2.

4. Andlisis y seleccién de las series regionales

Existen diversos criterios que deben ser considerados al momento
de escoger las series, siendo el de significancia econdmica uno de
ellos. Este requisito implica que el movimiento ciclico de la variable
elegida debe ser econémicamente logico con respecto al nivel de
actividad (The Conference Board, 2000). Para ello, se toma como
referencia las variables mensuales que el NBER utiliza en su
indicador coincidente, a saber: el ingreso personal menos pagos de
transferencias, el nivel de empleo no agricola, la produccion
industrial y las ventas de la industria manufacturera, comercios
mayoristas y minoristas ajustadas por inflacion (cuadro 1). De este
modo, se buscan series que por su significatividad constituyan una
buena representacién de las norteamericanas.

En este proceso, se tuvieron que sortear algunos inconvenientes
propios de la informacion regional que se dispone. Por un lado, no
se encontraron variables mensuales que se puedan considerar en
la categoria de Ingreso personal menos pagos de transferencias y
por otro, algunas de ellas no estaban completas para todo el
periodo de analisis, por lo que fue necesario, en los casos posibles,
reconstruirlas®.

Los estudios del ciclo econdmico consideran que las series que
conforman los indicadores de actividad deben ser de indole real y
no poseer el efecto estacional; por ello las variables nominales se
deflactan a través del indice de Precios al Consumidor de la
Provincia de Santa Fe o del Aglomerado Gran Rosario (2003=100)
segun corresponda y se desestacionalizan a través del método X-
12-ARIMA provisto por el Census Bureau del Departamento de
Comercio de los Estados Unidos.

Seguidamente, se analizan los criterios de timing y conformidad de
las series. El primero significa que las mismas deben exhibir un
patron de tiempo coherente a lo largo del mismo como coincidente,
mientras que el segundo establece que éstas deben crecer en las
expansiones y disminuir en las recesiones, es decir, ajustarse al
ciclo econdmico de referencia (The Conference Board, 2000). Para

* Para mayor informacién se puede consultar Lapelle (2013c).
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evaluar ambos requisitos, se lleva a cabo el andlisis de
correlaciones desfasadas (p.i) de cada serie regional con el ciclo
de referencia que, en este trabajo, es el PBI real trimestral de
Argentina (base 1993). Previo a ello, las series se trimestralizan
dado que el andlisis propuesto es mas representativo y se
diferencian debido a que muchas de ellas presentan raiz unitaria,
evitando, de este modo, una correlacion espuria®. En el anélisis se
consideran cuatro desfasajes adelantados y cuatro rezagados, para
cubrir de este modo un afio completo.

Cuadro 1. Variables que marcan el ciclo segin el NBER y las
candidatas representativas para la Regién Rosario (*).

NBER Variable representativa regional

Ingreso personal menos pagos de
transferencias

Nivel de empleo no agricola [ndice de demanda laboral — IDL
Indice de empleo — EIL
Produccién industrial Molienda de Soja

Faena de ganado

Produccion de automaviles
Consumo de gas

Energia eléctrica

Metros cuadrados permisados

Ventas de la industria Ventas de supermercados
manufacturera, comercios Inscripcién de autos nuevos
mayoristas y minoristas ajustadas | Transferencias de vehiculos
por inflacién Entradas de cine vendidas

Boletos de transporte urbano
cancelados**.

Recaudacion fiscal del Derecho de
Registro e Inspeccion del Municipio
de Rosario

Préstamos bancarios

Depésitos bancarios

* En el Anexo 1 se presenta mayor informacion sobre las mismas.

** También podria ser considerada como una variable representativa del empleo
dado que el colectivo suele ser el medio de transporte usado por la gente para
asistir a sus puestos de trabajo.

Fuente: Elaboracion propia.

