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El objetivo principal de este trabajo es el
de ofrecer un indicador econdémico de coyuntura
elaborado sobre la base de datos de un conjunto
minimo de variables que determinen el estado
v el rumbo de la economia local.

IPEC - Provincia de Santa Fe



Julio 2013 P.>» 07

Las bondades del indicador radican
en su utilidad para:

* el analisis de la coyuntura
* la simplicidad en la estimacion
* rapida disponibilidad
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La mayor fortaleza es la capacidad predictiva
de los vaivenes de la actividad economica
presente y futura,
ademas de aportar informacion especifica
para Santa Fe y para el resto del pais mediante
definiciones homogéneas.
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IMPORTANTE: se produce con anterioridad
al dato del Producto Bruto Provincial,
aunque no lo reemplaza.

El modelo ISAE replica en términos generales los co-movimientos del PB

provincial en el tiempo, a pesar que su composicidon sea diametralmente

opuesta, dado que la denominacidn "sintético” se refiere, precisamente,
a pocas variables en contraste con el calculo del PB.

IPEC - Provincia de Santa Fe
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En ese sentido... el ISAE podria evaluarse como orientador de tendencia:

muy positiva,

muy negativa

para evaluar el ritmo de crecimiento/decrecimiento de la economia local,

por esta razon, no es esperable que pronostique el mismo dato derivado

del calculo del PB provincial, sino mas bien que identifique de antemano
la trayectoria temporal del mismo.

IPEC - Provincia de Santa Fe
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La informacion basica

la recopilacion de series estadisticas relacionadas con la economia de
Santa Fe significé un enorme esfuerzo de trabajo debido a dos motivos
excluyentes:

* que tuvieran una cobertura en el tiempo por
un lapso minimo

no menor a los 10 anos, vy

* una periodicidad mensual o en su defecto
trimestral

IPEC - Provincia de Santa Fe



-ISAE Santa Fe- INDICADOR SINTETICO DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA PARA LA PROVINCIA DE SANTA FE Julio 2013 P12

La cantidad de series incorporadas al analisis comprendieron
alrededor de 50 series econdomicas

Para la seleccidon de la muestra se mantuvo
un criterio unico de recoleccidn: se confecciond
una base de datos lo mas amplia posible con
una doble intencidn,
que sirvieran de "input” para la confeccion del
modelo ISAE vy, con la intencidn de mejorar las

estadisticas del Instituto Provincial de Estadisticas
de la Gobernacién de Santa Fe (IPEC).

Cabe destacar que no se elaboraron series nuevas sino que solo se
dispusieron las vigentes al momento de la estimacion del ISAE.

IPEC - Provincia de Santa Fe
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La base de datos

IPEC - Provincia de Santa Fe
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Nro. . ) Descripcion, unidades de medida v procedencia de los datos .
. Nombre de la serie ) Fuente
de serie (local o nacional)

1 Facna porcina local Registrada en frigorificos locales, en miles de cabezas, Santa Fe SENASA

2 Faena porcing pais Rezistrada en frigorificos, en miles de caberas, total del pais MECON

3 Facna bovina local Registrada en frigorificos locales, en miles de cabezas, Santa Fe SENASA

4 Faena bovina pais Registrada en frigorificos, en miles de cabezas, total del pais MECOM

5 Produccion lictea Para industrializacion, en millones de litros, Santa fe Ministerio de Produccion de la Provincia de Santa Fe
6 Soja Molienda industrial de soja, en toneladas, Santa Fe Ministerio de Agricultura, Ganaderia v Pesca de la Nacidn
7 Aceile soja Produccion de aceile de soja, en toneladas, Santa Fe Ministerio de Agricultura, Ganaderia v Pesca de la Nacidn
5 Aceile de girasol Produccitn de accite de girasol, en toncladas, Santa Fe Ministerio de Agricultura, Ganaderia v Pesca de la Nacidn
9 Automotriz Produccion en unidades, Santa Fe ADEFA

