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SINTESIS

El objetivo del presente estudio consiste en construir un ciclo economico de
referencia para la Argentina en el periodo 1960-1982, a partir de un conjunto de
mds de treinta series mensugles que comprenden las principales dreas de la actividad
economica. '

Dichas series son procesadas utilizando los programas X-11 del Bureau of the
Census y el de “tuming. point determination” del National Bureau of Economic
Resegrch, con el objeto de lograr-la desestacionalizacion y el fechado de los punios
de giro de cada serie individual.,

A partir de los resultados obtenidos segin el punto anterior, se construyen
Indices de difusion cuyos punios de giro permiten identificar cronoldgicamente al
ciclo econdmico argenting, Se’ determina luego la duracion promedio del mismo y
la longitud de- sus fases. Por ultimo se lo compara con la evolucion historica de la
coyuntura, el PBI y los resultados que surgen de otros estudios alternativos.
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1. INTRODUCCION.

El objetivo .del presente estudio es construir un
ciclo de referencia para la Argentina en el pericdo
1960-1982, a partir de un conjunto de mis de treinta se-
ries mensuales que comprenden las principales &dreas de
la actividad econémica.

La investigaci®n se basa en los llamados ciclos ab-
solutos, los cuales caracterizan el movimiento de 13
componente tendencia-ciclo de las series. Por lo tanto
se reguiere como paso previo, la desestacionalizacidn de
cada serie individual.

La primera etapa del trabajo consiste en:

a) la desestacionalizacidn de las series, la cual se
realiza con la versién X-11 del Mé&todo Census II del
Bureau of the Census de Estados Unidos h'e

b) la obtencidn de los ciclos especificos, usiandose el
programa “turning point determination" del National
Bureau of Economic Research. Con ello se obtienen los
puntos de giroc de las series individuales, es decir,
los miximos y minimos que permiten identificar las
fases de expansidn vy contraccifén de cada una de
ellas. Adicionalmente se procede a eliminar aquellos
indicadores donde no es posible identificar picos ni
valles. :

A partir de -los ciclos especificos se construyen en
una segunda etapa, dos curvas agregadas y dos indices de
difusibén, con el objeto de definir los puntos criticos
que permitan identificar cronolégicamente al ciclo de
referencia argentino, sus fases de expansidn y contrac-
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cibn correspondientes y sus medidas de duracidn promedio
mensual, tanto de las fases como de los ciclos.

A continuacidn se compara cada una de las fases del
cicloe de referencia con: €l anidlisis histérico de la
evolucidén de la coyuntura econdmica argentina, e PBI y
los resultados obtenidos en otros estudios sobre los ci-
clos econfmicos, sean ellos globales o sectoriales.

Con relacidn a las medidas de duracidn promedio
mensual que surgen del fechado de los extremos de refe-
rencia, se puede afirmar que para el periodo analizado
en la Argentina, las expansiones tienen una duracibn
promedio de 35,8 meses, las contracciones 11,5 meses y
el ciclo, medido de minimo a minimo 46 meses y medido de
miximo a maximo 48 ,8 meses.

Los resultados agqui presentados no siempre se ase-
mejan a los obtenidos por otros autores, sin embarge, se
observa que el fechado de este trabajo coincide grande-—
ménte con la evolucidn histdrica de la- coyuntura econd-
mica argentina.

‘9. GICLO DE REFERENCIA

Para combirnar los ciclos especificos de las series
econdmicas individuales dentro de un marco cronoldgico
que permita agregar indicadores de distinta naturaleza,
se construyen dos tipos de curvas agregadas, un indice
de difusitn por fases e TIndice de difusidn por fases
acumilado.

La curva agregada que aparece en la parte superior
del grafico N° 1 ge define como el porcentaje de series
que cada mes alcanza un pico, en tanto la que aparece en
la parte inferior del mismo grifico representa al por-
centaje de series que cada mes alcanza un valle. El gra-
‘fico N° 2 sintetiza a ambas, ya gque expresa el porcen—
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taje de series que cada mes alcanza un pico menocs el
porcentaje que alcanza un valle. Estas curvas suelen re-
sultar de gran utilidad, ya que permiten visualizar me-
jor los m8ximos y minimos del ciclo de referencia, sien-
do al mismo tiempo un complemento al Indice de dlqulon
por fases.

Grifico N° 1

. Porcentaje de series que cada mes alcanza un pico
(valores positivos) y porcentaje que cada mes alcanza
un valle (valores negativos)

Forciento
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Grifico N° 2

Porcentaje de series gue cada mes alcanza un pico menos
el porcentaje que alcanza un valle

Forciento
16

18
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A

Pertodo

El indice de difusién por fases (gri&fico N°® 3} sur-
ge de sustraer al porcentaje de series que, en un mismo
pericdc de tiempo, se encuentran en fase de expansidn,el
porcentaje de series que estin en fase de contraccibn.
Ademfis se denomina, fase de expansifn del indice de di-
fusibn, al periodo en que la mayor parte de los indica-
dores se_mueven desde un minimo a un méximo , y fase de
contraccién del indice de difusibn, al periodo en gue la
mayoria de las series van de un miximo a un minimo. El
mes anterior al que se verifica el cruce de la linea de
cero por parte del Indice de difusién por fases marca un
giro c¢iclico de la economia.
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Grifico N 3

INDICE DE DIFUBION POR FAEES
FORCIENTO
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El Indice de difusidn por fases acumulado (grifico
N° 4) surge de adicionar mensualmente el Indice de difu-
8idn por fases; sus puntos criticos coinciden con el ci-
clo de referencia.
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Grifico N° 4

INIICE DE DIFUSION ACUMILADO
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Pdra construir las curvas y los indices preceden-
temente explicados, se utilizaron 38 1/ series represen-
tativas de los distintos sectores de la economia argen-

-tina. Los ciclos especificos (cuadros N° 3 vy 4 del
Anexo II) se obtienen de los siquientes 38 indicadores:
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Sector

Pliblico

Moneda y

Crédito

Externo

Financiero

Salario-em-
pleo

Transporte

Construccio
nes

Precios re-
lativos
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Serie

Recaudacidn total D.G.I.
Impuesto a las ventas e
Iva

Tasa de variacidn de M3
Tasa de interés

Importaciones
Exportaciones

Saldoc del halance comer-
cial

N? de quebrantos comer-
ciales

Indice de wvalor Bolsa
Comercio Buenos RAires

Horas-obrero sector in-.

dustrial
Empleo sector industrial
Salario real bisico de
convenio

Pasajeros transportados
por ferrocarril

Carga transportada por
ferrocarril

Permisos de construccibn
en’ Buenos Aires

Tipo real de cambio

Ene.
Ene.

Enel

Ene.

Ene.

Ene.

