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1.

INTROBUCCION

El objeto de este trabajo es presentar el modelo de prediccién de la desviacién
del Indice de Produccién Industrial respecto de su tendencia (MIPl). EI modelo
estd disefiado para ser utilizado como una herramienta para la previsién de los
desarrollos del sector industrial de la economia en el corto plazo (de 3 a 5 me
ses). El MIPl es un modelo de ecuaciones simultdneas que contiene 14 varia-
bles enddgenas, 17 variables exégenas y 17 variables rezagadas (para un total

de 34 variables predeterminadas).

La contribucidén del MIPI al desarrollo de la investigacidn en el érea de la pre-
visidn econdmica es doble : de un lado, es la primera vez que en Colombia se
especifica y estima un modelo basado en las variables de opinién construidas a
partir de las respuestos de los empresarios a las encuestas que mensualmente con
duce FEDESARROLLO. De otra parte, se trata del primer intento conocido, a
nivel internacional, de formular un modelo en que las variables de opinién jue-

gan el papel central en la esttuctura del mismo.

En este documento se presentan los resultados de la estimacidn del MIPI mediante
el método de minimos cuadrados en dos etapas y se usa el modelo para la pre-

diccién de sus variables endbgenas. Las conclusiones de los ejercicios de pre-



diccion permiten afirmar que el MIPI es un instrumento apropiado para pronosti-

car los désarroflos de corto plaze del sector industrial.

La estructura de este informe final de la investigacion es la siguiente : en la
segunda seccidn se discuten las caracteristicas distintivas de las variables de opi-
nién, asivcomo la utilizacién que se ha hecho de ellas con propésitos de predic
cién del Indice de Produccién Industrial y/o en el marco de modelos econométri
cos de ecuaciones simulténecs. La tercera seccién presenta las concepciones
tedricas generales que iluminan la especificacién de las ecuaciones del modelo.
La cuarta seccién presenta la estructura general del modelo y discute las rela-
ciones de recursividad y causalidad presentes en su interior. Esta seccidn dis-
cute también las medificaciones hechas a la especificacién de las ecuaciones una
vez concluida la etapa denominada "bisqueda de especificacién” en el argot de
los econometristas.  La quinta seccién empieza con una discusién de las pruebas
de deteccion de autocorrelacién, heteroscedasticidad y multicolinealidad aplica-
das a las ecuaciones del modelo y procede, a continuacién, a presentar los re-
sultados de la estimacién y o discutir la significacion de las distintas variables

explicativas en cada una de las ecuaciones.  Finalmente, la seccidn sexta eva



la el desempefio del modelo en prediccién, tanto al interior de la muestta co

mo fuera de ella 1/.

Se incluyen, ademds, tres apéndices. El primero de ellos explica las transfor
maciones operadas sobre los datos originales para desestacionalizar las variables
y/o crear nuevas variables. El segundo presenta una lista de las variables usa
das en el trabajo, con la notacién que se le asigna a cada una de ellas. Se
adicionan también los facsimiles de los cuestionarios A, B y C de la Encuesta

de Opinién Empresarial de FEDESARROLLO para que el lector tenga a la ma-

no la informdcién acerca del contenido y la forma de las preguntas que cons-

tituyen la encuesta, asi como las diversas alternativas de respuesta a las mis-

mas. El tercer apéndice explica el contenido de cada uno de los listados de

computador que se adjunta.



2. LAS VARIABLES DE OPINION Y LA PREDICCION DEL INDICE DE PRODUCCION

INDUSTRIAL

Esta seccidn del trabajo tiene el triple propésito de introducir las caracteristicas
distintivas de las variables de opinién , de pasar revista a la literatura relacio
nada con los esfuerzos previos tendientes a predecir el Indice de Produccién {n
dustrial (IPI} por medioc de modelos basados en variables del tipo mencionado y
examinar los intentos de utilizacién de tales variables en modelos econo

métricos de ecuaciones simultGneas.

