Cambios en la dinamica econémica al interior del pais
Un pais, muchos ciclos: ;nueva configuracion de la dinAmica econémica subnacional?
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Abstract

Este trabajo analiza la evolucion de la actividad econdmica de regiones subnacionales en
Argentina, centrandose en las diferencias estructurales y coyunturales que existen entre provincias y
regiones. Se parte de la premisa de que los indicadores agregados nacionales no logran captar las
disparidades ni las dinamicas especificas de cada region especialmente donde sectores estratégicos —
como petroleo, gas y mineria— han ganado relevancia frente a la tradicional agroindustria del centro
del pais. Utilizando la metodologia de Stock y Watson (1989, 1991) y de Crone y Clayton-Matthews
(2005), se construyen indices coincidentes mensuales de actividad econdmica para distintas provincias
y, a partir de estos, se generan indices regionales que permiten comparar la dindmica econémica entre
diferentes zonas productivas. Ademas, se descompone a los indicadores regionales en componentes de
ciclo y tendencia, lo que posibilita distinguir entre fluctuaciones transitorias y cambios estructurales
de largo plazo. Los resultados revelan una heterogeneidad creciente entre regiones: aunque todos los
indicadores muestran una fase expansiva desde principios de 2024, la recuperacion coyuntural y las
tendencias de largo plazo difieren. Neuquén y Rio Negro presentan una tendencia creciente; Salta y
Jujuy mantienen la tendencia practicamente estancada; y las provincias agroindustriales (Santa Fe,
Cordoba y Entre Rios) muestran una tendencia decreciente. El estudio subraya la relevancia de los
indicadores subnacionales para disefiar politicas economicas adaptadas a la realidad regional y destaca
la utilidad de los indices coincidentes regionales como herramienta para monitorear y comparar la

actividad economica local.
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1. Introduccion

La dinamica de la actividad econdémica de un pais no se replica necesariamente de manera
homogénea en las distintas regiones, estados o provincias que lo componen. Esta heterogeneidad puede
atribuirse tanto a las particularidades estructurales de sus matrices productivas como al hecho de que
los datos agregados a nivel nacional, por construccion, promedian las disparidades regionales. En este
sentido, la literatura ha proporcionado evidencia de que, cuando el analisis se orienta al estudio del
ciclo econémico a nivel subnacional, los indicadores de actividad agregada resultan insuficientes para
captar adecuadamente la evolucion de las economias locales (Crone, 2005; Crone y Clayton-Matthews,

2005).

Las divergencias entre los indicadores nacionales y los provinciales o regionales se intensifican
cuando determinadas actividades econdmicas, altamente localizadas, inician un proceso de expansion
acelerado por las expectativas de mediano y largo plazo y por la atraccion que ejercen sobre la
inversion nacional e internacional. En los tltimos afios, en Argentina, la produccion de petrdleo, gas 'y
mineria ha adquirido un papel central, impulsada por un fuerte incremento de las inversiones y por
elevadas tasas de crecimiento en su produccion. Esta dinamica se refleja en las variaciones sectoriales
captadas por el Estimador Mensual de Actividad Economica (EMAE) del INDEC. Entre 2022 y 2025,
la actividad del sector “Explotacion de minas y canteras” —que comprende la extraccion de petroleo
y gas, asi como de minerales metaliferos no ferrosos— mostré tasas de crecimiento interanual positivas
y superiores tanto al promedio nacional' como a las observadas en la mayoria de los demas sectores.
Estas actividades productivas se concentran en provincias especificas, como Neuquén, Rio Negro y
Chubut (petroleo y gas shale) y, mas recientemente, Salta, Jujuy y Catamarca (litio y otros minerales).
En contraste, la actividad agropecuaria —generadora de un amplio entramado industrial y de servicios
en la cadena agroalimentaria y concentrada en las provincias de Cérdoba, Santa Fe y Entre Rios— ha
registrado en los ultimos afios tasas de crecimiento relativamente menores, con la excepcion de 2024,

cuando se produjo una recuperacion tras la sequia de 20232

Para reflejar las disparidades subnacionales de los ciclos economicos en Estados Unidos, el Banco
de la Reserva Federal Filadelfia produce desde 2005 un indice coincidente mensual para cada uno de

los cincuenta estados, junto con un indice nacional agregado (Novak, 2013). Mdas aun, diversos

! Segtin los datos del Estimador Mensual de Actividad Econdomica (EMAE-INDEC), las variaciones interanuales promedio
del sector Explotacion de minas y canteras fueron de 12,4% en 2022, 8,4% en 2023, 7,5% en 2024 y 6,7% en el primer
semestre de 2025; mientras que, a nivel nacional, se registraron variaciones de 6,0% en 2022, -1,8% en 2023, -1,3% en
2024 y 6,2% en el primer semestre de 2025.

2 Segun los datos del Estimador Mensual de Actividad Economica (EMAE-INDEC), las variaciones interanuales promedio
del sector Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura fueron de -4,2% en 2022, -15,4% en 2023, 26,1% en 2024 y 3,8% en
el primer semestre de 2025.



estudios de la literatura empirica destacan la heterogeneidad regional de los ciclos economicos dentro
de Estados Unidos. Por ejemplo, Crone y Clayton-Matthews (2005) muestran que los ciclos estatales
no estan perfectamente sincronizados con el nacional, presentando ciertas regiones rezagos o
liderazgos sistematicos. Novak (2013), por su parte, evidencia que los indices coincidentes reflejan
con bastante precision la evolucion del PIB, aunque la fuerza de esta relacion varia entre estados.
Brown (2017) sefiala la existencia de recesiones estatales que no se reflejan en el ciclo agregado
nacional, mientras que Puenpatom y Stark (2016) encuentran que, en casos como el de Nueva York,
los indicadores regionales explican mejor la dindmica local que los nacionales. De manera similar, en
Europa se ha documentado que, aunque los ciclos regionales en los paises de la Eurozona tienden a
sincronizarse con el ciclo agregado, algunas regiones muestran correlaciones bajas con el referente
nacional. Estos hallazgos subrayan la necesidad de desarrollar indicadores subnacionales, que permitan
seguir con mayor precision la evolucion de las economias locales, considerando tanto sus diferencias
estructurales como el efecto de legislaciones nacionales o provinciales que impactan de manera

diferencial en la actividad regional.