Ene.

Ene.

Ene.

Ene.
Ene.

Ene.

Ene.

Ene.

Periodo

60 Jun.
60 Dic.
61 Dic.
60 Dic.
514} Dic-
60 DiCo
a0 Dic.
60 Dic.
67 Dic.
B3 Dic.
63 Jun.
60 Dic.
64 Abr.
64 Abr.
60 - Sep.
60 Dic.

81
82

82

82

82
82

82

82

82

82
82

82

82

82

82
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Precios Tasa de variacidn de pre
cios mayoristas ~ Ene. 60 - Dic. B2
Tasa de variacifn de pre
cios al consumidor Ene. &0 = Dig, 82

Industrial Procesamiento de petrd-

leo Ene. 60 - Dic. 82
Produccién de hierro Ene. 62 - Dic. B2
Produccidn de acero Ene. 62 - Dic. 82
Produccidn de autombvi-

les Ene. 60 - Dic. B2
Prodaccifn de cemento Ene. 60 - Dic. B2
Produccidn de cerveza Ene. 60 - Dic. 82
Gas natural invectado Ene. 66 - Dic. 82
Produccidbn de energia

eléctrica Ene. 60 = Dic. B2

Produccidn de lavarropas FEne. 60 - Dic. 82
Produccidn de heladeras

eléctricas Ene. 66 - Dic. 82
Acido sulfdrico Ene. 64 - Dic. 82
Producecidn de poliestire
no " . Ene. 64 - Dic. 82
Produccidén de polietile-
no ] Ene. 64 - Dic. 82
Produccién de carbdn Ene. 64 - Dic. 82
Venta de cigarrillos Ene. 66 = Dic. 82
Venta interna de tracto-
res Ene. 60 - Dic. 82
Despacho de wvinos Ene. 67 - Dic. 82
Ganadero Produccitn de carne vacu
na total " Ene. 70 - Dic. 82
. Venta de ganado porcino.
en Liniers Ene. 60 - Dic. 82

Venta de ganado ovino pa
ra faenar Ene. 60 -~ Dic. 82
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2.1. FECHADO DEL CICLO DE REFERENCIA

En base a las etapas de contraccidn y expansifin de-
terminadas por los puntos criticos de las diferentes se-
ries analizadas (ver Anexo IT cuadros N° 3 y 4), se
construyd el indice de difusién por fases, el cual per-
mite detectar los siguientes puntos criticos.

Puntos de giro del Indice de difusifin por fases

Maximos Minimos
1961-08 196307
1967-05 196712
1974-12 1975-11
1977-07 ~ 1978-03
1980-02 1981-01
1981-07 1982-04

Los puntos hallados resultan en su mayor parte ra-
zonables. Existiria sin embargo alquna duda con relacidn
a la fase recesiva gque abarca el periodo 1967-05, 1967-
12; la cual se corresponde con un crecimiento en el PBI
Y una gran duda ligada a la fase expansiva 1981-01,
1981~07, la cual no guarda ninguna relacién con la fuer-
te caida en el PBI observado en los dos primeros trimes-
tres de 1981. Por ello, se resolvid procesar por el pro-
grama "turning point determination™ al indice de difu-
sifn acumulado. Los resultados obtenidos son:

Méximos _ Mfnimos
196 1-08 ' 1963-07
1974-12 1975-11
1977-07 1978-03

1979-12 1982-04
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2.2, FASES DEL CICLO DE REFERENCIA

Cada uno de los ciclos del ciclo de referencia, es-~
téd constituido por una fase de recuperacidn y una fase
de recesibn. Se denomina fase de recesifn, a la etapa
gue va de un miximo a un minimo y fase de recuperacién,
a la que va de un minimo a un miximo.

Durante el periodo 1960-1982 se identifican seis
fases de recesibn y cinco fases de recuperacién comple-
tas del ciclo de referencia, en tantc se detectan dos
fases de recuperdcidn incompletas las cuales, no son to-
madas en cuenta al realizar los promedios.

En las secciones 2.2.1 a 2.2.13 se describe breve-
mente el comportamiento de las principales variables ma-
croeconbmicas y su relacibn, si es que existe, con cada
una de las fases.

2.2.1. FASE INCOMPLETA DE RECUPERAGION ENERO DE 1960 -
AGOSTO DE 1861

Desde enerc de 1960 hasta‘agosto de 1961 se cbserva
parte de una fase de expansidn del ciclo.de referencia.

Desde 1959 se venia implementando en el pafls una
politica de estabilizacidn cuya meta inmediata era re-
constituir el equilibrio del balance de pagos, bas&ndose
para ello en una profunda reforma cambiaria. Adicional-
mente, se tomaron una serie de medidas tales como: la
eliminacifn parcial de los controles de precios, un
fuerte reajuste de las tarifas pfblicas, una polfitica
estricta de regulaci&n monetaria, una politica crediti-
cia no inflacionaria y una disminuecidn progresiva del
déficit fiscal. EL resultado de esta polftica se refleid
en una fuerte alza del nivel de precios y en una con-
traccién del ingreso nacional real durante 1959.
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Sin embargo, hacia el sequndo semestre de 1959 al-
gunos de estos resultados comenzaron a invertirse.

En 1960 y 1961 crecid la economia argentina, medida
por el crecimiento’del PBI. El volumen fisico de la pro-
duceifn aumentd, jugando un bapel preponderante el in-
cremento en la industria manufacturera ¥ la minerfa. El
incremento del producto fue acompafiado por una conside-
rable formacifn de capital, destacSndose los aumentos en
equipos durables de produccidn y las construcciones pl-
blicas y privadas. La produccidn ganadera aumentd signi-
ficativamente en tanto que la produccidn agrficola mantu-
Vo un nivel similar entre 1959 ¥y 1961.

El balance de pagos tuvo un desarrollo favorable en
1960, a pesar del saldo negativo del balance comercial.
En 1961, las importaciones aumentaron alin mds, en tanto
las exportaciones se redujeron debido al deterioroc de
los precios externos. Ello ocasiond un nuevo d&ficit en
el balance comercial, el cual fue acompaﬁado por déficit
en el balance de bagos y p€rdida ds divisasg por parte
del Banco Central.

Hacia fines de 1961 se observaba un excesivo endeu-~
damiento‘externo, el crecimiento de un ya elevado A&fi-
cit fiscal (el gobierno recurrid minimimamente al Banco
Central para,findnciarlqy_fuertes Presiones en favor de
un incremento de salarios y aumento en los niveles de
brecios. El déficit fiscal, se tradujo en una significa-
tiva acumulaci®n de obligaciones impagas provocando, al
final del afio, un grave problema financiero. Ademfs, la
inestabilidad polftica del periodo generd una demanda
adicional de divisas por motivos de precaucidn que oca-
siond una pé&rdida de reservas por parte del Banco Cen-
tral, dado el deseoc de las autoridades de ‘sostener el
tipo de cambio. :

"El excesivo endeudamiento en el comercio exterior,
la persistencia de un elevado déficit fiscal y la desco-
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nexifn entre la politica econfmica y la social constitu-
yeron el germen de una desmejora que comenzb a perfilar-
se c¢on caracteres nitidos en el fltimo trimestre de
1961" 2/.