El criterio de conformidad se analiza considerando el valor que
asume la correlacién propuesta que siguiendo a Fiorito y Kollintzas

® En el Anexo 2 se presentan dichas correlaciones.
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(1993), una serie x(t) puede clasificarse como aciclica si
0<|p(t+i)|<0.2, prociclica si p(t+i)20.2 y contraciclica si p(t+i)<-0.2.
Asimismo, considerando la intensidad de dicha correlacion, el
comovimiento prociclico o contraciclico sera fuerte cuando
0.5<|p(t+i)|<1 y débil en caso que 0.2<|p(t+i)|<0.5. Al considerarse
el periodo en el cual se obtiene la maxima correlacién se aborda el
criterio de timing. De este modo, la serie x(t) sera considerada
adelantada si |p(t+i)] es maximo con t<0, coincidente si es maximo
con t=0 y rezagada si es maximo con t>0. En nuestro caso, casi la
totalidad de la series resultan ser prociclicas débiles con excepcién
del indice de demanda Laboral (IDL) cuya intensidad es fuerte,
mientras que la serie Entradas de cine vendidas es contraciclica
(cuadro 2). Asimismo, dentro del grupo de las prociclicas, 6 fueron
clasificadas como coincidentes, 3 adelantadas y 6 rezagadas.

Cuadro 2. Caracterizacion de las series en base a las caracteristicas
ciclicay temporal.

- Meses de
Serie Caracteristica Ciclica Ca_lr_actensnca rezago /
emporal

adelanto
Autos inscripcion Prociclica Débil Rezagada 1
Autos transferencia | Prociclica Débil Rezagada 1
Boletos Prociclica Débil Coincidente 0
Cines Contraciclica| Débil Coincidente 0
Depositos Prociclica Débil Coincidente 0
EIL Prociclica Débil Rezagada 2
Energia Eléctrica Prociclica Débil Coincidente 0
Faena de Ganado Prociclica Débil Rezagada 4
Gas Prociclica Débil Adelantada 4
IDL Prociclica | Fuerte | Coincidente 0
Metros Permisados | Prociclica Débil Adelantada 3
Molienda Prociclica Débil Rezagada 4
Préstamos Prociclica Débil Coincidente 0
Prod. Automotores | Prociclica Débil Rezagada 2
Recaudacion Prociclica Débil Coincidente 0
Supermercado Prociclica Débil Adelantada 1

Fuente: Elaboracion propia.

Otro de los criterios a estudiar es el de suavidad, el cual significa
que las series no deben exhibir un comportamiento erratico. Para
ello, se analiza el diagrama de caja o box-plot de cada variable
(gréfico 2); resultando que Gas, Metros cuadrados permisados,
Inscripcién de autos nuevos y Boletos cancelados en la ciudad de
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Rosario presentan un gran numero de datos atipicos. No obstante,
si se estudia este criterio en base al intervalo construido a partir del
suavizado de Spencer® solo las dos primeras presentan valores
extremos: el Consumo de gas muestra 11 datos atipicos y los
Metros cuadrados de construccién permisados unos 4.

Grafico 2. Diagrama de cajas (box-plot) de las series regionales
candidatas*.
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* Las series fueron estandarizadas.
Fuente: Elaboracién propia.

En base a lo analizado hasta el momento, se decide construir el
ISARR a partir de las variables regionales cuya caracteristica sea
prociclica y en términos temporales sean coincidentes y/o
presenten un rezago o adelanto que sea como maximo de dos
trimestres inclusive. De este modo, se considera 10 series
regionales: Indice de demanda laboral (IDL), Produccién de
automodviles  (automotores), Energia  eléctrica  (energia),
Cancelacion de pasajes de colectivos urbanos (boletos), Ventas
reales en supermercados (super), Inscripcion de autos nuevos
(autos), Transferencias de vehiculos (autos_transf), Recaudacion
del Derecho de Registro e Inspeccién en la ciudad de Rosario
(recaudacioén), y Préstamos y Depdésitos reales (Préstamos y

® El intervalo se construye con media de los valores de la serie de Spencer
+/- 3,5 desvios.
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Depdésitos). Se incorpora ademas la Molienda de soja (molienda),
gue si bien no cumple con los requisitos antes mencionados es de
gran importancia para la Region Rosario dado que en la misma se
posee mas del 80% de la capacidad de crushing del pais’. No se
consideran las Entradas de cines vendidas dado su
comportamiento contraciclico, las series de Gas, Faena de ganado
bovino y Metros cuadrados permisados debido a la presencia de
datos atipicos y el indice de Empleo de la Encuesta de Indicadores
Laborales debido a el indice de demanda laboral posee una mejor
conformidad con el ciclo de referencia.