En Argentina, algunos estudios han abordado la relacion entre el ciclo econémico nacional y los
ciclos subnacionales. Garegnani y Di Gresia (1999) analizan la correlacion entre ambos niveles y
encuentran diferencias entre provincias en cuanto al grado de correlacion. Lapelle (2013) examina el
grado de sincronizacidn entre un ciclo urbano con el provincial y nacional, y concluye que el ciclo
econdmico de la ciudad de Rosario se mueve de manera fuertemente prociclica y coincidente con el
ciclo provincial y el nacional, aunque sin alcanzar una correlacion perfecta. Por su parte, Mufioz y
Trombetta (2015) proponen la construccion de veinticinco indicadores coincidentes —uno para cada
provincia y uno de alcance nacional— con el objetivo de monitorear la actividad provincial, en parte
porque el indicador de actividad nacional no se desagrega regionalmente y, por lo tanto, no permite
reflejar las diferencias entre regiones necesarias para el disefio de politicas publicas a escala provincial.
En esta linea, Sigal et al. (2020) aplica técnicas de agrupamiento para clasificar las provincias segiin
la dindmica de sus economias y posteriormente Sigal et al. (2022) utiliza el componente ciclico de los
indices coincidentes para delinear regiones econdémicas homogéneas. Estos estudios sugieren
diferencias visibles en los ciclos provinciales, siendo esta heterogeneidad especialmente evidente en

la practica cuando se observan sectores con alto potencial de crecimiento en algunas provincias.

Aunque los indicadores provinciales permiten un andlisis detallado de cada jurisdiccion, la

informacion disponible en Argentina presenta limitaciones importantes. EI Producto Bruto Geografico



(PBG) provincial se publica solo con frecuencia anual y con retrasos considerables®, mientras que
muchas series econdémicas provinciales no se actualizan periédicamente ni siguen metodologias
comparables entre provincias. Esto dificulta evaluar la evolucion de la actividad econémica y, en
especial, hacer un seguimiento de la coyuntura regional, asi como también se hace mas compleja la
construccion de indicadores regionales consistentes. Ademas, los datos parciales disponibles —como
empleo, recaudacion o actividad sectorial— no reflejan la economia provincial en su conjunto y, por lo
tanto, no pueden agregarse de manera que permitan elaborar indices representativos de la actividad

regional.

En este contexto, el propdsito central de este trabajo consiste en evaluar comparativamente los
cambios en la dindmica econdmica entre algunas regiones especificas, como la del centro del pais,
tradicionalmente vinculada con la agroindustria, y aquellas que concentran el surgimiento de sectores
no convencionales de mineria, petroleo y gas. En los tres casos se trata de sectores intensivos en
recursos naturales con capacidad exportadora, pero que requieren y reciben actualmente inversiones
de capital de diversa magnitud. Otra diferencia relevante es que la agroindustria en el centro del pais
acumula décadas de desarrollo, lo que ha permitido una cadena productiva mas madura, con mayor
integracion de eslabones y una capacidad superior de generacion de valor agregado y exportaciones.
Para la evaluacion comparativa de las dindmicas respectivas, se construyen indices provinciales
comparables que reflejen integralmente el estado y la evolucion de la economia de cada provincia y, a
partir de éstos, se generan indices regionales que capturen la dinamica de éstas. Los indices se
construyen aplicando la metodologia de Stock y Watson (1989, 1991), con adaptaciones de Crone y
Matthews (2005) para datos subnacionales. Cada indice se obtiene estimando un factor inobservable
comun a un conjunto series mensuales representativas de la actividad econdmica, ajustadas mediante
técnicas de estacionalidad y normalizadas. En la literatura, este factor comun se interpreta como el
“estado de la economia”, reflejando tanto la evolucion ciclica como la tendencia de la actividad
economica regional de manera conjunta. Esta aproximacion permite sintetizar multiples indicadores

en un unico indice comparativo y coherente a nivel regional.

Ademas del analisis de los indices coincidentes regionales, un aporte adicional de este trabajo

consiste en descomponer la dindmica de la actividad econdomica en sus componentes de ciclo y

3 El Ministerio de Economia publicé datos de PBG por provincia por ultima vez en 1993, delegando posteriormente esta
tarea a los institutos provinciales de estadistica (Mufioz y Trombetta, 2015). Estos institutos contintian publicando datos de
PBG, pero con frecuencia anual y sin un calendario fijo de publicacion, lo que dificulta contar con informacion actualizada
y comparable entre provincias. En 2017, el INDEC publicéd una estimacion del Producto Interno Bruto (PIB) provincial
correspondiente al aflo 2004. Para suplir la carencia de informacién actual y consistente del PBG, en 2022 la Comision
Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL) junto con el Ministerio de Economia (MECON) desarrollaron una
metodologia que permite desagregar el VAB a precios constantes de 2004 para las 24 jurisdicciones de manera consistente.
Esta informacion esta disponible anualmente desde 2004 hasta 2023 (CEPAL, 2022).



tendencia. Esta distincion permite separar los movimientos de corto y mediano plazo —asociados a
fluctuaciones transitorias de la economia, como variaciones en precios internacionales o shocks
climaticos— de los movimientos de largo plazo, vinculados a cambios estructurales o a la
consolidacion de sectores estratégicos. Este enfoque permite no sélo evaluar las fases de expansion y
contraccion, sino también interpretar las trayectorias diferenciadas que siguen las regiones segun su
estructura productiva, ofreciendo insumos relevantes para la comparacion regional y para el disefio de

politicas adaptadas a las particularidades locales.

El trabajo se organiza de la siguiente manera. En la Seccion 2 se describen los datos y la
metodologia; en la sub-seccidon 2.1 se analizan los antecedentes de la literatura, en 2.2 se detalla la
seleccion de datos y en 2.3 se presenta la metodologia aplicada y la validacion del modelo. La Seccion
3 muestra los resultados obtenidos para los indices provinciales y los regionales. Finalmente, la

Seccidn 4 expone las reflexiones finales.