2.2.2. FASE DE REGESION AGOSTO DE 1961 - JULIO DE 1963

El miximo que registra el Indice de. difusién en
agosto de 1961, marca el punto inicial de una fase de
recesidn que llega hasta julio de 1963 con una duracidn
de 23 meses.

Durante 1962 se produjo un acentuado deterioro gde-
la actividad econfmica del pais siendo afectadas las
distintas ramas industriales y la demanda de bienes de
' consumo.

La inestabilidad politica se mantuvo ese afio como
asi tambifn, el d€ficit creciente en las cuentas del
sector piliblico y una gran presién sobre el mercado cam-
biario. Dado el: fuerte aumento del déficit fiscal, los
aumentos nominales de galarios,el aumento de los precios
internos, la elevada magnitud de compromisos de corto
plazo con el exterior y el aumento del ritmo de las im-
portaciones (favorecido por la divergencia entre los
precios internos y los internacionales), se reafirmd la
idea seqfin la cual la estabilidad monetaria y cambiaria
mantenida hasta ese entonces no podrfa ser sostenida por
mucho tiempo ms. Se acentuarcn entonces las expectati-
vas de devaluacibn. Luego de una congiderable pfrdida de
regservas por parte del Banco Central, se decidis liberar
el precio de las divisas permitiendo la flotacibn de las
mismas, con el consigulente aumento en gu cotizacibn.

Producida la desvalorizacidn del peso hecho al que
se sumd la desconfianza en la evolucifn politica insti-
tucional, se comenzd a producir el retiro de los pr&sta-
mos de corto plazo en moneda extranjera acordados al

sector privado, con los gque se habfa financiado el
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"boom"™ de 1961. Junto a ellos comenzd la salida de capi-
tales al exterior por la falta de confianza a que se hi-
zo referencia, contribuyendo todo ello a acentuar 1la
crisis cambiaria y las dificultades para obtener f£inan-
ciacidn interna. Las empresas disminuyeron el ritmo de
produccitn y dieron salida a las existencias acumuladas,
reduciendo sus compras.de materias primas.

El sector pliblice no pudo aplicar una polfitica con-
traciclica de gastos sino que agravd la recesifn al pos-
tergar el pago de salarios v proveedores; hecho que tam—
bién ocurrid en algunos sectores de la actividad privada
ocasionando una alteracidn en la velocidad y en el volu-
men de las operaciones comerciales. La declinacifn de la
produccidn industrial y de la demanda de bienes de con-
sumo no se detuveo hasta mediados de 1963.

Durante este periodo se mantuvo un mercado finico de
cambio, con tipec de cambioc flotante consiguiéndose hacia
el final del mismo, un saldo positivo de la cuenta co-
rriente. S5i bien hacia mediados de 19263 se habia rever-—
tido la tendencia recesiva, el PBI,'él consumo total y
la inversidn bruta tuvieron ese afio tasas negativas de
crecimiento.

2.2.3. FASE DE RECUPERACION JULIO DE 1963 - MAYO DE 1967

En octubre de 1963 se inicia una nueva politica
econdmica abandonando el programa de estabilizaci®n y no
renovando el convenio "stand-by" con el FMI.

La etapa expansiva del ciclo de referencia que va
de julio de 1963. a mayo de 1967, tiene una duracibn de
46 meses.

Durante 1964 y 1965 se obtuvieron dos grandes cose-
chas agricolas las cuales, unidas a una amplia politica
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de colocacibn de productos agropecuarios en el exterior,
permitieron mantener elevados niveles de exportacidn. Se
colocaron barreras estrictas a la importacisn glimin&n-
dose bienes prescindibles y el Banco Central avanzd en
el uso y control de la divisa. EL saldo de la cuenta co-
rriente fue positivo durante ese perfodo.

Se elevd el nivel del salario real, si bien la par-
ticipacidén de la fuerza laboral en PBI aument8 poco. Se
utilizdé la capacidad ociosa disponible a través de una
politica de aliento al consumo. Con respecto al sector
plblico, se produjo una baja en la recaudacidn tributa-
ria lo gue implicd un aumento en el dé&ficit presupuesta-
rio y una fuerte expansién de los medios de pago. Ello
estimuld las presiones inflaciocnarias en la economia
que, unidas al aumento del congumo y al ciclo de reten~
¢idn ganadero,se tradujeron en un incremento significa-
tivo en el nivel de prec1os-

En 1966 el PBI empieza a decrecer y el afio finaliza
con una tasa de crecimiento levemente negativa. Durante
ese afio la produccifn pecuaria continud la tendencia as-
cendente, mientras que la produccibn agricola disminuyd
al igual que el nivel de la actividad de la industria
manufacturera. Pero se cbservd un signo contrario en el
comportamiento de las industrias extractivas y de 1la
congtruceidn, las cuales registraron aumentos respecto
al aflo anterior. Se obtuvo un super§vit considerable en
la cuenta corriente del balance de pagos.

En marzo de 1967 se vuelve a un estricto programa
de estabilizacifn, las medidas que en consecuencia se
tomaron, alteraron significativamente las  condiciones
existentes. h

2.2.4. FASE DE RECESION MAYC DE 1967 - DICIEMBRE DE 1967
Se estima una fase de recesifn en el indice de di-

- fusidn.gue va de mayo a diciembre de 1967, con una dura-
cidn de 7 meses.
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El objetivo de la politica econSmica iniciada en
marzo de 1967 era lograr la estabilidad monetaria sin
provocar un descenso en el ritmo de la actividad econd-
mica. ' '

Con respecto al sector plblico, se logrd reducir el
déficit financiero a través de la disminucidn del gasto,
a tal punto gue el ahorro fue superior a la inversiBn
pfiblica. Aumentaron los ingresos del sector pblico pro—
 viniendo principalmente los mismos de mayores gravimenes
a la exportacibn y de la creacifn de nuevos impuestos.
Se incrementaron’ las tarifas pfiblicas para disminuir el
déficit de las empresas del estado.

