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INTRODUCCION

El indice de produccién industrial resulta de especial interés por varias razones. Primero, mide la
evolucién del nivel de actividad de un gran componente del PBI sobre una base mensual. Si bien
la industria s6lo representa alrededor de un cuarto del PBI, el producto industrial puede usarse
como una razonable proxie de la evolucion del producto total. Segundo, la produccién industrial,
junto con la construccion, da cuenta en general de gran parte de la variacién del PBI en el curso
del ciclo econémico. Tercero, el indice y su detalle sectorial son una herramienta de gran utilidad
para analizar y detectar los cambios estructurales en la economia. Por tltimo, las primeras
estimaciones del indice se obtienen tan sdlo entre 15 y 30 dias después de finalizado el mes. Por
eso permite un seguimiento del nivel de actividad mes a mes, cosa que no permiten las Cuentas
Nacionales que a lo sumo tienen periodicidad trimestral y se publican con retraso.

Atn cuando el peso de la industria en el PBI ha ido decreciendo en el tiempo, la actividad
industrial en la Argentina ha mantenido una considerable importancia. En la ltima década, la
participacién de la Industria Manufacturera en el total del Producto Bruto Interno medido a
precios de 1993 se mantuvo en un promedio del 18%.

El indice de produccién industrial ha interesado a una vasta audiencia, que incluye a funcionarios
del gobiemno, analistas de negocios y académicos. La informacién precisa sobre la tendencia del
nivel de produccién es fundamental para la interpretacion de la coyuntura. Para que esa
informacion tenga un valor practico debe estar disponible con el menor retraso posible. En
respuesta a esta necesidad, se inicié la construccion de indices mensuales de produccién
industrial, y desde entonces se publican regularmente y son analizados por los interesados.

En los Estados Unidos la Reserva Federal comenzé a publicar su indice de produccién industrial
en 1919, por lo que ha acumulado una vasta experiencia en el tema. Ademas, ha ido mejorando la
cobertura del indice a través de la creciente incorporacién de productos. Para ello, ha desarrollado
un amplio sistema oficial de recopilacion de informacién, que incluye elementos como encuestas
y censos manufactureros, y s¢ ha articulado con la compilacion de las estadisticas de produccién
a nivel privado que realizan organismos tales como las camaras de productores. Ademés, los
procedimientos de estimacion han ido evolucionando con los afios. Esto nos da una idea de la
situacion de los paises en desarrollo en ésta area. Argentina, por ejemplo, recién en 1995 cuenta
con un indice oficial de produccién industrial, el EMI (Estimador Mensual Industrial) que
elabora el INDEC, que tan s6lo tiene informacion a partir de septiembre de 1993 (menos de ocho
afios). Hasta entonces sélo 'existian indices de produccién industrial construidos por
organizaciones no gubernamentales: el indice de Tendencias Econdmicas y Financieras
(claborado desde 1969), el indice de la Fundacién de Investigaciones Econémicas
Latinoamericanas (publicado desde 1987 y con informacion disponible desde 1980), el elaborado
por la Universidad Argentina de la Empresa (UADE) y el indice CARTECO del estudio Broda y

Asociados.
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1. CONCEPTOS BASICOS

Cobertura del indice y el rol de los precios

El indice de produccién industrial pretende reflejar solamente la evolucién de una parte del
Producto Bruto Interno: aquella que corresponde a la industria manufacturera. La Clasificacién

Internacional Industrial Uniforme (CIIU) de Naciones Unidas provee una guia para delinear las
actividades productivas que deberia cubrir el indice.

El término industria manufacturera en el cédigo CIIU se refiere a la transformacién mecénica
o quimica de substancias organicas o inorganicas en productos nuevos. El montaje de las partes
que componen los productos manufacturados también se considera actividad manufacturera,
salvo el caso en que corresponda clasificarlo en el grupo de la construccién. Los establecimientos
especializados_en la reparacion de maquinaria y equipo también se consideran actividad
manufacturera’. El indice mide la produccién de la industria manufacturera, lo que significa que
no cubre las actividades de extraccion de minerales ni los servicios de gas y electricidad.

En relacién a la cantidad de series individuales a incluir, Naciones Unidas sugiere 100 como
minimo y 500 como méximo. Esta recomendaci6n resulta dificil de cumplir en Argentina por la
escasez de informacién. A modo de ejemplo, la revisién del IPI de FIEL, permitid pasar de 61
series a 78, en tanto el indice oficial (EMI) utiliza 100, con lo que en éste segundo caso se estaria
sobre la cota minima propuesta por Naciones Unidas.

Para determinar los cambios en el volumen de produccién hay que basarse en las cantidades
fisicas (toneladas de acero, cantidad de autos, etc.). Entonces, los cambios en los precios no
entran directamente en el calculo del indice de produccién industrial.

Este tipo de aproximacion sirve para evitar los problemas de la deflacion de los datos de valor,
una cuestién de particular importancia en periodos de inflacidn rapida. Dadas las dificultades de
medir mensualmente los cambios de precios de los items industriales, el basarse directamente en
la medicién de cantidades fisicas ofrece su recompensa en términos de eficiencia de la
estimacion. Pese a este énfasis en las medidas fisicas de la produccién mensual, el indice de
produccién industrial no es independiente de las medidas basadas en el valor: las ponderaciones
fijas aplicadas a las series componentes en el proceso de agregacion se derivan de los datos de
valor agregado que se obtienen de los Censos Industriales.

La base de comparaci6n y la formula del indice

Ya sea para el total o para sus componentes, la informacién sobre la cantidad producida se
reporta a través de un indice. El uso de nimeros indices es conveniente porque el crecimiento de
las distintas series puede ser comparado sin preocuparse por las unidades originales en que estan
medidas cada una de ellas.

? Para mayor detalle ver el Cédigo CIIU Revisidn 3 de Naciones Unidas.

