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Resumen El presente trabajo aplica un modelo de regimenes de Markov para identificar los cambios
de estado en el indice compuesto coincidente de la provincia de Santa Fe, Argentina, constituyendo
una herramienta complementaria y estadisticamente mas robusta frente a los métodos empiricos
tradicionales. Los resultados muestran que el modelo de dos regimenes presenta una alta corres-
pondencia con las recesiones y expansiones clasicas previamente identificadas, lo que valida la soli-
dez de 1a metodologia de agregacion utilizada para calcular dicho indice, al tiempo que confirma la
cronologia previamente establecida por métodos empiricos. Por 1iltimo, se analiza el potencial pre-
dictivo de las probabilidades filtradas para anticipar los giros econémicos.
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Abstract This paper applies a Markov switching model to identify state changes in the coincident
composite index for Santa Fe, Argentina, providing a complementary and statistically more robust
tool compared to traditional empirical approaches. The results show that the two-regime model
aligns closely with previously identified periods of classical recessions and expansions, supporting
the robustness of the aggregation methodology used to construct the index and confirming the
chronology established by empirical methods. Finally, the predictive potential of filtered probabili-
ties is examined for anticipating economic turning points.
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Deteccién de puntos de giro a partir de un método paramétrico: aplicacion de un Markov Switching Model para el ciclo econémico de Santa Fe

1-INTRODUCCION

En el afio 2007 el Centro de Estudios de la Bolsa de Comercio de
Santa Fe (CES-BCSF, en adelante) comenz6 un programa de anali-
sis regular del ciclo econ6mico de la provincia. La principal herra-
mienta desarrollada en dicho proyecto es el Indice Coincidente de
Actividad Econémica de la Provincia de Santa Fe (ICA-SFE), un in-
dicador de caracter mensual, estimado retrospectivamente desde
enero de 1994, sobre cuya base se realizan publicaciones periodi-
cas que persisten hasta la fecha.

En el contexto del analisis de indicadores coincidentes de acti-
vidad, la definicién de un método de agregacién que capture el
comportamiento conjunto de los sectores econémicos constituye
un primer paso fundamental. Sin embargo, una cuestiéon central
del proceso es la identificacién de los meses en que la economia
transita entre fases de expansiéon y recesién. Los momentos de
cambio entre estas fases se conocen como “puntos de giro". La de-
terminacion de los puntos de giro representa un tema central en
la literatura especializada, ya que establece la cronologia para
comprender la dindmica de los ciclos econémicos y proporciona
informacién para la toma de decisiones en contextos de incerti-
dumbre.

En primer lugar, monitorear el ciclo econémico resulta funda-
mental a fin de que los gobiernos disefien politicas econémicas
con mayor grado de efectividad, ya sea para mitigar los efectos de
una recesiéon inminente o para aprovechar oportunidades duran-
te periodos de expansion. En segundo lugar, para el sector priva-
do, la anticipacién de cambios de fase influye en decisiones de in-
version, gestién de riesgos y planificacién estratégica. Finalmente,
desde una perspectiva académica, la deteccion precisa de puntos
de giro mejora los modelos teéricos y empiricos que explican el
comportamiento de variables bajo estudio, enriqueciendo asi el
entendimiento de los ciclos econémicos y sus implicaciones so-
cioeconémicas.

Los métodos para determinar puntos de giro se dividen en dos
enfoques principales: paramétricos y no paramétricos, cada uno
con caracteristicas que ofrecen ventajas y desafios.

La principal fortaleza de los métodos no parameétricos reside
en su flexibilidad y aplicabilidad, particularmente en muestras
pequerias, aunque presentan menor potencia estadistica. Su apli-
cacion no requiere suposiciones especificas sobre la distribucién
de los datos, lo que los hace adecuados en escenarios con infor-
macién limitada e irregular. Sin embargo, su aplicabilidad y siste-
matizacion se tornan complejas a medida que aumenta el volu-
men de datos. Su principal limitacién radica en su incapacidad
para reflejar fielmente la dinamica de la serie, lo que puede deri-
var en una identificaciéon inexacta de los puntos de giro, basada
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exclusivamente en reglas algoritmicas fijas que no logran captar
adecuadamente la estructura subyacente.

En contraste, los métodos paramétricos destacan por su capa-
cidad para capturar la dindmica propia de la serie analizada. Al
reconocer patrones inherentes, estos métodos permiten no solo
identificar los puntos de giro con particular precisién, sino tam-
bién predecir y modelar posibles giros futuros. Adicionalmente,
proporcionan un marco teérico mas robusto que permite vincu-
lar los cambios de fase con fundamentos econémicos subyacen-
tes, facilitando la toma de decisiones informadas. En cierto senti-
do, los métodos paramétricos constituyen una alternativa estruc-
turalmente distinta, ya que, a diferencia de estos tiltimos, depen-
den de supuestos estadisticos como la normalidad y la homoge-
neidad de varianza (véase seccién 2.5).

En la literatura econémica, la identificacién de puntos de giro
en los ciclos econémicos ha sido abordada mediante diversos en-
foques empiricos, tanto paramétricos como no paramétricos,
aplicados a diferentes contextos nacionales y subnacionales. A ni-
vel internacional, estudios como el de Bello et al. (2010) han desa-
rrollado indicadores adelantados para América Latina basados
en la metodologia del National Bureau of Economic Research
(NBER), proporcionando sefiales tempranas de cambios de fase
econoémica. En el caso de México, Carpio Fragoso (2020) utilizé una
metodologia similar a la del NBER, aplicando el algoritmo Bry-
Boschan, en conjunto con el filtro de Kalman para analizar la re-
lacién entre el crédito bancario y el ciclo econémico, demostran-
do la utilidad de estos métodos para la planificaciéon econémica.
Asimismo, en Costa Rica, Chaverri Morales y Van Patten Rivera
(2012) han disefiado indicadores adelantados utilizando una
combinacion de series temporales de distintos sectores econémi-
cos, lo que ha permitido anticipar con éxito fluctuaciones macro-
econémicas. Un enfoque similar fue implementado por Cartaya et
al. (2010) sobre diversos sectores de la economia venezolana rela-
tivos a actividades petroleras, manufactureras, electricidad, co-
mercio y otras, logrando caracterizar la sincronia de dichas activi-
dades sectoriales con el PIB nacional y su impacto en la formula-
cién de politicas anticiclicas.

A nivel internacional, ademas de los ejemplos en América Lati-
na, se han realizado andlisis en otros contextos econémicos. Por
ejemplo, Anas y Ferrara (2004) evaluaron métodos paramétricos y
no parameétricos para la identificacién de puntos de giro en la
economia de la Eurozona. Su analisis comparativo demostr6 que,
aunque los métodos no paramétricos como el algoritmo de Bry y
Boschan son ttiles para una identificacion inicial, los modelos de
cambio de régimen ofrecen una mayor precisién al incorporar
probabilidades ajustadas en tiempo real. En el caso de Espaiia, Ca-
macho et al. (2017) caracterizaron los ciclos econémicos regiona-

N



Deteccién de puntos de giro a partir de un método paramétrico: aplicacion de un Markov Switching Model para el ciclo econémico de Santa Fe

les a través de modelos de Markov aplicados a las afiliaciones
mensuales a la Seguridad Social, lo que permiti6é analizar la sin-
cronizacion de los ciclos regionales y nacionales, asi como las di-
namicas de propagacion entre regiones, particularmente durante
la Gran Recesion. Por otro lado, Smirnov et al. (2017) determinan
los puntos de giro de los ciclos econémicos en Rusia desde 1980
hasta 2015, utilizando para ello el método de Bry y Boschan y com-
parando los resultados con los puntos de giros resultantes por la
aplicaciéon de un modelo de Markov.