Se f1j6 un tipo.de cambio alto con el propbsito de
disminuir las expectativas inflacionarias, atenuando su
efecto sobre los precios mediante la disminucidn de re-
cargos a la importacidn y el establecimiento de derechos
a la exportacifén. Se produjo un ingreso de capitales
que, junto con el saldo positivo en el balance comer-
cial, determinaron un elevado superfvit en los pagos in-
ternacionales. Se ajustaron los salarios nominales, con-— _
gelfndoselos luego por un t&rminc de dos afios. Se acordd

con las empresas privadas que ellos absorberian con sus
‘ ganancias una parte del aumento de los costos de produc-
¢ién y que no elevarfan los precios sino en la medida‘en
gue su margen fuese reducido. Por tal acuerdo, las em—
Presas recibfan mayores ventajas crediticias.

Los efectos de estas politicas durante 1967 fueron
una contraccidn en la demanda agregada y en los stocks
de las empresas. Ademfs se agregd, la traslacifén de re-
cursos al sector pliblico y la disminucifn de las eroga-
ciones gubernamentales corrientes, factores que actuaron
comb elementos de contencidn del gasto nacional.

La industria manufacturera sufrid un leve descenso
en su actividad, ya que tuvo que desenvolverse con una
demanda restringida. La produccifn pecuaria cayd pero
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fue compensada por el aumento de la produccidn agricola
gue, unida al aumento en la produccifn de las industrias
extractivas permitieron sin embarge un incremento del
PBI en 1967.

225 FASE DE RECUPERACION DICIEMBRE DE 1967 - DICIEMBRE DE 1974

Esta fase del cicle de referencla gue va de diciem—
bre de 1967 a diciembre de 1974 tiene una duracidn de 84
meses, resultando la mds larga del periodo analizado.

Durante 1968, la politica del gobierno nacional fue
mantener constantes los factores de costos y fomentar,
mediante medidas fiscales, crediticias y monetarias, el
crecimiento de la demanda global.

Hubo crecimiento en todos los sectores de la oferta
excepto en el sector agropecuarioc gque experimentd un re-
troceso. La gran inversidn del sector plblico superd a
su ahorro y el déficit financiero fue financiado por los
sectores bancarios y privado, sin cancelarse las obliga-
ciones con el exterior. El saldo de la cuenta corriente
fue negativo pero el ingresoc de capitales no compensato-
rios provocd superivit en el halance de pagos, lo que
ocasiond acumulacitn de reservas internacionales.

En 1969 continud el procesc expansivo de la econo-
mia argentina. El saldo de la cuenta corriente y del ba-
lance de pagos fue negativo.

En 1970 la expansidn fue general en todos los sec—
tores de la actividad econfmica. E1 PBI aumentd como re-
sultado "del incremento de todos los componentes de la
demanda y del procesc de ampliacién de la capacidad pro-
ductiva en variocs sectores. Ello determind una disminu-
¢ifn en el nivel de las importaciones y un aumento de
las exportaciones. Hubo superfvit en la balanza de pagos
¥ un aumento en los niveles de precios.
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El afio 1971 se caracterizd por un descenso en el
ritmo de crecimiento condicionado por la desfavorable
evolucidn de las exportaciones. Los precios internos ex-
perimentaron una aceleracifn en su crecimiento en tanto
los salarios reales cayeron y el balance de pagos y la
cuenta corriente arrojaron d&ficit.

Durante 1972 la politica econdmica estuveo orientada
‘a neutralizar las condiciones desfavorables en las cua-
les se desenvolvia el sector externo, mediante una ac-
cibn orientada a incentivar el crecimientc de la activi-
dad interna. E1 PBI aumentd, respondiendo al aumento de
la inversidn pliblica y a una mayor acumulacidn de exis-
. tencias, en gran parte del sector ganadero, y al aumento
de las exportaciones de productos industriales. La acti-
vidad agropecuaria descendif, en cambio 1la produccidn
manufacturera aument8. Los precios aceleraron su ritmo
de crecimiento, cayendo &l salario real. La politica
cambiaria estuvo orientada a reducir el déficit del ba-
lance de pagos, para ello se ajustaron gradualmente el
tipo de cambio aplicable a las exportaciones y a las im-
portaciones, con lo gque se logrd mejorar las cuentas del
sector externo reduciende su d&ficit. En el filtimo tri-
mestre del afio, se produjo un cambio en la coyuntura in-
ternacional que se tradujo en mejores precios para las
exportaciones del sector agricola.

7 A partir de mayo de 1973, la politica econbmica
tendid a lograr estabilidad en los precios procurando
evitar una reduccifn en el nivel de actividad. Se expan-
did el consumo privado a través de un aumento del sala-
ric real y la ocupacifn, en tanto se incrementd el volu-
men de exportaciones. Los efectos. logrados fueron una
tasa de inflacidn menor que la del afio anterior, un au-~
mento en el PBI; un aumento en el volumen de las expor—
taciones por la expansidn de la produccidn agropecuaria
(factor que, junto a los incentivos a las exportaciones
no tradiciocnales, se constituyeron los elementos dinfmi-~
cos por el lado de la oferta global) vy un superfivit en
la cuenta corriente y en el balance de pagos. '
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Durante el aflo 1974 ge incrementd la actividad eco-
nfmica. El PBI +total, el producto bruto de las indus-
trias manufactureras y el sector construcciones crecie-
ron mAs que el afio anterior, ademfs, el sector agrope-
cdario tuvo tambifn una alta tasa de crecimiento. El re-
sultado de esta expansidn llevd a que hacia fines de di-
cho afio, se hubieran agotado los margenes de capacidad
ociosa en varios sectores. En cuanto al consumo, este
aumentd mis en el primer semestre gue en el segundo, en
tanto en el sector inversiones se produjo el efecto con-
traric. El d&ficit fiscal fue financiade con emisifn mo-
netaria, aumentando la ligquidez en la economia y conse-
cuentemente, el proceso inflacionario. La subvaluacidn
del tipeo real de cambioc era significativa. Las reservas
internacionales bajaron, a pesar del saldo positivo del
balance comercial dado que la cuenta de servicios y ca-
pitales arroijaron saldos negativos. O sea, el {iltimo afio
de esta fase se desenvolvid dentro de un marco de acele-
racidn del proceso inflacionario y un fuerte detericro
de las cuentas fiscales y del balance dJde pagos.

2.2.6. FASE DE RECESION DICIEMBRE DE 1974 - NOVIEMBRE DE 1975

La fase siguiente detectada por el indice de
difusibn va de diciembre de 1974 a noviembre de 1975. Su
duracidn es de 11 meses. '

El afilo 1975 se caracterizd por severas dificultades
en el sector externo, la aceleracifn del proceso’ infla-
cionario y una disminucibén en el nivel de la actividad
econfmica; mientras la primera se manifestd durante todo
el -afio las dos filtimas se agudizaron fuertemente en ‘el
segundo semestre. ' :

E1 PBI resultd inferior al del afio énteribr, con
bajas en la mayoria de los sectores. Entre 1l0s componen-
tes de la demanda global, el consumo crecid levemente en
cambio la inversidn bruta interna cayd dristicamente.
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El proceso inflacionario se manifestd con una in-
tensidad no cbservada antes en el pais ¥ como resultado
de los bruscos cambios de precios Yy salarios nominales
el salario real cayB. El déficit fiscal se agravd siendo
financiado con adelantos del Banco Central.