3
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Los indices individuale
como porcentajes del valor

Los indices de produccién industrial se calculan, mmm:_o:an la n.ooﬁ.uBn:amoas de Nacioneg
Unidas, de acuerdo a la formula de Laspeyres. Su caracteristica principal es que descansa ¢y, la
2 5 .o ¢ §
proporcion relativa de las series basicas tal como se observan en el periodo base. La €Xpresion de

la {ormula es:

)

donde se ha omitido el subindice de productos por simplicidad de notacién y donde

Qv = indice de Laspeyres para el periodo reportado n

qn = cantidades producidas en el periodo reportado

Qo = cantidades producidas en el periodo base usado para ponderar

Po = valuacién unitaria del producto en el periodo base (valor agregado por unidad)

El término q,py expresa la produccién del periodo corriente a precios del periodo base. De esta
manera, los diferentes tipos de produccidn se expresan en valores a precios del mismo periodo y
uc&& ser sumados para obtener la produccién total. El indice se obtiene dividiendo esta
expresion por el valor de la produccién total en el periodo base. En la practica, resulta muy dificil
contar con los valores agregados por unidad para todas las series de produccion. Pero, en general,
los datos del valor agregado total por cada sector de la industria si estén disponibles (o pueden
estimarse) a partir de los censos industriales. Por eso, en la prictica la versién del indice de

Laspeyres que resulta operativa es la de un promedio de cantidades relativas, ponderadas
Por su participacion en el valor agregado en el afic base:

@ A g

Que=) ’
2 4o G
En esta formula, 1a primer expresién en ]
por cada sector ep relacién
Proporcién o- ponderac
contribucién de cada se

paréntesis representa la proporcién del valor agregado
i6n M <mJ~. »mamwao total de la industria en el periodo base. Esta
ctor a] multiplicada por la cantidad relativa qu/qo para obtener 12

al producto total de la industria, La suma de estas cantidades

o T——
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relativas ponderadas nos da el indice de produccién total.* El uso de cantidades relativas

ponderadas es conveniente, ya que el efecto de los cambios en los indices componentes sobre el
total se ve directamente.

Una vez que se ha estimado la ponderacién de cada serie en el periodo base a partir de los datos
censales y se han compilado y expresado en la misma base los indices de produccién, puede
procederse a combinar las series individuales para formar el indice de produccién total y sus
grupos. Si el perfodo base de referencia para los indices, por ejemplo 1988, no es el mismo que el
periodo base en que se calcularon las ponderaciones, por ejemplo 1984 (afio del censo), entonces
los indices deben ser convertidos a base 1984 antes de proceder a la agregacién. Si esto no se
hace las relaciones en el periodo base se veran distorsionadas’.
El periodo base usado par determinar las ponderaciones no necesariamente debe coincidir
con el periodo base de comparacién que se usa para publicar los indices. Por ejemplo, si
bien los indices tienen una estructura base de ponderacién calculada en el afio censal, una
vez calculados los indices pueden expresarse con base en cualquier otro afio gque se crea
conveniente.

En la practica, el indice puede no agregarse directamente a partir de sus series componentes.
Muchas veces, se lo obtiene de la agregacién secuencial de los indices de los grandes grupos de
mercado, que a su vez son agregaciones de grupos de menor nivel. Los grupos de menor nivel se
derivan, por supuesto, a partir de las series bésicas. El indice se compila por agregacién
secuencial porque muchas veces la desestacionalizacién se lleva a cabo a nivel grupo, ya que
resulta muy engorroso desestacionalizar cada serie.

Selecci6n del aiio base cuya estructura se refleja en el indice

La seleccién del afio que se utilizara para determinar la estructura industrial que servird como
base para la ponderacién® de las series debe guiarse por los siguientes principios:

1. Afio reciente
2. Elevado nivel de actividad

“ Algebraicamente, la expresidn (2) se reduce a la forma agregativa de la expresidn (1).
En el caso de productos heterogéneos el producto real puede expresarse como:

qQu
ORe=) poqr= ) pogp*—=,
Qv
donde el subindice de productos se ha omitido por simplicidad y donde los subindices b y t denotan periodo base y corriente,
respectivamente. Si reexpresamos el producto real en forma de (ndice, tomando como referencia el producto real en el
OR: Peqe |, Qo

periodo base obtenemos:
= ,
ORs Z Do) @

que no es otra cosa que el indice de Laspeyres. Se aprecia que si el periodo base de comparacion para los indices no
coincidiera con el afio base usado para calcular las ponderaciones, entonces no habriamos construido un indice de Laspeyres
Y las relaciones en el perlodo base se verdn distorsionadas.

Nétese la diferencia entre la base de ponderacion y la base de comparacion de los indices.
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Las estimaci i6
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rias clasificadas por tipo de activid 5mi i
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productos relacionados, hechos con materiales y procesos similares. ?

Debe tenerse presente una importante limitacién de la estructura de clasificacién. Esta consiste en
el . :mo.:o de que los n.ﬂwEmQEEEOm industriales, pese a ser clasificados vo_, su actividad
primaria, a menudo fabrican productos secundarios. Por eso, los datos de produccién disponibles
a través de los censos pueden incluir una proporcién variable de produccién que no corresponde
desde el punto de vista de la actividad primaria que realiza una industria dada. ’

La compilacién del indice mensual

El indice de produccion industrial para un mes dado no esté determinado en forma precisa en el

de su primera publicacién. Las primeras estimaciones estan disponibles y se publican

momento
] mes. Luego van apareciendo revisiones sucesivas a lo

alrededor de 20 dias luego de finalizado e
largo del mes.

timacién del indice del mes que
acaba de finalizar y la revision de los indices publicados previamente. La informacién bésica

va apareciendo en forma gradual: a medida que el tiempo pasa, mas Yy méas baches en la
pueden ser cubiertos y las estimaciones previas pueden ser reemplazadas.

En cada mes la preparacién del indice comprende la es

informacién
Por ejemplo, el IPI de FIEL se estima para el mes recién finalizado disponiendo de un 40% de la
1 en términos de las ponderaciones de las series basicas. Las estimaciones para los tres
res se revisan con alrededor del 60% para el primero, del 70% para el segundo y del
ercero. Como punto de comparacién podemos tomar lo que ocurre con el indice de
Esta dispone del 38% de la informacién el primer mes, el 88% en el segundo,

en el cuarto.
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la Reserva Federal.
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O.:an los dat

procede a estimarlos. Las estimaciones son, €n . .
utilizando las tendencias recientes de la produccion, patrones de produccién en el tiempo,

experiencias sobre el ciclo, comportamiento estacional de la produccion, :onnmwm_.m_né:am,v\
otros tipos de informacion sobre industrias relacionadas. A veces, en amvmm_& en los sectores mas
concentrados, se puede consultar a una muestra de empresas ¥ se estima en base 2 ello la
evolucién de la poblacion. Asi, los datos faltantes se estiman en ooBEo:.u aﬁ.w:ﬁ pero las
estimaciones s¢ van afianzando a medida que la nueva informacion s¢ hace disponible. Lo usual

es que las cifras queden como definitivas al cabo de 40 5 meses.
frecer una informacién muy
rtamiento de las terminales

an su parada técnica en los meses de verano. Esta

las modificaciones que €S necesario introducir
delos. Por ello, aunque no
ses de

de las series puede o

ortamiento estacional
lo de esto es el compo

nto actual. Un ejemp
e varios aflos realiz
de mantenimiento y 2
permitir 12 introd
alista esperaria un