2. Metodologia y Datos
2.1. Antecedentes en la literatura empirica

El estudio de los ciclos economicos constituye una linea central de la investigacion
macroecondmica, en tanto permite comprender las fluctuaciones de la actividad agregada. En su
trabajo pionero, Burns y Mitchell (1946) buscan una definicidon operativa de los ciclos econémicos que
permita identificarlos empiricamente a partir del analisis de un amplio conjunto de series de tiempo y
del comportamiento ciclico de distintas actividades econdmicas. Los autores no construyen un indice
compuesto, sino que documentan y observan empiricamente como se mueven diversas actividades
alrededor de los ciclos, identificando patrones recurrentes de expansion y contraccion, asi como la
sincronizacion de diversos indicadores respecto al ciclo general (variables adelantadas, coincidentes y
rezagadas). Asimismo, la metodologia tradicional desarrollada por la National Bureau of Economic
Research (NBER), a partir de los trabajos de Mitchell (1927), Burns y Mitchell (1938, 1946), ha tenido
amplia difusion internacional. En Argentina, esta metodologia ha sido aplicada en numerosos estudios
académicos, tanto a nivel nacional como provincial (Jorrat, 2003; Michel Rivero, 2007; Arredondo et

al., 2009; Mufioz y Trombetta, 2014).

El enfoque del NBER presenta ventajas destacables, como su accesibilidad conceptual y la
simplicidad de implementacion. Sin embargo, al no derivar las ponderaciones de las variables a partir
de un proceso de optimizacion estadistica o econdmica, y ante la falta de una definicion precisa del

ciclo econdmico, no siempre queda claro qué dimension de la actividad econdmica esta capturando el



indice (Sigal et al., 2020; 2022). Como respuesta a estas limitaciones, hacia fines de los afios ochenta,
economistas del NBER desarrollaron una alternativa metodologica mas rigurosa basada en modelos
de espacio de estados: la propuesta de Stock y Watson (1989; 1991). Esta se apoya en la hipétesis de
que los co-movimientos entre las variables macroecondmicas pueden explicarse por una inica variable
latente no observada, denominada el “estado de la economia”. Cada serie temporal se considera
compuesta por un componente comun -vinculado a esta variable- y un componente idiosincratico.
Mediante el uso del filtro de Kalman, se estiman de manera Optima las ponderaciones que mejor
identifican el factor comun subyacente, con base en un procedimiento de maxima verosimilitud. Este
enfoque ofrece ventajas tanto desde una perspectiva estadistica como matematica, al proporcionar una

estimacion mas rigurosa del ciclo econémico (Sigal et al., 2020; 2022).

En este contexto, los indices coincidentes se han consolidado como herramientas fundamentales
para sintetizar el comportamiento actual de la economia a partir de un conjunto de indicadores clave
que se mueven de manera sincronizada con el producto. Estos indices permiten evaluar el estado
contemporaneo del ciclo economico de forma mas robusta que cualquier serie econdémica individual.
Por ejemplo, la metodologia de Stock y Watson es aplicada por el Federal Reserve Bank de Filadelfia,
que desde 2005 produce un indice coincidente mensual para cada uno de los 50 estados de Estados

Unidos, ademas de un indice nacional agregado.

En la literatura empirica, existen varios trabajos que aplican la metodologia de Stock y Watson
tanto a nivel nacional como subnacional o regional (Orr et al., 1999; Crone y Clayton-Matthews, 2005;
Méndez, 2007; Berardi et al., 2010; Navarro y Sigal, 2012, entre otros). Mas recientemente, el enfoque
de Stock y Watson ha sido adaptado a entornos de alta frecuencia para desarrollar pronosticos
inmediatos de la actividad economica mediante técnicas de nowcasting. En Argentina, diversos
trabajos han estimado el crecimiento del PIB a partir de factores comunes derivados de multiples
indicadores, que luego se emplean como regresores en modelos de prediccion (Blanco et al., 2017,

2018).

2.2. Seleccion de datos

Para comparar la evolucion de la actividad econdmica, tanto en términos de ciclos como de
tendencia, entre diferentes conjuntos de provincias o regiones se deben adoptar ciertos criterios que
garanticen consistencia en la construccion de los indices regionales (Crone y Clayton-Matthews, 2005;
Stock y Watson, 1999). En esta linea, la practica habitual para construir indices regionales consiste en
utilizar un conjunto comun de variables para todas las provincias, lo que permite comparaciones

consistentes y simplifica la recopilacion de datos. Mdas aun, la mayoria de los estudios empiricos que



aplican la metodologia Stock y Watson para extraer el estado de la economia emplean un conjunto
reducido de series econdmicas estandar, como el empleo, los ingresos fiscales, el ingreso de los
trabajadores, las ventas o las horas trabajadas (Stock y Watson, 2005; Crone y Clayton-Matthews,
2005). Estas variables reflejan de manera integral el estado general de la economia, al capturar la

actividad agregada y los ciclos econdmicos en su conjunto, sin centrarse en ningun sector en especifico.

La seleccion de variables provinciales depende en gran medida de la disponibilidad de datos, un
problema recurrente en la busqueda de datos provinciales en Argentina. Muchas series suelen estar
desactualizadas o son demasiado cortas, lo que impide incorporarlas en la construccion de un indice
coincidente. Por este motivo, en este estudio se seleccionaron seis series con frecuencia mensual —de
un universo de diez series disponibles— para todas las provincias analizadas desde enero de 2014 hasta
abril de 2025: empleo, venta de naftas, demanda de electricidad, despachos de cemento, recaudacioén
de origen provincial* y patentamiento de automoéviles y motocicletas (Tabla N° 1). Conjuntos similares
de series fueron utilizadas en estudios previos a nivel nacional (Sigal et al., 2020; 2022; Muifioz y
Trombetta, 2015) y provincial (Mendez, 2007; Sigal y Navarro, 2012; Martinez, Mauri, Roy y Farfan,
2017; Pizzi, Perlbach y Calderdn, 2020).