A nivel local, Gébmez Aguirre (2018) , en un documento elabora-
do por la Camara Argentina de la Construccién, ha aplicado enfo-
ques no paramétricos, como el algoritmo de Bry y Boschan, para
identificar puntos de giro en la actividad del sector de la cons-
truccion, destacando la relevancia de estas herramientas para el
seguimiento sectorial. Estos estudios evidencian una significativa
popularidad de metodologias empiricas para la deteccién de pun-
tos de giro, pero también resaltan los desafios asociados con su
implementacién, como la dependencia dela calidad de los datos y
la sensibilidad a los supuestos del modelado.

En el caso de Santa Fe, actualmente se aplican tres métodos de
caracter no paramétrico —en correspondencia con el enfoque cla-
sico, el enfoque de crecimiento y el enfoque de tasas de crecimien-
to— para llevar adelante la tarea. Si bien la literatura especializa-
da no ha generado un consenso acerca de la supremacia de un en-
foque sobre otro, la implementacién de un modelo paramétrico
puede brindar nuevas miradas sobre el indicador.

Por lo anteriormente sefialado, el presente trabajo describe la
aplicacién de una alternativa paramétrica para la determinacién
de puntos de giro del ICA-SFE, utilizando para ello uno de los mo-
delos mas difundidos dentro de este enfoque: el modelo de Mar-
kov. Los resultados del ejercicio permiten verificar —entre otras
cosas— que la metodologia utilizada en Santa Fe hasta la fecha re-
sulta robusta frente a un marco teérico referencial, y permiten su-
mar consideraciones y discusiones complementarias que enri-
quecen el proceso. Asimismo, el analisis y desarrollo expuestos en
el documento permiten contrastar los resultados propios de un
espacio subnacional, un hecho especialmente relevante dada la
escasa disponibilidad de informacién subnacional en la mayoria
de los paises, en contraste con los hechos estilizados publicados
por la bibliografia para el caso de espacios nacionales.

Estructura del trabajo: el documento se organiza en cuatro sec-
ciones principales. Luego de la presente introduccién (Seccién 1),
la Seccion 2 expone informacién descriptiva del indice Coinciden-
te de Actividad Econémica de la Provincia de Santa Fe (ICA-SFE),
detallando su alcance (Seccién 2.1), las bases conceptuales sobre
ciclos econémicos y sus fases (Seccién 2.2), y los métodos utiliza-
dos para la identificacién de puntos de giro (Seccién 2.3), finali-
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zando con la exposicién del enfoque paramétrico basado en cam-
bios de régimen de Markov (Seccién 2.4). La Seccién 3 se centra en
la aplicacién del modelo paramétrico para determinar los puntos
de giro del ICA-SFE, explorando dos configuraciones: la primera
(Seccién 3.1) con un modelo de dos regimenes y la segunda (Sec-
cién 3.2) con un modelo de tres regimenes. En la Seccién 4, se pre-
sentan las conclusiones y recomendaciones derivadas del analisis
realizado. El trabajo concluye con un anexo que presenta graficos
y tablas con los resultados obtenidos, junto con detalles metodo-
l6gicos y calculos complementarios.

2. INDICE DE ACTIVIDAD COINCIDENTE PARA LA PROVINCIA DE
SANTA FE Y SUS FASES CICLICAS

2.1. ALCANCE DEL INDICADOR

El indice de actividad elaborado por la Bolsa de Comercio de San-
ta Fe, ICA-SFE, se ha disefiado para monitorear los ciclos econ6mi-
cos de la provincia, brindando informacién oportuna para la to-
ma de decisiones a agentes ptiblicos y privados. Publicado de ma-
nera mensual con un rezago de dos meses, sintetiza informacién
de un conjunto de ocho series componentesi2lrepresentativas de
los cuatro elementos centrales consensuados por la bibliografia:
empleo, ingreso disponible, produccién industrial y ventas mino-
ristas (Achuthan y Banerji, 2004). Desde el punto de vista metodo-
légico, se enmarca dentro del enfoque de leading indicators am-
pliamente reconocido y utilizado por distintos centros de investi-
gaciéon y analisis econémico a nivel internacional. En el caso de
Santa Fe, el indice comenz6 a publicarse en 2007 y cuenta con in-
formacién retrospectiva desde enero de 1994, tomando como base
el afio 1994 =100, véasel3lGrafico 1.

Respecto al espacio geografico vinculado con el indicador, la
provincia de Santa Fe se ubica en la regién del Litoral, en el cen-
tro-oeste del pais, de manera paralela al curso del Rio Parana. Ac-
tualmente, la provincia cuenta con aproximadamente 3.500.000
habitantes [4], distribuidos el 53,8% en dos aglomerados urbanos:
Gran Rosario con 1.346.673 habitantes y Gran Santa Fe con 547.171
habitantes (INDEC, 2023b).

Respecto de su peso relativo en la economia nacional, la pro-
vincia explic6 aproximadamente el 8,7 % del producto nacional (a
precios de mercado), para 2022. En dicho afio, el Producto Bruto
Geografico (PBG) de Santa Fe alcanz6 los USD 55.062 millones,
mientras que el Producto Interno Bruto (PIB) de Argentina ascen-
di6 a USD 630.662 millones [5],

Con respecto a otros indicadores, Santa Fe genera el 6,6 % de la
ocupacién formal de las 24 jurisdicciones que componen el pais
(Agencia de Recaudacién y Control Aduanero [ARCA], 2023) en base
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al Sistema Integrado Previsional Argentino, al tiempo que concen-
tra aproximadamente el 20 % de las exportaciones del pais (IN-
DEC, 2024b).

Asimismo, constituye una de las regiones mas importantes de
Argentina en términos de produccién agricola e industrial. Su
perfil productivo se encuentra caracterizado por empresas vincu-
ladas al sector agroexportador y a la logistica del transporte por-
tuario.

En relacién con los agronegocios, destacan los sectores vincu-
lados a la molienda de granos y oleaginosas, lecheria, cadenas
carnicas, produccién de maquinaria agricola, entre otros. En lo
que respecta a rubros de servicios, existe gran proporcion de acti-
vidades de menor intensidad tecnol6gica, donde destaca el co-
mercio mayorista y minorista, y en menor medida, sectores de
mayor productividad relativa, con presencia destacada de activi-
dades vinculadas a investigacion y desarrollo.

Gréfico 1 indice compuesto coincidente de la provincia de Santa Fe (ICA-SFE).
Base 1994=100.
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elaboracién propia en base a CES-BCSF.

2.2. CICLOS ECONOMICOS, FASES Y CONSIDERACIONES GENERALES
SOBRE PUNTOS DE GIRO

El abordaje de los ciclos econémicos contemporaneos comenzo a
cobrar mayor relevancia a partir de la Gran Recesién de 1930, que
afect6 particularmente a la economia norteamericana y se exten-
di6 a paises de Europa y otros continentes. Aunque la actividad ci-
clica fue haciéndose mas evidente durante todo el siglo XIX, en el
siglo XX la intensidad, la recurrencia y el impacto socioeconémico
de las recesiones alcanzo6 niveles sin precedentes. Esto desencade-
noé una reevaluacién de las teorias y practicas preexistentes en el
campo académico y despert6 un interés creciente para los gobier-
nos y los formuladores de politicas econémicas.
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Uno de los aspectos fundamentales en el analisis de los ciclos
econémicos consiste en la identificacion de las fases que compo-
nen cada ciclo. Al respecto, actualmente coexisten algunos enfo-
ques distintos y, a su vez, ciertamente complementarios.