4. Metodologia empleada para la estimacién del ISARR

Tal como se mencionara anteriormente, en el presente trabajo se
sigue la metodologia de estimacion del NBER, la cual puede
resumirse en cinco pasos®:

a) Se calcula el cambio mensual simétrico, r; para cada
componente del indice, X;;:
200+ Xit—Xi,t—1)
Tt = Xi,t+Xi,t — 1)
donde X;; es la variable i en el momento ty X;., es la variable i en el
momento t-1, ambas desestacionalizadas.

b) Se ajustan los cambios mensuales a través del factor de
estandarizacién, w;, resultando la contribucién de cada componente
al indicador: c;;= w;*r;;. Este factor se estima como la inversa del

desvio estandar de los cambios simétricos de cada serie:
1

Orit
De este modo, la serie mas volatil pondera menos en el indicador
gue aquella méas estable. Debido al profundo cambio en las
condiciones econdmicas de Argentina luego de la crisis de 2001/2
se decide utilizar dos factores de estandarizacion: uno para el
periodo 1993-2001 y otro, para 2002-2012. Ambos factores se

Wi =

" se corresponde al afio 2006, publicado en la Direccién Nacional de
Transformacion y Comercializacion de Productos Agricolas y Forestales
gwww.aIimentosargentinos.gov.ar).

Esta seccion es, en parte, una traduccion del autor sobre la metodologia
publicada en la pag. 47 de The Conference Board (2000).
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normalizan para que su sumatoria fuera igual a la unidad en cada
periodo’®.

c)Se suman los cambios mensuales ajustados. Como resultado de
este paso se obtiene la sumatoria de las contribuciones ajustadas:
St = ’ln=1 Ci, t

d)Se computa los niveles preliminares del indice usando la formula
de cambio porcentual simétrico. ElI indice se calcula
recursivamente, empezando de un valor inicial de 100 para el
primer mes de la muestra (1;=100). Si S, es el resultado del paso (c)
en el segundo mes, el valor preliminar del indice es:

I, = I1*(200+52) ~ 100 * (200452)

(200-52) (200-52)
En el mes siguiente el valor del indice es:
o= |, * 200453 _ x 200452 . 200+S3
3 2 200-S3 200-S2 200-S3

Y asi sucesivamente para cada mes en que exista informacion
disponible.

e) Se cambia la base del indice para que el valor promedio en el
ano base sea 100.

Grafico 3. Estimacién del Indicador Sintético de Actividad para
la Region Rosario. 1993-2012. 1993=100.
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Fuente: Elaboracion propia.

° En el anexo 3 se presentan los factores de estandarizacion en cada
periodo.
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5. Resultados

En base al grupo de series regionales seleccionadas junto con la
metodologia presentada se estima el Indicador Sintético de
Actividad mensual para la Region Rosario (grafico 3). EI mismo
muestra un total de nueve puntos de giro'® que permiten
determinar, a priori, cuatro ciclos tradicionales en la Regi6n
Rosario. El primer ciclo se inicia con la cima de diciembre de 1994 y
finaliza con la cima de agosto de 1998, atravesando el valle de
septiembre de 1995. Se trata de un ciclo de una duracion de casi 4
afos, que en la mayor proporcién de ese tiempo se encuentra en
una fase expansiva (casi 3 afios). La etapa recesiva, de 9 meses de
duracién, se la puede vincular con la crisis del Tequila desatada en
diciembre de 1994.