El balance de pagos arrojd un importante d&ficit,
el cual se tradujo en una fuerte cafda de. las reservas
internacionales, continuando su tendencia declinante
iniciada en el segundo semestre de 1974,

Las medidas de politica tomadas a mediados de 1975
Procuraron detener la onda inflacionaria a trav8s de una
disminucidn del salaric real 'y el consecuente desalien-
to de las importaciones. Se efectuaron Ffuertes devalua-
ciones y ajustes rezagados en los salarios. Los efectos
de esta politica se tradujeron en caida del producto v
de la inversidn.

2.2.7. FASE DE RECUPERACION NOVIEMBRE DE 1975 - JULIO DE 1977

En el ciclo de referencia se identifica la fase de
recuperacidén siguiente, de noviembre de 1975 a julio de
1977 con una duracifn de 20 meses.

En los primeros meses de 1976 la economfa argentina
5e encontraba fuertemente deprimida débido a la recesidn
del afio anterior enfrentando adema@s, problemas en el sec-
tor externo y un proceso inflacionario agudo.

En abril de dicho aflo se puso en marcha un nuevo
plan econSmicc cuyos objetivos eran de recuperacidn, sa-
neamiento y expansifn.

El comportaiiiento de las variables macroecondmicas
durante 1976 fue diverso. La tasa de crecimiento del PRI
fue negativa pero mostrd una atenuacifn en su cafda en
el sequndo semestre, debido a que algunos sectores rein-~
virtieron la tendencia recesiva del afioc anterior. El
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sector agropecuario y mineria repuntaron, el sector in-
dustrial manufacturero sufrid una baja si bien se cbser--
v8 una desaceleracifn en dicha baja a partir del sequndo
semestre. Con respecto al consumo global, se produjo una
cafda en tanto la inversidn real, tuvo una tasa de cre-
cimiento anual negativa. Sin embargo s6lo en los dos
primeros trimestres la tasa de crecimiento de la inver-
sidn fue negativa, ya que en los dos fltimos trimestres
ella fue positiva. A partir del sequndo trimestre la ta-
sa de inflacidn bajb.

La puesta en marcha de una nueva politica.cambiaria
mejord la sgituacidn del balance de pagos. Debido al au-
mento de la produccifén agropecuaria, se <ontd con una
‘mayor disponibilidad de saldos exportables que, unida a
una mayor demanda en el mercado intermacional, permitie-
ron elevar el nivel de las exportaciones. Se cbservd
ademis una baja en las importaciones. Consecuentemente
el resultado del balance comercial fue positivo. Se sumd
a lo anterior, los ingresos netos positivos de capitales
compensatorios y el saldo positivo de las transacciones
auténomas, determinando todo ello un aumento en las re-
servas internacionales.

No obstante los factores recesivos gue operarcn du-
rante el fltimo trimestre de 1977, la fuerza expansiva
que actud durante los primeros meses del afio determina-
ron que el PBI creciese. La inversién fija y las expor-
taciones aumentaron significativamente siendo los prin-
cipales factores que influyeron en la recuperacidn de la
economia, en los tres primeros trimestres del afio.

2,2.8. FASE DE RECESION JULIO DE 1977 - MARZO DE 1978

La etapa de recesidn que va desde julio de 1977 a
marzo de 1978 tiene una duraci®n de 8 meses.
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En 1977 el comportamiento del balance de pagos fue
positivo debido al saldo positivo de la cuenta corriente
¥y al ingreso neto de capitales no compensatorios. ILas
exportaciones crecieron, debido a la politica de incen—
tivos aplicada a esa &rea, como asi tambifn las importa-
ciones, fundamentalmente 1la de bienes de capital :Cuil
fue entonces el detonante de esta fase recesiva?

Con la reforma financilera de ese afio se liberaron
las tasas de interés. Las mayores expectativas de infla-
cifn, llevaron a un aumento de las tasas nominales de
inter&s. En el tercer trimestre, las empresas acumularon
significativos inventarios dadas sus expectativas cre-
cientes de inflacifn y mayor actividad econdmica. El al-
za en las tasas de inter&s, que se mantuvo hasta fin de
aflo, influyd en la cafda del nivel de la demanda global,
las empresas debieron entonces reducir los inventarios o
financiarse mediante un wcr&dito encarecido. Debido a
ello se produjo una desaceleracidn en el nivel de acti-
vidad. El PBI sufrid una cafda en el cuarto trimestre de
ese aflo, como asi tambifén los niveles de la demanda
agregada, consecuentemente se redujo la tasa de infla-
cidn. : '

Las tendencias recesivas gque se manifestaron en el
ltimo trimestre de 1977 continuaron en el primer tri-
mestre de 1978 y comenzaron a revertirse en el segundo’
trimestre de este filtimo afioc cuando se empezb a observar
menores tasas de disminucidn del PBI con respecto a
iguales periodos del afic anterior.

2.2.9 FASE'DE RECUPERACION MARZO DE 1978 - FEBRERO DE 1980
La etapa de.recuperacibn siguiente en el fndice de
difusidn se identifica con el periodo marzo de 1978-fe—

brero de 1980. Su duracifn fue de 23 meses.

En 1978 se tomaron una serie de medidas econBmicas
- como la eliminacidn de los- controles de precios, sala-
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rios, subsidios a las exportaciones no tradicionales e
impuestos sobre las tradicionales, tambi&n se redujeron
las barreras sobre el mercadc de capitales y los arance-
les a las importacicnes.

Dicho afio se caracteriz® por una caida del PBI,
aunque el nivel de actividad del filtimo trimestre fue
gimilar al correspondiente a igual periodo del afio ante-
rior. Se cbservd una caida en los niveles de consumo,
inversidn e importaciones pero un aumento en las expor-—
taciones de bienes y servicios.

El sector manufacturero sufrid un descenso en su
nivel de actividad gue, junto a la cafda de la inversidn
vy el consumo, actuaron como elementos contractivos. El
sector primario aumentd. El aumento en las exportaciones
se constituy® en el elemento expansivo el cual, unido a
la baja en las importaciones ocasion® un superfvit co-
mercial que, con el ingreso neto de capitales no compen-
satorios determinaron un fuerte aumento de las reservas
internacionales.