2.11 Las Variables de Opinién

Las encuestas de opinién empresarial, que se conducen actualmente en cl
rededor de cuarenta paises, consisten en cuestionarios mensuales escritos

en los cuales se pide a los empresarios de las diversas ramas de la indus-

tria manufacturera (y, en muchos casos, también del comercio y de la cons
truccidn) establecer la direccidn de cambio de ciertas variables compara-

das con los valores en el mes (o trimesire) previo, asi como también la
direccién del cambio esperado en el siguiente mes (o trimestre) comparado

con el presente. El nimero de respuestas posibles es normalmente 3 (en la ma

yoria de los casos : aumento, no cambio y disminucién). No se pregunta



nada acerca de la magnitud exacta de las variaciones implicadas.

El objeto primordial de las encuestas es suministrar informacién detallada
a intervalos regulares y cortos, sobre los cambios operados en el corto pla
zo en los distintos sectores de la economia. Los resultados se presentan
en la forma de porcentajes de participantes en cada industria particular
que reportan aumento, no cambio o disminucién en una variable determi-
nada. Por ende, para cada varicble y cada mes (o trimestre) los resulta-

dos se pueden representar por un vector
X = (X], X2, X3)

donde Xj es la fraccién de empresas que reportan (o esperan) un aumento,
X2 las que reportan no cambio y X3 las que reportan disminucién., Con
base en X1 y X3 se puede definir el llamado "balance" (o saldo de opi

nién) como la diferencia entre X; y X3 2/ :

2/ El auvtor juzga que la traduccién “balance" de la palabra inglesa balance es ina

" propiada y que una traduccién més correcta serfa “suldo”. Como se trata de va
riables de opinién una buena traduccidn seria “saldo de opinién® que es equiva
lente a la acostumbrada en Francia {"solde d' opinion"). En este trabajo se uti-
lizaran indistintamente las dos formas de traduccién.



6.

La construccidn de Xy , Xg y X3 permite transformar las respuestas
puramente cualitativas de los empresarios en datos que tienen una forma
cuantitativa y a los cuales, por lo tanto, se pueden aplicar métodos cuan
titativos. Las series de tiempo de X) , X, , X3 y de los balances se
pueden utilizar, entonces, como ingredientes en los mas variados procedi
mientos estadisticos (regresiones, anélisis factorial, anédlisis de varionza,

etc.).

Es preciso advertir, sin embargo, de entrada, que la utilizacién de los sal
dos de opinién en modelos estadisticos, como el que nos proponemos espe
cificar y estimar, contiene un defecto intrinseco y comporta un riesgo no
desdefiable. El defecto consiste en que los saldos, por construccién, des
conocen y no utilizan la informacién suministrada por la categoria de "no
cambio”, lo cual los hace inherentemente ineficientes 3/. El riesgo en
cuestion es el de que, en algunos casos se puede presentar correlacién es
pirea entre las series de tiempo de los balances de dos variables distintas

cuando, en realidad, ellas son independientes entre si. Koenig, Nerfove

3/ El punto fué sefalado originalmente por Carlson y Parkin (1975),



2.2

‘v Oudiz (1981), por ejemplo, muestran que es facil construir un ejemplo
en el cual dos variables de opinidén independientes, exhiben una perfecta
correlacidén positiva entre sus balances a lo largo del tiempo. Es claro
que cuando este es el caso los resultados de, por ejemplo, una regresién
de la primera variable en funcién de la segunda lucirdn mejor de lo que
efectivamente deberfan ser. Empero, tampocoseria prudente sobrestimar
este riesgo y debe tenerse siempre presente que el mismo peligro se presen
ta en el caso de las series de tiempo de variables cuantitativas tradiciona

les.