El segundo ciclo comienza con la cima antes mencionada en 1998
y culmina con la de enero de 2000, tratAndose de uno de corta
duracién (17 meses) y que es propio de la economia regional dado
gue no se observa en indicadores nacionales ni provinciales.

El tercer ciclo inicia con la cima de enero de 2000 y finaliza en
diciembre de 2007, registrando casi 8 afios de duracién. Este
periodo estd marcado por el fin de la Convertibilidad a nivel
nacional que se dio en un contexto de profunda crisis
socioecondémica en diciembre de 2001. A nivel regional, el periodo
recesivo dura 30 meses (2,5 afos), iniciando en enero de 2000 y
alcanzado el valor méas bajo en julio de 2002. A partir de alli, se
observa la fase de recuperacion y expansiéon mas larga de todo el
periodo analizado con una duracién de 65 meses (5,4 afos).

Finalmente, el cuarto ciclo posee una duracion inferior a los 4 afios
iniciando en la cima de 2007 y finalizando en septiembre de 2011.
En este ciclo se observa una caida en el nivel de actividad de 21
meses, entre diciembre de 2007 y septiembre de 2009, que puede
asociarse al conflicto entre el sector agropecuario y el gobierno
nacional en relacién con las retenciones agropecuarias y a la crisis
financiera internacional que enrarecieron el clima de negocios.
Luego de la crisis de 2001/2, el sector agropecuario del sur
santafesino cumple un rol importante en el ciclo econémico debido
a que la nueva relacion cambiaria junto con la suba extraordinaria
de los precios internacionales de los commodities generaron

1% os mismos se estiman siguiendo la rutina de Bry-Boschan (1971) que
se presenta en el Anexo 4.
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grandes excedentes que fueron volcados a la Region, provocando
amplios efectos multiplicadores.

Adicionalmente, se evalla la consistencia del ISARR a través de su
comparacion con otros indicadores de relevancia tales como el PBI
y el EMAE de Argentina, el PBG del Aglomerado Gran Rosario y el
indice Compuesto Coincidente de Actividad de la provincia de
Santa Fe (ICASFE).

Al comparase el ISARR con el PBI real de Argentina se observa
una evolucion similar entre ambos, aunque con algunas diferencias
(gréfico 4). En el periodo 1993-2005, el ISARR se encuentra en la
mayoria de las ocasiones por debajo del indicador nacional,
profundizandose la diferencia durante la crisis de 2001/2 donde
éste marca una caida trimestral promedio de 5,3%, mientras que el
PBI real del 1,8%. La situacion se revierte entre el primer trimestre
de 2006 y el segundo de 2008, donde el indicador regional muestra
valores superiores al nacional. No obstante, a partir del tercer
trimestre de 2008 el ISARR exhibe una caida mayor que el PBI
alcanzado su valor mas bajo en el tercer trimestre de 2009, un
periodo después del nacional. En dicho periodo, el nivel de
actividad de la region cae trimestralmente en promedio un 3,5%
mientras que la nacion sube un 0,32%. Luego ambos indicadores
muestran signos de recuperacion aunque el ISARR queda muy por
debajo del PBI nacional.

Gréfico 4. Evolucion trimestral del PBI Argentina e ISARR. 1993=100.
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Fuente: Elaboracion propia en base a INDEC.
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También se compara el ISARR con el EMAE encontrandose como
principal diferencia la presencia de dos puntos de giro en la
economia regional que no estan presentes en la nacional (cuadro
3). No obstante, los puntos de giro de ambos indicadores muestran
una gran cercania, siendo la diferencia promedio de 1 mes. Las
discrepancias mas grandes se encuentran en las cimas de fines de
2007/8 y de 2011 en donde el ISARR tiende a adelantarse en un
gran numero de meses con respecto al EMAE. Para el resto de los
puntos de giro, el indicador regional tiende a retrasarse en relacion
con esta variable nacional.

