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Resumen:

En el trabajo se construye un indicador compuesto coincidente mensual de
Cordoba (ICA-COR) para el periodo1994-2006, en el que se utiliza la evi-
dencia tedrica y empirica, tanto nacional como internacional. Se pone
especial énfasis en analizar la calidad de las series del ICA-COR, brin-
dando una importancia adicional al problema de la informalidad laboral
vy su impacto en las conclusiones. Se muestra que las series de empleo y
remuneraciones registradas son una buena aproximacion de los totales.

Existe una correlacion maxima de 0.84 entre las tasas de cambio del ICA-
COR y el PIB nacional trimestral, mientras que los puntos de giro de la
economia de Cordoba se encuentran dentro del rango = 2 meses, con lo
cual el ICA-COR es un indicador coincidente de la actividad economica
nacional. Ademdas se detecta una recuperacion en 1999.06, no observada
a nivel nacional.

Palabras clave: ciclos econdmicos, Cordoba, indice coincidente

Clasificacion JEL: E3, C3, RO
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Abstract:

In this paper we build a monthly Compound Coincident Indicator for the
province of Cordoba (ICA-COR) corresponding to the period 1994-2006.
Theoretical and empirical (national and international) evidence are used.
We analyze quality indicators which belong to the ICA-COR, bringing
additional importance to the labor informality and its effects over the out-
comes. Labor and income (formal) series are a good approximation of the
global labor and income series.

These outcomes show maximal correlation between ICA-COR and natio-
nal PIB quarterly change rates around .84, while the turning points of the
economy of Cordoba are found within the range of £ 2 months. Thus, the
ICA-COR is a coincident indicator of the national economy. In addition,
we found an economic recovery at 1999.06 unobserved in the national
economy. We also found an economic recovery at 1999.06 unobserved in
the national economy.

JEL classification: E3, C3, RO

Keywords: Economic Cycles, Cérdoba, Coincident Index

I. COMENTARIOS INTRODUCTORIOS

El presente trabajo incorpora algunas mejoras sustanciales en rela-
cién a la primera version que fuera presentada en la XLI reunién anual de
la AAEP en Salta 20062. Dichas mejoras surgieron de los comentarios reci-
bidos luego de la citada presentacion y a través de discusiones enriquece-
doras con diversos profesionales del area. Las mejoras estan directamente
vinculadas a la actualizacion de las series hasta finales del afio 2006, modi-
ficaciones de las series integrantes del Indicador y cambios en los mode-
los de ajuste estacional de las mismas.

La medicion de la actividad econdmica es importante para elaborar
conclusiones sobre el desempefio de una economia. En la actualidad se torna
mas significativo disponer de informacion local y regional. Por ello, en el tra-

2 Indicador Econémico Regional: El indice Compuesto Coincidente Mensual de la Actividad
Econdémica de Cordoba (ICA-COR). 1994-2005. XLI Reunion Anual AAEP, Salta Noviembre de
2006.
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bajo se utiliza la experiencia tedrica y empirica recolectada a nivel internacio-
nal y nacional para elaborar un indicador compuesto coincidente de la activi-
dad econémica de la provincia de Cérdoba (ICA-COR), similar a los cons-
truidos para Tucuman y demas provincias del Noroeste Argentino (NOA).

El interés por el estudio de la provincia de Cérdoba reside en su
importancia nacional. Al considerar diversos indicadores globales y secto-
riales, tales como poblacion, Producto Bruto Geografico, empleo, consu-
mo de gas, construccion, etc., se observa a Cordoba como tercera jurisdic-
cién en importancia nacional; algunas veces generando disputa con su
vecina Santa Fé. Ademas, Cérdoba es comparable en dimension economi-
ca a la region NOA (compuesta por cinco provincias).

Tampoco Cérdoba cuenta con un indicador que refleje la evolucion
de la actividad econémica global de manera mensual. En cambio existe un
cumulo interesante de estadisticas dispersas generadas por diversas fuen-
tes oficiales y privadas que cubren determinados sectores productivos. Sin
embargo, su principal limitacion radica en la imposibilidad de realizar una
comparacidn sistematica con indicadores del ciclo econémico nacional y
de otras regiones.

Aunque se dispone de estimaciones anuales del Producto Bruto
Geografico (PBG) desde el afio 1960, no son apropiadas para realizar ana-
lisis en periodos mas breves de tiempo (mensual o trimestral), que nos per-
mitan divisar ajustes o desajustes intraanuales3. Sin embargo, y a pesar de
sus limitaciones, esta informacion es de mucha utilidad y es aprovechada
en la construccion del ICA-COR.

Al querer establecer mensualmente el estado actual de la economia
nacional o provincial, surge el verdadero problema: ;cémo definir el “esta-
do actual” de la economia bajo estudio?; ;qué sectores o actividades eco-
némicas deben considerarse para obtener informacion mensual del estado
general de la economia?; ;como asegurarse que la informacion es de cali-
dad?; ;Qué peso asignarle a cada variable?; ;como tratar las sefiales con-
tradictorias de los diferentes indicadores econdmicos-sociales?; ;cémo
reducir el ruido en la informacion econdmica para luego detectar mensual-
mente la evolucién del ciclo econdmico? La construccion del ICA-COR

3 Existen calculos aislados del PBG de Cérdoba para los afios 1950, 1953 y 1959. Los mis-
mos fueron construidos por el Consejo Federal de Inversiones (CFI). Desde el aio 1996 hasta la
fecha, la Direccion Provincial de Estadisticas de Cordoba ha modificado la metodologia para el
calculo del PBG.
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aporta las respuestas a estos interrogantes y a su vez seran las disparado-
ras de los puntos venideros.

En el trabajo se apunta al analisis de la calidad de las series utiliza-
das en la construccion del indicador de la actividad econdémica de la pro-
vincia, y asignando menos energias al tratamiento del ajuste estacional de
las series y aspectos metodoldgicos de la construccion del indicador. El
objetivo no es menor, ya que se busca una rapida disponibilidad de la
informacion, basada en datos confiables. Se debe tener en cuenta que en
muchos casos la serie optima a utilizar es de dificil disponibilidad, no exis-
te o posee considerables demoras en su difusion. En estos casos hay que
acudir a una alternativa y justificar su eleccion.

Un aspecto para no soslayar es el elevado nivel del empleo infor-
mal en Argentina; escenario que no es ajeno a la provincia de Cordoba.
Por este motivo es necesario acercar respuestas a este aspecto de la reali-
dad. En el indicador se incorporan series que reflejan las transacciones
realizadas en la economia formal o registrada, siendo de dificil obtencion
y calculo aquellas estadisticas que capturan la evolucion de la economia
informal.

El trabajo se estructura de la siguiente manera: se comienza con una
breve introduccion sobre la importancia de la economia de Cordoba, en el
punto 3 se menciona la relevancia de medir el ciclo y por consiguiente la
actividad econdmica desde el punto de vista tedrico; en el punto 4 se mues-
tra superficialmente los pasos a seguir para la construccion del indicador
mensual de la actividad econdmica de Cordoba (ICA-COR); en el 5 se
detallan las series coincidentes que integran el ICA-COR, mientras que en
el 6 se analiza la calidad de dichas series con mayor profundidad. Por ulti-
mo, en el punto 7, se presentan los resultados finales alcanzados, los pun-
tos de giro de la actividad econémica en Cordoba y la comparacion con la
economia nacional, por medio de dos metodologias: el indice compuesto y
el de difusion.

I1. BREVE ANALISIS DE LA ECONOMIA DE LA PROVINCIA

En este punto se realiza una breve descripcion a efectos ilustrativos
de la importancia de Cérdoba y su participacion en la economia nacional.
La provincia de Cérdoba es una de las mas grandes de Argentina, en tér-
minos de Producto Bruto Geografico. Visto de esta manera ocupa el tercer
lugar con una participacion del 7.83% y 7.95% en el PIB nacional (a pre-
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cios del productor y a precios basicos respectivamente) para el afio 19934,
Al mismo tiempo, se adoptan como referencia otros indicadores interesan-
tes para tener una dimension mas amplia que la anterior. Como se exhibe
en el cuadro siguiente, en lineas generales las conclusiones se mantienen.

Tabla 1
Algunas estadisticas comparativas de la Provincia de Coérdoba
Serie Fuente Unidad Part. Nacional | Ranking | Crec. anual+
Poblacion INDEC Habitantes 8.4% 3 1.1%
PBG DPE $1997 8.2% 3 2.2%
Empleo Formal SLJP Puestos 6.7% 3 3.6%
Masa Salarial SIJP $1997 5.5% 3 3.7%
Gas Industrial ENARGAS M 5.0% £ 1.1%
Construccion DPE M 6.1% 2 8.5%

Fuente: Elaboracion propia en base a fuentes citadas
+: El crecimiento es el promedio anual para el periodo 1995-2005.

Cabe mencionar que la participacion mencionada del PBG de la
Provincia de Cordoba en el PBI nacional se mantiene para toda la década
en torno a esos valores promedios.

III. CicLo EcoONOMICO Y MEDIDAS DE LA ACTIVIDAD
EcoNOMICA

Despierta un interés particular explicar las fluctuaciones observadas
de la actividad econdmica, especialmente en las economias capitalistas.
Realizar diagnosticos para morigerar dichos movimientos, detectar sus
causas y por consiguiente generar recomendaciones de politica economica
requiere principalmente poder medir tal movimiento como condicion sine
qua non. De igual modo, en el sector privado la medicion de la actividad
econdmica es de utilidad para la toma de decisiones de empresarios y con-
sumidores.

4 Los célculos pertenecen a la Direccion Nacional de Cuentas Nacionales. De acuerdo a los
datos de la DPE de Cordoba la participacion es del 8.2% en promedio para el periodo, pero las
diferencias con el calculo puntual de 1993 son pequenas.

5 Muchas veces no es el indicador adecuado cuando se quieren realizar comparaciones regio-
nales. Esto debido a que existen actividades industriales muy intensivas en el consumo de gas que
se encuentran localizadas en regiones particulares. Este es el caso de la industria aceitera donde
Santa Fe consume el 75% del gas destinado a dicha industria en el pais.
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El Nacional Bureau of Economic Research (NBER), pionero en el
ambito de la medicion de la actividad econdmica, recomienda que para la
construccion de indicadores del ciclo econdmico se utilice un marco tedri-
co de referencia y la evidencia empirica recolectada hasta el momento. Por
consiguiente, se adopta como guia el marco tedrico y la experiencia gene-
rada de manera empirica por esta prestigiosa institucion. Desde el ambito
nacional se aprovecha la evidencia empirica del Programa de Ciclos
Econdmicos y de Crecimiento de la UNT.