Se redujo el dé&ficit presupuestario real, siendo
financiado el mismo con crédito interno: la tasa real de
interés fue positiva. o

En 1979 la economia se recuperd significativamente.
La oferta y demanda global aumentaron, incrementindose
el PBI. Las politicas camblaria y arancelaria alentaron
ia demanda de importaciones. El aumento de los ingresos
reales 1llevd a un aumento en el consumo, se incrementa-
ron ademfs las exportaciones y la inversibn bruta inter-
na. Se observd una expansidn en la produccidn de todos
ios sectores industriales como asi también en el sector
agropecuario.

Con respecto a la politica cambiaria, cada seis me-
ses se anunciaban las tasas de cambic futuras con una
devaluacifn decreciente; las restricciones sobre el ca-
pital extranjero fueron reducidas afin més.
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Durante ese afio el prodess inflacionario registrd
un ritmo decreciente. En el filtimo trimestre la varia-
cién conjunta del tipo de cambio y de los precios exter-
nos superaron a la inflacidn interna. El dé&ficit presu-
puestario del gobierno fue reducido. ElL sector externo
arrojo saldos positivos. La cuenta corriente resultd de-
ficitaria pero el ingreso neto de capitales provecd un
saldo positivo en €l balance de pagos, aumentando las
reservas internacionales.

2.2.10 FASE DE RECESION FEBRERC DE 1980 - ENERO DE 1981

La siguiente fase de recezsidn que se detecta en el
indice de difusidn va desde febrero de 1980 a enero de
1981, con una duracidn de 11 meses.

En 1980 el PBI global tuve un leve incremento; la
desaceleracidén del nivel de actividad se notd a partir
del segundo trimestre del afio. las importaciones de bie-
nes y servicios se expandieron, mientras que las exXpor-
taciones bajaron.

Con respecto a la demanda de consumo, &sta crecid
levemente comparada con la del afio anterior y la inver-
5ién interna fija aumentd. En lo referente a la evolu-
cién sectorial hubo comportamientos diferentes. Regis-
traron caidas los sectores agropecuario e industrial, én
cambio se cbservaron incrementos en las restantes acti~
vidades.

En julio de dicho aflc se permitid el libre movi-
miento de capitales, cumpli&ndose con la tabla prefijada
del ddlar. Desde marzo a octubre de 1980, se produjo el
colapso de tres instituciones bancarias importantes, el
riesgo cambiario aumentd con lo que las reservas inter-
nacionales comenzaron a bajar. ¥a tendencia declinante
se mantuvo hasta fines de ese afio y continud en 198 1. El
balance de pagos tuve saldo negative debido al saldo ne-
gativo de la cuenta corriente el cual Fue superlor ‘a
los ingresos netos de capitales no compensatorios.
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¥l dé&ficit fiscal en términos reales aumentd frente
al incremento de egresos y al casi estancamiento de los
ingresos. Ia inflacién bajé como- asi tambi&n el tipo
real de cambio, la tasa real de inter&s fue positiva.

22.11. FASE DE EXPANSION ENERO DE 1981 - JULIG DE 198!

Se observa otra fase de expansidén en el ciclo de
referencia de enero a julio de 1981 con una duracién de

6 meses.

Luego de que en 1980 el PBI creciera levemente, a
partir del segundo trimestre de 1981 comenzd un proceso
contractivo que se agudizd en el segundo semestre de di-
cho afio. :

En los dos primeros trimestres de 1981 continud la
tendencia creciente de las importacicnes y de las expor-—
taciones de bienes y servicios. En el primer trimestre
de dicho afio, hubo un deteriorc de las cuentas externas
mientras que hubo mejoras del balance de pagos en el se-

gundo.

De los componentes de la demanda agregada, la in-
versifén bruta interna presentd contraccidn a partir del
primer trimestre. Se notaron incrementos en el sector
agropecuario y en el de los servicios, mantuve su nivel
de actividad el sector minas y canteras, en tanto 1la
disminuyd el sector manufacturerc.

Las autoridades econdmicas devaluarcn el peso en
marzo de 1981 y en junio de dicho aflo establecieron dos
mercados de cambios, uno comercial y otro financiero,
luego de realizar una nueva devaluacidm.

2.2.12, FASE DE CONTRACCION JULIO DE 1981 - ABRIL DE 1982

La ltima fase de contraccidn estimada en €l Indice
de difusidén va desde julio de 1981 a abril de 1282 con
pna duracidn de 9 meses.



66 LIDIA R. ELIAS - JUAN M. ARRANZ

Desde el tercer trimestre de 1981, las importacio-
nes cayeron debido al aumento de los precios relativos
originados en los ajustes del tipo de cambio y en la
contraccifn de la actividad econ8mica. lLas exportaciones
aumentaron. Con respecto a las cuentas externas, luego
de mostrar una mejoria en el tercer trimestre de 1981,
decayeron en el cuarto.

El sector agropecuaric aumentd su produccibn, el
sector de minas y canteras mantuvo su nivel, en los res-
tanteg sectores en cambio hubo una contraccidn. A fines
de ese afio la economia argentina presentaba una acelera-
cifn del ritmo inflacionario, un alto nivel de endeuda-
miento externo e interno ¥ una recesidn en aumento.

El programa que se aplicd a principiocs de 1982 te-
nia como meta fundamental reducir el ritmo inflacionario
Yy recomponer el tipo de cambio. El PBI mostr®, a partir
del primer trimestre de 1982, una desaceleracibn en su
caida. EL producto manufacurero cayd en los dos prime-
ros trimestres del afio, pero hacia el final comenzd a
insinuarse una recuperacifn de este sector. En los dos
primerog trimestres la tasa de inflacidn bajB, debido a
la politica antinflacionaria. Durante el primer trimes-
tre de 1982 la cuenta corriente fue deficitaria pero los
movimientos de capitales no compensatorios generaron un
superfvit de pagos.

2.2.13. FASE INCOMPLETA DE RECUPERACION DE ABRIL DE 1982

En el ciclo de referencia se detecta el inicio de
una fase de recuperacifn gue empieza con un minimo esti-
mado en abril de 1982. Las estimaciones gque se hacen de
‘los puntos de giro de referencia se basan en el perfodo
Ene.60-Dic.82 con lo que sblo se logra captar una parte
de esta fase de recuperacifn.

Como se mencion& anteriormente, el PBI tuvo una de-
saceleracifn de su cafda a partir del primer trimestre
de 1982, no mostrando variadciones en el cuarto tr;mestre
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del afioc con respecto a igual trimestre del aflo anterior.
La reversi®n de la tendencia se debi® a que en el sequn-
do semestre del afio, el sector industrial y agrcopecuario
tuvieron tasas de crecimientos positivas; la influencia
sobre este cambio pudo haber estado favorecida por la
reforma del sistema financiero y la politica de sustitu-
cibn de importaciones.