Cuadro 3. Puntos de giro del ISARR y el EMAE.

Tipo de giro ISARR EMAE Diferencia (*)
cima Dic:1994 Dic:1994 0
valle Sep:1995 Ago:1995 1
cima Ago0:1998 Jun:1998 2
valle May:1999 -
cima Ene:2000 -
valle Jul:2002 Abr:2002 3
cima Dic:2007 Ago:2008 -8
valle Sep:2009 Jun:2009 3
cima Sep:2011 Jul:2012 -10

Promedio -1

(*) Hace referencia a la diferencia en meses entre la fecha de giro del
EMAE y el ISARR. En caso de ser negativo es porque el EMAE se atrasa
en el giro con respecto al ISARR.

Fuente: Elaboracion propia.

Al contrastarse la evolucion del ISARR y del PBG del Aglomerado
Gran Rosario (grafico 5), se observa un comportamiento muy
similar a lo largo del periodo aunque con cierta discrepancia en los
niveles a partir de 2002. También se aprecian caidas mas
pronunciadas en el Indicador durante los periodos de crisis de
2001/2 y 2008/9. Estas diferencias pueden deberse al hecho de que
los sectores productores de servicios tienen una mayor
participacion en el PBG que en el ISARR.

Finaimente se coteja el ISARR con el indice Compuesto

Coincidente de Actividad de la provincia de Santa Fe (ICASFE). La
discrepancia fundamental, al igual que con el EMAE, es la
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existencia de dos puntos de giro en la Region Rosario que no estan
presentes en el provincial. A pesar de ello, los puntos de giro
identificados en ambos indicadores muestran ciertas cercanias
siendo la diferencia promedio de 1 mes, lo que sugiere un cercano
registro de las cimas y valles entre ambas economias. Ademas, el
ISARR se adelanta en 5 de los 7 puntos de giro en relacién con el
ICASFE.

Grafico 5. Evolucién anual del PBG Aglomerado Gran Rosario e
ISARR. 1993=100.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del IIE.

6. Consideraciones finales

A lo largo del presente trabajo se exponen los resultados de la
estimacion del Indicador Sintético de Actividad de la Region Rosario
para el periodo 1993-2012, siguiendo la experimentada
metodologia del NBER. Su estimacion representa un aporte a las
escasas estadisticas regionales disponibles, por lo que brinda a los
organismos e investigadores un insumo basico para evaluar el
desempefio econémico de la Regién Rosario en los Ultimos afios.

Un aporte adicional es la exposicion detallada de la metodologia
empleada en su estimacion, resultando ser una guia para la
construccién de indicadores de actividad en otras areas o regiones.
Especificamente, se exhiben los criterios econdmicos y estadisticos
de inclusion de las distintas series regionales en un anico indicador
dado que permite hacer una evaluacidbn mas integral del estado de
la economia antes que analizando cada una de ellas en forma
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separada. El ISARR se elabora en base a distintos criterios de
prociclicidad y coincidencia de las variables con el PBI real de
Argentina, componiéndose por: indice de demanda laboral,
Molienda de soja, Produccién de automdviles, Energia Eléctrica,
Cancelacién de pasajes de colectivos urbanos en la ciudad de
Rosario, Ventas reales en supermercados, Inscripcion de autos
nuevos, Transferencia de vehiculos, Recaudacién del Derecho de
Registro e Inspeccién en la ciudad de Rosario, Préstamos y
Depésitos bancarios reales.

Cuadro 4. Puntos de giro del ISARR y el ICASFE.

Tipo de giro ISARR ICASFE Diferencia (*)
cima Dic:1994 Nov:1994 1
valle Sep:1995 Nov:1995 -1

cima Ago:1998
valle May:1999

cima Ene:2000 Abr:2000 -3
valle Jul:2002 Ago:2002 -1
cima Dic:2007 Ene:2008 -1
valle Sep:2009 Ago:2009 1
cima Sep:2011 Oct:2011 -1

Promedio -1

(*) Hace referencia a la diferencia en meses entre la fecha de giro del ICASFE y el
ISARR. En caso de ser negativo es porque el EMAE se atrasa en el giro con
respecto al ICASFE.