En un primer sentido, la convencién adoptada es considerar
que una economia siempre estara transitando una de dos fases:
recesion (fase contractiva) o expansién (fase de crecimiento). Si-
guiendo esta légica, un ciclo econémico se define como la alter-
nancia entre fases de expansion y recesioén. Este enfoque sigue los
lineamientos presentados originariamente por Burns y Mitchell
(1946) v se denomina enfoque de ciclos clasicos (classical ap-
proach) desde el trabajo de Zarnowitz y Ozyildirim (2006).

Aceptada esta convencion, los momentos a partir de los cuales
una fase finaliza para dar comienzo a otra son de especial interés
para quienes estudian ciclos econémicos. En la literatura, estos
momentos se denominan puntos de girol®! —turning points—.

Antes de puntualizar sobre las estrategias seguidas para la de-
teccién de puntos de giro, es importante realizar algunas precisio-
nes conceptuales. Existe una distincién entre los puntos de giro
propiamente dichos y su deteccién (Anas y Ferrara, 2004). En la li-
teratura especializada, dicha distincion se comprende mejor bajo
la lengua inglesa: “dating and detecting turning points”, siendo
una traduccién provisoria “fechado y detecciéon de puntos de gi-
ro".

En efecto, a pesar de que —por definicion— el pasado sea mate-
ria conocida, no resulta una tarea sencilla determinar los puntos
de giro de periodos ya consolidados, lo que representa una tarea
atin mas desafiante cuando se busca predecir de forma contem-
poranea o bien anticiparse a un giro del futuro cercano. Asimis-
mo, el conjunto de los puntos de giro fechados para periodos pa-
sados no conforma necesariamente una efectiva cronologia de la
serie bajo estudio, siendo necesario para ello que se verifique con
fundamentos de teoria econémica; en palabras de Mazzi y Calés
(2017):

An historical turning point dating is not necessarily an historical chro-

nology (..) an historical dating is mainly based on statistical evidence

while a dating chronology needs an economic validation which is not

necessarily relevant for the purpose of this part. (p. 318][8]

Notese que plantear esta distincién entre ‘fechado’ y ‘deteccion’
de puntos de giro implica al mismo tiempo dos estrategias parala
determinacién de puntos de giro: la primera puede realizarse me-
diante visualizaciones graficas o algoritmos de deteccién (deter-
minacion de los puntos de giro ex-post), mientras que la segunda
implica la anticipacién de los puntos de giro, involucrando estra-
tegias de prediccion (ex-ante). El primer conjunto de estrategias se
corresponde con los métodos empiristas o no parameétricos, mien-
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tras que el segundo cae bajo la 6rbita de los métodos paramétri-
cos o de deteccion de puntos de giro basados en modelos.

Los métodos empiricos consisten en la identificacion de pun-
tos de giro a partir de la “experiencia practica acumulada” (Abad
et al, 2000, p. 4) por quienes estudian ciclos. Dado que no incorpo-
ran modelos estadisticos-econométricos en su determinacién, los
puntos de giro resultantes no poseen ninguna propiedad inhe-
rente a la serie a la que pertenecen . Esta caracteristica si es capta-
da con los puntos de giro resultantes de la aplicacién de métodos
paramétricos. En efecto, dado que incorporan la dindmica de la
serie subyacente para su determinacion, tienen la propiedad de
ser elementos intrinsecos de la serie, permitiendo realizar infe-
rencia sobre ellos y, en consecuencia, predicciones!®,

2.3 IDENTIFICACION DE PUNTOS DE GIRO PARA LA ECONOMIA DE
SANTA FE

Tal como se menciond previamente, existen distintos enfoques y
métodos para determinar los puntos de giro. En el caso de Santa
Fe, si bien no se observa un crecimiento tendencial significativo
en el largo plazo, la actividad econ6émica presenta una dinamica
ciclica bien definida, con fases de marcada amplitud que favore-
cen la identificacién clasica de los puntos de giro. El Grafico 2 pre-
senta las fases contractivas (recesiones) y fases expansivas (ex-
pansiones) resultantes de aplicar la metodologia propuesta por
Jorrat (2005) que, a su vez, replica los lineamientos del National
Bureau of Economic Research (NBER).

Gréfico 2 indice compuesto coincidente de la provincia de Santa Fe (ICA-SFE).
Base 1994=100. Puntos de giro y recesiones clasicas.
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elaboracién propia en base a CES-BCSF.

Se trata de un método no parameétrico desarrollado, en su ver-
si6én mas extendida en la practica, por Bry y Boschan (1971) . Dicho
método se estructura en tres etapas: (i) identificacién de valores
extremos y sustitucién de estos; (ii) determinacién de los cambios
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ciclicos de la serie bajo analisis y delimitacién de maximos y mi-
nimos relativos; y (iii) especificacién de los puntos de giro en fe-
chas de calendario. Al interior de cada uno de estos pasos el algo-
ritmo exige tomar algunas definiciones subjetivas, de acuerdo a
los criterios del analista. En este sentido, para la determinacién
de los puntos de giro del ICA-SFE se sigue la particularidad de que
cada fase debe tener un minimo de seis meses y la distancia entre
dos picos o dos valles, es decir 1a duracion de un ciclo, debe tener
al menos 18 meses —los puntos de giro identificados dentro de los
altimos 6 meses son omitidos—.

Una forma alternativa de determinar la ubicacién de los pun-
tos de giro pone el acento en considerar los desvios del indicador
coincidente respecto a su tendencia de largo plazo. Este abordaje
surgié en la década de 1960 y, a partir del trabajo pionero de
Mintz (1974), comenzaria a ser conocido en la literatura como “en-
foque de crecimiento”. Dicho abordaje también se relaciona con
otros trabajos de la época como el de Lucas (1972), luego comple-
mentados por Kydland y Prescott (1982) en el enfoque de Ciclos
Econ6micos Reales (Real Business Cycles), aunque presenta matices
diferentes (Perrotti, 2021). En resumidas palabras, el enfoque de
crecimiento establece los puntos de giro de cada fase en los meses
en que la distancia entre la serie en niveles del indice y su tenden-
cia es maxima (dentro del entorno relativo a cada ciclo).

Gréfico 3 indice compuesto coincidente de la provincia de Santa Fe (ICA-SFE).
Base 1994=100. Superior: Puntos de giro y fases de desaceleracion; Inferior:
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elaboracién propia en base a CES-BCSF.

El Grafico 3, en su cuadrante superior, presenta los giros resul-
tantes en funcién de la tendencia calculada a partir del filtro de
Hodrick-Prescott fijando como parametro [19. Nétese que si se ‘ho-
rizontaliza’ la tendencia (cuadrante inferior del Grafico 3), el ejer-
cicio propuesto por el enfoque de crecimiento es muy similar al
clasico, pero los maximos y minimos relativos considerados refie-
ren al indicador coincidente sin tendencia.