La comprension del comp
rica sobre €l comportamie
automotrices, qué desde hac
parada obedece a las tareas
en la linea dc montaje para
tuviera la informacién, el an

uccion de nuevos mo
a fuerte caida de la

produccion en los me
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RESERA: INDICE DE PRODUCH

febrero. Por supuesto, 105 patrones estacionales pueden deberse a otros motivos, 0
enero O 1€ rero. P 20 o )

factores climaticos, cantidad de dias hébiles, etc
necesidad de evaluar el efecto sobre la ﬁBacooa.: de eventos aleatorigg, En
industrias a menudo ocurren eventos como huelgas, inclemencias ﬂ.ano_.m_nm Y paradas ge
las in cmn afectan la produccion. Debe tenerse cuidado ocmnao m.o estima una serie ep formg
planta qu oduccion de un insumo. Si el insumo no fue afectadq o

indirecta, por ejemplo a través de 1a pr . .
“MMM w M Mo_ ?%_m produccién del bien que se pretende estimar, entonces debe hacerse |

coreccion pertinente.
Una vez que se han recibido los datos y se han estimado los .mm_gﬁnm. se analiza la _.E.onumoa:
inusual. Luego se procede a la agregacion y se ajusta por estacionalidad.

También surge la

Limitaciones del Indice

Resulta de importancia enumerar las limitaciones del Indice de Produccién Industrial comg
indicador del nivel de actividad, ya que su conocimiento evita el uso incorrecto de la serie

estimada.

a) Muchas veces las grandes revisiones modifican la informacién de afios enteros. La magnitud
de las revisiones es en general de importancia para las series individuales, pero en el agregado a
menudo se cancelan y el indice para la industria muestra cambios de magnitud mucho menor. En
ese sentido, el indice de produccién se halla sujeto a modificaciones, al igual que todas las
estadisticas.

E Yase ano.moﬁa que cuando se actualizan los ponderadores la participacién de las industrias de
répido crecimiento en el indice total normalmente se reduce. Asi, al actualizar los ponderadores
es de esperar que casi siempre se reduzca la tasa de crecimiento del indice. Por eso cambia, al
menos en parte, la historia de los afios més recientes.

Mw NMMMN_H”_M_SQS se debe al Jom:o de que como las firmas producen varios productos, pero se
€ acuerdo a su actividad primaria, los datos de los censos usados para calcular los

ponderadores pueden incluir una 0 i
r proporcion variable d
punto de vista de la actividad principal. ¢ redits e no comesponde desde &

d) Idealm o o .
) ente, el indice de produccion industrial deberia basarse s6lo en mediciones fisicas,

donde cada ite é i
proceso de EMMMW%&M:MO stmc.o.ormsn.:a que sea homogéneo y comprenda solamente un
Periodo base en esy oy oy CCId%, l ser ponderada por el valor agregado n €l
satisfactoria de Ja ancno‘m 2 productiva, permitiria obtener una medida conceptualmente
esté disponible en [a omomwwz realizada. Desafortunadamente, muchas veces la informacion no
mensuales de series de prag., requenda. En la prictica, e] jndice se compila a partir de datos
isti calidoes wom_hz fisica que est4n basadas en 12 suma de items heterogéneos, de
ores. El muestreo es problematico con fas industrias nuevas, con
35 pequefias y firmas que producen una gran variedad de

distintos tamafios

RESENA: INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SUS CICLOS

€) Otra limitacién proviene del hecho que la cobertura del indice no es completa y que muchos
sectores se aproximan en forma indirecta (a través de insumos, etc.), con los errores de
estimacion que ello trae aparejado. Por otra parte, a veces ocurre que la carencia de informacién
obliga a omitir sectores enteros del indice.

f) Para compilar el indice, hay que monitorear la cambiante composicién de los bienes producidos
por la economia. Las altas y bajas de productos se incorporan en el indice de tanto en tanto, y
mientras el indice no contempla estos cambios.

g) El hecho ya comentado de que el indice es una sucesién de segmentos distintos empalmados
también es una limitacion importante.

Las limitaciones estadisticas del indice de produccién industrial deben considerarse en el
contexto en el que se intentan aplicar éstas series. Para cada uso del indice, éstas limitaciones
tienen mayor o menor importancia. Dicho esto, sélo queda destacar que el indice de produccién
industrial ha sido aceptado ampliamente como un indicador coincidente con el ciclo econémico.
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E PRODUCCION INDUSTRIAL

2. REVISION DEL INDICE D

| Indice de Produccién Industrial con base en el afio 1993, se planteo a partir g
1 idad de contar con un indicador que mejor Rma_w las QoEo_oz de la Fa‘:mim
y :awmmmEmB y sus componentes y ante las fuertes a:.onm.mno_mm.amu_mowgawm por el Indice g
M‘Mwmomg Industrial (Base 1984=100) con respecto al PBI industrial.

La formulacién de

El proyecto presento tres etapas. La primera etapa constituy6 el S_nﬁamgﬁ.o de la Emoﬂ:mnaz "
utilizarse para la conformacién del panel de .E.oa:oSm y a su vez la Emo:dmeos contable
necesaria para la conformacién de los coeficientes. La mnm::m.w etapa abarcé o_, ﬁw@&o de
definicién del panel y de la elaboracion de la omnd.QEm de oommm_gﬁm. La .883 y tltima etapa
abarc el estudié del mejor modelo econométrico para el ajuste estacional del IPI (Base

1993=100).

La seleccién de las series se hizo sobre los principios de periodicidad mensual, representatividad
y répida disponibilidad, para lo cual se recurrié a informacién de Camaras y Asociaciones
Empresariales, Organismos Oficiales y a fuentes propias, resultando un panel de 78 series
constituidas por series de produccion, de despachos y consumo de energia eléctrica.

A los fines de desarrollar indicadores sectoriales que mejor reflejen la estructura de las distintas
actividades de la industria, se procedié a tomar el Indice de Volumen Fisico (IVF) para la
elaboracién de ciertos coeficientes intrasectores y su posterior evaluacién de comportamiento.

Para encontrar las ponderaciones del IPI se procedié a asignar la participacién relativa del valor
agregado generado en cada sector en el afio base, donde esto fuera factible. En muchas series se
encontrd ante la ausencia de una rama a cinco digitos de la CIIU en el Censo, pero que si existian
en la Clasificacién Nacional de Actividades Econémicas (CLANAE). En estos casos, se procedié
a estimar los ponderadores del sector por distintos modelos econométricos. Esta metodologia se
utilizd en otros sectores, que si bien tenjan la estructura de valor agregado via los balances
contables de las principales firmas, no reflejaban correctamente la evolucion del mismo.