Fuente: elaboracion propia.

A través del ISARR se pueden identificar cuatro ciclos econémicos
tradicionales completos desde enero de 1993, a diferencia de la
nacion y provincia que sélo marcan tres, aunque no deja de mostrar
ciertas fases caracteristicas de la economia argentina. El primero
inicia con la cima de diciembre de 1994 y finaliza con la de agosto
de 1998, posee una duracion inferior a los cuatro afios en donde la
mayor parte del mismo se encuentra en un periodo de expansion
(2,9 afos), mientras que la fase recesiva se la puede asociar a la
crisis del Tequila. El segundo ciclo conocido es propio de la
economia regional y tiene una duracién de apenas unos 17 meses
e inicia en la cima de agosto de 1998 y culmina en la de enero de
2000. Seguidamente, el tercer ciclo identificado es el de mayor
duracion de todo el periodo analizado: 79 meses, comprendido
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entre enero de 2000 y diciembre de 2007. Este esta marcado por la
etapa recesiva de fines de la década del noventa que culmina con
el fin del Plan de Convertibilidad en medio de una profunda crisis
socioecondmica y cuyo valle en la region esta fechado en julio de
2002. Posteriormente comienza una fase de recuperacion y auge
de la actividad econdmica que alcanza una cima en diciembre de
2007, siendo la mas larga registrada durante todo el periodo de
estudio en la Regién Rosario: 65 meses (5,4 afios). El ultimo ciclo
abarca el periodo comprendido entre diciembre 2007 y septiembre
de 2011, lo que implica una duracion de 3,8 afios. La fase recesiva
observada en este Ultimo se puede vincular al enrarecimiento del
clima de negocios producto del conflicto entre el gobierno nacional
y el sector agropecuario por un lado y la crisis financiera
internacional, por otro.

Adicionalmente, se compara el ISARR con otros indicadores de
importancia tal como el PBI y el EMAE de Argentina, el PBG del
Aglomerado Gran Rosario y el ICASFe de Santa Fe a los fines de
evaluar su consistencia temporal. En todos los casos, los puntos de
giro del Indicador regional muestran una buena relacion con dichos
estimadores, aunque vale destacar el ciclo corto que marca la
region entre mediados de 1998 y principios de 2000 que no se
observan en la nacion y provincia. A pesar de ello, la estimacion del
ISARR esta reflejando una adecuada representacion del
comportamiento del nivel de actividad de la Region Rosario.

Si bien este trabajo concluye un largo proceso de investigacion que
se resume en la estimaciéon del ISARR, el estudio del ciclo
economico regional dista de estar finalizado. Los resultados
presentados constituyen una aproximacion a la medicién del nivel
de actividad esperandose incorporar mejoras a la estimacion.
Ademas, resta evaluar el impacto de las politicas locales sobre el
comportamiento del nivel de actividad regional asi como analizar el
vinculo entre el ciclo econémico con el bienestar de la poblacién de
la Regién Rosario.
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Anexo 1. Fuentes de las series regionales.