El consumo global cayd, influyendo en la caida del
consumo privado la disminucibn del salario real que se
did durante el afio aungue con menor intensidad en el se-
gundo semestre.

La inversidn total cayd, sin embargo la inversidn
en equipo durable de produccibn se recuperd en el segun-
do semestre.

A partir de junio la tasa de inflacibn se incremen-
t5 fuertemente, acentufindose en el tercer trimestre ¥
disminuyendo en el cuarto. En los Gltimos tres trimes-
tres la cuenta corriente fue deficitaria y el egreso de
capitales no compensatorios generaron saldos negativos
de pagos. Durante ese aflo tanto las importaciones como
las exportaciones bajaron.

4, DURACION PROMEDIQ DE LAS FASES GICLICAS Y DEL CICLO
DE REFERENCIA '

A part¢r de los puntos de inflexidn del ciclo eco-
ndmico de referencia que surgen del fndice de difusidn
por fases, se obtienen las siguientes medidas de dura-
cifn promedio, tanto de las fases como de los ciclos.
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CUADRD N°1

Duracidn de las fases del ciclo de referencia, 1960-1982

Expanéiohes Contracciones
Periodo Duracidn Periodo Duracién
~meses- -meses-
1963 07 1967 05 46 1961 08 1963 07 23
1967 12 1974 12| 84 1967 05 1967 12 7
1975 }1 1977 07 20 1974 12 1975 11 "11
1878 03 1980 02 23 1977 07 1978 03 8
1281 01 1981 07 6 1980 02 1981 01 11
1981 07 1982 04 | §
Duracibn promedio: : Buracidn promedio:

35,80 meses 11,50 meses é
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CUADRO N°2

Duracifn de los ciclos del ciclo de referencia,1960-1982

Miximo a mAximo

Minimo a minimo

Periodo Duracibn Periodo ‘Duracidn
-meses— -~meses-—
1961 08 1967 05 70 1963 07 1967 12 54
1967 05 1974 12 92 1967 12 1975 11 96
1974 12 1977 07 32 1975 11 1978 03 | 29
1977 07 1980 02 32 1978 03 1981 01 35
1980 02 1981 07 18 1981 01 1982 04 16

Duracibn promedio:

48,80 meses

Duracibfn promedio:

46,0 meses
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Como se desprende del cuadreo N° 1, la duracibn pro-
medio de las fases de contraccifn es sensiblemente infe-
rior a la duracifn promedio de las fases de expansifn.
Ademfs; las contracciones no superan en ningfin caso a

"los dos aflos, en tanto su periodo medio se aproxima al
afio. No surgen del anflisis elementos que permitan afir-
mar una periodicidad de las fluctuaciones; sin embargo
existe un contraste entre la marcada wvariabilidad en la
longitud de los perfodos de expansifn y la menor disper-~
sifn que se observa en la longitud de las contracciones.
En el estudio que realizd D, HEYMANN (5,1980) en el cual
analiza las fluctuaciones absolutas de la industria ma-
nufacturera entre 1950 y 1978, dicho autor encuentra una
duracibén media de las fases de expansidn de aproximada-
mente 54 meses, en tanto la duracifn media de las fases
de contraccidn resulta levemente superior a los doce me-
ses. En muestro caso, de considerarse el ciclo de refe-
rencia gue surge al procesar el Indice de difusifn acu-
mulado por el programa "turning point determination”, la
duracifn promedio de las fases expansivas es de 59 meses
Yy la de las fases contractivas de 14 meses. Como podra
observarse en este caso los resultados se aproximan mar—
cadamente a los de Heymann.

Con relacidn al cuadro W° 2, debemos zefialar la
disminuci®n a lo largo del perfodo analizado, de la lon-
gitud de las sucesivas oscilaciones ciclicas. En efecto,
en tanto el promedio de las dos primeras oscilaciones
(medidas de m8ximo a m8ximo) alcanza a 81 meses, el pro-
medio de las tres Gltimas llega a poco mis de 27 meses
{una relacifn similar se ohservarfa al promediar los ci-
clos expresados del minime a minimo}.

4. LOS PUNTOS DE GIRO DEL CICLO ECONOMICO DE REFERENCIA Y 5U
RELACION . CON EL PBI TOTAL Y CON OTROS ESTUDIOS S5OBRE LOS
CICLOS EN LA ARGENTINA

£

Los grificos N° 5 ¥ 6 muestran el comportamiento
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del PBI total trimestral (el primero Indice bhase 1960 =
100 v el sequndo Indice base 1970 = 100}.

Las fAreas en blanco marcan las fases expansivas del
ciclo de referencia en tanto las sombreadas indican los
perfodos contractivos. Los puntos criticos sefialados son
los que se obtuvieron del indice de difusidn por fases.

Gr&fico N® 5
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Gr&ifico N° 6
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Tos gréficos N° 7 v 8 son similares a los dos ante-
riores. La diferencia en est0Os casos estf dada en que
las fases expansivas y contractivas son determinadas por
los puntos de giro cbtenidos al procesar el indice de
difusin acumulade por el programa “"turning point deter-
mination".

Grifico N° 7

PEI TOTAL A PRECIDZ DE MERCADD -
DESESTACIONS.IZAD0

1, GAN
L, t88

1. 280

1, naa M

bkb—
LTLE

130

AR NN YT T NN ENe)
1384 1963 1366 L3567 1160 1363

PERIODD

11319 1
1368 136 3



CICLO DE REFERENCIA PARA LA 'ECONOMIA ARGENTINA 73

Grifico N° 8

PRI TOTAL 4 PRECIDS DE MERCADO
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Los grfificos N° 9, 10, %1, 12, v 13 muestran las
fases expansivas (en blanco) vy contractivas {sombreadas)
de los ciclos de referencia general (los N° 2 y 12) y

sectoriales (los restantes) halladas por diferentes au-
tores.

Grifico N° 9

Fases del ciclo de referencia general (absoluto)
Arranz - Elias
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Grafico N° 10

Fases del ciclo industrial de referencia (absoluto)
D. Heymann (5,1980)
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Grafico N° 11

Fases del ciclo industrial de referencia (de crecimien-
to) - D. Heymann (5,1980)

X 0 AW 1w ML R RN WBRL AW WAy

1@ 1962 1964 1386 1968 197@ 1972 1974 1976
e Periodao [trimestres)

fases Tecesivas




CICLO DE REFERENCIA PARA LA ECONOMIA ARGENTINA 75

Grafico N° 12

Fases del ciclo de referencia general (de crecimiento)
M. Gorban (4,1980}
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Grafico N° 13

Fases del ciclo ganadero de referencia (absoluto)
L. Cuccia (3,1980)
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5. CONCLUSIONES

El ciclo econdmico de referencia ocbtenido, guarda
estrecha relacidn con la evolucifn del PBI total de ma-
nera tal que su caracterizacifn, pareciera ser confia-
ble. Por otra parte, la cbtencidn tanto del ciclo de
referencia comc de los ciclos especificos resulta suma-
mente importante pard realizar estudios mAs profundos
sobre el ciclo en general, tal como la estimacidn de me-
didas de amplitud, duracidn, sincronizacifn, conformi-
dad, etc. como asi tambi&n para identificar series lide-~
res y rezagadas.
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ANEXD 1
METODOS Y TECNICAS ESTADISTICAS USADAS

PROGRAMA X - |1 DEL BUREAU OF THE CENSUS

La desestacionalizacifin que se aplica a las treinta
y ocho series que conforman el ciclo de referencia es la
versidn X-11 del M&todo Census II, programa elaborado
por el Bureau of the Census de los Estados Unidos.

