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Gobierno de la Provincia de Santa Fe, Ministerio de Economía, 
Secretaría de Planificación y Política Económica  

Oficina de la CEPAL en Buenos Aires
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PARTE I
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El objetivo principal de este trabajo es el 
de ofrecer un indicador económico de coyuntura 
elaborado sobre la base de datos de un conjunto 
mínimo de variables que determinen el estado 

y el rumbo de la economía local.
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Las bondades del indicador radican 
en su utilidad para:

 
  
			   • el análisis de la coyuntura 
			   • la simplicidad en la estimación 
			   • rápida disponibilidad 
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La mayor fortaleza es la capacidad predictiva 
de los vaivenes de la actividad económica 

presente y futura,  
además de aportar información específica 

para Santa Fe y para el resto del país 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 composición sea diametralmente 
opuesta, dado que la denominación “sintético” se refiere, precisamente, 

a pocas variables en contraste con el cálculo del PB.
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En ese sentido… el ISAE podría evaluarse como orientador de tendencia:

 muy positiva,  
positiva,  

nula,  
negativa, o  

muy negativa  

para evaluar el ritmo de crecimiento/decrecimiento de la economía local, 
por esta razón, no es esperable que pronostique el mismo dato derivado 
del cálculo del PB provincial, sino más bien que identifique de antemano 

la trayectoria temporal del mismo. 
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La información básica  
 

la recopilación de series estadísticas relacionadas con la economía de 
Santa Fe significó un enorme esfuerzo de trabajo debido a dos motivos 

excluyentes: 
 

• que tuvieran una cobertura en el tiempo por 
un lapso mínimo 
no menor a los 10 años, y  
• una periodicidad mensual o en su defecto 
trimestral
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La cantidad de series incorporadas al análisis comprendieron 
alrededor de 50 series económicas 

 

Para la selección de la muestra se mantuvo 
un criterio único de recolección: se confeccionó 

una base de datos lo más amplia posible con 
una doble intención,  

que sirvieran de “input” para la confección del 
modelo ISAE y, con la intención de mejorar las 

estadísticas del Instituto Provincial de Estadísticas 
de la Gobernación de Santa Fe (IPEC). 

 
Cabe destacar que no se elaboraron series nuevas sino que sólo se 

dispusieron las vigentes al momento de la estimación del ISAE.
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La base de datos 
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Fuente: Base de datos del IPEC.
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Posteriormente, las series 
económicas se identificaron 

como “coincidentes” al 
ciclo económico.
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El ciclo económico
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La elección y clasificación de las variables observadas como 
series coincidentes se realiza de acuerdo al cumplimiento 

de diferentes criterios económico y estadísticos: 

I)    máxima longitud o cobertura temporal de las series, 
II)   representatividad económica,
III)  calidad estadística o estabilidad coherentes en sus mediciones,
IV)  comportamiento suave o bajo predominio del componente irregular,
V)   prontitud en la disponibilidad de actualización de los datos, 
VI)  periodicidad preferente mensual, o trimestral excepcionalmente, y 
VII) calidad del ajuste estacional
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PARTE II
 

Metodología de estimación 
 

• Tratamiento estadístico de las series
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Modelo de Stock y Watson

• Modelo probabilístico de espacio de estados que se puede utilizar 
para estimar un proceso latente y utilizar esta estimación como 
indicador agregado coincidente de la actividad económica.

• Se basa en la hipótesis de que los comovimientos observados en 
las series indicadoras son capturados por una única variable no 
observable, común a todas, denominada el “estado de la economía”.

• Cada serie coincidente tiene un componente atribuible a la variable 
única no observada y un componente particular o idiosincrático.

• El problema consiste en estimar el elemento común en las 
fluctuaciones de las series de tiempo.
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El modelo de Stock y Watson

•                                conjunto de variables económicas observadas 
a lo largo del tiempo, que se supone están relacionadas 
contemporáneamente con las condiciones generales de la economía.