Los ciclos de crecimiento (growth cycles), resultan particular-
mente ttiles en economias que presentan periodos extendidos de
crecimiento econémico sin mostrar giros en términos absolutos,
y DOr eso comenzaron a ganar terreno en la postguerra. A decir
verdad, desde los inicios de 1970 y los primeros afios de los '90, los
ciclos de crecimiento representaron una parte importante en las
investigaciones a nivel internacional dado que numerosas econo-
mias estaban experimentando crecimientos sin recesiones clasi-
cas (Achuthan y Banerji, 2004).

Dentro de un contexto similar al mencionado, el enfoque clasi-
co pierde potencia, siendo el ritmo de crecimiento de la serie en
cuestion un indicador mas apropiado para monitorear la activi-
dad econémica. Bajo este enfoque, la fase identificada entre un
valle y un pico se denomina “fase de aceleracion” y la fase identifi-
cada entre un pico y un valle se denomina “fase de desacelera-
ciénl11)". Para el caso de la provincia de Santa Fe en particular, y
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para Argentina en general, este enfoque resulta meramente com-
plementario, dado que los ciclos econémicos clasicos mantienen
plena vigencia.

Adicionalmente, el enfoque de crecimiento resulta problemati-
co en al menos dos aspectos relevantes. En primer lugar, como el
método utilizado para calcular la tendencia es arbitrario, y distin-
tas tendencias implican resultados disimiles, la identificacién de
los giros es mas inestable que en la versién clasica. Por otro lado,
la prediccién de los puntos de giro en la coyuntura representa un
desafio mayor, ya que implica considerar constantemente la posi-
bilidad de cambios en la tendencia de crecimiento.

Estas limitaciones del enfoque de crecimiento —la arbitrarie-
dad en la tendencia y la inestabilidad en los giros— se materiali-
zan al contrastar sus resultados con los del método clasico en el
caso santafesino. Como evidencia la Tabla 1, mientras ambos en-
foques coinciden en valles como los de 2002 o0 2016, exhiben diver-
gencias significativas en otros periodos, particularmente en con-
textos de volatilidad extrema. La eleccién del filtro (}i =129600
en este caso, aplicado al ICA-SFE) condiciona incluso la caracteri-
zacién de ciclos histéricos.
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Tabla 1 indice compuesto coincidente de la provincia de Santa Fe (ICA-SFE). Puntos de giro y duracién de la fase contractiva/desaceleracién en los enfoques

clasicos y de crecimiento.

Recesion Desaceleracién

Picos Valles (duracién en Picos Valles ) Picos Valles
(duracién en meses)

meses)
1994.11 1995.11 12 1994.10 1995.12 14 -1 1
2001.01 2002.09 20 2001.01 2002.09 20 0 0
2008.07 2009.05 10 2008.01 2009.07 18 -6 2
2011.09 2012.09 12 2011.05 2012.09 16 -4 0
2013.10 2014.04 6 2013.10 2014.06 8 0 0
2015.07 2016.06 11 2015.07 2016.06 11 0 0
2017.11 2020.05 30 2018.08 2020.05 21 9 0
2022.05 Atn no determinado | lleva 16 2022.05 Atn no determinado | lleva 16 0 -

elaboracién propia en base a CES-BCSF.

De los quince puntos de giro analizados (siete picos y ocho va-
1les), nueve coinciden en ambos enfoques, lo que refuerza su vali-
dez complementaria para periodos de ciclos claramente defini-
dos (ej. 2001-2002 o0 2015-2016). Sin embargo, las seis discrepancias
restantes —especialmente el pico de 2008 (con 6 meses de antici-
pacién bajo el enfoque de crecimiento) y la duracién de la rece-
si6n 2017-2020 (9 meses mas corta que en el clasico)— confirman
que el método de crecimiento es sensible a cambios estructurales
o fases de alta inestabilidad. Estos resultados sugieren que, si bien
ambos métodos aportan perspectivas validas, su pertinencia de-
pende criticamente de la naturaleza del ciclo analizado: el clasico
para recesiones absolutas y el de crecimiento para desaceleracio-
nes en economias con tendencias expansivas prolongadas.

Existe un tercer enfoque no paramétricoll?! que se utiliza para
monitorear el estado del ciclo econémico llamado “enfoque de ta-
sas de crecimiento”, también referido informalmente como “ciclo
de las variaciones mensuales”.

En esta alternativa se identifican dos fases vinculadas al ritmo
de crecimiento del indice coincidente: 1a fase a la baja se corres-
ponde con el periodo donde la serie target sube a tasa decreciente
y disminuye a tasa creciente, la fase al alza se corresponde con el
periodo donde la serie target disminuye a tasa decreciente y crece
a tasa creciente.

El Grafico 4 muestra la variaciéon mensual del ICA-SFE, calcula-
da en logaritmos, junto con un suavizado de la serie mediante
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una media mévil centrada de 24 meses (2x12). Este procedimiento
se aplica debido a la alta volatilidad de la Tasa de Cambio Men-
sual Logaritmica (TCML), que dificulta la identificacion visual de
los puntos de giro. Tanto la serie como el suavizado se superpo-
nen con las recesiones de la provincia, determinadas bajo el enfo-
que clasico. Los maximos y minimos relativos de esta serie, en el
entorno de cada ciclo, se corresponden con los puntos de giro de-
terminados por este enfoque.

Grafico 4 Tasa de Cambio Mensual Logaritmica (TCML) del ICA-SFE y media
movil de 2x12. Porcentajes (%).
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Como queda en evidencia, el enfoque de tasas de crecimiento
no aporta un marco muy diferente al expuesto precedentemente,
pero resulta practico para realizar ejercicios de pronoéstico. En
Santa Fe, el indicador suavizado que se obtiene presenta con pro-
piedades lideres respecto al ciclo econémico —nétese que los giros
del PM 2x12 en la Grafica 4 ocurren con anticipacién a los cam-
bios de fase calculadas con el algoritmo clasico—. En este sentido,
los giros identificados resultan significativamente diferentes a
los que se obtienen por las dos vias tradicionales y por tal motivo
no implican una alternativa viable para datar la cronologia de
base de las fases ciclicas.

2.4. CICLO DE REFERENCIA OFICIAL PARA SANTA FE

Cuando se trabaja con espacios geograficos de escala nacional, las
distintas metodologias que se analizan para identificar el inicio y
el fin de cada fase econémica se contrastan en general con la cro-
nologia ciclica que deviene del PBI de Cuentas Nacionales. Al res-
pecto, dicho indicador se publica regularmente de manera tri-
mestral y su metodologia de calculo se encuentra armonizada a
nivel global.

En el caso de los espacios subnacionales, muy pocos paises tie-
nen desagregadas sus Cuentas Nacionales a nivel regional. En Ar-
gentina, los calculos de producto bruto provincial los realiza cada
instituto de estadisticas local, pero su metodologia no esta sincro-
nizada con los calculos que realiza Instituto Nacional de Estadis-
tica y Censos (INDEC) para Argentina como agregado. En Santa Fe,
el Instituto Provincial de Estadistica y Censos (IPEC) elabora el
Producto Bruto Geografico (PBG). El problema es que el PBG se pu-
blica con datos anuales y con uno a tres afios de rezago, lo que li-
mita su utilidad para el analisis coyuntural y 1a toma de decisio-
nes en tiempo real. Al respecto, los datos de frecuencia anual difi-
cultan y hasta imposibilitan el fechado de algunas fases ciclicas —
pensemos que existen fases que duran menos de un afio—.