11 Tractores Produccion nacional, en unidades, total del pais MECOMN

11 Laminados en caliente Produccion nacional, otros no planos, en toneladas, total del pais MECON

12 Hicrro primario Produccion nacional, . en miles de loneladas. 1otal pais MECON

13 Encrgia total Consumo de Energia Elécirica: demanda de Distribuidores v Grandes Usuarios  JCAMMESA

14 Residencial Energia facturada a wsuarios directos EPE, MWh, Santa Fe EPE

15 |Comercial Energia facturada a usuarios directos EPE. MWh, Santa Fe EPE

16 Industrial Energia facturada a usuarios directos EPE. MWh, Santa Fe EFPE

17 Alumbrado piblico Energia facturada a usuarios directos EPE, MWh, Santa Fe EPE

1% Grandes usuarios Energia facturada a usuarios directos EPE, MWh, Santa Fe EPE

19 |Dlms USUArios Encrgia lacturada a usuarios directos EPE, MWh, Santa Fe EPE

21 Combustible Vendido Secretaria de Encrgia de la Macion

21 Supermercados Ventas en miles de pesos, supermercados de Santa Fe INDEC-IPEC

22 Cemento Consumo del mercado interno |, toneladas, Santa Fe AFCP

23 Permisos de Edificacion De construccion, unidades, Santa Fe IPEC

24 Gras industrial Consumo local, miles de metros ciabicos de 9,300 keal, Santa Fe ENARGAS

25 GMNC Consumo local, metros cibicos, Santa Fe ENARGAS
26 Gias para comercios Consumo local, metros cibicos, Santa Fe EMARGAS
27 Gas residencial Consuwmo local, metros cibicos, SantaFe ENARGAS
28 Gasoil Consumo local, metros cibicos, Santa Fe Secretaria de Energia de la Nacion
29 MNafias Consumo local, meiros cibicos, Sania Fe Secretaria de Energia de la Nacidn

IPEC - Provincia de Santa Fe
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Descripeion, unidades de medida y procedencia de los datos
{local o nacional)

Nro. R .
; Nombre de la serie
de serie

Fuente

30 Empleo total Asalariados del sector privado, en miles de personas, total pais

De Rosario

Asalariados del sector privado, en miles de personas, Santa Fe
Remuneracion Bruta asalariados del sector privado, en pesos, tolal pais
Remuneracion Bruta asalariados del sector privado, en pesos, Santa Fe
Asal. del sector privado (incluye aguinaldo), en pesos, total pais

Asal. del sector privado (incluve aguinaldo), en pesos, Santa Fe

En porcentajes, para las cindades de Rosario v Samia Fe

En porcentajes, para las cindades de Rosario v Santa Fe

En porcentajes, para las cindades de Rosario v Santa Fe

31 Demanda laboral

32 |Puestos de trabajo

i3 Remuneracion 1otal

35 Remuneracion

36 Femuneracion SAC total
37 Remuneracion SAC

38 Tasa de empleo

39 Tasa de desocupacion

40 Tasa de actividad

Ministerio de Trabajo ¥ Seguridad de la Nacion v de la Provincia de Santa Fe
en base a SIJP

IPEC-Ministerio de Trabajo v Seguridad de la Nacion
Ministerio de Trabajo v Seguridad de la Nacion en base a SIIP
Ministerio de Trabajo v Seguridad de la Nacion ¢n base a SUP
Ministerio de Trabajo y Seguridad de la MNacion ¢n base a SIIP
Ministerio de Trabajo v Seguridad de la Nacion ¢n base a SUP
Ministerio de Trabajo v Seguridad de la Nacion en base a SUP
IPEC-INDEC (EPH)

IPEC-INDEC (EFH)

IPEC-INDEC {EPH)

41 Recaudacion total
42 RON

43 Ingresos brutos
44 IB de comercio
45 Patente antomaotor

Recandacion tributaria total, en pesos, Santa Fe
Recandacion de origen nacional, en pesos, Santa Fe
Recandacidn en miles de pesos

Rec. Ingresos Brutos del sector comercio, en pesos, Santa Fe
Recandacion en miles de pesos

Ministerio de Economia v Finanzas Provincia de Santa Fe-API
MECON

Ministerio de Economia de la Provincia de Santa Fe-API
Ministerio de Economia de la Provincia de Santa Fe- APl
Ministerio de Economia de la Provincia de Santa Fe-API

46 1VA Recaudacion en miles de pesos en Sama Fe MECON

47 Exportaciones Asignacion por localizacion de la produccidn, en miles de délares, Santa Fe |IPEC-TNDEC
4% Depositos Bancarios, cn miles de pesos, Santa Fe lBCRA.

49 Préstamos Bancarios, en miles de pesos, Santa Fe BCRA

S0 IPC Sama Fe De la provincia de Santa Fe, en indices base =100 |iPEC

51 Peajes rutas Provinciales En pesos

Ministerio de Obras ¥ Servicios Pablicos. Direccion Provincial de Vialidad
de Santa Fe

52 Peajes Puente Rosario Victoria En pesos

INDEC

53 Peaje "Tunel Subfluvial Uranga-Begnis” |En pesos

|Ente interprovincial "Tunel Subfluvial Uranga-Begnis"

Fuente: Base de datos del IPEC.