Para la incorporacion de cada serie en el indice, cada una de éstas se evallia segiin criterios
econdmicos y estadisticos (Stock y Watson, 2005; Crone y Clayton-Matthews, 2005; Sigal et al., 2020;
2022; Muifioz y Trombetta, 2015). En primer lugar, se analiza la correlacion contemporanea con una
serie de referencia del ciclo econdomico provincial. El indicador més apropiado seria el Producto Bruto
Geografico (PBG) de cada provincia; sin embargo, éste se publica con frecuencia anual y con un rezago
considerable, lo que restringe su utilizacion. Ante esta limitacion, se utiliza el Estimador Mensual de
Actividad Econdémica (EMAE) relevado por INDEC como referencia®. Mas precisamente, se
seleccionan aquellas series que presentan una correlacion contemporanea relativamente elevada con
EMAE (mayor a 0,5), aunque también se mantienen otras con correlacion inferior si presentan valores
superiores en al menos una provincia, asegurando un conjunto homogéneo de datos y preservando
informacion relevante para la dindmica econdémica provincial. En segundo lugar, se verifica que cada
serie provincial cuente con al menos 120 observaciones mensuales e incorpore informacion

actualizada, dado que uno de los objetivos del trabajo es examinar la evolucion reciente de la actividad

4 Ante la falta de una serie completa de indice de Precios disponible para todo el periodo bajo analisis, la serie Recaudacion
de origen provincial fue deflactada utilizando un indice hibrido de precios al consumidor para el periodo enero 2014-abril
2025, construido a partir de tres fuentes: un promedio mensual simple de los IPC de San Luis y de la Ciudad de Buenos
Aires (enero 2014—noviembre 2016), y el IPC nacional de INDEC (diciembre 2016—abril 2025).

5 A lo largo del estudio se utiliza la serie desestacionalizada del Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE),
publicada por INDEC y disponible hasta junio de 2025. Cada mencidn a esta serie hace referencia al indicador ajustado
estacionalmente.



econdmica en regiones con estructuras productivas heterogéneas, tanto en su composicion como en su
coyuntura. Luego, se evalua la suavidad de las series mediante boxplots, 1o que permite identificar
valores atipicos en los datos. Es importante destacar que, debido al shock econdémico de la pandemia
de COVID-19, algunas series presentan valores extremos en 2020; estos reflejan cambios econémicos

reales y se consideran en la construccion de los indices.

La mayoria de las series seleccionadas estan disponibles para todas las provincias desde enero de 2014
hasta abril de 2025, lo cual incluye las series de empleo, patentamiento, gas, energia y nafta. Sin
embargo, las series de recaudacion y cemento presentan algunas limitaciones en la disponibilidad de
datos. En el caso de la recaudacion mensual de origen provincial se dispone del periodo completo para
todas las provincias, excepto para Jujuy en 2014, donde solo se tiene el dato anual acumulado. Para
estimar estos datos faltantes, se calcularon los pesos promedio mensuales a partir de los datos de 2015,
2016 y 2017, y se aplicaron esos pesos para desagregar el dato anual de 2014 en valores mensuales.
Este procedimiento permite obtener una aproximacion coherente y temporalmente desagregada. Por
otro lado, en el caso de la informacion sobre despachos de cemento por provincia, no se publican datos
oficiales desde mayo de 2024 debido a que la Comision Nacional de Defensa de la Competencia
(CNDC) recomienda a la Asociacion de Fabricantes de Cemento Portland no publicar informacion
desagregada por provincias antes de que dicha informacion tenga una antigiiedad de doce meses o mas.
Ante esta limitacion, se estimaron los datos faltantes desde junio de 2024 a abril de 2025 para cada
provincia mediante un modelo SARIMAX entrenado con informaciéon nacional, que se encuentra

disponible para todo el periodo bajo analisis.

Tabla N° 1. Variables y fuentes empleadas para la construccion de los indices coincidentes

Variable Detalle Fuente
Empleo Personas con empleo asalariado Observatorio de Empleo y Dinamica
P registrado en el sector privado. Empresarial (OEDE).
Inscripciones iniciales nacionales e Direccion Nacional de los Registros
Patentamiento importadas de automoviles y Nacionales de la Propiedad del
motocicletas. Automotor (DNRPA).
Demanda de energia eléctrica
Energia (residencial, comercial, industrial y CAMMESA
GUMAS) en MWh.

Venta de naftas (grado 1, 2 y 3) a todos
Nafta los sectores (excluye ventas a
empresas del sector) en m3.

Secretaria de Energia del Ministerio
de Economia de la Nacion.

Nota: la tabla continua en la pagina siguiente.



Variable Detalle Fuente

Instituto de Estadistica y Registro de

Cemento Despachos de cemento Portland por la Industria de la Construccion
todo tipo de envase en toneladas. (IERIC) y Asociacion de Fabricantes
de Cemento Portland (AFCP).
Suma de la recaudacion de origen
Recaudacion de provincial (IIBB, Inmobiliario, Sellos, . .
. . . Institutos provinciales.
Origen Provincial Automotores y otros) en millones de

pesos, a precios corrientes.

Todas las series mensuales fueron desestacionalizadas y transformadas mediante la primera
diferencia del logaritmo, asegurando su estacionariedad segun las pruebas de raiz unitaria (Dickey-
Fuller), con excepcion de la serie de empleo en algunas provincias, que presenta estacionariedad débil.
Finalmente, se estandarizaron para tener media cero y varianza uno, garantizando comparabilidad entre

variables y evitando que diferencias de escala influyan en la estimacion del indice coincidente.

2.3. Modelo empirico

Se construyen tres indices locales del ciclo economico (ILCE): uno para las provincias de Santa
Fe, Cordoba y Entre Rios; otro para Neuquén y Rio Negro; y un tercero para Salta y Jujuy. Cada indice
regional se elabora a partir del calculo respectivo de los indices provinciales de actividad economica,
siguiendo la metodologia de indices coincidentes propuesta por Stock y Watson (1989, 1991) y Crone
y Clayton-Matthews (2005), y se pondera segin el peso de cada provincia en el Valor Bruto de la
Produccion (VAB) de la region.

La seleccion de las provincias para el andlisis regional se basd en criterios econdmicos y
productivos, asi como también en la disponibilidad de datos. El indicador local para Santa Fe, Cordoba
y Entre Rios refleja la centralidad de estas provincias en la actividad agropecuaria y agroindustrial del
pais®. Neuquén y Rio Negro concentran la actividad hidrocarburifera, especialmente el desarrollo de

Vaca Muerta, asi como sectores complementarios de energia y servicios asociados’. Salta y Jujuy, por

¢ Santa Fe y Cérdoba se destacan por su fuerte desarrollo de la actividad agroindustrial, con el sector alimenticio como
principal motor de su especializacion productiva, destacando los sectores de oleaginosas, cereales, ganaderia bovina y
lacteos. Otros sectores industriales relevantes son: maquinaria agricola, siderurgia y automotriz-autopartista. La estructura
productiva de Entre Rios se centra en la produccion e industrializacion de productos primarios, especialmente en la cadena
avicola, de cereales y oleaginosas. De menor peso relativo, pero con tradicidon significativa en la economia regional,
sobresalen los sectores arrocero, citricola y forestal (Secretaria de Planificacion del Desarrollo y la Competitividad Federal,
2018; 2018; 2023).