A finales de los ‘70 surgi6 en Estados Unidos un interés por cons-
truir indicadores regionales que permitieran la comparacion entre las dife-
rentes regiones y las respectivas estadisticas nacionales. El proposito era
tener una idea de la dinamica regional de las heterogéneas regiones pro-
ductivas, ya que algunas regiones coinciden, lideran o rezagan la evolu-
cion de la actividad a nacional. Una importancia adicional redunda en
encontrar aquellas regiones que lideran la evolucioén del ciclo econdémico
nacional®.

El objetivo en este trabajo es la construccion de un indicador del
ciclo econdémico de la provincia de Coérdoba, para en un futuro detectar
posibles causas del ciclo regional. El orden es a la inversa; se requiere un
indicador que muestre el desempeiio del ciclo economico de la Provincia,
determinar los puntos de giro de la actividad, y luego cotejarlos con el
ciclo econdémico nacional’”. Una vez obtenidos los comportamientos se
deben buscar los factores detras de los movimientos de la actividad econ6-
mica. A priori puede pensarse que la estructura productiva, el peso de la
region, entre otros aspectos pueden ser detonantesS.

Arthur Burns y Wesley Mitchell, estudiosos de los ciclos econdmicos
en EE.UU., concebian la economia en permanente movimiento, no podia
existir tal cosa como una “economia constante”. En esta vision dinamica, el
nivel de actividad econdémica puede estar creciendo (fase de expansion o
recuperacion) o decreciendo (fase de recesion o contraccion). Las sucesio-
nes de fases expansivas y recesivas, alternandose unas a otras, constituyen

6 Niemira-Klein (1994), indicadores regionales pp. 327-361.
7 Es decir debemos determinar un ciclo de referencia.

8 Para mayores detalles sobre estudios realizados en EE.UU se recomienda: Carolyn
Sherwood-Call (1988), “Exploring the relationship between Nacional and Regional Economic
Fluctuations”, Economic Review, FED San Francisco, N°3, pp. 15-26. Se observa que cuanto mas
grande, menos dependiente del agro y del petrdleo, y exista similar composicion industrial, mas
estrecho sera el vinculo entre la economia nacional y la de un estado o region determinada.
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los ciclos economicos. La recesion se define como el periodo entre el pico
inicial (maximo relativo) y el valle final (minimo relativo) y se caracteriza
por una caida en el nivel de actividad econdmica general. Mientras que, por
el contrario, la expansion se inicia en el valle y contintia hasta el pico
siguiente, siendo una época de crecimiento general de la economia.”

Dicha informacion se puede resumir en un indicador compuesto de
la economia. El indicador es un agregado de series representativas de
determinados sectores o conductas de los agentes de la economia. El indi-
cador compuesto coincidente (ICCO) tiene la particularidad de reflejar el
desempefio presente de la actividad econdmica de una provincia, region o
ciudad. Incluso es una medida mas amplia que el PBI, ya que incorpora
dicha informacion y otras adicionales!?. Se complementan mediciones
desde el lado del Producto, Ingreso y Gasto de la economia. Ademas, a
diferencia del PBI, el indicador compuesto tiene como objetivo mostrar la
difusién del ciclo econdémico entre los diversos sectores de la economia.

Segtin el NBER, una recesion es una caida significativa en la acti-
vidad econdmica que afecta a varios sectores de la economia, y dura algo
mas que unos pocos meses. Esta contraccion en la actividad se percibe
como un descenso en: (1) el Producto Interno Bruto (PIB) real trimestral y
en otros indicadores mensuales entre los que merecen particular atencion:
(2) el Ingreso Personal menos pagos de transferencias, en términos reales;
(3) el Nivel de Empleo no agricola, (4) la Produccion Industrial; (5) las
Ventas de la Industria Manufacturera, Comercios Mayoristas y Minoristas,
ajustadas por inflacion.!!

De esta manera en el proximo punto se detallan los pasos realizados
para la construccion del indicador y se responden algunas de las preguntas
iniciales, es decir, como definir el estado actual de la actividad econdémi-
ca, como realizar el tratamiento de las sefiales contradictorias y el peso que
debe asignarse a cada variable. Luego en el punto 6 se analizan las series
integrantes del indicador y las razones de su incorporacion.

9 Burns, Arthur & Wesley Mitchell (1946).

10 o pesar de no disponer de un calculo trimestral del PBG para Cérdoba, se incorpora la ten-
dencia del mismo para ajustar el ICA-COR.

11 National Bureau of Economic Research (2001).
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IV. METODOLOGIA DE CONSTRUCCION DEL ICA-COR

En este punto se presentan brevemente los pasos seguidos para la
construccion del indicador de Actividad Econdmica de la Provincia de
Cordoba (ICA-COR) pero no se ingresa en profundidad en el tratamiento
y se remite al lector interesado a los trabajos pioneros de Jorrat (2003,
2006). Aqui se desarrollan dos metodologias diferentes utilizadas por el
NBER para medir la actividad econdmica.

La primera de ellas, con el objetivo de fechar los puntos de giro de
la economia norteamericana, es el indice de difusion mensual, definido
como el porcentaje de sectores que se encuentran en crecimiento en los
Gltimos meses!2. En consecuencia, recesion es aquel periodo en donde mas
de la mitad de los sectores estaban cayendo. Asi, se resuelven las cuestio-
nes mencionadas previamente sobre el nivel de actividad y la reduccion
del ruido de las series economico-sociales, pero no se aprovecha totalmen-
te la informacion cuantitativa contenida en los indicadores!3.

Una segunda técnica, posteriormente adoptada en el NBER y cen-
tros similares de Europa, es la construccion de indicadores compuestos
mensuales de las series que definen el estado actual de la economia. De
esta manera, no solo se tiene en cuenta la direccion del cambio mensual
sino también que se considera su magnitud. Esta técnica es la que se utili-
za en este trabajo. La metodologia utilizada consiste, sintéticamente, en:

1. Corregir cada uno de los indicadores considerados por inflacion!4,
ajustar por estacionalidad! y filtrar por irregulares extremos, para
permitir comparar los datos correspondientes a un mes con el inme-
diato anterior y apreciar de manera mas nitida la variacion mensual
del ciclo propio de cada serie.

12 51 presentar generalmente elevada volatilidad, se construyeron diferentes alternativas para
el suavizado de la informacion. Una de ellas, y utilizada por Jorrat consiste en considerar el cre-
cimiento en los ultimos 6 meses para un indicador determinado.

13 Sobre la base de esta metodologia inicial se mostrardn mds adelante los resultados arroja-
dos por el Indice de Difusion de la Actividad Econdmica de la Provincia de Cordoba y se brinda-
ran comparaciones con su similar de la Economia nacional.

14 para el ajuste por Inflacion en la Provincia se adoptaré el indice de Precios al Consumidor
de la Ciudad de Cordoba Capital, considerando al mismo como representacion de la Provincia en
su conjunto.

15 para el ajuste estacional se usa el programa X12-ARIMA/TRAMO/SEATS del Bureau of
the Census de EE.UU. El filtrado por irregulares extremos es una propuesta metodoldgica de
Jorrat (2003).
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2. La variacion mensual del indice compuesto de actividad se calcula
como el promedio de las tasas de cambio mensuales estandarizadas!®
de las series que componen el indice. Al estandarizar se impide que
el indicador mas volatil domine a los restantes. Al promediar sobre las
series, se resuelven los problemas tanto del ruido aleatorio como de
las sefales contradictorias de algunos indicadores. Ademas, al com-
putar el promedio se toman en cuenta el signo y la magnitud del cam-
bio mensual de cada serie que integra el indice.

3. La construccion del indice compuesto de actividad a partir de la
variacion mensual calculada en el paso previo, que se ajusta por la
tendencia correspondiente del PIB y la amplitud del mismo, como
una manera de incorporar informacion sobre este indicador agregado.

De manea resumida se presentan los pasos anteriores con mayor
precision.

IV.1. El ajuste estacional de las series del ICA-COR

Las series utilizadas en la construccion del ICA-COR son ajustadas
por inflacién (en el caso de las nominales), otras (como en el caso de com-
bustibles o energéticas) se utiliza una tabla de conversion para permitir la
agregacion; luego son sometidas a un ajuste estacional y por irregulares
extremos. El analisis mas exhaustivo de la metodologia y de los pasos
seguidos para lograr el ajuste estacional Optimo se encuentran en Jorrat
(2003, pp. 10-11), ya que aqui se mencionan aspectos superficiales.

El tratamiento estacional consiste en seleccionar el modelo 6ptimo
que ajuste la serie deseada teniendo como criterio de eficiencia aquel que
reduzca al minimo el desvio estdndar de las tasas de cambio de la serie.
Los modelos para descomponer una serie de tiempo pueden ser multipli-
cativos, aditivos o pseudo-aditivos. Para la mayoria de las series argenti-
nas se utilizan modelos multiplicativos!7.

16 [ 45 tasas son logaritmicas y la estandarizacion consiste en sustraer la media (tendencia) y
dividir por el desvio estandar, para un periodo establecido. Para mas detalles sobre la metodolo-
gia aplicada a indicadores nacionales consultar Jorrat (2006).

17 Una serie de tiempo puede ser filtrada en los componentes: Tendencia-Ciclo, Estacional e
Irregular. En el apéndice II se muestran los resultados finales y las medidas resumenes de cada
serie ajustada. Del analisis global se desprende que el modelo multiplicativo es el mas utilizado.
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IV.2. Construccion de las variaciones mensuales del indicador

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

A x .
(1) Xj[ = 1n ?
X -1

Para las series que estan definidas como tasas, se toma su diferen-
cia y la expresion queda:

2) x o= (‘_n ~Xj-n )

Luego se calcula la tendencia (media) de la serie y los desvios de la
misma para un periodo similar de tiempo (Jorrat, 2006). Si la serie consi-
derada comienza en un momento del tiempo posterior al inicio del calculo
del indicador, se modifica el tamafio del intervalo, tanto de la media como
del desvio. La media se expresa:

3) mj:ﬁ)if:a];f’zln -:-jb (b_aj)
J j

Jja

en el caso que las series estén expresadas como tasas, el numerador ante-
rior debe interpretarse como:

@ € -x,,)

Mientras que la manera de calcular los desvios es:

2

(5 s; = @—;-—I)Ef“’f ()cht—mj)
J

Mediante este ultimo paso obtenemos las amplitudes de las series
particulares del indicador.
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IV.3. Construccién del indice Compuesto de Actividad Econémica de
Cordoba

Ahora pasamos a construir las variaciones mensuales logaritmicas
del indicador compuesto coincidente (ICA-COR). Las mismas no estan
ajustadas por la amplitud del PBI ni por la tendencia, que para el presente
trabajo se utiliza la tendencia del PBG de la provincia de Cérdoba. Estas
tasas de cambio se definen como el promedio de las variaciones mensua-
les estandarizadas de las series que conforman el indicador.