Una vez obtenidos los ponderadores

. s lo por sector, el IPI nivel general se lo obtiene de la agregacién
secuencial de los indices por sector,

que son obtenidos a partir de las series basicas.

Comportamiento de] Indice de Produccign Industrial.

A los fines de evaluar con medidas estadistic
um.amwao que se pretende medir (PBI ind
grificos y cuadros, donde se incorporan
Manufacturera y el Indicador gub

as bisicas el comportamiento del IPI con respecto al
ustrial Base 1993=100), se presenta los siguientes
el Indice de Volimen Fisico (IVF) de la industria
emamental, el Estimador Mensual Industrial (EMI).

graficos se presentan e
ecuencia trimestra) y

En los siguientes .
al EMI con una f; ! J_ Junto al IVF, al PBI industria con base 1993=100, ¥
anual,
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Como puede observarse, tanto el IPI como el EMI van alejandose de los niveles del PBI a medida
que nos alejamos de la base. Este hecho es explicado, en gran medida, por el hecho que ganancias
de productividad en sectores dinamicos, desplazando la curva de oferta del sector, van
presentando una caida en sus precios, y al estar ponderados por una participacién mayor en el afio
base generan este efecto. Este es el principal factor que plantea la Federal Reserve de los Estados
Unidos para hacer revisiones en los indicadores de actividad, cada vez que se cuente con un
nuevo censo a fin de tener en cuenta los efectos de los cambios en los precios relativos.

WP1 - IVF - PBI
3 125
1
120
1S
m 110
3
2 108
g
& 100
L L
90
8s
1Pi-EMI - PBI
125
120
15
i
110
8
m 105
; 100
| L
20
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IP1 - EMI - IVF - PBI

120 1

115

110

BASE 19937100
&

100

1983 1984 1995 1996 1997 1998 1999 2000

[=—1Pi —8—EMW —&—IVF ——PBI |

En los cuadros se puede observar las mejoras que el nuevo IPI presenta, en términos de su
correlacion con el PBI industrial, con relacién a la performance del IPI (Base 1984=100) como
indicador temprano de la actividad industrial. A su vez, puede observarse que el IPI (Base
1993=100) presenta una correlacién marginalmente mayor que el EMI tanto en frecuencia
trimestral como anual, ya sea que las comparaciones se realicen en niveles o en variaciones
interanuales.

NIVELES (1994.01-2001.1)
] EMI IVF PBI 1P1 84=100
CORREL IPI 1.000 0.978 0.968 0.956 0.937
CORREL EMI 0.978 1.000 0.971 0.942 0.943
CORREL IP184=100  0.837 0.943 0.900 0.883 1.000
MAX 1242 122.8 1207 1192 135.6
MIN 94.1 953 92.7 926 100.4
MEDIA 107.8 108.0 105.9 105.4 118.6
STDEV 8.2 7.9 8.3 7.8 9.8
. NIVELES (1995-2000)
EMI IVF PBI IP1 84=100
mwmmM M_e 1.000 0.985 0.976 0.969 0.950
i 0.985 1.000 0.977 0.956 0.984
ﬁi;fg/wwgowﬁ 0.930 0.897 1.000
MIN ommm 116.2 1155 114.8 127.4
MED, b} 998 97.3 97.0 107.3
STDEV s 108.3 106.4 105.9 118.6
: 5.7 6.2 6.1 7.1

oM T ————
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VAR INTERANUAL (1995.01-2001.1)

IPI EMI IVF PBI IPI1 84=100
CORREL IPI 1.000 0.947 0.956 0.964 0.919
CORREL EMI 0.947 1.000 0.982 0.962 0.967
CORREL IPI 84=100 0.919 0.967 0.932 0.906 1.000
MAX 1.7% 10.0% 11.6% 11.0% 13.0%
MIN -8.8% 11.1% -11.9% -11.4% -12.1%
MEDIA 0.4% 0.6% 0.0% -0.2% 1.3%
STDEV 6.7% 6.7% 7.7% 7.4% 8.2%

VAR INTERANUAL (1995-2000)

IPI EMI IVF PBI IPI 84=100
CORREL IPI 1.000 0.966 0.976 0.986 0.945
CORREL EMI 0.966 1.000 0.997 0.986 0.980
CORREL IPI 84=100 0.945 0.990 0.982 0.965 1.000
MAX 7.9% 8.7% 9.4% 9.2% 10.2%
MIN -5.8% -6.4% -8.3% -1.7% -6.4%
MEDIA 0.6% 0.7% 0.2% -0.1% 1.2%
STDEV 6.1% 5.8% 71% 71% 6.5%

Los ciclos econémicos del Indice de Produccién Industrial.

Los ciclos econémicos son fluctuaciones del nivel de actividad econémica general que ocurren en
todas las naciones que organizan la produccién basandose en empresas. De esta forma, el ciclo
econémico consiste en periodos de aumentos del nivel de actividad econdmica (expansiones), que
ocurren aproximadamente al mismo tiempo en muchos sectores econdmicos; seguidos por etapas
de caidas del nivel general de actividad (recesiones), que se funden con la fase de expansion del
ciclo siguiente.

Se denomina Picos a los méaximos relativos del nivel de actividad econémica, mientras que se
denominan Valles a los minimos relativos. Estos puntos son denominados puntos de giro 6
criticos de la economia.

Las variaciones en los niveles de actividad de la industria son probablemente las que mejor
reflejan las modificaciones en el estado general de la actividad econémica y son de particular
interés para las firmas que se desempefian en dicho sector productivo. Hay varios indicadores que
intentan generar informacion sobre el ritmo de la industria. En este trabajo, se utilizara el Indice
de produccién Industrial (IPI) elaborado por FIEL.

La determinacion de los puntos criticos se realiz6 sobre la serie del IPI ajustado por
estacionalidad (IPI SA)". La metodologia que se llevo adelante corresponde a la que propusieron
Bry y Bouschan (1942) y es la que actualmente se utiliza en el NBER.

S Bl programa para el ajuste correspondiente es el X12-Arima del NBER aplicado a partir del programa de ajuste presentado
por Jorrat (1996).
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z 9,
Las etapas para determinar los puntos de gIro SO :

itucién por los valores suavizados correspondienteg
rminacié (tremos y sustitucl
e Dete acién de valores extremos ¥ 5t
a una curva de Spencer’’ de la serie original.