IPEC - Provincia de Santa Fe



Posteriormente, las series
econdmicas se identificaron
como "coincidentes” al
ciclo econdomico.
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El ciclo econdmico

A Pico (maximo)
Serie Crecimiento neto de
(PBI) Pico (maximo) fase
A
_Regtiperacion
>C.reci-
miento
total
Valle (minimo)
Un ciclo econdmico Ti
iempo
A t
- N\ >
N A J
Al v
Contraccion Expansion
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La eleccidn y clasificacion de las variables observadas como
series coincidentes se realiza de acuerdo al cumplimiento
de diferentes criterios econémico y estadisticos:

1) maxima longitud o cobertura temporal de las series,

Il) representatividad econdmica,

IIl) calidad estadistica o estabilidad coherentes en sus mediciones,

V) comportamiento suave o bajo predominio del componente irregular,
V) prontitud en la disponibilidad de actualizacién de los datos,

VI) periodicidad preferente mensual, o trimestral excepcionalmente, y
VIl) calidad del ajuste estacional

IPEC - Provincia de Santa Fe
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PARTE Il

 Tratamiento estadistico de las series
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Modelo de Stock y Watson

* Modelo probabilistico de espacio de estados que se puede utilizar
para estimar un proceso latente y utilizar esta estimacidn como
indicador agregado coincidente de la actividad econdmica.

* Se basa en la hipotesis de que los comovimientos observados en
las series indicadoras son capturados por una unica variable no
observable, comun a todas, denominada el "estado de la economia”.

 Cada serie coincidente tiene un componente atribuible a la variable
unica no observada y un componente particular o idiosincratico.

* El problema consiste en estimar el elemento comun en las
fluctuaciones de las series de tiempo.

IPEC - Provincia de Santa Fe
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El modelo de Stock y Watson

° Xt = (X1t’---’XGt) conjunto de variables econdmicas observadas
a lo largo del tiempo, que se supone estan relacionadas
contemporaneamente con las condiciones generales de la economia.

* En el modelo de Stock y Watson se supone que las variables del
vector.

Xt = (X1t’~~’XGt) tienen dos componentes estocasticos:

- €, componente latente que es comun a las G series econdmicas
observadas, denominado "estado de la economia”.

- v, componente que conforma el vector v, de dimension G x 1,

que representa la porcion idiosincratica de cada serie coincidente
observada.

IPEC - Provincia de Santa Fe
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El modelo de Stock y Watson

#L)ce =6+n;, (3)
para todo t=1, ..., T, siendo T la cantidad de observaciones disponibles.

LkXt = Xt_k

V; consiste de G procesos autorregresivos mutuamente no correlacionados,
estacionarios y con media cero.

&€ de dimension G x 1,y el escalar r, se suponen no correlacionados con media
cero y matriz de variancias y covariancias de rango (G + 1) x (G + 1).

D(L) matriz diagonal, de rango G x G, de manera que los elementos de V; en las

diferentes ecuaciones de (2) son contemporaneos y no estan correlacionados.

IPEC - Provincia de Santa Fe
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El modelo de Stock y Watson

Julio 2013

Los parametros del modelo pueden ser expresados de la
siguiente forma:

v()=lr1(L)r2(L)..reL)] (4)
donde yg(L)=rygo +7gik +7gol® +....9=1,...G  (4b)

B(L) = diagld, (L),d,(L),...,d5 (L), (5a)
donde dy(L)=1-dyl -dgol® -..., g=1,....G  (5b)

J(L):1-&:’L-$2L2-, (6)
2= cov(l&:;,;;t'l)'= diaglp,z , Ug """" ‘7c23’ ‘73 .| ()

IPEC - Provincia de Santa Fe
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El modelo de Stock y Watson

e La ecuacion (1) implica que una variable coincidente observable es una
transformacion lineal de una tendencia estocastica comun a todas las series
perturbada por un ruido intrinseco a ella.

e Esto implica que las variables x, =(x,,...,x,,) " son cointegradas de orden
(G-1) (Engle, Granger 1987).