A 1
(6) c ==

n
= S

th—mj

La segunda variacion mensual del ICA-COR estd ajustada por
amplitud pero no posee ajuste por tendencia. La amplitud es la del PIB
nacional ya que deseamos que sea comparable con dicho indicador. Lo
ideal seria disponer de calculos trimestrales del PBG de la Provincia para
incorporar dicha amplitud, pero a diferencia de la tendencia, no podemos
incorporar la amplitud si la misma es anual.

) gt(Z) — ét(l) SPIB
SA

Cl(])

Luego, es posible expresar las tasas de cambio en un indice apli-
cando el operador exponencial, y definiendo como 100 el valor inicial. Al
no estar ajustado por tendencia, tenemos los desvios en torno a la tenden-

cia de Largo Plazo de dicho indicador en el enfoque del Ciclo de
Crecimiento.

®) ' =C,_?.exp (ct(z))

Para tener las variaciones del ICA-COR ajustadas por amplitud y
por tendencia, realizamos el calculo siguiente:
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9 "oy _ e
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De igual manera dicha variacion puede ser expresada como indice:

(10) = Ct_l(”-eXp{ct(”}

Por ultimo, el calculo del indicador final de manera conjunta se cal-
cula como:

A 1A X, —-m; S
(11) e =— S 'SP[B T Mppg

=1 ; A
J J o

En la siguiente instancia se exponen los resultados de la busqueda
y seleccion de series para la provincia de Cordoba, teniendo de referencia
el indice compuesto coincidente nacional (ICCO) y las series que lo com-
ponen.

V. SERIES COINCIDENTES DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA DE
CORDOBA

De acuerdo con la experiencia internacional al construir indicadores
compuestos (coincidentes, lideres o rezagados) de la actividad economica
debe seguirse un exhaustivo proceso de seleccion y analisis de las series
disponibles (Zarnowitz y Boschan, 1975)!8. Los criterios que deben reunir
las series se resumen en: significancia, adecuacion estadistica, timing, con-
formidad, suavidad y disponibilidad o demora de la informacion. El pro-
ceso mencionado se divide en 4 etapas, las cuales poseen diversas catego-
rias. Para cada serie, disponible o candidata, a integrar el indicador se le
asigna una ponderacién y por ultimo se construye el indicador con aque-
llas que consiguen un mayor puntaje durante el proceso de clasificacion.

El primer criterio es subjetivo, el segundo sintetiza medidas de la

18 Zarnowitz, V. and Boschan, C. (1975); Cyclical Indicators: An Evaluation and New
Leading Indexes. Business Conditions Digest, May, v-xxii.
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calidad, duracién y revision de la serie entre otros aspectos a ponderar. El
timing hace referencia al comportamiento de la serie en ambos puntos de
giro, la conformidad consiste en que la serie debe crecer en la expansiones
y disminuir en las recesiones, mientras que la suavidad indica el compor-
tamiento irregular de las serie. El Gltimo criterio asigna mayor puntaje a
las series con menor demora en su actualizacion.

Si bien los aspectos previamente considerados ofrecen una excelen-
te guia para la seleccion de las series Optimas para integrar el indicador (en
el presente trabajo coincidente), en la practica existe una fuerte limitacion
en relacion a la cantidad de informacion disponible. En muchos casos
impide la posibilidad de disponer alternativas y avaluar su desempefo.

Por los motivos esbozados, en este trabajo adoptamos algunos de los
criterios citados. Entre ellos el de la significancia. En resumida cuenta se
prioriza la calidad de la informacion, es decir representar adecuadamente lo
que se pretende dimensionar. Ademas por una cuestion operativa se trabaja
con un numero reducido de series; ésto para lograr mayor rapidez en el tra-
tamiento cotidiano de la informacion, y por ultimo, las series elegidas se
publican de manera dgi/ y con pocos meses de demora. Todo esto a efectos
de brindar informacion a los agentes interesados (publicos o privados) en
tiempo y forma. Asi, se asegura que el indicador acumule confianza.

El PIB encabeza la lista de series mencionadas por el NBER para la
construccion de un indicador compuesto coincidente, La mayoria de los
economistas concuerdan en que el PIB es la mejor medida individual de la
actividad economica agregada pero, su disponibilidad trimestral, es una
desventaja cuando se quiere determinar mensualmente el estado de la eco-
nomia. Esta restriccion es mayor cuando se considera el estado de las eco-
nomias provinciales o regionales para las cuales la frecuencia de la infor-
macion del PIB es anual (en el mejor de los casos). No obstante se lo uti-
liza como tasa de crecimiento de largo plazo y es incorporado en el indi-
cador final de la provincia como se mencion6 en la seccion IV.

En el segundo lugar del listado de variables del NBER figura el
Ingreso Personal neto de transferencias y en términos reales. Esta serie
mide mensualmente los ingresos factoriales de la economia. Un indicador
similar, por provincias y de periodicidad mensual, se construye a partir de
los datos del Numero de Puestos de trabajo y de salario mensual promedio
de asalariados declarados en el Sistema Integrado de Jubilaciones y
Pensiones (SIJP). Esta variable se denomina Remuneraciones Reales
Totales (RRT), pero existe la dificultad del trabajo no registrado, ya que la
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serie refleja la evolucion de los ingresos salariales registrados o formales.

El tercer indicador mencionado por el NBER, es el Nivel de Empleo
de la economia. Aqui se toma como indicador del empleo el nimero de asa-
lariados del SIJP, con lo cual se obtiene el Nimero de Puestos de Trabajo
Asalariados (NVPT). Nuevamente se presenta el inconveniente del trabajo
informal, para el cual no se dispone de datos mensuales.

Los indicadores RRT'y NPT se generan para el sector privado de la
economia, pero se decidi6 incluir los totales ya que el objetivo es determi-
nar el nivel de actividad general de la economia provincial, incluyendo al
sector publico. Ademas por la importancia que registra dicho sector se
incorpora la recaudacion total de la provincia de Cérdoba.

El cuarto lugar de la lista es ocupado por la Produccion Industrial.
Desafortunadamente no se cuenta todavia con un indice de produccion
industrial de buena calidad. Por ello, se propone usar variables relaciona-
das al sector industrial tales como: insumos energético, Gas, Energia
Eléctrica y Fuel- Oil, y a futuro se proyecta la introduccion de algunos pro-
ductos representativos para la economia locall®. Asi, para aproximar la
produccion industrial, se utilizan las series: Consumo de Gas Industrial y
Fuel Oil (GASF)20 y el Consumo de Energia Eléctrica Industrial (EED)?!.

El NBER analiza, en quinto lugar, un agregado de Ventas industria-
les, Mayoristas, Minoristas, Servicios de restaurantes y de Preparacion de
comidas. Para reflejar estas variables se incorporan las Ventas en
Supermercados (V'S) elaboradas por el INDEC. También se incorpora, de
acuerdo a la evidencia empirica recolectada, los patentamientos de vehicu-
los, en representacion de las ventas de bienes durables?2.

19 ge perfilan como candidatos la produccion automotriz y algunos productos alimenticios
de mayor gravitancia en la industria.

20 Funcionan como sustitutos muy cercanos en la industria. Especialmente en su utilizacion
en las calderas.

21 La industria manufacturera es significativa cuando se quiere determinar el ciclo econoémico,
a pesar de que su importancia respecto a otros sectores del PIB decrece con el tiempo. Tan es asi que,
en todos los pafses del mundo donde se llevan indicadores del ciclo econoémico, el Indice de
Produccion Industrial es un componente siempre presente en el Indice Coincidente que describe el
estado actual de la actividad econdmica, ya se trate de paises desarrollados o en vias de desarrollo.

22 1 a venta de electrodomésticos también son representativas del consumo de bienes dura-
bles. Dicha serie es publicada por el INDEC, pero tiene inicio en el afio 2004, lo cual impide su
tratamiento e incorporacion en el indicador final.
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Tabla 2
Series coincidentes de la Actividad Econémica de
Coérdoba incorporadas en el ICA-COR

N Serie® Sigla Fecha de
Inicio
1 | Remuneracion Real Total de Asalariados. COR-RRT 1994.07
Millones de pesos de 1997. Fuente: Min. de Trabajo, Sec. Seg.
Social, Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones (SIJP) y DPE.
2 | Numero de Puestos de Trabajos Asalariados. COR-NPT 1994.07
Fuente: Min. de Trabajo, SIJP.
3 | Consumo de Gas Industrial en Cordoba. COR-GASF 1994.01
Miles de tn equivalente de pet . Fuente: ECOGAS S.A. y Enargas.
4 | Consumo de Energia Eléctrica Industrial COR-EEIL 1982.01
Giga-Watts-hora (GWh). Fuente: EPEC
5 | Ventas de Hidrocarburos Liquidos. COR-HCL 1994.01
Miles de tn equivalente de pet. Fuente: Sec. de Energia, Min. de
Planificacion Federal.
6 | Ventas en Supermercados. COR-VS 1995.01
Millones de pesos de 1997, deflactado por IPC-COR. Fuente:
INDEC y (DPE).
7 | Patentamiento de Vehiculos Nuevos COR-PAT 1994.01
Nutmero de vehiculos. Fuente: DNRPA, Min. Interior de la Nacion.
8 | Superficie Autorizada para Construcciones Privadas en la Pcia de COR-SUP 1991.01
Cordoba.
Miles de m2. Fuente: Dir. Pcial. de Estadistica de Cérdoba (DPE).
9 | Ventas de Naftas y GNC COR-NAFG 1994.01
Miles de tn equivalente de pet . Fuente: Sec. de Energia, Min. de
Planificacion Federal.
10 | Recaudacion Total Tributaria de la Provincia de Cordoba COR-REC 1990.07
Millones de pesos de 1997, def. por IPC-COR. Fuentes: Direc.
Gral. De Rentas y DPE.