Ubicacién de puntos de giro en un promedio mévil de 12 meses de la serie original ajusta,
° icacion
por valores extremos.

Determinacién de los puntos de giro correspondientes en una curva de Spencer de la seri e
. etermi
original ajustada por valores extremos.

i i i dio mévil de corto plazo (3
inacién de los puntos de giro correspondientes en un prome : il de c P
) WMﬁwgn.HMMnmw:_m Mm:.n wauba, dependiendo del MCD (meses de dominancia ciclica).

e Determinacion de los puntos de giro en los datos originales ajustados por estacionalidad.

Debe contemplarse 2 lo largo de todo el proceso an. seleccion de los puntos am.mr.o que la
duracién de las fases ciclicas es de no menos de cinco meses y que ,_w mmﬂﬁos del o._o_o
(entendido como Pico-Valle-Pico 6 Valle-Pico-Valle) tiene una duracién minima de quince
meses, con una amplitud significativa dentro de su contexto.

En el siguiente grafico se presenta los cinco puntos criticos sefialados, conformando dos wmmam
recesivas y dos fases expansivas completas. De esta forma se pueden observar dos ciclos
econémicos completos en la industria medidos como Pico-Valle-Pico.

Jorrai,

;wnn:.“n_“:x ﬁnhwmu.x.?hn M«.Enh...manh y ne\!nnn&: de los factores estacionales de los Indices de Produccién ?&Ei\ﬂn nn
¢ ¥ XXXI Reunign d iaci i ! :
noviembre de 1996.En (o reunion n:_.“_h“n NM Wuh,ﬂm&.mga o e e despolda en Sel.. e

o Para los meses de enero el ainer n Argentina de Economia Polltica desarrollada en Salta. A 54 Veh
Jorrat, Juan Mario, Yuste sugerido por Jorrat.

ol base a Bry y Boschan o). Econémico de Argentina: Introduccién para su utilizacién”, UNT, Octubre 1999,
La curva de Spen

cer 7] .
SxSxdxd, < caleulada como un promedio mévit ponderado por -3/4, +3/4, 1, +3/4, -3/4 de promedios moviles 4

DOCUMENTO pE TRABAJO N* 70

B

14

RESENA: INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SUS CICLOS

IPI SA: CICLOS INDUSTRIALES

INDICE BASE 1993=100

[ =522 RECESIONES =PI SA ® PUNTO DE GIRO

Puntos de Giro en el IPI (Base 1993=100)
Valle Pico

Arlo Mes Aflo Mes
1995 2

1995 9
1998 6

1998 12
1999 12

|Nota: se realizo en Base al TPD del NBER.

El dltimo pico observado, presenta caracteristicas diferentes a las observadas en los picos
obtenidos en otros estudios de ciclos sobre el IPI (Base 1984=100). Las observaciones en dichos
estudios mostraban que los picos y valles siempre presentaban niveles mayores a los picos y
valles anteriores, mostrando que la componente tendencia presentaba una pendiente positiva,
aunque cambiante. En este pico, fechado en diciembre de 1999, puede observarse que su nivel es
menor al observado en el pico fechado en junio de 1998. Este hecho presenta una desaceleracién
en la componente tendencial. A su vez, puede observarse que los niveles de las observaciones a
partir de mediados de 2000 se han encontrado en promedio por abajo del nivel del valle de
fechado en diciembre de 1998. Esta situacién plantea el interrogante de si la industria estd
presentando por primera vez una componente tendencial con pendiente negativa’’.

: El estudio de la componente tendencia se realiza sobre el estudio de los ciclos de crecimiento, el cual escapa el alcance de
este trabajo.
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Concordancia de los ciclos economicos.

Con la finalidad de compara
actividad industrial se procedi

1. conforme la metodologia presentada, sobre las series de frecuencia trimestral.
giro,

La determinacién de los puntos de giro tant

arar la concordancia de los ciclos de los distintos indicadores de |
6 a ajustar las series por estacionalidad y a determinar los puntog de

a

o en el IPI como en el EMI observé concordancia ep

las fechas de cambios de fases. Puede observarse, que el PBI industrial no manifests la tltin,

fase de ex

debido a que el nivel observado en 99.1 fue el minimo de la serie, no permitiendo tomar

pansién en la actividad, observada tanto en el IPI como en el EMI Gc.m-wo‘?v

)

el

periodo 99.IM-99.IV. como una fase de recuperacion, dado que no cumple con la longitud

temporal tedrica para . 2
indicadores de la actividad industrial se encuentran en fases de recesion.

PBI Industrial - Indice de Produccién Industrial (IP1)
Series Ajustadas Estacionalmente

120

115

110

105

Base 1993=100

100

85

90

§T=23 =s2g==sz2g==z25==z23==z2g==28==225
=Pl e IPIPG ——PBl 0 PBIPG —EMI ¢ EMIPG | -
Puntos de Giro en el IPI trimestral (Base 1993=100)
Valle Pico
Afio Trimestre Afio Trimestre
1995 1] 1954 v
1999 1 1998 !
[Nola: 5% reize o7 Base T oE = e i i
: 0 en Base al TPD del N
BER. R
’/
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que la misma sea considerada de tal forma. Es claro observar que los treg
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Puntos de Giro en el PBI (Base 1993=100)

Valle Pico
Afio Trimestre Afio Trimestre
1994 \
1995 I
1998 1l

Nota: se realizo en Base al TPD del NBER.

Puntos de Giro en el EMI trimestral (Base 1993=100)

Valle Pico
Aro Trimestre Afio Trimestre
1994 v
1995 I}
1998 Il
1999 1]
1999 \

Nota: se realizo en Base al TPD del NBER.

A modo de medir en forma simple el ajuste de las series se puede observar que la correlacién
entre el [PI (Base 1993=100) con el PBI industrial es de 0.95, para el periodo 94.1-01.1; mientras

que la misma medicién para el EMI es de 0.94, en el mismo periodo. A su vez, la correlacién
entre ambos indice es de 0.97.

Indice de Difusién del Indice de Produccién Industrial.

El hecho que se atraviese una etapa expansiva del ciclo econémico no implica que todas las
actividades econdémicas estén en expansién, ni que una contraccién econdmica implique que
todas las firmas tengan una caida en sus ventas. De esta manera la actividad econémica puede
caracterizarse por la fluctuacién de las medidas globales, y por la difusién de dicho
comportamiento a los componentes del agregado. Las fluctuaciones de las medidas habituales son

observadas sobre el agregado y la difusién de estas por medio de medidas como el Indice de
Difusion (ID).