Partiende del supuesto seglin el cual cada observa-
cidn es Funcidn de las componentes C {tendencia-ciclo),
I (estocflstica) y S (estaciocnal) el programa usa una
t&cnica iterativa en donde en cada una de las etapas, se
calculan diferentes promedios mbviles hasta gue se con-
sigue aislar la componente C.

Para poder aplicar el método en cuestidn v con el
fin de homogeneizar criterios, se postula una relacidn
aditiva entre las distintas componentes, debido al hecho
que un nfmero significative de las series adopta valores
negativos.

Se sabe sin embargo, ¢ue al establecer una relacidn
aditiva, se supone que cada serie es ortogonal es decir,
gque en ella se verifica la independencia de las distin-
tas componentes (hipbtesis bastante fuerte). Como se es—
tima gue hubiese sido mejor aplicar 'la hipdtesis menos
restrictiva de ajuste multiplicativo para aquellas se-
ries que mantienen una proporcionalidad entre sus compo-
nentes, en una segunda etapa del trabajo se realizari
dicha modificacidn.

Se usa tambidn aqui la opcibn "modificacidén de va-
lores extremos" que contiene el programa =11 ¥y gque se
realiza como paso previc a la desestacionalizacifn. Es
bien sabido que muchas series econdmicas cuentan con va-



LIDIA R. ELIAS - JUAN M. ARRANZ
ANEXD T

-2-
lores extremos, los cuales reflejan comunmente, reaccio-
nes no esperadas frente a cambios de politicas, condi-
ciones meteoroldgicas particulares no estacionales,
errores de medicibn, etc.

Dicha opecidn, testea cada componente irreqular pre-
liminar, contra el desvio estindar de la serie conforma-
da por dicho componente, en un pericdo no inferior a
cinco afios. Computa luego un preliminar, a partir
del cual elimina los valores gque se encuentran mis alla
de 2.5 & , revalufndose entonces el [6) nuevamente.

A los valores gue se encuentran fuera del rango 256
le asigna una ponderacidn igual a cero. Los walores in-

cluidos en ¥ 1.5 6 reciben una ponderacifn igual a uno.

Por (ltimo, aquellos valores que se encuentran entre 2.5
y 1.5 § reciben una ponderacién graduada en forma lineal
que va de cero para los valores mayores a 2.5 o a uno
para los casos menores que 1.5( . Los valores que reci-
ben una ponderacién menor gue uno, son reemplazados por
un promedio simple compuesto por diche wvalor y por los
dos valores mfs proximos anteriores y posteriores.

PROGRAMA DEL NATIONAL BUREAU OF ECONOMIC RESEARCH 3/
TURNING POINTS DETERMINATION

Este programa se usa para determinar los puntos de
giro, minimos y m&ximos, en series econbmicas individua-
les previamente desestacionalizadas. Dicho programa sir-
ve como hase para determinar las expansiones y contrac-
ciones en cada serie individual.

La seleccidn programada de los puntos de giro se
lleva a cabo en las sigulentes etapas:

1) Identificacifn y sustitucidn de valores extre-
mos, dado que las representaciones en movimientos tenden
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cia-ciclo deben estar libres de la influencia de estos
valores.

los valores extremos se definen como agquellos cuya
razbn a una curva de Spencer -(sin ajustes) de 15 meses
estin fuera de cierto rango. Los valores extremos son
reemplazados por los valores correspondientes a la curva
de Spencer (sin ajustes).

2) Después de haber ajustado a las series por ex-—
tremos, se calcula un promedic movil de doce meses en
donde se identifican los primeros puntos de giro posi-
bles. Cualquier mes cuyo valor excede a los cinco meses
precedentes y subsiguientes es consideradoc como un posi-
ble méximo, viceversa para los minimos. Los maximos y
minimos se eligen sometifndoles a un test de alternan-
cia.

3) Determinacién de puntos de giro ciclicos tenta-
tivos en una curva de Spencer (ajustada por extremos).
Se busca dentro de los vecindarios (mis y menos 5 meses)
los puntos criticos, establecidos previamente en el pro-
medic mdvil de 12 meses, en la curva de Spencer. Luego
de establecidos estos puntos se los somete a.tests, los
giros de la misma naturaleza deben estar por lo menos
apartados 15 meses, la alternancia de los méximos y mi-
nimos debe ser mantenida, los puntos de giro inicial ¥
final no deben estar a una distancia inferior a 6 meses
vy no deben estar invertidos.

4) Determinacién de los puntos de giro en un prome-.
dio mbévil corto {de 3 a 6 meses). La eleccibn es anfloga
al punto 3). Bntes de la eleccidn final se omiten los
puntas de giro gue estén a menos de 6 meses de la obser-
vacién inicial y final,a todos los puntos se los somete
a los tests de minima duracidn y alternancia.

5) La Gltima etapa es la eleccidn final de los pun-
tos de giro en la serie no suavizada. El programa esta-
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blece los mis altos valores en la serie no suavizada
dentro de un intervalo, mis o menos el orden del prome-
dio mbvil corto o mis o menos cuatro meses (el que sea
mds largo) del pico en la curva de promedio mbdvil corto,
lo mismo para los minimos. Ningfin puito de giro inecluido
en los fltimos 6 meses de la serie es aceptado. Los
tests finales son los de duracidn de los ciclos {minima

duracidn 15 meses) y de las fases ciclicas {(mInima dura-
cién 5 meses).

NOTAS

1/ Se eliminarem: la serie tnma da depempipo, por no coincidir
de ventas del comercic minorigta
el PAT industrial, por disponersa

su periodicidads el monto total
en la Capital Federal, Pur no encontrarse puntos de girg y
de una gerie gue abarca un perfode ouy corto. .

2/ Memnrias del Banco Cantral, 1952.

3/ "Programas del Naticnal Buraau of Economie Remaarch”, Lidia Rosa Elfag, Wota H® 31, .!NIE..
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