" Neuquén se caracteriza por la fuerte preponderancia del sector hidrocarburifero, cuya produccion representa el 35 % del
Valor Agregado Bruto provincial. En menor medida, Rio Negro también participa en la extraccion de petroleo y gas,
aportando el 4,7% y el 3,6 % del total nacional, respectivamente (Secretaria de Planificacion del Desarrollo y la
Competitividad Federal, 2020: 2022).



su parte, destacan por la explotacion de litio y otros minerales®. Esta seleccion permite capturar las
heterogeneidades productivas mas relevantes del territorio argentino y esta alineada con los resultados
de estudios previos de clusters basados en la dindmica de las economias provinciales (Sigal et al.,
2020; 2022). Asi, los indices coincidentes reflejan de manera més precisa las particularidades de cada
region y facilitan comparaciones entre conjuntos de provincias con estructuras productivas
diferenciadas. Como limitacion, se sefiala que otras provincias con actividad relevante —como
Catamarca en litio o Chubut en hidrocarburos— no fueron incluidas debido a restricciones de cobertura

de datos.

Para garantizar la comparabilidad entre provincias, se adoptan ciertos criterios de consistencia
metodologica siguiendo a Crone y Clayton-Matthews (2005). En primer lugar, todos los indices se
elaboran a partir de un conjunto comun de variables, de modo que cada uno represente las mismas
dimensiones de la actividad econdmica en todas las provincias. En segundo lugar, se asegura que la
sincronizacion temporal del indice sea uniforme, de manera que el factor comun latente refleje el
mismo periodo para todas las provincias. Esto permite que las series sean comparables en términos de
dindmica relativa —evolucion, volatilidad y sincronizacidon— aunque no en magnitud econémica

(tamafio de la economia).

Los indices regionales se construyeron ponderando los indicadores provinciales de cada region
segun la participacion de cada provincia en el Valor Bruto de la Produccion (VAB) regional, definido
como la suma del VAB de todas las provincias de la region’. Dado que el VAB est4 disponible solo en
frecuencia anual, cada dato provincial mensual del periodo 2014-2023 se multiplico por el PBG anual
correspondiente a ese aflo, manteniendo este valor constante para todos los meses del mismo afio. Para
2024 y 2025, ante la falta de datos actualizados, se emplearon los pesos correspondientes a 2023 para
ponderar los meses de ambos afios. Esta decision se fundamenta en la falta de datos mas actualizados
que permitan ajustar dinamicamente las ponderaciones, y en el supuesto razonable de que la estructura

relativa de las economias provinciales dentro de cada region no varia abruptamente en el corto plazo.

Finalmente, a partir de los datos seleccionados y estandarizados, se procede a la construccion de
los tres indices coincidentes regionales siguiendo la metodologia propuesta por Stock y Watson (1989,
1991). Este enfoque permite sintetizar multiples series econdmicas en un unico indicador que refleje

de manera integral la dindmica de la actividad econdmica. A su vez, se incorporan las adaptaciones de

8 La estructura productiva de Salta y Jujuy se basa en una combinacion relativamente diversificada de cultivos agricolas,
recursos mineros e hidrocarburos (Secretaria de Planificacion del Desarrollo y la Competitividad Federal, 2019; 2021).

® Se utilizo las estimaciones del Valor Agregado Bruto para las 24 jurisdicciones de Argentina desde el afio 2004 hasta 2023
elaborado de manera conjunta por la Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y el Ministerio de
Economia de la Argentina (CEPAL, 2022).
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Crone y Clayton-Matthews (2005), que contemplan particularidades en la estimacion de indices

regionales, asegurando consistencia temporal y comparabilidad entre provincias.

Por ultimo, para asegurar la validez de los indices locales del ciclo econémico (ILCE) se realizaron
distintos chequeos y pruebas de robustez sobre los modelos de factores dinamicos estimados. En todas
las estimaciones por provincia se observé que el factor comun latente captura de manera consistente
las series de patentamientos, consumo de nafta y cemento en la mayoria de las provincias, mientras
que las series de empleo, energia y recaudacion mostraron cargas menores. Todos los pesos por
provincia resultaron positivos, lo que indica que no se incorporaron variables contraciclicas. Los R?
individuales promedio por provincia oscilaron entre 0,35 y 0,41, mostrando que el factor comin
explica una proporcion significativa de la varianza de las series. Para verificar la razonabilidad de los
ILCE, se evalud su correlacion con el EMAE, encontrando valores positivos y fuertes (0,67-0,87), lo
que indica que, si bien los indices reflejan particularidades locales, mantienen una relacion coherente

con la actividad econdémica nacional.

2.3.1. Modelo Stock y Watson con adaptaciones Crone y Clayton-Matthews!’

La metodologia de Stock y Watson parte del supuesto de que cada variable macroeconémica posee
un componente comun no observado, denominado "estado de la economia", ademés de un componente
idiosincratico estocastico. Este componente comun se estima mediante un modelo lineal utilizando el
filtro de Kalman, que permite construir la funcidon de verosimilitud y obtener los pardmetros por

maxima verosimilitud. El modelo se expresa como:

Axt = B +y(L)Ac, + ut €Y)
D(L)ut = &t (2)
@(L)Act = 6 + n¢ 3)

Donde Ax¢ es un vector Gx1 de series observables en primera diferencia logaritmica, asegurando
estacionariedad. Ac; es la serie comun latente, que captura las fluctuaciones sincronizadas de todas las
series de Ax¢, y put el ruido idiosincratico. El componente comun latente no observado (Ac;) sigue un
proceso de media movil autorregresiva (ARMA) y entra en la ecuacion (1) con diferentes retrasos y
ponderaciones. El vector u¢, llamado ruido idiosincratico, consiste en procesos ARMA estacionarios
G no correlacionados, con media cero. El vector &, (Gx1) y el escalar 1 son procesos de ruido blanco

mutuamente no correlacionados. El simbolo L es el operador de rezago (L¥x, = x,_;). La matriz

10 Esta seccion esta basada en Mendez (2007) y Sigal et al. (2020).
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polindémica de retraso D (L) se supone diagonal, por lo tanto, u¢ en cada una de las series G en la ecuacion

(2) no estan correlacionadas entre ellas.