Prediccién del Indice de Produccién Industrial con base en variables de

op nién

Los primeros esfuerzos tendientes al aprovechamiento de la capacidad pre-
dictiva de las variables de opinién buscaron utilizar los datos brutos de
las encuestas. Estas tentativas iniciales llevaron a la implementacién de
modalidades de previsién relativamente simples. Una vez fué posible gra
cias a la existencia de una longitud suficiente en las series de tiempo dis
ponibles, investigar las variables de opinién desde el punto de vista de su

utilidad como indicadores macroecondmicos, répidamente se llegd a la con



clusién segin la cual algunas de ellas estdn en capacidad de detectar an
ticipadamente los puntos de quiekre del ciclo econdmico. Los esfuerzos
pioneros fueron realizados por Strigel (1962). Este autor desarrollé el de
nominade "indicador de sentimiento", enderezado a captar las apreciacio
nes sobre la situacidn presente y las expectativas de los empresarios y de
mostré cémo los puntos de quiebre de la curva de este indicador antece-
den los puntos correspondientes de la curva de la produccién industrial .
El siguiente paso fué la introduccién del indicador "Clima de los Nego-
cios" por el propio Strigel 4 /en 1965, el cual demostré ser un notable
indicador avanzado (o lider) de los puntos de quiebre del indice de pro-
duc;:ién industrial. Actualmente, este indicador se utiliza en muchos paf
ses, entre ellos Colombia, y la experiencia general ha demostrado que
reacciona de una manera més sensible a las fluctuaciones ciclicas que, por
ejemplo, los indices de difusién de las estadisticas oficiales de algunos

paises avanzados 2 /.

4/ Ver W. Strigel (1965), citado por Strigel (1977).

5/ El concepto de indice de difusién se encuentra explicado en Burns y Mitchell
(1946). :



La aplicacién de los métodos econométricos a las variables de opinion em
pezd con Anderson et al. 6/. Segln estos autores, los datos de las En
cuestas de Opinién deberian ser comparados con las primeras diferencias
de los nimeros indice de la variable correspondiente. En consecuencia,

ellos propusieron la siguiente ecuacién para ser usada en prediccién :

=<
!

a+bX1 + e Xy o+ (1)

en la cual Y = cambio relative en el indice |, es decir,

‘ t t-1
Yt =
-1
Xy = fraccién ponderada de firmas que reportan un incremento
X, = fraccién ponderada de firmas que reportan una disminucién
y = término de error aleatorio

Suponiendo b = ¢, los autores arribon a una relacién entre Y, y el ba-

lance Xy = X3, tal que

Y = a + bX + wu (2)

6/ Cf. Anderson et al. (1955), citado por Theil y Jochems (1959).
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Anderson y sus socios también experimentaron con la relacidn de tipo cur-

vilineo :

= a' + b'X + dXZ o+ o 3)

Se corrieron regresiones de los tres tipos y se encontraron correlaciones del

orden de 0.9.

Jochems y de Witt 7/ propusieron un modelo més general, en el cual el
cambio relativo en el Tndice es aproximadamente proporcional al balance
cuando éste es pequefio pero la relacién deviene no lineal cuando el ba-

lance es grande en valor absoluto. La relacién que de alli se desprende es :

A X

Y = + U 4
(l-xz)P “

en la cual ¥ y p son parémetros a setr. estimados mediante un procedi-

miento en dos etapas .

El trabojo de Leyland (1977) introdujo una mayor formalizacién en el tra-

Z_/ Cf. Jochems y de Witt (1959), citado por Theil y Jochems (1959).



1.

-tamijento de las variables en cuestién al proponer que el valorde una va

riable cuantitativa tradicional se puede predecir por medio de la siguiente

ecuacion :
1
Y, = (g, + a4 Bt) (Yf_q + Yt-q+l +oae. + Yf_r)
r-q
donde
Y, = valor previsto de Y correspondiente al periodo t
B, = “balance" de la pregunta en la cual se inquiere acerca del valor

anticipado de Y en t (la pregunta se formula varios meses antes

de t; el nimero preciso de meses depende de Y)

Y + Y

t-q f-q+] + ..+ Y

t-r es por supuesto,

un promedio mdévil de Y. El rango (t-q , t =~ r) representa el periodo
respecto del cual se considera que los empresarios estdn comparando su pro
pia prediccidén, comparacién con base en la cual establecen la tendencia

esperada.

La ecuacién también arroja excelentes resultados cuando B, es el balance
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de preguntas cuyas respuestas constituyen variables estrechamente relacio
nadas con Y. Por ejemplo, si Y es el indice de produccién industrial,

B puede ser el Clima de los Negocios o el flujo de nuevos pedidos.