En la practica podria ocurrir que las series sean integradas de orden uno
(Dickey, Fuller 1979) pero no se verifique la cointegracion entre las mismas

4N

Se reformula el sistema de ecuaciones (1)-(3) en términos de cambios de las

variables. Se supone que:
D(L)-D()A  $(L)=g(L)a

Ax; = X; - X; 4 n,=Av,
El modelo (1)-(3) queda reexpresado como:

IPEC - Provincia de Santa Fe
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El modelo de Stock y Watson

Ecuacion de medida

Ecuacion de estado
A

Ax; = B+y(L)Acy + py, (8)

porcion idiosincratica
_ de cada serie coinci-
D(L)}.lt =& , (9) dente observada
AL)Acy =6 +n. (10)
-
—

. —> comovimiento comun en el
Se puede interpretar

., crecimiento de las variables
como una version del

e coincidentes
modelo de analisis

factorial dinamico para
series de tiempo

IPEC - Provincia de Santa Fe
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El modelo de Stock y Watson

* El indicador agregado coincidente se obtiene fijando la variable
estado estimada igual a 100 para cierto periodo de tiempo

* AC, determina los cambios mensuales del indicador agregado.

* La tendencia del indicador agregado es una media ponderada de las
tendencias de las variables observadas.

* La importancia relativa de los indicadores en el indicador agregado
estd basada en la contribucidon de cada uno al cambio mensual en el
estado de la economia.

IPEC - Provincia de Santa Fe
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Estimacion del modelo de Stock y Watson

* La estimacidon maximo verosimil de los parametros del sistema de
ecuaciones (8)-(10) se logra representando este sistema en la forma
de un modelo de espacio de estados y aplicando el filtro de Kalman

para dicha estimacion.

IPEC - Provincia de Santa Fe
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PARTE I

Presentacion de resultados

IPEC - Provincia de Santa Fe
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Series coincidentes seleccionadas

Empleo registrado privado
Consumo de energia total
Consumo de gas total
Consumo de gasoil
Recaudacion de Ingresos Brutos
Venta de autos

Ventas de supermercados
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Desestacionalizacion de las series econdmicas
coincidentes seleccionadas

* El modelo de Stock y Watson supone que los datos estan ajustados por
estacionalidad. Se utiliza el programa X12-ARIMA version 0.2.10 de US
Census Bureau para desestacionalizar las series coincidentes antes de

realizar la estimacion del modelo.

IPEC - Provincia de Santa Fe
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Serie original y desestacionalizada

Cantidad de Empleados Registrados
600000 Serie original y serie desestacionalizada
Enero 1998 - marzo 2013

500000 —Empleo o
~—— Empleo-sarie desestacionalizada

400000

300000

200000
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Serie original y desestacionalizada

Consumo de Energia Eléctrica
40 Serie original y serie desestacionalizada en unidades BTU
Enero 1998 - marzo 2013

35
~—Energia
- Energia-sarie desestacionalizada

30

25

20

15
10
5
0 -
s o”g > o»\ e»q' 055 09& es’ 096 e ) e ® & > & ® 0\\ 0,:» 6'{5
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Serie original y desestacionalizada

Consumo de Gas
12000 Serie original y serie desestacionalizada en unidades BTU

Enero 1998 - marzo 2013

— Consumo de Gas
10000

— Consumo de Gas-serie desestacionalizada
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4000
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Serie original y desestacionalizada

Consumo de Gasoil

Serie original y serie desestacionalizada

160 Enero 1998 - marzo 2013

140

- ". \ | Af\
}‘\ "I'\ A ‘..\f"

m (AT

60
40
~== Consumo de Gasoil
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Serie original y desestacionalizada

250000000 Recaudacion de Ingresos Brutos

Serie original y serie desestacionalizada en términos reales
Enero 1998 - marzo 2013

— Ingrasos Brutos
200000000

- Ingresos Brutos-serie desestacionalizada

150000000

100000000

50000000
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Serie original y desestacionalizada

18000 Venta de Autos
Serie original y serie desestacionalizada
Enero 1998 - marzo 2013
16000
14000 ~==Ventas de Autos
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Estimacion y especificacion del modelo de
Stock y Watson

* La variable subyacente estado de la economia se incorpora
contemporaneamente en las ecuaciones de medida de todas las
series economicas consideradas.

* El orden autorregresivo de los componentes idiosincraticos difiere
para cada una de las series econdmicas seleccionadas. La busqueda
de estos 6rdenes autorregresivos se realiza con la ayuda del
contraste de especificacion y los criterios de seleccion de modelos,
probando modelos mas parsimoniosos a partir de la especificacion
de cuarto orden. En una segunda instancia, basandose en la prueba
de Wald, se eliminan los coeficientes de los procesos autorregresivos
estadisticamente no significativos.