El sistema de ecuaciones (1)-(3) se estima mediante el procedimiento de maxima verosimilitud
representandolo en forma de espacio de estados y aplicando el filtro de Kalman. Siguiendo la literatura,
cada serie coincidente x;; se normaliza restando su media y dividiendo por la desviacion estandar,
asegurando que cada serie tenga media cero y varianza uno antes de la estimacion del indice. Por lo
tanto, el filtro de Kalman resultante se interpreta como un indice coincidente compuesto de la actividad
economica, construido con las variables observables disponibles a lo largo del tiempo t=1, 2, ..., T

(siendo T la cantidad de observaciones disponibles).

El indicador agregado coincidente se obtiene fijando la variable estado estimada en 100 para un
periodo de referencia. Los cambios mensuales del indicador reflejan las estimaciones del estado (Ac,),
mientras que su tendencia corresponde a un promedio ponderado de las tendencias de las variables
observadas, con ponderaciones basadas en la contribucion de cada indicador al cambio mensual del

estado econdmico mediante el filtro de Kalman.

Cabe destacar algunas adaptaciones al modelo original de Stock y Watson. Clayton-Matthews
y Stock (1999) aplican el modelo al estado de Massachusetts y calibran el indicador para que sus
momentos -tasa de crecimiento promedio y desviacion promedio- coincidan con los de otra serie
economica representativa disponible en frecuencia mensual, trimestral o anual. Crone y Clayton-
Matthews (2005) combinan ambos enfoques, obteniendo un indicador agregado cuya tendencia de
crecimiento coincide con la del producto bruto regional, mientras que la variabilidad alrededor de la
tendencia es un promedio ponderado de las varianzas de los indicadores observados, con
ponderaciones proporcionales a su aporte al estado comtn. En el presente trabajo, para capturar el
comportamiento a largo plazo, no se recalibr6 el indice con una serie de referencia externa tal como
aplican Crone y Clayton-Matthews (2005). En cambio, el factor comun estimado para cada provincia
se recalibrd a partir de la desviacion estandar promedio de las series originales en niveles, de modo

que la varianza del indice reflejara la dispersion de las series subyacentes.

A partir de este factor reescalado, los indices provinciales se reconstruyeron en niveles mediante
suma acumulada y se normalizaron a 100 en febrero de 2014. Posteriormente, se construyeron los
indices regionales aplicando los ponderadores derivados del Valor Bruto de la Produccion (VAB). Con
el fin de facilitar la comparacion entre los indicadores provinciales y el agregado nacional, la serie
desestacionalizada del Estimador Mensual de Actividad Economica (EMAE - INDEC) también se

llevo a base 100 en febrero de 2014. Finalmente, sobre los indicadores provinciales y regionales se
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aplico el algoritmo de Bry-Boschan para identificar los puntos de giro!!. Ademas, a los indicadores

provinciales se les aplico el filtro Hodrick-Prescott!?

para descomponer cada serie en su componente
de tendencia y su componente ciclico, permitiendo analizar por separado la evolucion de largo plazo

y las fluctuaciones de corto plazo de la actividad econdmica.

3. Resultados

En esta seccion se presentan los principales resultados obtenidos a partir de los indices locales del
ciclo econémico construidos para las provincias y regiones bajo estudio. En primer lugar, se muestran
brevemente los indicadores provinciales y sus puntos de giro, a modo de contextualizacién, dado que
el andlisis central se focaliza en los indices regionales. Posteriormente, se presentan los indices locales
del ciclo econdémico (ILCE) para las tres regiones, junto con sus respectivos puntos de giro, y se
descomponen estas series en sus componentes de ciclo y tendencia. En este trabajo se expone
unicamente el comportamiento de largo plazo, dado que la tendencia de los ILCE constituye la mas
adecuada para el andlisis, al reflejar con mayor precision la evolucion estructural y persistente de la
actividad econdmica regional. El componente ciclico, si bien no se analiza en esta seccion, se presenta
en el Anexo 1 (Figura N° 3.1) dado que aporta informacion valiosa para el disefio de politicas publicas
orientadas a mitigar fluctuaciones de corto plazo. Cabe mencionar que las series no son comparables
en magnitud, pero si en su dindmica relativa, es decir, en términos de evolucidn, volatilidad y

sincronizacion.

En la Figura N° 1 se presentan los indices locales del ciclo econdmico (ILCE) para las provincias,
agrupados por region y con base 100 en febrero de 2014, incluyendo los puntos de giro que permiten
identificar las fases de expansion y contraccion de la actividad. Luego, la Tabla N° 2 resume las
caracteristicas estas fases, detallando la cantidad, la duracion promedio en meses, la amplitud
promedio —es decir, la variacion entre puntos de giro— y la variacion acumulada promedio mensual,

que indica la variacion promedio por mes durante cada fase y permite comparar su intensidad relativa.

En las provincias del centro del pais (Santa Fe, Cérdoba y Entre Rios), vinculadas a la
agroindustria, se observan tres fases de expansion y tres de contraccion entre febrero de 2014 y abril

de 2025. Las expansiones duran mas meses (entre 21 y 24) que las contracciones (entre 10 y 15), pero

! En la aplicacion del algoritmo de Bry—Boschan se siguieron los parametros usuales para series mensuales, que establecen
una duracién minima de fase de cinco meses, una duracion minima de ciclo de quince meses y un umbral de amplitud nulo
(Bry y Boschan, 1971; Harding y Pagan, 2002).

12 El parametro A controla el grado de suavidad en la aplicacion del filtro Hodrick-Prescott: valores grandes generan
tendencias mas suaves, mientras que valores pequefios permiten que la tendencia siga mas de cerca las fluctuaciones de
corto plazo. Para series mensuales se suele usar A=14.400 y para series trimestrales A=1.600 (Ravn y Uhlig, 2002).
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estas ultimas presentan cambios mensuales promedio de mayor magnitud, reflejando mayor intensidad
relativa a nivel mensual. No se identifican patrones claros en la sincronizacidon, aunque Santa Fe y

Entre Rios registran algunos cambios de fase uno o dos meses antes que Cordoba.