Por todos los motivos expuestos, las fases clasicas identificadas
por el ICA-SFE, representan en si mismas la cronologia de los ci-
clos econémicos de la provincial'3l. Constituyendo, en este senti-
do, el target (ciclo de referencia) para comparar los resultados ob-
tenidos por nuevos abordajes y metodologias.

2.5. CAMBIOS DE REGIMEN CON CADENAS DE MARKOV: EL ENFOQUE
PARAMETRICO

Frente a los enfoques empiricos utilizados hasta el momento, el
presente trabajo propone un abordaje alternativo basado en mo-
delos de cambio de régimen.

En efecto, los métodos no paramétricos (empiristas) menciona-
dos previamente contintian utilizindose ampliamente para la
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identificacién de puntos de giro, debido a su sencillez de imple-
mentacién y a los resultados satisfactorios que ofrecen. Sin em-
bargo, desde una perspectiva académica, los métodos paramétri-
cos presentan algunas ventajas importantes. En primer lugar,
ofrecen un mayor sustento teérico, dado que la identificaciéon de
las fases es endogena al modelo. En segundo lugar, permiten esti-
mar puntos de giro en la coyuntura cercana con mayor oportuni-
dad, al inferir probabilisticamente el pasaje de una fase expansi-
va (o recesiva) a su fase opuesta.

En este contexto, los modelos de cambio de régimen con cade-
nas de Markov se han consolidado como una de las herramientas
parameétricas mas utilizadas en el analisis empirico de los ciclos
econ6émicos. Segin Johnson (2001), los modelos de cambio marko-
viano o Markov Switching Models refieren a la caracterizacién de
la evolucién de una variable a través de un desarrollo de media
condicionada a un estado de la naturaleza especifico (por ejem-
plo, expansién o recesion), con su consiguiente volatilidad, dando
lugar a un proceso estocastico con cambios discretos en la dina-
mica de la variablel14l.

En otros términos, esta metodologia permite calcular la proba-
bilidad de que la variable bajo estudio se encuentre en una deter-
minada fase del ciclo econémico, asi como estimar la probabili-
dad de transicién entre regimenes. Analiticamente, el modelo
puede expresarse de la siguiente manerall5k

1 1 l' Yol
flwlse =fiyed) = T e fL o/
|2mal
e
Vi=1..,N (1]
= (g, ity 08, o)

Aqui fOd:=1J) es la funcion de densidad de la variable de refe-
rencia en el momento?(Y?), con distribucién normal asociada a
una media igual a Hi y varianzao: . La variable Yt puede provenir
de N estados de naturaleza definidos(s =L~ V), cada uno repre-
sentado por su propia distribucion Yt~ (#s29s). Hs: es una estruc-
tura de comportamiento de la variable de referencia en el estado
de la naturaleza definido (7).

La variable aleatoria §1 se genera por medio de alguna funcién
de distribucién donde la probabilidad no condicionada de St que
tome un valor se denota por Jj siendo = y sus elementos son no
negativos.
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& _l(ytfl‘st )2
POLse=jlye;8) = ——=e *\ ™
2ol

vj=1,..,N

Utilizando el teorema de Bayes['6], se deriva que la probabili-
dad conjunta de que la variable Yt se realice bajo el estado de la
naturaleza 5: = J esta dada por:

2
1(Ye-Hs,
§ e 2( T, )
, 2
2nod

vj=1,.,N

PO se =jlye-1:9) =

Entonces, la funcién de distribucién no condicional para esta
representada por:

N
f Gelyesi®) = ) PO = lyes: )]
=1

Asumiendo que las observaciones f = LT son independien-
tes e idénticamente distribuidas (iid) ¥ 7 , la funcién a optimizar
puede representarse mediante el Logaritmo natural de la funcién
de Maxima Verosimilitud:

T
Max@ () = )" tnf Orlye-1i ) =
t=1

T N
=Zl"[ f Oelse = J,ye-1:9) P(s¢ = j |ye-1:9)]
=1 j=1

12}
s
M=

Il
-

§=18 20

La cuestién mas interesante de esta metodologia es que permi-
te inferir, a partir de los parametros estimados, cual es la probabi-
lidad de que en cada momento de tiempo t, la variable Vi se sitde
en los N estados de la naturaleza alternativos.

Dentro del presente ambito de investigacién, la relevancia se
hace manifiesta en estimar los cambios de fases (i.e. expansiéon y
recesion, u otra parametrizaciéon asignada) del indicador men-
sual de actividad econémica.

Para lo cual, la probabilidad requerida se obtiene de la siguien-
te manera:
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(2]

. o POwese =jlyeu;d
P(se = J [yes:6) = P(e,se = jlye9) _

f (}’tl}’z—1219)
-5 fQrlse =j.ye-1;9)
! f(J’tl}’t—1i1§)

Uno de los métodos mas utilizados para resolver este tipo de
modelos es el algoritmo EM (Esperanza-Maximizacién) de Hamil-
ton (1989). Sintéticamente, consiste en un procedimiento iterativo
basado en dos etapas, estimando los momentos y probabilidades
para cada funciéon de distribucién caracteristica de cada estado
de la naturaleza. La regla de detenciéon se basa en un criterio de
convergencia, que se cumple cuando la distancia entre los vecto-
res de parametros estimados en k iteraciones sucesivas,9, , es sufi-
cientemente pequefia. En primera instancia, se forma la expecta-
tiva (E), asumiendo un vector de parametros 3 para laiteracion k,
mientras que en la segunda etapa maximiza (M) la funcién de
maxima verosimilitud —definida en (5)— respecto a los parame-
tros del modelo, generandose 5. De esta manera, se obtiene la pro-
babilidad (5/] de que la variable de referencia se encuentre en el
estado de naturaleza definido (5: = j).

Entre las principales aplicaciones empiricas se destacan, en
primer lugar, el trabajo de Hamilton (1989) referente al estudio de
la evolucién del Producto Nacional Bruto (PNB) de Estados Unidos
en la posguerra. Al respecto, concluye en que el cambio periédico
de una tasa de crecimiento positiva a una negativa es una carac-
teristica recurrente del ciclo econémico estadounidense y, asimis-
mo, sugiere que podria usarse como un criterio objetivo alternati-
vo para definir y medir la magnitud de las recesiones econ6micas.

Por su parte, Johnson (2001) aplica este enfoque al analisis del
IMACEC, el indicador mensual de actividad econ6mica de Chile,
durante el periodo enero de 1987 - octubre de 2000. A diferencia de
Hamilton (1989), la parametrizaciéon del modelo sobre el IMACEC
se basa en tres estados de la naturaleza alternativos: i) crecimien-
to con caracteristicas de boom (economia sobrecalentada), insos-
tenible en el tiempo y con recurrentes ajustes de la politica mone-
taria para contener el gasto excesivo; ii) crecimiento sostenible
sin riesgos inflacionarios evidentes; y iii) estancamiento o rece-
sioén, en la cual la politica monetaria asume un rol activo brin-
dando estimulos a la demanda agregada.

Entre casos aplicados a sectores econdémicos, resulta relevante
mencionar un estudio de Lago (2019) sobre la probabilidad de
ocurrencia de cambios de fase sobre la actividad de la construc-
cién en Argentina, considerando como variable de referencia los
puestos de trabajo registrados entre junio de 2007 y diciembre de
2017. Adicionalmente, incorpora un tercer estado, el de crecimien-
to nulo. Esto permite distinguir con mayor precisién las fases del
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ciclo econémico, capturando ritmos diferenciados de evolucién
ciclica.