* El orden autorregresivo de la ecuacidn de estado se especifica igual
a uno.

IPEC - Provincia de Santa Fe
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Estimacion del modelo

Julio 2013

Series econdmicas coincidentes

Parametro
Empleo Energia Gas Gasoil IB_ Autos Super
0.39 0.22 0.15 0.11 0.35 0.14 -0.07
Yo (0.08) (0.07) (0.06) (0.05) (0.09) (0.06) (0.08)
d 0.35 -0.46 -0.35 -0.64 -0.56 -0.36 -0.19
! (0.09) (0.08) (0.07) (0.07) (0.10) (0.07) (0.07)
d 0.18 -0.34 -0.29 -0.45 -0.30 -0.30
2 (0.10) (0.08) (0.07) (0.08) (0.12) (0.08)
d 0.27 -0.16 -0.16 -0.22 -0.22 -0.20 0.24
g (0.08) (0.07) (0.07) (0.07) (0.11) (0.08) (0.07)
d -0.16 -0.16 -0.13 0.23
4 (0.07) (0.08) (0.07) (0.07)
0.60 0.87 0.92 0.83 0.79 0.92 0.94
(0.06) (0.05) (0.05) (0.04) (0.06) (0.04) (0.05)
0.34
P (0.19)
Logaritmo de la verosimilitud -1601.0
AIC 3 280.0
BIC 3 403.9
k 39
T 177

IPEC - Provincia de Santa Fe
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Series desestacionalizadas e ISAE: variac

Ene-12
Feb-12
Mar-12
Abr-12
May-12
Jun-12

Jul-12
Ago-12
Sep-12
Oct-12
Nov-12

Dic-12
Ene-13
Feb-13
Mar-13

Empleo

4,0%
3,4%
3,1%
2,5%
2,0%
1,2%
0,9%
0,1%
-0,1%
0,0%
-0,6%
0,2%
0,8%
1,0%
0,7%

Energia

3,1%
12,0%
2,2%
1,6%
-0,4%
-0,6%
-0,4%
-3,7%
-1,2%
0,8%
1,1%
-1,3%
-2,5%
-9,5%
-7,.9%

7,8%
12,7%
-3,1%
-3,5%
-9,6%
-2,8%
-2,4%
-9,0%
-4.9%
-8,9%

9,5%
10,0%
-7,.8%
-8,0%

5,0%

Gasoil

-0,7%
-0,8%
-0,9%
-1,0%
1.8%
-2,0%
-1.4%
-8,5%
-15,1%
-7,0%
-4.1%
-10.8%
1,6%
-8,9%
-7.4%

Ingresos
Brutos

4.6%
9,8%
16,7%
-0,5%
5,1%
-4,7%
-3,5%
2,1%
-2,8%
4,2%
7.7%
4.1%
19,3%
20,7%
10,6%

Venta de
Autos

10,0%
14,2%
-3,8%
-3,4%
-4.1%
-21,9%
-17.5%
-22,9%
-25,8%
-14,0%
-15,6%
-3.2%
-12,9%
-12,0%
10.7%

on

y 4

Vta. en
Super-
mercados

10,2%
7,1%
1,0%
4,0%
2,1%
1,9%
2,9%
3,0%
4.1%
3,6%
4,0%
6,9%
5,1%
5,3%
4.1%

Julio 2013

4.2%
4,0%
3,2%
1,4%
0,2%
-1,4%
-1,9%
-2,6%
-2,3%
-1,0%
-0,9%
0,5%
2,2%
2,5%
2,2%

IPEC - Provincia de Santa Fe
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Tasa de variacion del PBG, EMAE, ICASFE e ISAE,
en porcentajes

EMAE ICASFE ISAE Santa Fe
2004 7.4 9,0 12,8 8,2
2005 8,2 9,2 7.7 57
2006 5,8 8,5 6,5 5,0
2007 8,8 8,7 7,0 6,2
2008 4.1 6,8 3,5 4.4
2009 (2,9) 0,9 (3,8) (2,3)
2010 9,0 9,2 4.1 10,3
2011 8,3 8,9 4.8 6,3
2012 s/d 1,9 (0,1) 0,2

| trim 2013 - 2,5 1,0 2,3

IPEC - Provincia de Santa Fe
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Evolucion PBG - EMAE - ICASFE - ISAE
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