El ID presenta caracteristicas de alta inestabilidad, cambiando el sentido de la interpretacién
seglin el método que se utilice para suavizarlo. De esta forma se construyo un ID tomando la
variacién interanual de promedios méviles de tres meses de los distintos productos que releva el
IPI (Base 1993=100). Luego se pasé a sumar las ponderaciones de los productos que observaron
variaciones interanuales positivas en las medidas anteriores. La interpretacién es clara en tanto lo
que se quiere observar sea la participacion de la industria manufacturera que se encuentra
creciendo con respecto al afio anterior. Sin lugar a duda la introduccion de promedios méviles de
tres mese genera un sesgo en la observacién mensual, dado que incorpora la influencia de los dos
meses previos, pero permite tener un indice mas estable.

17
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Indice de Difusién (ID)

La idea central detras de este tipo de indice esta referida a como interactuan los sectores en las
distintas etapas del ciclo del IPL De esta forma se pueden observar cuatro etapas del indice de
difusion (ID): 1) cuando el ID es superior a 50% y su tasa de crecimiento es creciente, nos
encontramos en la fase de expansion del ciclo del IPI (crece a una tasa creciente); 2) cuando el ID
es superior a 50% y su tasa de crecimiento es negativa, nos encontramos en la fase de
desaceleracién del IPI (crece a una tasa decreciente); 3) cuando el ID es inferior a 50% y su tasa
de caida es creciente, nos encontramos en la fase contractiva del IPI (declina a una tasa creciente)

Y 4) cuando el ID es inferior a 50% y su tasa de variacién es positiva, nos encontramos en la
etapa de recuperacion del IPI (declina a una tasa decreciente).

m_ :moro que w_ indice esté acotado entre 0% y 100% y el IPI no tiene una cota superior y 0 la
inferior, estudiandose en este tltimo el ciclo econémico no el de crecimiento, solo nos permite

observar que cuando el ID es inferior al 50% Yy su tasa de caida es creciente nos encontramos en
una fase contractiva del IPI.

ﬂ%n sefialar que no necesariamente cambios de régimen en el IPI SA implique cambios de
regimen en el ID de una forma simultanea, Es clar

ré r 0 que cuando se origina una expansién en el
" son pocos los mm.oaam que revierten su produccién y luego el resto de los sectores acompafia
wa Mwomwmﬂmwﬂ los W_S_am aoamofamP y de igual forma en los inicios de las contracciones. Este
\rve en buena medida para observar la sa) isti i o
. : ud de las DOmIC

S o i distintas fases del ciclo eco

. D , se presenta el siguiente grafico.
del pico de julio de 1998 en la industria, las fases del ID
des, hasta alcanzar una situacion, a partir de abril de 2000 hasta la

ad industrial y sy correspondiente ID no presentan claras sefiales
comenzar su nueva fase de €xpansidn.

. ede observar, a partir
comienzan a acortar sus longity

actualidad, en |a que la activid
de proseguir en una recesion o
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Indice de Difusién (ID) - Indice de Producclén Industrial ajustado por estaclonalidad (IP1SA)

125

120

115

110

105

1PI SA (Base 1993=100)

00 i wimimis = sl

i e e R

90

I < "~ 0
w

[ =e= CAMBIO DE FASE DEID —IPISA ® IFIPG —1 —s0% |

Estructura de ponderacion sectorial

La primera etapa de la elaboracién de la revision, permitié constituir un panel de 78 series sobre
la cobertura de quince ramas de actividad, intentando que la distribucién de series por sector sea
acorde a la participacion de valor agregado que se pretende estimar. En el cuadro siguiente se

presenta la estructura de ponderacion del IPI por sector derivada del Censo de 1993, y la
distribucion de las series del panel.

La metodologia utilizada para la determinacién de los coeficientes de los productos dentro de
cada sector dependié de la disponibilidad de informacién censal y contable en cada uno de ellos
en particular. Complementariamente se realizaron diversos ejercicios econométricos para

comparar las distintas estructuras y determinar la que mejor se ajusta al comportamiento de la
rama bajo estudio.

De esta forma el sector Alimentos y Bebidas fue elaborado sobre la base del valor agregado bruto
de cada uno de sus productos. El sector Tabacalero, al igual que el de Cueros y el de
Combustibles, al contar con una tnica serie no presentaron problemas para la inclusion ya que
contaron con la participacién directa del sector en el agregado. El sector ﬂv& y Pasta fue
constituido a partir de una estructura de valor agregado 9:8&». de informacidn contable. H.bm
sectores Textil y Quimicos y Plasticos se constituyeron a partir ao un modelo econométrico
ajustado por valor agregado censal. El sector Sidenirgico (Fabricacién de Metales Comunes) se
construyé a partir de un modelo econométrico ajustado por valor agregado Q.ESEa. ro.m
restantes sectores (Minerales No Metélicos, Metalmecanica y >,E.05083mv se obtuvieron a partir
de una estructura de ponderacién derivada de modelos econometricos.
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Correlaciones Sectoriales.-
Indice de Volumen Fisico
Trim. (1993.01-2001.1) Anual (1993-2000)

Alimentos y Bebidas 0.923 0.953
Tabaco -0.202 -0.423
Textil 0.915 0.957
Cuero 0.351 0.426
Papel y Pasta 0.618 0.735
Combustibles 0.860 0.918
Quimicos y Plasticos 0.795 0.898
Minerales No Metélico 0.558 0.416
Fabricacion de Metale: 0.916 0.930
Metalmecénica 0.875 0.921
Automotores 0.990 0.991

El cuadro de correlaciones sectoriales presenta una situacion en la cual el sector tabacalero es
contraciclico a su referente del IVF. Esta es una circunstancia a destacar, dado que el IPI tabaco
presenta exactamente el mismo comportamiento que el EMI del sector, observandose un salto y
cambio de estacionalidad del IVF a partir del II trimestre de 1997.

Analisis de Liderazgo

Hay una larga historia que ejemplifica la 16gica, y la utilidad de los indicadores lideres de la
industria. Sin lugar a dudas, estos indicadores permiten determinar con un periodo de tiempo de
anticipacién los cambios de régimen de la actividad de la industria, pasando de una fase
contractiva a una expansiva o viceversa.

Estos indicadores deben tener las caracteristicas de ser faciles de interpretar, faciles de comunicar
y relativamente baratos de desarrollar.