3. APLICACION AL CASO DE SANTA FE: LAS FASES DEL (NDICE
COINCIDENTE DETERMINADAS POR UN MODELO DE CAMBIOS DE
REGIMENES DE MARKOV

A continuacién, se presenta el desarrollo seguido en la ejecucién
del modelo de Markov para el ICA-SFE. En primer lugar, los calcu-
los realizados se hicieron en R a partir del paquete de funciones
especializadas “MSwM" desarrollado por Josep A. Sanchez Espiga-
res y Alberto Lopez Moreno, en su version 1.5 de 2021. Al respecto,
como insumo de partida se realiza una regresion lineal multiple
del ICA-SFE, regresando el indice coincidente con sus ocho compo-
nentes sin incluir un término constante, a modo de forzar que el
indice refleje inicamente las variaciones explicadas por sus com-
ponentes. En efecto, el modelo de regresion multiple se resume en
la siguiente expresion:

Aln(icasg,) = Br-Aln(sfepg) + Bo- ALn(Sferem) + B3 Aln(sf€exe) + - Al n(sf €ina)
+ Bs- Aln(sfevipa) + Bo- ALn(sFer) + By ALn(fecon) + By Aln(sFergen)
+ 4

(7

Conp, =& + 6164

Dicha regresién se gener6 con la primera diferencia de los lo-
garitmos de cada serie, de tal forma de trabajar con un paquete de
series estacionarias 7). Durante el proceso, también se testeé un
modelo con una media moévil de orden uno (MA(1)) sobre los resi-
duos, para lograr eliminar por completo una minima autocorre-
lacién!18ly alcanzar el ruido blanco.

3.1. MODELO DE MARKOV CON DOS ESTADOS

Como primer ejercicio se generé un modelo de Markov con dos es-
tados (regimenes), siguiendo la l6gica de identificar dos tipos de
fases potenciales: recesiones y expansiones.
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Grafico 5 Probabilidades filtradas (filtered) y suavizadas (smooth) calculadas
para cada estado (regime). Modelo con dos estados.
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elaboracion propia en base a CES-BCSF.

El Grafico 5 presenta las probabilidades de los dos estados de-
terminados por el modelo (el detalle completo de la estimacién,
asi como los diagnésticos del modelo, se presentan en el Anexo 2).
Al respecto, se muestran las probabilidades filtradas 19 para cada
estado y las probabilidades suavizadas calculadas con todos los
datos de la muestra.

En contraste con la cronologia clasica expuesta para Santa Fe
en el apartado 2.3 del paper, el “Regime 1” parece corresponderse
con la fase expansiva del ciclo econémico, mientras que el “Regime
2" con la fase contractiva. En el Grafico 6 se presentan los dos regi-
menes superpuestos a la serie del indice coincidente de Santa Fe
junto a los puntos de giro determinados bajo el enfoque clasi-
col20],

Grafico 6 Regimenes de Markov con modelo de dos estados superpuesto al
indice coincidente de Santa Fe y sus puntos de giro clasicos.
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Los resultados quedan a la vista. El abordaje paramétrico iden-
tifica practicamente las mismas fases determinadas por el méto-
do empirico del enfoque clasico. Las tinicas diferencias que pue-
den observarse son: (1) no se detecta la fase incompleta del inicio

Tabla 2 Matriz de probabilidad de transicion

(dentro del periodo 1994); (2) aparece una fase contractiva en 2007
—que no es detectada por ninguno de los abordajes no parameétri-
cos—; (3) En 2012y 2018 el inicio de las fases difiere levemente por
dos meses).

Centro de Estudios y Servicios, Bolsa de Comercio de Santa Fe.

En cuanto a las probabilidades de transicién de un estado al
otro, la probabilidad de permanecer en el régimen 1 estando en el
régimen 1 es de 96,4 %, mientras que las probabilidades de pasar
al régimen 2, estando en el régimen 1, son del 3,9 %. De forma
analoga, estando en el régimen 2, 1as posibilidades de permanecer
son del 93,7 % y de cambiar del 6,2 %. Estas estadisticas dan forma
auna matriz de transiciéon que indica que es poco frecuente pasar
de un estado al otro. Lo que tiene sentido considerando que esta-
mos analizando el ciclo econémico. Asimismo, el resultado es
consistente con los trabajos de Hamilton (1989) y el de Ana y Fe-
rrera (2004). En particular, estas probabilidades implican una du-
racién media esperada superior a 25 meses en cada régimen, lo
que resulta coherente con la duracién observada de las fases del
ciclo econémico en la provincia.

3.1.1. LAS PROBABILIDADES FILTRADAS PARA DETECTAR POTENCIA-
LES GIROS

Las probabilidades filtradas, asignadas al régimen 1 (expansio-
nes) en cada momento, podrian ser interpretadas como la proba-
bilidad de que en el momento la economia se encuentre en una
fase expansiva, pudiendo ser utilizadas como herramienta de
analisis para identificar un giro potencial en el transcurso de una
recesion 21, Es decir, si las probabilidades filtradas de expansién
se elevan, se presume que la provincia podria estar acercandose a
una nueva fase de crecimiento (préximo valle).

El Grafico 7 presenta las probabilidades de expansién super-
puestas con las fases contractivas identificadas por el enfoque
clasico para Santa Fe.
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Grafico 7 Probabilidades de expansién en porcentaje (eje izquierdo) y

recesiones clasicas de Santa Fe.
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elaboracién propia en base a CES-BCSF.

Adicionalmente, se enmarca con recuadros en rojo dos situa-
ciones que vale la pena comentar. Durante la recesién que inicié
en Santa Fe en diciembre de 2017, hubo un periodo previo a la
pandemia donde se observaron sefales favorables en funcién de
algunos indicadores econ6micos; dicha situacién fue captada por
las probabilidades filtradas de expansién. Las mejoras no se con-
validaron, dado que los efectos de la pandemia se acoplaron a la
contraccién en curso, profundizando la recesion. El segundo caso
se corresponde con la recesion actual. En su primera etapa, la acti-
vidad econ6mica de Santa Fe estuvo estancada en linea con la in-
certidumbre preeleccionaria y la situacién macro imperante. En
este contexto resultaba muy dificil prever el rumbo que tomaria
la economia y esto también se reflejé con probabilidades de ex-
pansion que se acercaron al 50,0 %. Luego, los efectos de una fuer-
te sequia que afectaron la regiéon terminaron ganando la pulsea-
da.

3.2. MODELO DE MARKOV CON TRES ESTADOS

En un segundo momento, se realiz6 un ejercicio similar conside-
rando tres estados de naturaleza. Los resultados se presentan en
el Grafico 8l22l,
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lodelo de publicacion sin fines de lucro para conse

Grafico 8 Probabilidades filtradas (filtered) y suavizadas (smooth) calculadas
para cada estado (regime). Modelo con tres estados.
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elaboracion propia en base a CES-BCSF.

En este caso, la interpretacion ciclica de cada uno de los tres es-
tados determinados no resulta tan intuitiva como con el modelo
de dos regimenes. En el Grafico 9 se facilita el ejercicio dando un
color a cada régimen y superponiéndolos al indice coincidente.

El “Regime 3" esta particularmente vinculado con las fases con-
tractivas. Salvo en las recesiones de 2012 y 2016, su duracién resul-
ta casi idéntica a la determinada en términos clasicos. El modelo
tampoco capta la fase incompleta del inicio de 1a serie en 1994.