Fuente: Proyecto Ciclos Econdmicos y de Crecimiento de la UNT, Director: Juan M. Jorrat.
Elaboracion propia en base a fuentes citadas.

Los permisos de construccion para obras privadas (en m2 de super-
ficie autorizada) reflejan la importancia del sector en la economia provin-
cial. Ademads, permiten capturar la sustitucion de activos de la economia.
Por las razones esgrimidas, se decidi¢ incorporar la serie sumado al buen

23 Se encuentra a disposicion la informacion utilizada para quien lo solicite. Para consultar
la metodologia particular de construccion de las series utilizadas se recomienda la primera version
del presente trabajo: “Indicador Economico Regional: El Indice Compuesto Coincidente Mensual
de la Actividad Econémica de Coérdoba (IC A-COR). 1994-2005”. XLI Reunién Anual de la
AAEP, Salta 2006.
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desempefio en la experiencia nacional (en el indice compuesto coinciden-
te -ICCO- a través del ISAC). Una alternativa posible es el reemplazo por
los despachos de cemento portland a la provincia, que es mas abarcativa
que los permisos para obras privadas (en sentido geografico y sectorial),
pero presenta la dificultad de ser una serie corta.

Para reflejar la importancia de la actividad agropecuaria y del trans-
porte (en especial para la actividad de Cordoba) se recurre a las ventas de
Gas Oil y combustibles relacionados al transporte aéreo. Las ventas de
Naftas en general y de GNC (Gas Natural Comprimido) son una manera
adicional de aproximar el transporte. Las definiciones, unidades de medi-
das, fuentes, siglas y fecha de inicio de cada indicador mensual de la acti-
vidad econdmica en Cérdoba se presentan en la Tabla 2.

VI. ANALISIS DE LA CALIDAD Y COHERENCIA INTERNA DE LA
INFORMACION

En el presente punto se aportan argumentos sobre la utilizacion de
las series que componen el indicador final y las razones por las cuales se
hace opcion de las mismas. Muchas veces las sugerencias teoricas no tie-
nen correlato en la obtencion de la serie para capturar un fendémeno deter-
minado. Este es el caso de la serie de Ingreso Personal, que puede obtener-
se desde la Encuesta Permanente de Hogares (EPH), pero posee una lenta
actualizacion; a pesar que recientemente se estan realizando relevamientos
con resultados trimestrales.

Los Ingresos Personales (/P) comprenden las remuneraciones a los
servicios factoriales de una economia, netas de transferencias. Una buena
aproximacion es la Masa Salarial de la economia. Pero nuevamente no se
dispone de una serie de Masa Salarial del Empleo Total de la provincia,
sino por el contrario, del Empleo Formal. Para corroborar que la represen-
tacion de la Masa Salarial Total es adecuada (y por ende de los Ingresos
Personales) se utilizan los datos de la EPH para el Gran Cordoba?4.

Con otras series surgen inconvenientes en cuanto a la cobertura geo-
grafica de la provincia. La agilidad con la que se debe disponer la infor-

24 En un futuro se podra incorporar al Gran Rio Cuarto. No obstante, el Gran Cordoba, de
acuerdo a datos del Censo Poblacional (1991-2001) posee casi el 50% del mercado laboral de la
Provincia. Ahi se concentra mas del 50% del empleo industrial de la Provincia (Censo Econoémico
Nacional 1994).
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macion obliga a recurrir a series que cubren un fendmeno en las ciudades
mas importantes, o donde solamente se releva la informacion (por ejemplo
en la Ciudad Capital). Este es el caso de los permisos de construccion, de
la energia eléctrica, las ventas en los supermercados, entre otras.

En los parrafos venideros se analizaran con mayor detalle cada una
de las series utilizadas para calcular el ICA-COR vy los inconvenientes que
generan la ausencia, por diversos motivos, de la serie 6ptima. Se sigue el
orden convenido inicialmente para emprender dicha tarea.

VIL.1. La economia Informal: el empleo y las remuneraciones

Se anticip6 la dificultad que emerge al tratar las variables Empleo
(L) e Ingresos Salariales (W) del sector laboral registrado. Mdas atn, consi-
derando que casi un 45% (para el periodo 1994-2003 es en promedio un
41%) de los trabajadores no se les realizan los descuentos jubilatorios exi-
gidos legalmente. Por estas circunstancias se ofrece un tratamiento adicio-
nal a dichas series. En particular nos preocupa la informalidad emergente
en el mercado laboral, dejando de lado la que surge en el mercado de bien-
es y servicios o en el mercado financiero?s.

Si la informalidad exhibe una tendencia creciente?6, las tasas de
cambio del Empleo Formal como representacion del empleo total seran
mas suaves (existiran subestimaciones). Es mas un problema de creci-
miento que un problema ciclico. Es posible medir la informalidad laboral
como el peso de Empleo Informal sobre el Empleo Total (L//L) o median-
te la participacion de la Masa Salarial Informal en la Masa Salarial Total
(MSI/MST). En el grafico siguiente se muestran ambas alternativas, donde
no se percibe un patrén claro en relacion con la actividad econdmica?’.

25 La informalidad en el mercado de bienes y servicios surge cuando se realizan transaccio-
nes sin el debido pago de impuestos, mientras que en el caso del mercado financiero cuando las
entidades no se encuentran reguladas o monitoreadas por el Banco Central. Por convencion se
considera a un trabajador informal cuando no se le realiza un descuento jubilatorio, Cuaderno de
Economia n° 59 (2001). Segun estimaciones actuales el PIB no registrado representa un 15% del
PIB total. Aqui vemos que la informalidad es menor que en el mercado laboral medido en térmi-
nos de Masa Salarial.

26 Ep el trabajo “La Economia Informal”, FIEL (2000) y en Gasparini (2001) se muestran las
causas detras de la gran suba en la informalidad laboral a través de variables como empleo por
sector econdmico, tamafio de empresa, calificaciones laborales, edad del trabajador, etc., pero no
se incluye el ciclo econdmico entre las explicaciones.

27 Seguramente puede existir una relacion en términos de Ciclo de Crecimiento, pero no nos
detendremos en su analisis en este trabajo.
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Grifico 1
Tasa de Informalidad Laboral (LI/L) y (MSI/MST)
del Gran Coérdoba.
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Fuente: EPH y Proyecto Ciclos Econdomicos y Crecimiento UNT, Director: Juan M. Jorrat

La tasa de informalidad (en ambas series) aumenta tanto en las rece-
siones (zonas grises) como en las expansiones. También se observa un com-
portamiento similar en el periodo, ya que la correlacion entre ambas series
es de 0.87 (1995.1-2003.2), pero es mas alta la informalidad desde el lado
del empleo que desde la Masa Salarial. En promedio la tasa de informali-
dad para el periodo es del 22% en términos de las remuneraciones.

A finales de la tltima recesion el Empleo Informal cae mas que el
Empleo Formal. De igual manera esa tendencia creciente en la tasa de
informalidad significa que el Empleo Informal en promedio crecid en el
periodo mas que el Empleo Formal. En sintesis, disponer de una serie que
mide la evolucién del Empleo Formal es una buena aproximacion a la evo-
lucion del Empleo Total en la provincia, teniendo las precauciones men-
cionadas?8,

Es menos preocupante la informalidad en términos de remuneracio-
nes. De acuerdo con la estimacion de la MIP 2003 la informalidad alcan-
za el 21% para el mencionado afio. La correlacion entre COR-RRT y la
MST (Gran Cordoba) en tasas de cambio es de 0.75 y con los /P es del
0,76%. Asi queda reflejado que la disponibilidad de una serie que capture
las remuneraciones formales no estara muy alejada de la realidad.

28 1 o5 calculos pertenecen al Gran Cordoba. Pero la tendencia es similar para el Gran Rio
Cuarto. La correlacion es de 0.77, para el periodo 1995.2-2003.1 con datos semestrales.
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Con la evidencia mostrada las dos series en consideracion, el
Empleo y las Remuneraciones, COR-NPT'y COR-RRT, son un buen refle-
jo del desempefio del Empleo y los Ingresos en la Provincia de Cérdoba.
Es decir, es posible tener dificultades en los niveles, pero en las tasas de
cambio las discrepancias parecen atenuarse. Una alternativa, para estar
mas cerca de la realidad, seria ajustar ambas series del SIJP por los coefi-
cientes de informalidad (en términos de empleo y remuneraciones) los
cuales deberian ser méviles al menos entre trimestres. No obstante remiti-
mos al lector al Apéndice I del presente trabajo, donde se trata con mayor
profundidad el problema de la informalidad y el impacto sobre las series
en consideracion.

VI1.2. El Consumo de Gas Industrial y Fuel-QOil

La construccion de la serie GASF representa una manera de aproxi-
mar la Produccion Industrial de la Provincia. En un principio se utiliz6 la
serie GAS industrial pero presentaba una gran volatilidad y al mismo tiem-
po no era suficientemente representativa ya que en muchos procesos
industriales existe una alta sustitucion por el Fuel-Oil. De esta manera se
redujo la volatilidad de la serie ya ajustada por estacionalidad y demas fil-
trados?%. Una medida de bondad es la correlacion existente entre las tasas
de cambio anuales entre COR-GASF y el PBG Industrial; la misma alcan-
za para el periodo 1994-2005 un 0.93.

A nivel nacional es una buena aproximacion de la Produccién
Industrial, a la vez que se utiliza en el célculo de los indicadores regiona-
les del NOA donde no se dispone de un Indice de Produccion Industrial.
Por ultimo, a nivel nacional es una serie coincidente30.

VI1.3. El Consumo de Energia Eléctrica Industrial

El consumo de Energia Eléctrica representa otra manera de aproxi-
mar la Produccion Industrial. La energia es representativa para todas las

29 Consultas realizadas cn ¢l ENARGAS nos aseguran la representatividad provincial de la
serie ya que el Gas llega a la mayoria de los destinos donde estan localizadas las distintas empre-
sas industriales de mayor envergadura. Lo mismo sucede con el Fuel-Oil que posee una represen-
tatividad total de la Provincia.

30En promedio desde comienzos de la serie (1995-2006) un 30% del gas de Grandes Usuarios
de Cordoba lo consume la industria del cemento, otro 30% las industrias de alimentos y bebidas y
un 20% las quimicas y petroquimicas, mientras la diferencia se reparte entre otras industrias.
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producciones industriales a diferencia de lo acontecido con el gas. Posee
una participacion variable en el costo de la produccion industrial de
acuerdo a la division utilizada, pero en promedio y de acuerdo a lo rele-
vado por la encuesta nacional de consumo energético industrial, oscila
entre el 1% y el 2%3!. La serie se acercara al fendmeno que se pretende
dimensionar si la elasticidad produccion del consumo de energia eléctri-
ca es unitaria.