Menendian g/ aplicé el méiodo de andlisis de series de tiempo de Box
y Jenkins para predecir el indice de la produccién industrial francesa .

La forma particular que empled fué la del método univariado con funcién
de transferencia el cual permite el andlisis simultdneo de varias series en
funcién de varias variables explicativas. En una primera etapa, el mé-
todo se aplicé al [Pl tomado aisladamente. En una segunda etapa del

procedimiénto, el método se aplica a la determinacién simulténea de las
variables derivadas de la encuesta sobre perspectivas (la cualse aplica a

los dirigentes empresariales) y del IPI.

Otro método de prediccién que ha dade lugar a una abundante literaturo
es el de la construccién de indicadores que buscan anticipar las tendencias
futuras del IPI. En estos intentos se ha dado un lugar privilegiado a la

técnica del andlisis factorial 2/ Siguiendo la opinién de Piatier (1979),

8/ Ver Menendian (1978), citado por A. Piatier (1979).

_2/ Aparentemente el trabajo pionero en esta linea es el de Kloeck y Bannink (1961).
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una autoridad en la materia de encuestas de opinién, dos trabajos en es
ta linea merecen mencién especial : el de Liberatori y Pinca (1977) y

el de Vander Linden (1977).

El propésito de la investigacién de Liberatori y Pinca fué construir indi~
cadores sintéticos de acuerdo con el método de las componentes principa
les. Los autores proponen dos tipos de indicadores, a saber, indicadores
“generales” y un"indicador de utilizacién de la capacidad productiva”.

En el primer grupo incluyen, y elaboran,un indicador ex-ante basado en
una seleccién de las variables de opinién de caracter predictivo y dos

indicadores ex-post basados el primero en una seleccién y el segundo en
todo el universo de las varicbles de opinién relativas a los cambios efec

tivamente operados en el Gltimo periodo.

El indicador ex-ante tiene especial interés para los propésitos de este tra

bajo. Entre las variables de opinién predictivas se seleccionan las siguien

fes :

Xy = predicciones acerca de los pedidos y del comportamiento de la de
manda en los préximos tres o cuatro meses.

X, = predicciones acerca del comportamiento de la produccién en los
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14.

tres o cuatro meses siguientes.

Xy = predicciones acerca del comportamiento de la economia en su con

junto en los tres o cuatro meses siguientes.

Las variables Xy , X5 y X3 se normalizan y se hace un andlisis de com
ponentes principales y se calcula la serie de tiempo para el primer compo
nente principal, la cual viene a constituir el indicador mismo. El indica-
dor se compard con el indice de produccién industrial y resultd una corres
pondencia satisfactoria entre las tendencias de las dos series y una tenden

cia del indicador a anticipar el IPl.

Las Variables de Opinién en Modelos de Ecuaciones Simultdneas

Los esfuerzos tendientes a integrar las variables de opinién en modelos eco
nométricos tuvieron su punto de partida en los trabajos de L. R. Klein (1964)
para el National Bureaur of Economic Research. Sin embargo, el primer
modelo que le otorga un papel protagénico a las vaoriables de opinién y, en
especial, a las de cardcter anticipatorio es el de Thomas y Friend (1971).
Este modelo contiene 17 ecuaciones en las cuales las principales variables

explicativas son las de cardcter anticipatorio. El nicleo del modelo con-
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siste en seis ecuaciones para los componentes principales de la demanda
agregada de bienes finales. Los datos acerca de expectativas entran en
la forma de funciones de realizacién 10/ . Es importante resaltar que el
modelo compite favorablemente, en la previsién del PIB, con el modelo
Wharton y con el modelo OBE del Departamento de Comercio de los Esta-
dos Unidos cuando se trabaja con un horizonte de unc o dos trimestress
Para tres y cuatro trimestres hacia el futuro las previsiones son inferiores
a las del modelo OBE aunque todavia son comparables a las generadas por
el Wharton. Las relaciones anotadas son las mismas pare la previsién del
oonsymo, pero cuando de predecir la inversidén se trata, el modelo de Thomas
y Friend es superior a los otros dos, incluso en el horizonte de cuatro tri-

mestres.