Respecto a los estados “Regime 1" y “Regime 2", el primero parece
corresponderse con periodos de la fase expansiva con crecimien-
to mas intenso, mientras que el segundo con un periodo de creci-
miento mas moderado. Sin embargo, dicho comportamiento es
inestable; no se respeta en el 2000 ni en la expansién 2003-08. In-
cluso, el “Regime 2" incorpora el tramo final de algunas recesiones
(2009 y 2016).

la naturaleza aca emicayabnle ta de la comunicacién cientific
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Grafico 9 Regimenes de Markov con modelo de tres estados superpuesto al
indice coincidente de Santa Fe y sus puntos de giro clasicos.
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elaboracién propia en base a CES-BCSF.

Alos fines practicos, esta desagregacion de la fase expansiva en
dos subfases no promueve ningtin beneficio. Ademas, recalculan-
do el modelo con muestras acotadas del paquete de datos (quitan-
do 12 meses, por ejemplo), se han obtenido resultados disimiles.
En efecto, el uso de un modelo de tres regimenes se muestra muy
volatil cuando se aplica al ciclo de Santa Fe. Esta inestabilidad
puede explicarse, al menos en parte, por la menor cantidad de ob-
servaciones disponibles, lo cual dificulta estimar con precisiéon
tres procesos distintos y puede inducir problemas de sobreajuste.
Cabe la posibilidad de que esto sea diferente en economias con
una regularidad ciclica mas estable y/o con fases mas suaves; pe-
ro se encuentra en linea con los resultados obtenidos por Lago
(2019) para el sector de la construccién en Argentina.

4. CONCLUSIONES Y COMENTARIOS FINALES

El presente trabajo aplicé un modelo parameétrico de cambios de
régimen con cadenas de Markov al indice Coincidente de Activi-
dad Econdémica de la provincia de Santa Fe (ICA-SFE), con el objeti-
vo de identificar los puntos de giro del ciclo econémico y contras-
tar los resultados con los enfoques no paramétricos tradicional-
mente utilizados por el CES-BCSF. El analisis se desarrollé en dos
etapas: primero, con un modelo de dos estados (expansién y rece-
sién), y luego, con un modelo de tres regimenes.

La aplicacién del enfoque paramétrico, en general, y del mode-
lo de regimenes de Markov, en particular, al caso de la provincia
de Santa Fe permite dar respuesta a varias de las consideraciones
iniciales que motivaron este trabajo. En primer lugar, se observa
una alta coincidencia en la determinacién de los puntos de giro
del indicador utilizando tanto el enfoque no paramétrico tradi-
cional como el modelo de Markov con dos estados. Este hallazgo
sugiere que el algoritmo de agregacién utilizado para el calculo
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del ICA-SFE es robusto, y que la metodologia clasica aplicada para
la identificacion de las fases del ciclo resulta eficaz. Es importante
remarcar que este resultado se inscribe en un contexto geografico
con alta recurrencia ciclica, baja o moderada tendencia de creci-
miento, y fases de amplitud significativa que reflejan con clari-
dad periodos de expansién y contraccién en términos absolutos.
En economias mas dindmicas o con tendencias mas marcadas, es-
te tipo de coincidencia entre métodos podria no verificarse, y el
enfoque de ciclos de crecimiento podria resultar mas adecuado.
En cualquier caso, el ejercicio realizado brinda respaldo teérico al
abordaje empirico adoptado por el CES-BCSF, confirmando su ade-
cuacion dentro de un marco de referencia paramétrico.

En segundo lugar, el modelo de dos estados ofrece una herra-
mienta adicional para el andlisis contemporaneo a través de las
probabilidades filtradas. Estas permiten monitorear la dinamica
del ciclo en tiempo real e identificar posibles giros de fase. Sin em-
bargo, su utilidad como indicador lider es, por el momento, limi-
tada. La revision constante de los datos y el ajuste estacional de
las series pueden inducir correcciones sobre las sefiales tempra-
nas. Por ello, aunque prometedor como mecanismo de validacién
o alerta, el enfoque no parece tener la potencia suficiente para
considerarse un predictor adelantado robusto. Esta cuestion que-
da abierta para futuras investigaciones, incluyendo posibles ex-
tensiones como las propuestas por Filardo (1994) o Hamilton y Pé-
rez-Quiros (1996), que incorporan informacién lider.

Respecto al modelo de Markov con tres regimenes, los resulta-
dos obtenidos para Santa Fe no arrojaron beneficios relevantes
adicionales. Uno de los regimenes se asocia claramente con las fa-
ses recesivas clasicas, mientras que los otros dos se vinculan con
diferentes momentos dentro de las fases expansivas. Aunque esta
desagregaciéon podria resultar teéricamente atractiva, los resulta-
dos no se muestran estables: varian ante cambios en la muestra 'y
no permiten una interpretacién consistente en términos de in-
tensidad o duracién del crecimiento. En este sentido, su aplica-
ci6n en contextos subnacionales con estructuras productivas mas
complejas o mayor volumen de datos podria ofrecer mejores re-
sultados.

Finalmente, la experiencia acumulada por el equipo del CES-
BCSF y los trabajos previos realizados permiten concluir que los
hechos estilizados y los enfoques predominantes para el estudio
de los ciclos econémicos a nivel nacional son plenamente aplica-
bles a escalas subnacionales. Incluso en el contexto de un pais
con limitaciones estadisticas como Argentina, y dentro de una
provincia con caracteristicas particulares como Santa Fe, es posi-
ble adaptar con éxito marcos metodologicos internacionales. Los
resultados aqui obtenidos aspiran a ser titiles para otros centros
de investigacion interesados en el monitoreo ciclico subnacional,
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bajo el entendimiento de que los distintos enfoques metodologi-  Gréfico A2 A Modelo de Markov con dos estados: resultado de la ejecucion en

cos, lejos de excluirse, pueden ser complementarios entre si.
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Gréfico Al Variaciones anuales (%) del ICA-SFE y del Producto Bruto
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elaboracién propia en base a CES-BCSF e IPEC.

Comentarios: la metodologia de estos indicadores impide una
comparacion estricta entre ambos. De hecho, 1a amplitud de los

indicadores coincidentes no suele ser exactamente la misma que Comentarios: todos los coeficientes son altamente significativos y el R
la amplitud de los indicadores de producto bruto y por tal motivo  cuadrado es del 100 %. Esto por cuanto se regresa el indice compuesto por
un andlisis de correlacion tradicional pierde sentido (ademas, re- ~todos sus componentes explicativos.
. . elaboracién propia
cuérdese que los datos del PBG se publican en forma anual y han
sido mensualizados). Sin embargo, las variaciones anuales dejan

en evidencia que el ajuste entre ambos indicadores es robusto, y Grafico A2 B Autocorrelacidn y correlograma parcial de los residuos.

que las fases ciclicas coinciden en todos los casos a pesar de la di- AGF ofResiduals PAGE of Resdass
ficultad que generan los datos anuales para fechar los giros. ' ' |
Anexo 2
ACF of Square Residuals PACF of Square Residuals
elaboracién propia.
Anexo 3
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Gréfico A3 Fases identificadas por el modelo de Markov de dos estados
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Comentario: note que la serie de fondo es la primera diferencia del logaritmo
delindice coincidente de Santa Fe; se corresponde con la corrida efectuada.
elaboracién propia.