Generalmente el término puede significar cosas distintas para diferentes persona. Para una
persona que utiliza modelos ARIMA, un indicador lider es una serie suplementaria usada en
conjunto con la dinamica interna de la serie misma para ayudar a predecirla. En este contexto, un
indicador lider es utilizado para predecir todos los puntos. Para un economista en Alemania el
ﬁmn:.m:o “indicador lider” frecuentemente significa una encuesta cualitativa o indicadores
cualitativos. La visién que se plantea en este trabajo, es la que corresponde a la visién tradicional
mo_.Zmao:& Bureau of Economic Research sobre indicadores lideres. En esta dltima vision, los
EEowaoRm,:a.ﬂ.nm son los indicadores de puntos de giro, los cuales pueden ser tanto cualitativos
como cuantitativos.

El _.unBQ. paso en la no:.mo::woan de este tipo de indicadores, es claramente la seleccién ao._m
variable objeto de estudio, y que en ¢l presente trabajo es el Indice de Produccién Industrial
ajustado por estacionalidad.
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El segundo paso, esta _.o»w:mc. al estudio de la correspondencia ciclica entre los distint

que componen la industria (ciclos especificos) y la industria misma’? (ciclo d _mmS Om.mmoﬂonnm
métodos nnmmmam.aww en los apartados precedentes, sobre el nivel de woziaman Ma mmm.:“uwv. Los
junto con el andlisis que se desarrolla a continuacién, a un mejor o:S:&Bmm:”: %m _:m , ayudan,
ciclica de la Industria Manufacturera en la Argentina. o dela narumle,

La .Eam, en el presente apartado, no es la conformacién de un indicador lider de la industria, sino
..w_ intento de conocer la estructura de correspondencia ciclica entre los puntos de giro de la
industria con los sectores que la componen, con la idea de presentar los lineamientos iniciales
para tal fin.

La metodologia para determinar qué sector presenta caracteristicas de lider, coincidente o
retrasado, es la regla de los dos tercios implementada por el NBER: “Una serie om. considerada un
indicador aceptable de recuperacion si los valles de su ciclo especifico se adelantan a los valles
de referencia correspondientes en dos tercios de los valles cubiertos, o es aproximadamente
coincidente (girando en los tres meses del valle de referencia) en dos tercios de los valles; o es
retrasado, si lo es en dos tercio o mas de los valles de referencia correspondientes”. m._Ezw:ma:ﬁn.
la regla es aplicada para el anélisis de los picos.

Como el periodo bajo anlisis nos deja con muy pocos puntos de giro para implementar esta
metodologia, simplemente se calculan los meses promedio de correspondencia sobre los puntos
de giro. Previo a esta metodologia se realizd una primera clasificacién que consta en la
separacion de los sectores con poca correspondencia ciclica de sus puntos de giro con respecto a
los correspondientes del ciclo de referencia. Esta clasificacién de no correspondientes se realiza a
partir de la observacién de no correspondencia en mas de dos puntos de giro. Este criterio permite
clasificar a los sectores de Alimentos y Bebidas, Insumos Textiles, Combustibles, Siderurgia y
Metalmecanica, como sectores no correspondientes.

Los sectores pueden presentar distintas caracteristicas a lo largo del tiempo, pudiendo ser lideres,
coincidentes o rezagados en Picos o en Valles, durante un periodo de tiempo, y perderla en otros,
y viceversa. Por ese motivo es de suma importancia un estudio continuo de sus patrones respecto
del ciclo de referencia. Este hecho, nos lleva a una segunda separacion de sectores donde los
sectores Tabaco y Minerales No Metalicos pierden la condicién minima de concordancia por no
contar con puntos de giro luego del de referencia observado en Julio de 1998.

ervarse que el sector Papel y Pasta Celulosa ha

Dentro de los tres sectores restantes, puede obs ' .
e referencia Jul.98-Dic.98-Dic.99. El sector

adquirido condiciones de coincidente en el ciclo d
Automotriz no presenta caracteristicas de liderazgo, coincidencia 0 de rezago, aunque €s uno de
los dos sectores que presento concordancia con el ciclo de Emﬁwzm_w en todos sus m::moﬂ% m.:.o:
El sector Quimicos y Plastico, tampoco presenta las oEmoanm.:mmm buscadas, siendo mu“ _M
concordante con el ciclo de referencia; pero presenta la ,omaoﬁazwsnw de contar con un EﬁE 0 o”
giro adicional constituido como valle en el mes de noviembre de Noo.o. Este ultimo wommmh.oomo
este punto de giro adicional pone de manifiesto una sefial de posible valle en €

12 Todos los cuadros de este apartado se presentant €0 elanexo L
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. i del ci
referencia, dado que nunca presenté puntos de giro razagados a los correspondicntcs iclo de
referencia.

En el anexo 1 puede observarse los cuadros con los puntos de mw.o de E.m sectores Sa:mmzm_om.
menifestandose que los sectores Insumos Textiles, Combustible, Siderurgia e Insumos Quimicos
y Plasticos se encuentran en nuevas fases de expansion.

3 5 i 2l de referencia. |
|Relaciones de coes 3 Ew,nuﬂ am _nqm"_uvm.ﬁ = qumoom Valle Pico Nro de leses Promedio de Oocooa< lancig
_ Febos | Sepss Juigs  Dicos | Dieos | P mﬂ_ﬂl o Gral Pico ___ Valle_|
i FNC -2 = - P S
>_.5§.8Hmmgu T ﬂQuo‘> nunl D“o - - 5 B 23 6.0 50
Tabaco = ) [, s ey
= = FNC 5 NC A s
Textiles - 0 FNC FNC S ._..NC
Combustble 14 | 0 = . 5 - =3 20"
Insumos Quimicos y Plasticos -1 e 2 0 7 B TR e 2
Minerales No Metalicos 4 m ”W I (KT T M < l!w . -2
T B - 2 NC - - -
-9 (] 1 -5 4 5 e puy. (. 1 A3 25
]
N° Corres; ntes: 5 7 7 4 4
Media: | -16 0.3 -1.1 03 -1.0
Medana: | -8 Q -1 15 -05
Desvio Estandar: 6.3 37 20 38 47
Maximo: _* -1 5 1 3 4
Minimo: | -14 4 | .5 -5 -7
Nota: Signo pésitivo (+) indica adelanto// Signo negativo (-) indica retraso. R A S — ]
FNC: Fecha no correspondiente//NC: No Corespondiente.

El primer aspecto a destacar, de la tabla de correspondencia temporal, esta referido a las
diferencias que se observan entre la cantidad de sectores con correspondencia temporal de sus
puntos de giro y los de la industria. En efecto, se puede observar que la cantidad de sectores con
correspondencia temporal disminuye al pasar €l pico de referencia de julio de 1998. Asi mismo,
puede observarse que los sectores con picos especificos correspondientes, los alcanzan, en

promedio, con anterioridad al ciclo de referencia, mientras los valles, son en promedio
coincidentes.