En la provincia de Coérdoba existe un inconveniente adicional. La
venta de energia eléctrica se realiza a través de una Empresa Provincial
(EPEC) y de las cooperativas locales; mientras que los Grandes Usuarios
(GU) la adquieren directamente del sistema interconectado. No obstante se
dispone de informacién sobre el consumo de los GU y casi un 80% de la
Electricidad Industrial de la provincia es provista por EPEC y por CAME-
SA (Grandes Usuarios que pagan peaje a EPEC); el resto lo proveen de
manera atomizada las cooperativas eléctricas.

A través de la serie de Energia Industrial, y de acuerdo a estudios
realizados en EE.UU. y resto del mundo, se obtienen aproximaciones de
los servicios del stock de capital de la industria. Es por ello que en el cél-
culo de los indicadores de produccién industrial utilizan la energia como
proxy de la utilizacion de dicho factor. He aqui que en el corto plazo
algunos autores consideran que el capital y la energia son insumos com-
plementarios, mientras que en el largo plazo se comportan como sustitu-
tos32, Pero esta discusion, en la que Solow33 también aportd una aprecia-
cion interesante, conduce a las metodologias para estimar dichas elasti-
cidades.

Para evaluar la calidad de la informacion se puede comparar el des-
empefio del indice de volumen fisico anual de la industria manufacturera
en Cordoba provistos por el PBG con la evolucion de las ventas de COR-
EEI en la provincia de Cordoba provistas por EPEC, para el periodo 1994-
2005. Como no se realizan estimaciones del PBG industrial, mensual o tri-
mestral, se anualizan los datos de COR-EEI, sabiendo que las tasas de

31 Las participaciones varian para cada una de las divisiones. Estos datos pertenecen a la
Encuesta Nacional (1997-2002), pero no se dispone de relevamientos abiertos por jurisdicciones
geograficas.

32 En Niemira y Klein (1994), pp.327-340. Aqui se da tratamiento a las metodologias para
estimar indicadores mensuales de produccion.

3330low (1987), pp 605-614.
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cambios anuales son un promedio de las mensuales. Es de esperar que la
relacion sea positiva si la energia es una proxy de la actividad industrial.
La correlacion existente entre ambas tasas de cambio alcanza el 80% para
el periodo mencionado, lo que asegura una aproximacion de calidad34.

En el siguiente grafico se presenta la evolucion del PBG Industrial,
del Consumo de Gas y Fuel Oil (COR-GASF) y del Consumo Industrial de
Energia Eléctrica (COR-EEI), para el periodo 1994-2005. Se observa una
alta correlacion entre las series, e incluso en los puntos de giro donde
registra mayor interés para el objetivo del trabajo.

Grafico 2
Comparacion entre el PBG Industrial, Consumo de
Energia Eléctrica Industrial y Gas-Fuel Qil Industrial.
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Fuente: Proyecto Ciclos Econdomicos y Crecimiento UNT.

VI1.4. Las Ventas de los supermercados

Con esta serie se pretende tener una proxy de las ventas mayoris-
tas y minoristas en la provincia de Cérdoba. La misma es proporcionada
de manera mensual por el INDEC, a través de la Encuesta de
Supermercados y registra las ventas de aquellas cadenas de supermerca-
dos con bocas de expendio que superan los 300 m2, ubicadas en las dis-
tintas ciudades de la Provincia. Hasta el momento cubre las ventas de

34 Se observan algunos outliers en las tasas de cambios. Esto se podria atribuir a los ajustes
pendientes en la serie COR-EEL
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cadenas instaladas en la Ciudad de Coérdoba, Rio Cuarto, Villa Maria,
Carlos Paz y San Francisco.

Luego de la devaluacion la serie expresada en términos reales no
logra alcanzar los niveles del afio 1998, que puede considerarse como el
ultimo techo alcanzado. Se aprecia similar comportamiento en el nimero
de transacciones realizadas en estos canales de ventas, localizandose en un
30% de su nivel maximo de 1998. Con ello existen evidencias de una pér-
dida en la porcion de ventas de los supermercados; es decir un cambio en
la estructura de comercializacion, que incluso se observa a nivel nacional
pero de manera menos enfatizada.

Por ello se debe tener cuidado al momento de interpretar las conclu-
siones que se desprenden de dicha serie. Cabe recordar que la estructura de
la encuesta del INDEC no ha variado en dicho periodo y que la superficie
total de los supermercados se ha mantenido constante, e incluso con
pequeiios incrementos. Por ultimo, al analizar la participacion de las ven-
tas de supermercados anuales en el Volumen Bruto Facturado por dicho
sector en el calculo del PBG (sector comercio minorista, mayorista y repa-
raciones) se observa que en el afio 2001, alcanza un maximo del 36% de
participacion y luego la misma decae al 30% en el 200435,

Una hipotesis adicional sobre la representatividad de la serie de
ventas de supermercados viene del lado de su composicion. El 65% de las
ventas (en promedio) estd compuesta por productos del rubro alimentos y
bebidas. Considerando que la elasticidad ingreso de este tipo de productos
es mayor a cero, y que los ingresos de la comunidad, medidos por las RRT,
han recuperado para el afio 2005 los niveles del afio 1998 (e incluso supe-
rado), las ventas de los supermercados deberian estar en promedio mas
préximos a los valores de aquel afio (siempre bajo el supuesto que los con-
sumidores no cambiaron su canal de compra).

A pesar de los inconvenientes, dicha serie permanece en el ICA-
COR vya que ofrece una aproximacion al consumo de la poblacién de
manera mensual. Ademas, permite una comparacion homogénea entre el
indicador de Cérdoba y sus similares elaborados para la Nacion y algunas
provincias de Argentina.

35 Para el afio 2004 los supermercados facturaban 882 millones de pesos del afio 1997
(deflactados por el IPC de la Ciudad de Cordoba).
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VLS. Permisos para Construccion de Obras Privadas

El sector de la construccion adquiere mayor protagonismo en la
actividad econdmica y mas aun luego de la ultima crisis. En la provincia
registra una participacion promedio para el periodo 1994-2005 del 5.5%
en el PBG3%. En muchas ciudades ha sido el motor de la actividad debido
a la utilizacion de insumos locales, mostrando poca dependencia del
comercio exterior. Al mismo tiempo, por el lado de la construccién priva-
da (en general residencial) podria reflejar un vinculo con el sector finan-
ciero a través de la sustitucion de activos que existe en la economia, ya que
muchas veces los inmuebles se utilizan como inversion.

La obra publica no queda al margen, pero es muy dificil obtener
estadisticas mensuales. Por ello el seguimiento se realiza a través de los
permisos solicitados (en m2) de obras privadas, que pueden ser para
ampliaciones o nuevas construcciones, tanto residenciales como no resi-
denciales. Al llevarse un registro por cada municipio, y para hacer agil el
monitoreo, se incorporan los 4 municipios mas importantes de la provin-
cia: Ciudad de Cordoba, Rio Cuarto, Villa Maria y Villa Carlos Paz. No
obstante, seglin los datos disponibles para los ultimos 10 afios, con segu-
ridad se cubre el 80% de los m2 solicitados para construir en la provin-
ciad7.

En general las series de permisos expresan una buena manera de
aproximar el ritmo de construccion (produccion). Otra manera es a través
del seguimiento de algin insumo relevante como el cemento, hierro, pie-
dra y arena, la mano de obra y el consumo de electricidad. Se poseen
datos para el cemento (despachos en la provincia)38, para el consumo de
energia eléctrica (por parte de Grandes Usuarios en la Provincia), y en el
caso del empleo el relevamiento trimestral que realiza la EIL para el Gran

36 Medidos a través de la participacion en el PBG de la Provincia a valores constantes de
1993.

37 para algunos afios las obras de los 4 municipios cubren el 90% de las obras provinciales.
No se perciben grandes diferencias en las tasas de cambio, salvo que en las recesiones aumenta la
participacion de los municipios mencionados y en las expansiones pierden participacion. Asi las
tasas de cambio son un poco mas bajas en las expansiones y mas altas en las recesiones que las
mostradas para el total provincial. Sin embargo, la participacion oscila entre un 75 y 90%, en el
periodo 1995-2006.

38 Actualmente estd en proceso la serie de consumo de cemento portland, y se abre una alter-
nativa para capturar el impacto de la obra publica provincial. No se incorpord ya que restan ulti-
mar pruebas adicionales e inclusiones en los demas indicadores regionales.
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Coérdoba3?. Dicha informacion es de utilidad para corroborar la consisten-
cia de la serie y las conclusiones se encuentran en idéntica direccion que
la serie de permisos COR-SUP.

Por ultimo, tal cual se ha mencionado, los permisos de construccion
ofrecen una alternativa para capturar de manera mensual un gran compo-
nente de la Inversion Bruta de la Provincia, tanto residencial como no resi-
dencial. Al igual que el sector industrial, la construccion es un sector muy
dindmico, de ajustes rapidos ante cualquier alteracion del entorno econd-
mico, como pueden ser las expectativas de los inversores inmobiliarios.

VI1.6. Patentamiento de Vehiculos Nuevos

La inscripcion de vehiculos nuevos comprende tanto los de uso par-
ticular como los que seran utilizados en procesos productivos de transporte
y distribucion. Dicha serie es un interesante reflejo de la adquisicion de bien-
es durables por parte de los consumidores, como también de los empresa-
rios. En el caso empresarial es una buena proxy de la Inversion en material
de transporte en la Provincia%0. Dada las cualidades del bien mencionado, la
serie refleja el desempefio de las expectativas de los agentes econdmicos.

VL.7. Ventas de Hidrocarburos Liquidos: COR-HCL?!

Las ventas de combustibles y en particular las de Gas oil son una
proxy de la actividad agricola, del transporte de pasajeros y mercancias en
la provincia. En el caso de la agricultura es importante porque no se dis-
pone (hasta el momento) de un tratamiento mensual para un ciclo produc-
tivo que necesita varios meses para su finalizacion#2. Las tareas de labran-

39 Si se pretenden obtener mas precisiones con el empleo podemos considerar la EPH para
el Gran Cordoba, donde se materializa la mayor parte de la construccion. Ademas nos brinda un
dato adicional como es el del empleo total en el sector, tanto registrado como no registrado. No
se debe soslayar que la construccion es un sector con alta tasa de informalidad laboral, que a veces
supera el 60%.