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

                                  tienen dos componentes estocásticos:    

-         componente latente que es común a las G series económicas 
observadas, denominado “estado de la economía”.  
-         componente que conforma el vector       de dimensión G x 1, 
que representa la porción idiosincrática de cada serie coincidente 
observada.  

	
   tc

	
   itν 	
   tν
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El modelo de Stock y Watson

para todo t= 1, …, T, siendo T la cantidad de observaciones disponibles.

	    consiste de G procesos autorregresivos mutuamente no correlacionados, 
estacionarios y con media cero.
	    de dimensión G x 1, y el escalar     ht   se suponen no correlacionados con media 
cero y matriz de variancias y covariancias de rango (G + 1) x (G + 1). 
          matriz diagonal, de rango G x G, de manera que los elementos de       en las 
diferentes ecuaciones de (2) son contemporáneos y no están correlacionados.
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El modelo de Stock y Watson

Los parámetros del modelo pueden ser expresados de la 
siguiente forma:
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El modelo de Stock y Watson

• La ecuación (1) implica que una variable coincidente observable es una 
transformación lineal de una tendencia estocástica común a todas las series 
perturbada por un ruido intrínseco a ella. 

• Esto implica que las variables                          ´  son cointegradas de orden 
(G-1) (Engle, Granger 1987).
En la práctica podría ocurrir que las series sean integradas de orden uno 
(Dickey, Fuller 1979) pero no se verifique la cointegración entre las mismas 

Se reformula el sistema de ecuaciones (1)-(3) en términos de cambios de las 
variables. Se supone que:

El modelo (1)-(3) queda reexpresado como:

	
   ( )Gtt xx ,,1 …=tx

	
   ( ) Δ= )(~ LL DD 	
   ( ) Δ(L)L φφ =
~

	
   1-tttΔ xxx -= 	
   tt νΔ=µ
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El modelo de Stock y Watson
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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 período de tiempo

•        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 
está basada en la contribución de cada uno al cambio mensual en el 
estado de la economía.

Dct
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Estimación del modelo de Stock y Watson

• La estimación máximo verosímil de los parámetros 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 estimación.
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PARTE III
 

Presentación de resultados
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Series coincidentes seleccionadas

Empleo registrado privado
Consumo de energía total

Consumo de gas total
Consumo de gasoil

Recaudación de Ingresos Brutos
Venta de autos

Ventas de supermercados
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Desestacionalización de las series económicas 
coincidentes seleccionadas

• El modelo de Stock y Watson supone que los datos están ajustados por 
estacionalidad.  Se utiliza el programa X12-ARIMA versión 0.2.10 de US 
Census Bureau para desestacionalizar las series coincidentes antes de 
realizar la estimación del modelo.
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Serie original y desestacionalizada
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Serie original y desestacionalizada
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Serie original y desestacionalizada
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Serie original y desestacionalizada
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Serie original y desestacionalizada
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Serie original y desestacionalizada
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Serie original y desestacionalizada
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Estimación y especificación del modelo de 
Stock y Watson

• La variable subyacente estado de la economía se incorpora 
contemporáneamente en las ecuaciones de medida de todas las 
series económicas consideradas.

• El orden autorregresivo de los componentes idiosincráticos difiere 
para cada una de las series económicas seleccionadas. La búsqueda 
de estos órdenes autorregresivos se realiza con la ayuda del 
contraste de especificación y los criterios de selección de modelos, 
probando modelos más parsimoniosos a partir de la especificación 
de cuarto orden. En una segunda instancia, basándose en la prueba 
de Wald, se eliminan los coeficientes de los procesos autorregresivos 
estadísticamente no significativos.

• El orden autorregresivo de la ecuación de estado se especifica igual 
a uno.
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Estimación del modelo
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Series desestacionalizadas e ISAE: variación interanual
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Tasa de variación del PBG, EMAE, ICASFE e ISAE, 
en porcentajes
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