. Fecha Real /
Serie I . Fuente
inicio nominal
indice de demanda 2000:1 | Real Centro de Investigacion en
laboral Finanzas, Universidad Torcuato Di
Tella.
indice de empleo — 2001:8 | Real Ministerio de Trabajo, Empleo y
Encuesta de Indicadores Seguridad Social de la Nacion.
Laborales
Molienda de soja 1993:1 | Real Sistema Integrado de Informacién
Agropecuaria.
Faena de Ganado 1998:1 | Real Sistema Integrado de Informacién
Agropecuaria.
Produccion de 1997:3 | Real Asociacion de  Fabricas de
automoviles Automotores - ADEFA
Consumo de gas 1993:1 | Real Litoral Gas.
Energia eléctrica 2000:1 | Real Empresa Provincial de la Energia
de Santa Fe.
Metros cuadrados 1993:1 | Real Direccibn General de Obras
permisados Particulares, Municipalidad de
Rosario.
Ventas de 1997:1 | Nominal. INDEC.
supermercados Deflactada
por IPC
Santa Fe.
Abril
2003=100.
Boletos Urbanos 1993:1 | Real Direccién General de Fiscalizacién
cancelados de Transporte, Subsecretaria de
Servicios Publicos, Municipalidad
de Rosario.
Inscripcién de autos 2002:1 | Real Direccién Nacional de Registro de
nuevos la Propiedad Automotor.
Transferencias de 1995:1 | Real Direccién Nacional de Registro de
vehiculos la Propiedad Automotor.
Entradas de cine 2001:1 | Real INCAA.
vendidas
Recaudacion fiscal del Nominal. Secretaria  de  Hacienda 'y
DRel Deflactada Economia,  Municipalidad de
por IPC | Rosario.
Aglomerad
0 Gran
Rosario
(abril
2003=100)
Préstamos y depositos 1993:1 | Nominal. Banco Central de la Republica
bancarios en la Regién Deflactada | Argentina.
Rosario por IPC
AGR (abril
2003=100)

Fuente: elaboracion propia.
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Anexo 3. Factores de estandarizacion.

Periodo

Serie 1993-2001 | 2002-2012
IDL 0,07 0,12
Automotores 0,02 0,03
energia 0,17 0,16
Boletos 0,19 0,17
Super 0,16 0,17
Autos 0,05 0,03
Autos_Transf 0,06 0,07
Recaudacion 0,07 0,04
préstamos 0,08 0,06
depositos 0,08 0,10
Molienda 0,05 0,05

suma 1,00 1,00

Anexo 4. Seleccién de puntos de giro.

En el presente trabajo se sigue la rutina desarrollada por Bry y Boschan
(1971) para la determinacion de los puntos de giro (cimas y valles), la cual
puede sintetizarse en;

1. Determinacién de valores extremos y sustitucién de los mismos.
2. Determinacioén de los ciclos en el promedio mévil de orden 12 (valores
extremos reemplazados):

a) Se identifican los puntos mas altos (y bajos) entre los 5 meses
previos y los 5 posteriores.

b) En caso de presentarse dos cimas, se considera aquella que
tenga el valor mas alto (0 méas baja en el caso de los valles).

3. Determinacion de los puntos de giro en la curva de Spencer (valores
extremos reemplazados):

a) Se identifican los puntos mas altos (y bajos) en los +/- 5 meses del
punto de giro seleccionado en el promedio movil de orden 12.

b) El ciclo debe durar un minimo de 15 meses, por lo cual se
eliminan las cimas mas bajas y los valles mas altos de los ciclos
mas cortos.

4. Determinacion de los puntos de giro en promedio mdvil de 3 a 6 meses
dependiendo del mes de dominancia ciclica (MDC):

11 Esta seccion es, en parte, una traduccién del autor sobre la metodologia
publicada en la pag. 21 de Bry y Boschan (1971).
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a) Se identifican los puntos mas altos (y bajos) en los +/- 5 meses del
punto de giro seleccionado en la curva de Spencer.

5. Determinacion de los puntos de giro en la serie original
desestacionalizada:

a) Se identifican los puntos mas altos (y bajos) en los +/- 4 meses (0
término de MDC) del punto de giro seleccionado en el promedio
movil de 3 a 6 meses.

b) No se consideran los puntos que estan entre los primeros 6 meses
de inicio de la serie asi como tampoco en los 6 ultimos.

c) Se eliminan las cimas (valles) al inicio o final de la serie cuyo
valores sean menores (mayores) a los que encuentran mas
cercanos al inicio o final de la serie.

d) Se eliminan los ciclos cuya duracion sea inferior a los 15 meses.

e) Se eliminan las fases cuya duracion sea inferior a los 5 meses.
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