40 Esta serie, que al mismo tiempo es uno de los componentes del cambio del stock de vehi-
culos o parque automotor es utilizada por Cuentas Nacionales para el calculo del Valor Agregado
del Sector reparaciones.

41 Incluye aeronaftas y aerokerosenes para vuelos de cabotaje e internacionales.

42En 1a actualidad se publican estadisticas sobre el empleo rural registrado por provincia de
manera mensual. La serie es muy corta y no permite realizar conclusiones. En un futuro se la
puede utilizar como una proxy de produccion, ya que en muchos paises utilizan el empleo como
medida de la actividad sectorial.
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za, preparacion y roturacion de la tierra, son intensivas en el uso de gas-
oil, de igual manera que el transporte de mercaderias y personas. La unica
dificultad reside en la desagregacion de las actividades mencionadas.

VL.8. El Indice de Precios de la Ciudad de Cordoba

El Indice de Precios es relevante en el trabajo porque permite ajus-
tar las series expresadas en términos monetarios o nominales. Mds alla de
no disponer de un indice de precios (al consumidor) para toda la Provincia,
se cuenta con el IPC para la Ciudad de Cordoba con una canasta de refe-
rencia del afio 1986, y que en el 2005 se ha modificado para hacerlo com-
patible con el IPC de las provincias mas importantes de Argentina®3.

A continuacién se expone el comportamiento del COR-IPC en rela-
cion al cociente promedio para los tltimos 15 afios.

Grafico 3
Razoén del IPC en la Ciudad de Coérdoba y el Gran Buenos Aires.
Base 1997=100.
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Fuente: DPE e INDEC. Proyecto Ciclos Econdmicos y Crecimiento, Director: Juan M. Jorrat

Se puede apreciar que en las expansiones nacionales el cociente
entre ambos Indices de Precios tiende a aumentar y, a veces, a encontrarse
por encima del promedio de los ultimos 15 afios (99.6%). Lo contrario
parece suceder en las recesiones. La serie tiene un comportamiento proci-
clico con aparente liderazgo. Esto podria reflejar la existencia de ajustes

43 La Ciudad de Rio Cuarto dispone del calculo del IPC desde finales de la década del 80",
pero se ha discontinuado su construccion a comienzos del afio 2005.
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entre la actividad econdémica en la Provincia de Cérdoba y de Argentina.
Pero esos ajustes en el periodo analizado se compensan, con lo cual se per-
cibe un equilibrio de largo plazo. Queda la posibilidad para la agenda futu-
ra de establecer alguna relacion con la convergencia regional en la
Argentina.

VI.9. Otras series

Existen otras series que se ajustan permanentemente con posibilida-
des de integrar el indicador. En algunos casos presentan la dificultad de
cubrir un periodo de tiempo muy corto, tal es el caso del indice de confian-
za del consumidor para la Ciudad de Cérdoba. En otros casos hay algunas
series que no estan incorporadas en indicadores compuestos de otras regio-
nes, lo cual afecta la comparacion. Series provenientes de la EPH y de la
Encuesta de Indicadores Laborales (EIL) se utilizan a manera de control
de calidad de las series que publica el SIJP mencionadas en V.1.

Para su incorporacién estan en lista de espera el despacho de
cemento en la Provincia de Cordoba, ya que desde hace muy poco tiempo
se ha retomado su publicacion y difusién de manera mensual. La serie, de
acuerdo al andlisis preliminar realizado, brinda un mejor comportamiento
de la construccién en la provincia. Situacion similar posee el indice de
Demanda Laboral (CBA-IDL) de la Ciudad de Cérdoba. La serie comien-
za a publicarse desde el afio 2000 de manera agil y asidua por el Consejo
Profesional de Ciencias Econémicas de Cordoba.

La serie de cheques compensados en las Camaras Compensadoras
de la Provincia merece un comentario adicional. Dicha serie tiene su ori-
gen en el afio 1956, pero fue discontinuada (de manera regional) a finales
del afio 1999. Esto se debe a que las compensaciones se realizan por via
electronica. Desde entonces, la serie fue estimada por medio de una regre-
sion con el monto de cheques compensados a nivel nacional, pero se obser-
va un claro cambio estructural y pérdida de representatividad**. Con la
serie se pretende capturar el desempefio del agregado monetario de la
Provincia y del sector financiero. Pero por el momento se estan ensayan-
do alternativas para recuperar la informacion que aporta la serie.

44 E1 cambio estructural se debe a modificaciones en las normativas para operar diariamente.
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VII. EL ICA-COR

Una vez mostrados los pasos seguidos para construir el indicador,
enumeradas las series, analizada la calidad de las mismas y generadas las
advertencias adecuadas para su uso en el ICA-COR, se analizan los
resultados preliminares obtenidos para la Provincia de Coérdoba. Vale
destacar que los ultimos datos estan sujetos a modificaciones, al igual
que el modelo de ajuste estacional particular de las series. De igual
manera no estd exenta la incorporacion de nueva informacion para enri-
quecer el indicador.

Se emplea la tendencia del PBG de Cordoba con el interés de incor-
porar informacion del crecimiento de largo plazo de la provincia. Luego se
determinan los puntos de giro de la actividad econdmica en Coérdoba, se
cotejan con los del ICCO nacional, tanto en el Ciclo Econémico como en
el de Crecimiento. En el punto siguiente se compara el ICA-COR con el
PBI trimestral de Argentina, a manera de apreciar el comportamiento no
solo en los puntos de giro, sino en toda su extension. Por ultimo, se exhi-
ben los resultados arrojados por el indice de Difusion4S.

VIL.1. Puntos de giro en el Ciclo Econémico

Los célculos del ICA-COR se inician en Enero del afio 1994. El peri-
odo de tiempo es corto en relacion a la cantidad de ciclos completos*¢ que
se pueden capturar y con ello la posibilidad de estabilizar los comporta-
mientos de las series y de la actividad economica en general. En similar
periodo, la economia nacional registra un ciclo completo en términos
Clasico y dos completos en términos de Crecimiento. No obstante, se pue-
den derivar interesantes conclusiones del comportamiento en el periodo
mencionado y compararlos con los resultados exhibidos por la economia
nacional47,

45 Es decir por medio de un método no paramétrico sobre el cual ya realizamos algunas aco-
taciones.

46 £ ciclo completo puede medirse de pico a pico, o de valle a valle, tanto en el Ciclo
Econémico como en el de Crecimiento. La determinacion de los puntos de giro se realiza con el
programa Turning Point Determination (TPD) del NBER.

47 Cuando hablamos de Actividad Econémica Nacional hacemos alusion al ICCO.
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Grafico 4
indice Compuesto de Actividad de Cérdoba .
Base 1994=100. Datos Enero 1994 - Diciembre 2006.
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Fuente: Proyecto Ciclos Econdomicos y Crecimiento, UNT.

Por el lado de los picos, Cordoba rezaga en dos meses el pico del
Tequila, y coincide con el nacional registrado en 1998.08. Cabe destacar
que en la Provincia se detecta una recuperacion en 1999.06 que finaliza en
2001.01, con lo cual la recesion no tiene la misma duracion ni intensidad
que la nacional. A la par existe una demora en la recuperacion o valles de
la actividad provincial, tanto en el Tequila como en la ultima recesion. La
mediana del rezago es de 2 meses. En términos de mediana en ambos pun-
tos de giro, vemos que el ICA-COR posee un rezago de 2 meses en rela-
cion al ICCO, y la correspondencia temporal es del 67%. Por tltimo, la
correlacion en tasas de cambio mensual entre ambos indices es de 0.95.

La recuperacion registrada en la Provincia en 1999.06 es un feno-
meno que se observa en series regionales y sectoriales. A nivel sectorial se
manifiesta en el indice de Volumen Fisico de la industria nacional, pero no
ha sido lo suficiente amplio para ser capturado por los indicadores nacio-
nales como el PBI y el ICCO.

VII.2. Puntos de giro en el Ciclo de Crecimiento

En el andlisis del Ciclo de Crecimiento nos preocupan los movi-
mientos de la actividad de Cérdoba en torno a la tendencia de largo plazo.
Aqui se habla de aceleraciones y desaceleraciones, y se compara el fecha-
do de Cérdoba con el del ICCO nacional. Podemos ver que en la Provincia
se divisan los mismos ciclos que en el ICCO. La diferencia esta en la
correspondencia temporal. En la primera desaceleracion el ICA-COR
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rezaga el pico como el valle, pero la duracion en meses es similar. En la
segunda desaceleracion existe un adelanto en el pico y un rezago nueva-
mente en el valle. Mientras que en la ultima desaceleracion el ICA-COR
se adelanta al pico, y rezaga el valle; con lo cual ésta tiene una mayor dura-
cién en Cordoba.

Grafico 5
Indice Compuesto de Actividad de Cérdoba (ICA-COR).
Base 1994=100. Datos Enero 1994 - Diciembre 2006.
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Fuente: Proyecto Ciclos Economicos y Crecimiento, UNT.

Los resultados se resumen en la tabla 3. La mediana de rezago de la
actividad de provincia con la nacional es de 1.5 meses en ambos puntos de
giro, y la correspondencia del 100%.

VIL.3. La correspondencia temporal de la serie

Para caracterizar el desempefio de los puntos de giro del ICA-COR
se realiza una comparacion con el fechado surgido del ICCO. Asi, es posi-
ble establecer si en la Provincia dichos puntos se presenta antes, de mane-
ra simultanea o después que en la nacion. Dicha tarea se realiza en el Ciclo
Econdmico y de Crecimiento y se mide a través de la mediana de los meses
de adelanto o rezago existente. También es factible medir la corresponden-
cia en las crisis, en los valles o en ambos puntos de manera global. Por
razones de espacio se expone el comportamiento en ambos puntos de giro
sin realizar distincion entre picos y valles.