En Neuquén y Rio Negro, ligadas a la explotacion de petréleo y gas, la cantidad de fases difieren
entre si: Neuquén registra dos expansiones y tres contracciones, mientras que Rio Negro presenta tres
expansiones y cuatro contracciones. La duracion promedio de las expansiones en Neuquén es casi un
50% mas larga que en Rio Negro, mientras que las fases contractivas en ambas provincias duran entre
11 y 13 meses. Las amplitudes promedio son mayores en las expansiones, aunque las recesiones
exhiben variaciones mensuales mas intensas. La sincronizacion entre las provincias muestra buena

correspondencia en los cambios de fase.

En Salta y Jujuy, provincias asociadas a la explotacion de litio y otros minerales, las fases son mas
numerosas y heterogéneas: Salta registra cuatro expansiones y cuatro contracciones, y Jujuy dos
expansiones y tres contracciones. En ambas provincias las expansiones se prolongan mas que las
contracciones. En Jujuy, la intensidad mensual promedio de expansiones y contracciones es
relativamente similar, mientras que en Salta las fases recesivas resultan mas intensas en términos de
variacion acumulada promedio mensual. Asimismo, en términos de sincronizacidn, algunos cambios

de fase en Jujuy ocurren uno o dos meses antes que en Salta.
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Fuente: Elaboracion propia con datos institutos provinciales, OEDE, DNRPA, CAMMESA, MECON, IERIC, AFCP ¢
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Tabla N° 2. Caracteristicas de las fases expansivas y contractivas de los indices locales del ciclo
economico (ILCE) seguin algoritmo Bry-Boschan.

Santa Fe Cordoba li{lil(:)rse Neuquén Nl:;‘o Salta Jujuy

Fases (cantidad)

Expansion 3 3 3 2 3 4 2

Contraccion 3 3 3 3 4 4
Duracion promedio (meses)

Expansion 22,0 24.0 21,3 30,0 18,3 18,5 27,0

Contraccion 15,0 15,0 9,7 13,0 11,0 10,0 17,3
Amplitudes promedio (en %)

Expansion 158,7 214,5 156,1 221,2 182,4 77,3 182,5

Contraccion -43.8 -52,0 -45,8 -41,2 -34,9 -32,8 40,5
Variacion acumulada promedio mensual (en %)

Expansion 2,8 3,1 2,7 2,7 4,1 3,7 3,2

Contraccién -4,1 -5,3 -7,2 -5,1 -5,2 -5,1 -3,2
Fuente: Elaboracion propia con datos institutos provinciales, OEDE, DNRPA, CAMMESA, MECON, IERIC,
AFCP e INDEC.

En la Figura N° 2 se presentan los indices locales del ciclo econémico (ILCE) para las tres regiones
—Santa Fe, Cordoba y Entre Rios; Neuquén y Rio Negro; y Salta y Jujuy— junto con la serie
desestacionalizada del EMAE, a fin de comparar la dindmica relativa con la actividad econémica
nacional. En tal figura se muestran los indices con sus puntos de giro correspondientes, a partir de los

cuales se resumen en la Tabla N° 3 las caracteristicas de cada fase.

Tal como se observa a continuacion, todas las regiones se encuentran actualmente en una fase
expansiva, que comenzo a principios de 2024 y se mantiene hasta abril de 2025 (Ultimos datos
disponibles), en linea con lo observado a nivel provincial. La region Salta—Jujuy ha atravesado una
fase mas de expansion y recesion que la region Centro, al igual que el promedio nacional. En todas las
regiones, y también a nivel nacional, las expansiones duran en promedio mas meses que las
contracciones. La diferencia de duracion supera los seis meses en las regiones, mientras que en el
EMAE la brecha es apenas de un mes a favor de las expansiones. En todas las regiones, las expansiones
presentan amplitudes promedio —es decir, la variacion entre puntos de giro— mayores que las
contracciones, aunque la variaciéon acumulada mensual indica que las recesiones son mas intensas en
la dindmica mensual. En las provincias agroindustriales y en las vinculadas al petroleo y gas, las
recesiones resultan casi el doble de intensas que las expansiones en términos de variacion acumulada
mensual, mientras que en las productoras de litio las diferencias de intensidad entre fases son menos
pronunciadas. Posiblemente, las diferencias que presenta el EMAE en cuanto a las caracteristicas de

las fases expansivas y contractivas se deban a que incorpora un conjunto mas amplio de actividades y
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refleja de manera agregada la dinamica de todas las provincias de Argentina. Es claro que los

indicadores provinciales capturan con mayor precision las dindmicas econdmicas locales.

Figura N° 2. indices locales del ciclo econémico (ILCE) con puntos de giro (Bry-Boschan).
Series en numeros indice (base100 = feb-14). Febrero 2014 — abril 2025
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Fuente: Elaboracion propia con datos institutos provinciales, OEDE, DNRPA, CAMMESA, MECON, IERIC, AFCP e

INDEC.

Tabla N° 3. Caracteristicas de las fases expansivas y contractivas de los indices locales del ciclo

econdomico (ILCE) segun algoritmo Bry-Boschan.
Santa Fe, Cordoba Neuquény

y Entre Rios Rio Negro Saltay Jujuy EMAE
Fases (cantidad)
Expansion 3 2 4
Contraccion 3 4

Duracion promedio (meses)

Expansion 223 31,5 17,5 15,0

Contraccion 15,0 12,0 11,0 13,8
Amplitudes promedio (en %)

Expansion 172,7 2442 79,1 14,7

Contraccion -45.4 -42.3 -32,6 -11,8
Variacion acumulada promedio mensual (en %)

Expansion 2.8 2.8 3,9 0,7

Contraccion -4,4 -5,9 -4,5 -1,2

Nota: Fuente: Elaboracion propia con datos institutos provinciales, OEDE, DNRPA, CAMMESA,
MECON, IERIC, AFCP ¢ INDEC.
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Aunque todas las regiones se encuentran actualmente en fases expansivas, esta situacion podria
estar reflejando fluctuaciones ciclicas de corto o mediano plazo, que no necesariamente estan
acompafiadas de un crecimiento estructural sostenido a largo plazo. En la Figura N°3 se muestra el

componente de tendencia de los tres indicadores regionales y el agregado nacional.

Figura N° 3. Indices locales del ciclo economico (ILCE).