En un trabajo presentado a la décimosexta conferencia del CIRET, Smit (1983)
informa acerca de la utilizacién de las variables de opinién en varios mode

los econométricos 11/. Desafortunadamente no es posible consultar estos

10/

1Y/

El concepto de funcién de realizacién fué desarrollado por Modigliani y Cohen
(1961),a partir de un modelo general estructural del comportamiento de los em-
presas, en el cual las expectativas y las decisiones de los empresarios se inclu
yen como variables. -

Tales modelos incluyen el del Banco del Japdn (ver Tsuchiya, 1973) y el del
Austrian Institute for Economic Research (ver Aiginger, 1975, 1977). Aparte de
estas referencias Smit cita las siguientes : Poser y Hecheltjen (1973), Poser (1975,
(1976), Niessen (1974) e INSEE (1973).
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frabajos en nuestro pais por lo cual no se presenta qui una resefia del ma
nejo que hacen de las variables de opinién. Por su paste, Smit expresa

la opinidén segin la cual dificilmente podria decirse que exista consenso
acerca de la contribucién de las variables mencionadas o la capacidad ex
plicativa y predictiva de los modelos econométricos respectivos. El propio
Smit acomete una comparacidn de modelos de gasto de la economia de Afri
ca del Sur que incluyen variables de opinién con modelos de la misma eco
nomia que las excluyen. Cada uno de los modelos contiene siete ecuacio
nes en las cuales las variables endégenas son los siete componentes depen-
dientes bésicas del gasto macroeconémico 12/. Veinte variables de opinién
son utilizadas; todas en el papel de variables exdgenas. Smit [lega a las
siguientes conclusiones, las cuales guardan mucho interés para nuestros

propdsitos :

i) Cuando las variables de opinién se utilizan en ecuaciones de regresién

moltiple de! tipo "caja negra" I_L’/, ellas proporcionan un buen grado

12/

A saber, el consumo privado en bienes durables, el consumo pri:vado en bienes
semidurables, el consumo privado en no durables, el consumo privado en servi-
cios, la inversién fija privada no-agricola, el cambio de inventarios en la in-
dustria y el comercio y las importaciones de bienes y servicios (distintos a fac
tores). -

Se le da esta denominacién a ecuaciones que no se basan en especificaciones
estrictas desde el punto de vista tedrico pero que, sin embargo, exhiben buen
ajuste histérico.
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de ajuste para los componentes dependientes del gasto.

Los modelos de ecuaciones simulténeas en los cuales el acento cae so
bre las variables de opinién no se comportan apreciablemente mejor
o peor que los modelos tradicionales; de lo cual se puede inferir que
un modelo que ponga el énfasis en las variables de opinién rezagadas
puede ser Util para efectos de prediccidn en un horizonte de tiempo

muy corfo.

Es dificil retener dos o més varicbles de opinidén en cualquier ecuacién
de regresién en la cual también haya variables cuantitativas tradicio-
nales debido a problemas de multicolinealidad. Esto da lugar a la sos
pecha de que una parte sustancial de las 110 series de tiempo de va-
riables de opinién disponibles en Africa del Sur pueden incorporar si-

milar informacién.

Smit afade que una de las lineas futuras de investigocidén debe ser lo
endogenizacién de las variables de encuesta,y la recoleccién de evi-
dencia acerca del desempefio predictivo de modelos con variables de

opinidn endbgenas.