Similar procedimiento se realiza con cada una de las series que inte-
gra el ICA-COR, pero esta vez la referencia aqui son los puntos de giro de
la actividad econdémica de la Provincia. Los resultados se muestran en la
tabla siguiente.
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Tabla 3
Correspondencia de las Series coincidentes de la
Actividad Econémica de Cordoba con el ICA-COR

Ciclo Econémi Ciclo de Cr
Ne Serie Coincidente Frecuencia | Adelantos (-)o |Correspon | Adelantos (-) o| Correspon
¢ Inicio Rezagos (+)  |-dencia (2) | Rezagos (+) | -dencia (2)
Medianos (1) Medianos (1)
- | ICA-COR 1994.01 2.0 67% 1.5 100%
1 | Numero de Puestos de Empleo (NPT) | 1994.07 -0.5 67% 1.0 100%
2 | Remuneraciones Reales Total (RRT) | 1994.07 0.0 67% 0.5 67%
3 | Consumo de Gas Industrial (GASF) 1993.01 -1.0 67% -0.5 75%
4 | Consumo Energia Eléctrica Ind. (EEI) | 1982.01 -0.5 67% -0.5 67%
5 | Ventas de Hidr. Liquidos (HCL) 1994.01 -1.5 100% -1.0 100%
6 | Ventas en Supermercados (VS) 1995.01 1.0 100% 3.0 71%
7 | Recaudacion Total de Cordoba (REC) | 1991.01 2.0 75% 2.0 75%
8 | Patentamiento Vehiculos 0 Km (PVN) | 1994.01 -1.5 100% -1.0 100%
9 | Permisos de Construccion Priv. (SUP) | 1991.01 4.5 100% -35 60%
10 | Consumo de Naftas-GNC (NAFG) 1994.01 -4.0 67% 0.0 86%
Mediana Grupo de Series Coincidentes -1.3 71% 0.5 75%

Notas: (1) Mediana en meses de adelantos (negativos) o rezagos (positivos)

(2) Numero de puntos de giro de cada serie que corresponden al ciclo de referencia res-
pectivo, sobre el total de puntos de giro de la serie mas los puntos faltantes.
Fuente: Elaboracion propia en base a las fuentes citadas

El ICA-COR muestra un mejor desempeiio en el Ciclo de
Crecimiento en comparacion con los resultados del Ciclo Econémico. La
mediana de meses de adelantos es de 1.3 meses en el Ciclo Economico,
mientras que en el Ciclo de Crecimiento el adelanto es de 0.5 meses. Los
resultados se encuentran dentro del limite de +2 meses para considerar a
una serie como coincidente o aproximadamente coincidente.

En sintesis, el grupo de series del ICA-COR se comportan aproxi-
madamente coincidente con el ICA-COR, y similar direccion tiene el ICA-
COR con el ICCO; debido a que se encuentran dentro de los limites de 2
meses. En cuanto a la correspondencia temporal se observan valores acep-
tables, superiores al 67%, tanto para el grupo de series coincidentes de
Cordoba como para el I[CA-COR en relacion al ICCO.

Ahora se presenta la correlacion de las tasas de cambio del ICA-
COR con las del PIB nacional trimestral para el periodo 1994-2006. Aqui
no solo se realiza el analisis para los puntos de giro, sino para todo el com-
portamiento del ICA-COR.
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Grafico 6
Correlaciones Trimestrales de las Series, con diferentes
Adelantos (-) y Rezagos (+), y el PIB
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Fuente: Proyecto Ciclos Econdomicos y Crecimiento, UNT.

En el grafico anterior se aprecian varias cosas. En primer lugar que
la correlacion de las tasas de cambio trimestral entre el ICA-COR y el PBI
nacional son significativas desde dos trimestres de adelanto y hasta tres
de rezago. Existe una relacion positiva, es decir, un comportamiento pro-
ciclico de la actividad econémica en Cérdoba con la actividad nacional.
Por ultimo, los valores son bastantes altos comparados con otras provin-
cias, y se da la mayor correlacion (0.84) trimestral cuando el ICA-COR
esta en la misma dimension temporal que el PIB Nacional. Lo cual esta
en sintonia con lo registrado en el fechado de los puntos de giro, donde
Cordoba posee un comportamiento coincidente en comparacion al de
Argentina.

VIIL.4. El Indice de Difusion de Cérdoba

Una manera alternativa, y la primera desde el punto de vista meto-
dologico, para concluir sobre el desempefio de la actividad econdmica
consiste en comparar el nimero de sectores o series que estan creciendo
con el nimero que estan cayendo. Como fuera anticipado con los peligros
de no conocer la magnitud de dicho cambio, entre otros aspectos negati-
vos, se vera que las conclusiones no son muy diferentes.
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Grifico 7
Indice de Difusién de Series Competentes de Cérdoba y de Argentina.
Datos Enero 1994 - Diciembre 2006.
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En el grafico anterior el indice de Difusién construido para Cérdoba
(IDSC-COR) se coteja con el Indice de Difusion nacional de series coinci-
dentes (ID-SCO). Asi disponemos de otro camino para establecer una rela-
cion estilizada de la economia provincial en vinculacion al nacional.

Se percibe una gran similitud en la evolucion de ambas series. Tanto
en la expansion previa al Tequila, como el post Tequila, el promedio de
series en crecimiento era menor que en la actual expansion (cerca del
70%). Esto es valido para la Provincia como para la nacién. Ambos indi-
cadores comienzan las expansiones (valles) después (corte con el 50%)
que la actividad econdmica nacional, fechada desde el ICCO. Por el lado
de los picos, Cérdoba rezaga en el Tequila y coincide en 1998. Al mismo
tiempo que se observa una gran volatilidad del indicador.

La correlacion en tasas de cambio mensuales entre ambos indicado-
res arroja un valor cercano a 0.90, lo cual es bastante alto y se encuentra
en linea con la correlacion existente entre las tasas de cambio del ICA-
COR y el ICCO. En la Provincia de Cordoba el nimero de series en expan-
sion en los Ultimos 6 meses cae por debajo del 50% en las recesiones
nacionales, mientras que en las expansiones sucede lo contrario. También
existe una recuperacion en la provincia en plena recesion nacional, similar
a lo detectado por el ICA-COR. Por tultimo, demora mas meses la
Provincia para culminar la recesion que la nacidn; tendencia que también
se observa en el ICA-COR.
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VIII. CONCLUSIONES

La importancia nacional de la Provincia de Cordoba sumada a la
falta de un indicador que muestre el desempefio mensual de la economia
provincial justifica la construccion de un indicador compuesto coinciden-
te (ICA-COR). El mismo se disefia siguiendo la experiencia teorica y
empirica internacional como nacional. Se incorporan las series adecuadas
en linea con estas sugerencias y respetando la posibilidad de comparacion
con indicadores nacionales y regionales. Se les realiza un tratamiento esta-
distico a las series para eliminar la estacionalidad y los irregulares extre-
mos para lograr mayor suavidad y asi estudiar su comportamiento ciclico.

La contribucion del trabajo reside en la construccion de un indica-
dor coincidente de la actividad econémica de Cordoba de manera mensual,
el cual brinda mas informacion que cada una de las series analizadas de
manera individual. Cualidad que se deriva de la existencia de sustitucion
entre cada una de las fuentes de informacién y que al agregarlas arrojan
mejores sefiales. Otro aporte es la posibilidad de contar mensualmente con
informacion de Coérdoba con una demora promedio de dos meses. El indi-
cador combina informacion del Gasto, Produccion e Ingreso de la econo-
mia.

Ademas el aporte distintivo esta, por un lado, en exhibir las razones
de inclusiéon de las series seleccionadas, analizar su calidad y advertir
sobre potenciales falencias. Por otro lado, se brinda una amplia respuesta
a la problematica de la informalidad laboral. Se encuentra que es mayor en
términos de Empleo que de Masa Salarial y que a pesar de no disponer de
series que capturen este fenomeno de forma mas periodica, es posible
ensayar correcciones a las series de Empleo y Remuneraciones registradas.
Por ultimo, se justifica la utilizacion de las series de Empleo y
Remuneraciones registradas de la Provincia como una buena aproxima-
cién al Empleo y Remuneraciones totales.

Para suplir la carencia momentanea de un indicador de Produccion
Industrial mensual o trimestral de la provincia se utiliza el consumo de dos
insumos energéticos como el Gas y la Electricidad. No obstante, las con-
clusiones alcanzadas no son distintas en comparaciéon con el PBG indus-
trial de la Provincia en términos de tasas de cambio anual. Aunque si queda
para la agenda futura incorporar un indicador de Produccion Industrial o
alguno que refleje el desempefio de productos relevantes para la industria
de Cordoba.
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En cuanto a los resultados, el ICA-COR posee una correlacion con
el ICCO nacional del 0.95 en tasas de cambio mensuales. Mientras que con
las tasas de cambio del PIB trimestral nacional alcanza una correlacion
maxima de 0.84. Los puntos de giro de Cordoba se comportan levemente
rezagados con los nacionales, tanto en el Ciclo Clasico como en el de
Crecimiento. Fendmeno que se enfatiza mas en los valles. No obstante
ello, el ICA-COR es un indicador coincidente de la actividad econémica
de la provincia.

Un punto interesante para destacar es la existencia, en la provincia
de Cordoba, de una reversion a la recesion nacional iniciada en 1998.07.
Dicha recuperacion o valle se encuentra en el afio 1999.06 alcanzando su
punto de crisis en el afio 2001.06. Este comportamiento es similar al exhi-
bido por muchas series cuando se realizan estudios sectoriales a nivel
nacional, por ejemplo en el IPI (indice de Produccién de Industrial); 16gi-
camente no ha sido lo suficiente amplio para ser capturado por el ICCO o
el PBI nacional.

El grupo de series coincidentes de Cordoba son aproximadamente
coincidentes a través del célculo de la mediana de los rezagos (adelantos)
con el ICA-COR. A su vez, la correspondencia temporal entre el grupo este
grupo y el ICA-COR, posee una mediana del 71% (Ciclo Clasico) y del
75% (Ciclo de Crecimiento); resultados que se encuentran en consonancia
con los indicadores nacionales. Las conclusiones alcanzadas a través del
indice de Difusion de Cordoba van en la misma direcciéon que las obteni-
das por el ICA-COR.

Con lo dicho hasta el momento el ICA-COR es una buena medida
para capturar de manera actualizada y rapida el comportamiento de la acti-
vidad economica de Cordoba. Ademas, se encuentra que el desempefio de
la economia provincial no difiere mucho de la nacional, como era de espe-
rar. Y por ultimo, la economia de Cordoba continua en el sendero de recu-
peracion y posterior expansion de manera sostenida desde 2002.10, acu-
mulando ya 50 meses. Hasta el momento no se encuentran sefiales de des-
aceleracion en el comportamiento de la economia.