Concentrandonos en los pardmetros de las dis
ciclos especificos con respecto a cada punto d
que los desvios en los picos (a excepcién d
mayores a los observados en los valles, Es inte

tribuciones de las relaciones temporales de los
e giro del ciclo de referencia, podemos observar
el fechado en Julio de 1998), en promedio son
resante destacar que, esta caracteristica, nos estaria

- —
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3. EMPALME DE LOS INDICES.

Los indices, en general, cubren largos periodos en los que han habido prosperidad y recesiones,
guerra y paz, surgimicnto y desaparicion de industrias, estabilidad de precios e inflacién. Estos
cambios afectan a la medicion del volumen fisico de la produccién. ¢Cémo comparar, por
ejemplo, el producto industrial en Argentina en 1984 con el de 1993, cuando tantos productos
nuevos han surgido y varios productos viejos han desaparecido? Este fenémeno lleva a la
creacion de nuevas series y a dar de baja a otras. Los cambios en la composicién de la produccién
y los cambios en las relaciones de precios fuerzan a la seleccién de nuevos ponderadores. Los
nuevos pesos y las nuevas series influencian el movimiento del agregado y sus grupos.

El indice de produccién industrial no es compilado di
de series ponderadas que se extiende continuamente
indice sea descriptivo de la situacién especifica
segmentos cronolégicos, cada uno con su propi
segmentos luego deben ser empalmados para form
series ni los ponderadores usados para estimar el p
las usadas en 1993. El indice resultante es un

rectamente a partir de un grupo invariable

en el pasado. Por el contrario, para que el
en cada periodo, debe ser construido en
0 aflo base, series y ponderadores. Estos
ar una serie continua. Como resultado, ni las
roducto industrial en 1984 son las mismas que
“Indice Laspeyres de cantidad empalmado”.

En sintesis, el indice de produccién industrial debe usar diferentes ponderadores en cada periodo
para representar adecuadamente la evolucién de la com

posicion del producto. El resultado es un
indice cuya estructura de ponderacién cambia cada 10 afios. En este sentido, se empalman indices
con distinta estructura (distintos ponderadores y distintas series), lo que no es estrictamente
correcto desde el punto de vista estadistico. Pero el empalme es necesario para contar con una
serie larga y continua, y la actualizacion de los ponderadores y la incorporacion de nuevas series
Son requeridos para que el indice capte los cambios en la estructura econémica. Por eso, el
empalme de indices ¢

uyas estructuras no son homogéneas queda plenamente justificado
desde un punto de vista practico.

A los fines de presentar lo
panel de productos del TPI
estadisticamente relevante,
Industria segin el censo de
on estructuras distj
Periodo.

anteriormente expuesto, se procedio a recalcular los ponderadores del
(Base 1984=100) para contar con una serie lo mas larga posible, y
dado que a lo largo de la misma se ha utilizado la estructura de la
1993. Complementariamente se realizé el empalme de los dos indices
ntas, a fin de mantener sobre la serie las estructuras correspondientes a cada

En el grafico

puede observarse como se comportan estos dos indices en el periodo previo a la
Puesta en fun

cionamiento del IPI con base 1993. Es claro como la relacion de v:womom. y la
Sstructura de valor de 1993 aplicada a la década de 1980, lleva a una sobrereaccion de los niveles
de actividad en relacién a los que se observan si el empalme se realiza con la estructura de
Precios y valor de 1984. De esta forma, en el IP12 (Indice con precios de 1993) puede observarse
e la industria a tendido a ser mas volatil que el IPI1 (Indice con precios de 1993 empalmado

(
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con el indice a precios de 1984 hasta diciembre de 1992), y ha presentado niveles de actividag Ciclos industriales desde 1980.-
mayores a los observados en la década de los noventa. !

Con la finalidad de complementar el empalme realizado, se procedié al ajust i
serie del IPI relevante (IPI1), y a la determinacién de los puntos de giro Momﬁmzn_MSMM% wn _,»
comentada en los apartados anteriores. e

T\‘ Ciclos Econémicos de la Industria (1980-Jun_2001)

TR

BASE 1993%100

Base 1993=100

Difersncia entre IPI2 & IPI1

w 3
IP1 1 SA
Puntos de Giros de la Industria |
Valle Pico
Ao Mes Ao Mes
1981 7
1984 6
1985 7
1987 7
1990 3
1992 4
1992 12
1994 12
1995 9
1998 6
7
1999 _— 12
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De los hechos estilizados obtenidos sobre este nuevo IPI empalmado, pueden observarse algunas
diferencias con las halladas cuando se trabaja sobre la serie del IPI (Base 1993=100). La
utilizacién de una serie de mayor observaciones, con patrones de comportamiento distintos a
partir de enero de 1993 (por cambio de las estructuras de ponderacion), llevan a un ajuste distinto
a partir no solo del modelo a utilizar para el ajuste estacional, sino a los cambios que a partir del
modelo de ajuste producen sobre la determinacién de los puntos de giro. De esta forma podemos

observar corrimientos en dos puntos de giro, pasando el pico de febrero de 1995 a diciembre de
1994, y el valle de diciembre de 1998 a julio de 1999.

Puede observarse que la industria presenté aproximadamente el 53% de los meses de la década de

los ochenta en recesidn, mientras en la década de los noventa solo estuvo en recesién
aproximadamente el 25% de los meses.

Pueden observarse cinco ciclos completos a lo largo de la serie, definidos como Valle-Pico-Palle.
Los dos ciclos de mayor duracion se encontraron en la década de los ochenta, presentando en
promedio fases de expansién y de recesion mayores a las observadas en el promedio de la década
de los noventa. En ambas década puede observarse que el promedio de la duracién de las fases
recesivas es menor al promedio de las fases expansivas. En términos de amplitudes, los ciclos de
la década de los ochenta presentaron mayores niveles.

Es de destacarse la aparicién de un ciclo nuevo (Mar.90-Abr.92-Dic.92), que en estudios

anteriores del ciclo econdémico sobre el IPI (base 1984=100), no aparecia o aparecia en el estudio
del ciclo de crecimiento.

Un rasgo importante a sefialar, y relacionado a un estudio posterior sobre el ciclo de crecimiento,
es que algunos picos y valles presentan niveles por abajo del pico o valle anterior, echo que no se
vislumbraba sobre ¢l IPI (Base 1984=100) hasta fines de la década de los noventa. Este hecho es

de particular importancia porque estaria mostrando una componente tendencial con tramos de
pendiente negativa de la activida industrial.
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