Otro intento importantesde vutilizacién de las variables de opinién en
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modelos economéiricos es la inclusidn de cuatro de ellas como varia
- A [ - - -

bles endégenas 14/ en el Modele Econométrique Trimestriel pour la

Conjoncture. Este es un modelo grande compuesto de 140 variables

enddgenas y 250 variables exdgenas. A propdsito de las variables de

opinidon los autores sefialaron que

"era tentador usar esto masa de informacién por
ticularmente rica, pero es claro que, a menos
gue limitéramos el funcionamiento del modelo a
un perfodo muy corto era necesario endogenizar
las variables de opinidn usadas (...) de otra ma
nera, podriamos vernos confrontados con una pre
diccidn exdgena lo cual seria extremadamente

dificil®.
A manera de conclusidn de esta revisién de las tentativas de integrar

las variables de opinién en modelos econométricos de ecuaciones simul

tdneas se puede afirmar que :

i) Tales variables han demosirado poseer una buena capacidad pre-

dictiva en modelos cuyas variables endégenas son cuantitativas

14/ Las cuatro variables son el margen disponible de capacidad, el estado de los
inventarios, la situacién de tesoreria de las empresas y las expectativas de pre
cio para e} corto plazo. Ver Autor Colectivo (1982).
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del tipo tradicional.

Todos los modelos =-con la Onica excepcidn del METRIC- han

utilizado las variables de opinién como variables exégenas.

No se conoce, hasta el mommnto, ningin modelo de ecuaciones
simulténeas en el cual las variables de opinién constituya una
parte sustancial del conjunto de variables endégenas. Por esta
razén, se puede afirmar que el tipo de modelo objeto de este tra

bajo pricticamente carece de antecedentes,



3.

FUNDAMENTACION TEORICA DEL MODELO

3.1

Cuestiones Preliminares

Un modelo econométrico que busca prever el desarrollo a corto plazo
del sector industrial debe basarse en un marco tebrico apropiado que
permita la comprensién de su objeto de estudio. Esta consideracién es
tanto mas valida si se tiene la pretensién de que el modelo en cuestién
sea uno de tipo estructural. Esta parte del trabajo busca, precisamente,
hacer explicitas las hipétesis tedricas en las cuales se basa la especifica=-

cidén del modelo.

La primera cuestidén que se requiere absolver es la de por qué se ha deci~
dido especificar un modelo de ecuaciones simulténeas cuando nos hemos

podido limitar a un modelo de una sola ecuacion de regresién para prede
cir el Indice de Produccién Indusirial. La opcidn a favor del modelo de
ecuaciones simultédneas se basa, en 0itima instancia, en el hecho de que

la En cuesta de Opinidn es un ejemplo tipico, de la vida real, de una
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ci6n definida con los movimientos clclicos de la economla asumiendo
en algunos casos (inventarios, flujo de pedidos, pedidos por atender,
precios de venta, salarios, costos, etc.) un papel de primer orden.
La consecuencia ineludible de estas consideraciones es que la especi
ficacién del modelo debe contar con un fundamento teérico sélido en
aquellas elaboraciones de los cuales sea razonable suponer =-o que
fos escasos estudios emplricos hayan demostrado~ que contribuyen
a la comprensién de las caracterfsticas generales y especificas que

asume el fenémeno en la economfa colombiana.

La complejidad misma del fenémeno del ciclo y la diversidad de teorfas
acerca del mismo, ast como la falta de consenso respecto de la validez
de ellas enire los economistas, permiten arriesgar la hip6tesis segon la
cual es bien probable que ninguna dé las teorfas tomadas por separado,
explique satisfactoriamente -por no decir completamente- el curso
de las fluctuaciones econémicas. Por esta razén, se ha juzgado pru-
dente integrar elementos de diversas teorfas y someterlos a la prueba
empfrica que brinda un modelo econométrico como el que se ha propues

to.

El presente ejercicio-de modelaje se inspira en elementos tomados de
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situacion en la cual la toma de decisién, por parte de los empresarios,
acerca de cémo responder a una pregunta determinada depende de, e
influye sobre, las respuestas a las otras preguntas. Es decir, se trata
de un caso cldsico ~de libro de texto, se podrfa decir- de determina
cién simulténea de un grupo de variables que, de otro lado, son influi
das a su vez, por los desarrollos registrados en las estadTsticas tradicio

nales, a la par que influyen sobre ellos.

La segunda consideracién pertinente porte de reconocer la estrechﬁ
conexién existente entre la actividad industrial y el ciclo econémico
general. Es bien sabido que el ciclo industrial estd en el corazén de
las fluctuaciones econbmicas globales, de tal manera que no se puede
estudior el primero sin, al mismo tiempo, referirse a las segundas.