El trabajo dista mucho de estar concluido; por el contrario es una
primera aproximacion y se espera realizar mejoras paulatinas sobre la base
generada.
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APENDICE I: INFORMALIDAD EN EL MERCADO LABORAL

En el presente apéndice se analiza el impacto de la informalidad del
mercado laboral en la construccion del ICA-COR vy en los resultados fina-
les. Se reune informacion proveniente de la Encuesta Permanente de
Hogares (varias ondas) del Gran Cordoba, de los Censos de Poblacion y
Vivienda (1991 y 2001), del Censo Econémico 1994, del Calculo de la
Matriz Insumo Producto (MIP) del 2003 para la Provincia de Cordoba, del
Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones, y de otras fuentes de des-
tacada importancia.

La informalidad en el mercado laboral tiene su impacto sobre el
Empleo y las Remuneraciones. Asi se debe vincular la informacién sobre
el primer problema, el de las cantidades, con el de las remuneraciones. La
informacion utilizada para el calculo del ICA-COR es provista por el SIJP,
y la informacién para cotejar se construye con el resto de las fuentes men-
cionadas.

Como se observo en el grafico 1, la relacion entre el Empleo
Informal y el Total (LI/L) muestra un comportamiento creciente para toda
la década pasada y comienzos de la presente. Esa informacion se constru-
y6 para el Gran Cordoba, y se necesita saber si son representativas para
toda la Provincia. Segun el Censo poblacional de 2001 la informalidad en
la Provincia alcanzo el 36%, mientras que para el Gran Cérdoba fue del
31%. Claro que el Censo subestimo los valores que se presentan en el gra-
fico, ya que para dicha fecha rondaban el 45%%8. Mientras que desde el
calculo de la MIP para el 2003 y con cobertura total (sectorial y geografi-
ca), la informalidad era del 47%, compatible con los valores promedio
para el ano 2003 (EPH), cercanos al 47%.

De esta manera la informacion para el Gran Cordoba es de utilidad
para aproximar el comportamiento en toda la Provincia. Al comparar las
tasas de cambio del Empleo Total (Informal mas Formal) proveniente de
la EPH con las tasas de cambio del Empleo Formal (SIJP) para el periodo
1994.4-2003.249, se encuentra una correlacion cercana a 0.60. Para tener

48 E1 INDEC publico un trabajo donde confirma que el censo poblacional tuvo inconvenien-
tes para capturar adecuadamente el desempleo y subempleo, como también asi actividades infor-
males, por ello que muchos de los valores estan subestimados. Evaluacion de Informacion
Ocupacional del Censo 2001.

49 Se utiliza este periodo perteneciente al calculo de la Encuesta de manera puntual. Desde
entonces se realiza en forma continua. Seria apropiado incorporar las observaciones faltantes
hasta finales del 2005, pero las conclusiones no deberian alterarse.
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una mejor idea de la calidad del Empleo Formal en el Gran Coérdoba, serie
construida desde la EPH, se utiliza el Empleo Formal proveniente de la
Encuesta de Indicadores Laborales (EIL). Existe una alta correlacion entre
ambas series (0.65), lo que brinda tranquilidad al ser fuentes diferentes que
pretenden capturar el mismo fenomeno.

Grafico 8
Empleo Total (L) Gran Cérdoba y Empleo Registrado de la
Provincia de Cérdoba.
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Fuente: EPH y SIJP. Series Trimestralizadas. Afio 1997= 100. Datos 1994 - 2005.
Ciclos Econdmicos y de Crecimiento UNT, Director: Juan M. Jorrat.

COR_NP-T = = COR-ETOT |

En el grafico precedente se muestra la evoluciéon de la serie de
Empleo Total del Gran Cordoba (E7OT) y el Empleo Registrado para toda
la Provincia (NPT); siendo la ultima la serie utilizada. La serie ETOT reza-
ga la salida del Tequila y se adelanta a la salida de la ultima recesion nacio-
nal, en comparacion con NPT. En las crisis, existe una coincidencia entre
ambas series, destacando que luego de la salida del Tequila el Empleo toca
techo durante el afio 2001. Esto puede deberse a cuestiones particulares del
Gran Coérdoba, y es una situacion que suele presentarse en algunas series
propias de la Ciudad.

Se hace dificultoso, por el lado de los Ingresos Personales, obtener
una serie mensual. Recurrimos nuevamente a los datos del SIJP, y en par-
ticular a las Remuneraciones Reales Totales (COR-RRT) que solamente
captura los ingresos de los asalariados registrados en la Provincia. Para
cotejar la calidad de la serie construimos una serie de Ingresos Personales
para el Gran Coérdoba (COR-IP) que surge de sumar los Ingresos de los
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asalariados, registrados y no registrados, los cuentapropistas, los ingresos
empresariales, y otro tipo de rentas. Al mismo tiempo construimos la Masa
Salarial Informal, Formal y Total, COR-MSF, COR-MSI, COR-MST.

Las correlaciones existentes entre la MST y las RRT de la provincia
son de 0.76, un valor relativamente alto considerando que son datos tri-
mestrales. Un valor similar alcanza la correlacion entre los /P y las COR-
RRT (0.75). Pero se debe tener presente que la EPH no captura adecuada-
mente los ingresos empresariales, para lo cual en etapas posteriores seria
conveniente generar una reponderacion de dichos ingresos por la escasa
representatividad de los mismos. De cualquier manera se captura adecua-
damente la remuneracion al factor trabajo, que de acuerdo a la Direccion
Nacional de Cuentas Nacionales es del 53% del PIB en promedio entre
1993-199750.

Grafico 9
Masa Salarial Real Total (W) Gran Cérdoba y Remuneracion Real
Total de empleados Registrados de la Provincia de Cérdoba.
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Fuente: EPH y SIJP. Series Trimestralizadas. Afio 1997=100. Datos 1995 - 2005.
Ciclos Econdémicos y de Crecimiento UNT.

En el grafico se muestra el comportamiento de la Masa Salarial
Total (MST) para el Gran Coérdoba y las Remuneraciones Reales Totales
registradas de la provincia (RRT) informadas por el SIJP. La MST se ade-
lanta en la crisis del 2001, como también en la salida de la misma, pero
rezaga la Salida del Tequila. Otro aspecto es la amplitud mayor que posee

50 Cuando se habla de correlaciones entres las series se hace referencia a las correlaciones en
tasas de cambio trimestrales, o0 mensuales segiin corresponda.
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dicha serie, tanto en las expansiones como en las recesiones cotejadas con
las RRT. En parte esa mayor variabilidad se puede explicar por la tenden-
cia creciente de la informalidad.

Segun los calculos de la MIP 2003 de la Provincia se puede cono-
cer las remuneraciones salariales (registradas y no registradas) y no sala-
riales de las distintas actividades econdmicas que se realizan en dicha
jurisdiccion geografica. De ahi se obtiene que la informalidad, medida
como la relacion de la Masa Salarial Informal o no registrada en el total de
la Masa Salarial de la provincia alcanza un valor menor que en el caso del
numero de empleados. Para afio 2003 MSI/MST es del 21%; es decir exis-
te un menor impacto de la informalidad laboral dimensionada por el lado
de las remuneraciones. Desde la EPH para el Gran Cérdoba la participa-
cion promedio es del 22%, siendo el primero un dato puntual. En las
Cuentas Nacionales dicha relacion es del 17% en promedio para el perio-
do 1993-1997.

Por ultimo, se calcula la participacion de la remuneracion de los
asalariados en el total del PBG provincial. Esa participacion promedio
desde los datos del SIJP que estan ajustados por el coeficiente de informa-
lidad proveniente de la EPH en promedio es del 21%. Para la MIP en el
afio 2003 es del 23%. Cabe destacar que estan excluidas aquellas activida-
des realizadas por los trabajadores autonomos, entre otras actividades de
dificil medicion. Segin datos nacionales las remuneraciones anuales del
SIJP representan el 18% del PIB Nacional, mientras que idéntico célculo
en la Provincia alcanza el 14%.

APENDICE II: RESULTADOS DEL AJUSTE ESTACIONAL DE LAS
SERIES DEL ICA-COR

Se presenta de manera escueta los resultados del ajuste estacional
de las series que componen el ICA-COR. Brindamos detalles de la fre-
cuencia de la serie, el comienzo de la misma, el comienzo del modelado,
si se transforma la variable, el modelo elegido o seleccionado. Se aclara,
en caso de ser significativos, los regresores dias habiles, afio bisiesto, pas-
cuas y outliers.



El Indice Compuesto Coincidente Mensual de la Actividad... 69

Tabla 4
Ajuste Estacional de las Series Coincidentes de Cérdoba
Serie Frecuen- Periodo Inicio | Transfor | Modelo Regresores
cia Inicio Fin modelado| macién elegido ™D LPY E AO

COR-NPT M 1994.07 | 2006.12 | 1994.07 NIV (011)(011) | TDIC
COR-RRT M 1994.07 | 2006.12 | 1994.07 LOG (012)(011) | TD X
COR-GIND M 1993.01 | 2006.12 | 1993.01 LOG (011)(011)
COR-EEI M 1982.01 | 2006.12 | 1993.01 LOG (011)(011)
COR-SUP M 1991.01 | 2006.12 | 1993.01 LOG (011)(011)
COR-REC M 1991.01 | 2006.12 | 1993.01 NIV (011)(011) | TD X E(1)
COR-PAT M 1994.01 | 2006.12 | 1994.01 LOG (011)(011) | TDIC
COR-VS M [199501 | 2006.12 | 199501 | LOG | (12)011) | TDIC E@®)
COR-HCL | M [199401 | 2006.12 | 199401 | LOG | (012)011) | TD E(1)
COR-NAFG| M 199401 | 2006.12 | 199401 | NIV | (011)011) | TDIC E@®)

Fuente: Elaboracion propia, en base a las fuentes citadas.

(p,d,q)(P,D,Q)12: modulo no estacional y modulo estacional respectivamente.

Transformacion: NIV se modela la serie en Niveles. LOG, se modela la serie en logaritmos.
TD: Trading Day, efecto cantidad de dias habiles. 6 regresores; TD1C: Efecto de Lunes a vier-
nes es el mismo. 1 solo regresor; LPY: Efecto aflo bisiesto; E: Efecto Pascuas, desde 1 dia hasta
8 previos a la misma; AO: Outliers

La mayoria de las series requiere una transformacion previa del tipo
logaritmica. En general también se observa ésto para la mayoria de las
series argentinas, Jorrat, et. al (2002). El modelo de ajuste que prima en el
ajuste estacional de gran parte de todos los modelos es el (011)(011) o
modelo aerolineas como se lo suele denominar.
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