Anexo 4
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Grafico A4 A Modelo de Markov con tres estados: resultado de la ejecucién en
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Comentarios: todos los coeficientes son altamente significativos y el R
cuadrado es del 100 %. Esto por cuanto se regresa el indice compuesto por
todos sus componentes explicativos.

elaboracién propia.
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Grafico A4 B Autocorrelacién y correlograma parcial de los residuos. Grafico A5 fases identificadas por el modelo de Markov de tres estados.
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Notas

1 A quien le interese profundizar en otros estudios acerca de la
deteccién de puntos de giro puede remitirse al trabajo de los au-
tores, en sus palabras “A lot of papers devoted to the US business
cycle are usually of this kind: they propose some new methods,
new modifications of the old methods, compare several met-
hods, and so on (see for example..)” (Smirnov et al., 2017, p. 54).

A saber: (1) Namero de puestos de trabajo; (2) Demanda laboral;
(3) Masa de remuneraciones reales (Ingreso personal); (4) indice
de produccion industrial; (5) indice de produccién industrial; (6)
Consumo de cemento Portland; (7) Patentamiento de vehiculos
nuevos y (8) Recursos tributarios. Para ampliar la informacién
sobre la selecciéon de las series utilizadas, asi como para acceder
al detalle metodolégico en referencia a la construccién del indi-
ce, consulte el siguiente enlace: https://becsf.com.ar/ces/
icasfe.php

Para una version actualizada, puede consultarse el sitio web del
CES-BCSF.

En referencia al Censo Nacional de Poblacién, Hogares y Vivien-
das en la Argentina de 2022 (Instituto Nacional de Estadistica y
Censos [INDEC], 2023a).

A pesar de que las metodologias de PBG y PIB no sean estricta-
mente compatibles, el cdlculo constituye una aproximaciéon
consistente a lo largo de los afios. En efecto, entre 1994 y 2022 el
PBG de Santa Fe se ubic6 dentro del intervalo 6,6% y 9,1%. Res-
pecto a su calculo, se tomaron datos oficiales de PBG para Santa
Fe y de PIB para Argentina (IPEC, 2024; INDEC, 2024a). Posterior-
mente, los valores corrientes originales se expresaron en doélares
seglin el promedio anual del tipo de cambio mayorista Comuni-
cacion “A” 3500 (Banco Central de la Reptiiblica Argentina [BCRA],
2024). De forma complementaria, dadas las regulaciones locales
que ocasionan miltiples tipos de cambio en Argentina, tiene
sentido mostrar una segunda referencia. En este sentido, un
calculo alternativo para expresar el PBG y el PIB en moneda dura
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https://www.indec.gob.ar/indec/web/Nivel4-Tema-3-2-40
https://www.estadisticasantafe.gob.ar/contenido/informes-producto-bruto-geografico/
https://www.bcentral.cl/en/detail-news-and-publications/-/asset_publisher/Exzd7l9NC3Y6/content/documento-de-trabajo-n-84
https://doi.org/10.2307/1913386
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https://doi.org/10.1002/9781118273197
https://10.1007/s41549-017-0014-9
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y de libre acceso, se realiza teniendo en cuenta el tipo de cambio

que en el mercado de capitales se conoce como CCL “Contado

con Liquidacién”. En este caso, el PBG y PIB para 2022 se calculan

en USD 314.543 y 27.462 millones, respectivamente.
Notese que la seleccion correcta de los puntos de giro permite
delimitar la duracién de las fases, evitando de esta manera la
ocurrencia de ciclos extras —extra cycles— o ciclos omitidos —
skipped cycles—.
En rigor de verdad, la diferencia entre ambas resulta similar a la
comparacion entre estimar y predecir (Anas y Ferrara, 2004).
Traduccién propia de la cita: Fechar un punto de giro pasado no
resulta necesariamente en una cronologia histérica (...) fechar
un punto de giro se basa principalmente en evidencia estadisti-
ca, mientras que una cronologia de fechado necesita una valida-
cién econémica, la cual no es necesariamente relevante para el
proposito de esta parte.
Existen diversos trabajos que recopilan las ventajas y desventa-
jas de ambos métodos. Anas y Ferrara (2004) realizan, ademas,
un estudio comparativo de la aplicaciéon de un método paramé-
trico y otro no paramétrico. Por su parte, Abad et al. (2000) reali-
zan mas bien una descripciéon de diversos métodos dentro de
uno y otro enfoque. Para una discusiéon mas actual, puede con-
sultarse la cuarta seccién del Handbook sobre indicadores com-
puestos ciclicos compilado en base a diversos autores por Euros-
tat et al. (2017).

0 para aplicar el filtro HP a series mensuales la literatura espe-

cializada sugiere un ﬂ de 14.400 o de 129.600 (Sakarya y de
Jong, 2022; Silvia, 2011). Para ampliar el tema, véase de Jong y Sa-
karya (2016) en base a Hodrick y Prescott (1997) y, mas especifi-
camente para series mensuales, Ravn y Uhlig (2002).
1 No6tese que una fase de desaceleracion —del enfoque de creci-
miento— no coincide necesariamente con una fase contractiva
—del enfoque clasico—. Al respecto, constltese el apartado More
than just semantics de Achuthan y Banerji (2004).
Esta propuesta fue desarrollada por el Economic Cyclical Re-
search Institute (ECRI), cofundado en 1996 por Geoffrey H. Moo-
re y dos colegas mas jovenes, Lakshman Achuthan y Anirvan
Banerji, con quienes trabajaba en Columbia University.
De todas formas, hemos constatado que las fases ciclicas iden-
tificadas por el ICA-SFE tienen un ajuste robusto en términos
del PBG de Santa Fe. Al respecto ver el Anexo 1 al final del docu-
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4 La tendencia estocastica es un cambio no determinista de una
serie a lo largo del tiempo, en la cual el estado de la misma se
explica tanto por acciones predecibles como por elementos
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aleatorios. Se trata de un proceso estacionario en términos de
media, pero no de varianza.
15 pesarrollo analitico basado en Johnson (2001), Hamilton (1989),
Anasy Ferrara (2004) y Lago (2019).
16 para dicho

P(y,s:= jlyi-19)= f(,

17 verificadas por la prueba de raiz unitaria Augmented Dickey
Fuller (ADF).

18 Los parametros de ambos modelos, el resumen de resultados y
los diagnésticos correspondientes pueden consultarse en “ICA-
SFE_Regresion Lineal Multiple (RLM).pdf, Centro de Estudios y
Servicios, BCSF”

19 Las probabilidades “filtradas” refieren a la probabilidad calcu-
lada para el momento, con datos desde el inicio del paquete
hasta el momento inclusive (se excluye informacién de

t+1.---.T
? ? ). Las probabilidades suavizas pa-

ra el momento t se calculan con la informacién completa del
paquete.

20 En el Anexo 3 se exponen las graficas con las fases determina-

das por el modelo, pero superpuestas a la serie utilizada por el

modelo (en la primera diferencia de los logaritmos del indice).

El presente trabajo se desarrolla bajo la idea de considerar las

probabilidades de expansiéon superpuestas a las fases recesivas

clasicas; sin embargo, el ejercicio se puede replicar a la inversa,

a partir de considerar las probabilidades de recesiéon mientras

se transita una expansion.

22 Nuevamente, un resumen de la ejecucién del modelo en R se ex-
pone en el Anexo 4; al final de este también se presenta la ma-
triz de transiciéon de probabilidades correspondiente, la fun-
cién de auto correlacién de los residuos y el correlograma par-
cial.
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