Componente tendencia (filtro Hodrick-Prescott). Febrero 2014 — abril 2025

120
110
—
100
/7
90
80
70
60
<t T N OO0 O 00 00NN OO - = 4 AN AN N onon S S on
T iiiiiiiiiiaiiiiiziiiiiidddgieivid
Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q
L 2 3L 2L ELESEEZILESLELEEILESEZEZILESEZE L
Santa Fe, Cordoba y Entre Rios Neuquén y Rio Negro Salta y Jujuy EMAE

Fuente: Elaboracion propia con datos institutos provinciales, OEDE, DNRPA, CAMMESA, MECON, IERIC, AFCP ¢
INDEC.

Entre 2014 y principios de 2022, las tendencias de los indicadores regionales mostraban un
comportamiento relativamente similar, aunque con diferencias en magnitud y velocidad de
recuperacion. Santa Fe, Cordoba y Entre Rios se consolidaron como el nicleo mas dindmico y
productivo del pais, exhibiendo una recuperacion mas rapida y sostenida tras las contracciones de
2018-2020. En contraste, Neuquén y Rio Negro, asi como Salta y Jujuy, enfrentaron caidas mas

pronunciadas y prolongadas, con trayectorias de recuperacion mas rezagadas, lo que sugiere una mayor

vulnerabilidad frente a shocks macroeconémicos y sectoriales.

A partir de 2022, los datos mas recientes evidencian una heterogeneidad creciente en las
tendencias regionales. Las provincias agroindustriales presentan una desaceleracion de su tendencia,
probablemente relacionada con limitaciones productivas asociadas a diversos factores como shocks
climaticos, variaciones en los precios internacionales de las commodities, fluctuaciones del tipo de
cambio, retenciones a las exportaciones y cambios en la legislacion o regulaciones sectoriales, los

cuales pueden afectar la rentabilidad, la inversion y la capacidad de crecimiento sostenido de esta
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region. Por su parte, las regiones vinculadas a la explotacion de petroleo y gas consolidan un sendero
expansivo mas marcado, favorecidas posiblemente por la creciente inversion publica y privada en
infraestructura energética, aunque esta dindmica también depende de la evolucion de los precios
internacionales, el tipo de cambio y las politicas sectoriales. En contraste, las provincias ligadas a la
extraccion de minerales muestran un comportamiento de largo plazo mas limitado y estancado, lo que
probablemente refleje tanto una menor madurez y concentracion de su matriz productiva como la
necesidad de mayor integracion a cadenas productivas mas amplias. Por otra parte no se puede dejar
de lado que si bien desde 2024 la politica econdmica muestra una mayor apertura internacional,
condicidn para que el pais aproveche sus ventajas comparativas, esta orientacion no se refleja de la
misma manera en estas tres regiones, sea por las diferencias entre los sectores, por las regulaciones

que afecta a cada uno, o por el estadio de desarrollo de cada una.

4. Reflexiones finales

Los resultados muestran que los indicadores nacionales, como ¢l EMAE, no necesariamente
reflejan el comportamiento subnacional, tal como sefialan Crone y Clayton-Matthews (2005). Aunque
los indicadores muestran una fase expansiva desde principios de 2024, esta recuperacion ciclica no se

refleja de manera uniforme en la tendencia de largo plazo de las distintas regiones.

En Neuquén y Rio Negro, la fase expansiva observada se combina con una tendencia creciente, lo
que indica que la recuperacion no es unicamente temporal, sino que apunta a un crecimiento estructural
mas consolidado. Este comportamiento se relaciona con la capacidad de sostener el impulso de los
sectores clave, apoyado en inversiones actuales y planificadas que generan un efecto acumulativo

sobre la actividad regional mas alla de las fluctuaciones ciclicas.

Por su parte, en Salta y Jujuy, aunque los indicadores muestran fases expansivas recientes, la
tendencia de largo plazo se mantiene practicamente estancada, lo que sugiere que, pese a la
recuperacion ciclica, la consolidacion del crecimiento estructural es limitada. Esta dindmica
probablemente refleja la madurez relativa de la explotacion de litio y otros minerales, asi como la

infraestructura productiva todavia incipiente en comparacion con los sectores petrolero y gasifero.

En las provincias con matriz agroindustrial, como Santa Fe, Cordoba y Entre Rios, la fase
expansiva actual coincide con una tendencia decreciente de largo plazo, lo que indica que, a pesar de
la recuperacion reciente, persisten desafios estructurales que limitan el crecimiento sostenido. Entre

los factores que podrian estar explicando esta dindmica no se puede dejar de mencionar la vigencia —
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con tasas recientemente reducidas— de los derechos de exportacion, la exposicion a shocks climéaticos

adversos y precios internacionales desfavorables que afectan la rentabilidad y la inversion.

En conjunto, estos hallazgos destacan la heterogeneidad regional de la economia argentina,
generada por la irrupcion reciente de la explotacion petrolera a gran escala y de la mineria, en contraste
con la regioén agroindustrial que historicamente habia sido uno de los motores principales del
crecimiento nacional. Asimismo, subrayan la importancia de diferenciar entre ciclo y tendencia, ya
que esta distincidon permite obtener informacién mas detallada sobre la dinamica econémica de cada
region y aporta insumos fundamentales para el disefio de politicas publicas diferenciadas, orientadas
tanto a estabilizar regiones afectadas por fluctuaciones ciclicas temporales como a consolidar el

crecimiento estructural en aquellas con sectores estratégicos mas desarrollados.

Es importante destacar que los resultados presentados se basan en datos recientes de la actividad
econdmica, por lo que las conclusiones podrian ajustarse a medida que se disponga de informacién
adicional. No obstante, la metodologia utilizada es flexible y replicable, lo que permite extender el
analisis a otros conjuntos de provincias o estados subnacionales e ir observando comparativamente el
impacto de los cambios de las politicas econémicas de incentivos a las inversiones, desregulacion de

sectores y apertura comercial a lo largo del tiempo.
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Anexo 1

Figura N° 3.1. indices locales del ciclo econémico (ILCE) y EMAE.
Componente ciclico (filtro Hodrick-Prescott). Febrero 2014 — abril 2025.
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Fuente: Elaboracion propia con datos institutos provinciales, OEDE, DNRPA, CAMMESA, Ministerio de Economia,
IERIC, AFCP e INDEC.
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