En el caso de las variables bajo consideracién, tanto las de la Encuesta
de Opinién Empresarial de Fedesarrollo como  los de la Mensual Ma
nufacturera del DANE, hay que-decir que su relacién intrinseca con
las alternativas del ziclo econdmico deberfa considerarse més allé de
toda duda, Mo sélo es verdad que las propias alternativas del ciclo
se pueden medir por el curso seguido por el Indice de Produccién In-

dustrial, sino que, aodemés, las variables en cuestién guardan una rela
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varias fuentes, a saber: 1) la teorfa Keynesiana; 2) un grupo de
formulaciones que ponen de relieve el papel de los cambios en los pre
cios, costos y ganancias; 3) un conjunto de elaboraciones que destacan
el papel de los inventarios y 4) una versién modificada de la hip6tesis
de Phelps (1967) y Friedman (1968) acerca de la dinémica de los pre-

cios y los salarios en el ciclo 15/

En relacién con la adopci6n de los mencionados puntos de referencia
teéricos algunos comentarios parecen indicados. En primer lugar, né
tese que se prefiere aquellas teorfas del ciclo que ponen de relieve
los factores endégenos, es decir, que se concentran sobre la dindmica

interna del sistema econémico en general y del sector industrial en

15/ Es preciso advertir que la naturaleza del modelo objeto de este

" informe imprime algunas limitaciones a la labor de integrar cier
tos elementos que se juzgan pertinentes para el estudio del ciclo
en Colombia. En particular, existe una clase de modelo:, cu-
yos pioneros fueron Kalecki (1936), Samuelson (1939) y Hicks
(1950), los cuales se basan en una combinacién del mecanismo
del acelerodor de la inversién éon el multiplicador del consumo.
Estos modelos pueden contribuir de una manera importante a la
comprensién del ciclo en palses como el nuestro. El hecho de
que el modelo bajo consideracién no tenga el cardcter de modelo
macroeconémico (que, como es bien sabido, es el tipo de modelo
que dé cabida, de wna monera notural, o las funciones de inver-
sién y consumo) hace imposible tomar ventaja, de una manera
expllcita de las formulaciones aludidas. Sin embargo, es impor

WSOOO‘
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particular. Por ende, se considera que el papel de los fuerzas exége
nas es secundario, aunque se reconoce que éstas actban continuamente
y que tienen la capacidad de acelerar, retardar, interrumpir o rever-
tir los movimientos endégencs.  En segundo lugar, y como consecuen-
cia de lo anterior, las variables monetarias y financieras no tienen un
papel protagénico en el modelo. Esto tiene que ver, ademés con. el
hecho de que el principal eslabén en el mecanismo de transmisién de

los impulsos monetarios y financieros hacia el sector real, a saber, la
inversién, no encuentra cabida explicita en el presente ejercicio debido

al alcance del mismo.

Elementos Keynesianos

Hay dos elementos de la tradicion Keynesiana que juegan un papel impor
tante en la especificacién del modelo. El primero de ellos se relacio-
na con el cardcter decisivo de la demanda efectiva en la determina=
cién de la actividad del sector industrial,  Esta consideracién general,
que, cuando se refiere a la actividad agregada de le economfa, hace

parte de los modetos convencionales simples de ingreso y gasto, ex-

...viene

15/ tante advertir que la teorfa econémica que subyace el disefio
mismo de las encuestas de opini6n se inspira en el tipo de mo
delos aqul mencionados; ver Strigel (1977), p. 53.
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puestos en los libros de texto més elementales, adquiere un contenido
muy especifico cuando se trae a colacién el carfcter de mercado de
precio fijo que exhibe el de los productos del sector industrial colom
biano. En efecto, como lo sefiala Londofio (1985), en Colombia coexis
ten sectores con diferentes respuestas a los excesos de demanda en el
corto plazo. Debido a la inelasticidad de la oferto y a una cierta
similitud con los mercados de subasta de la teoria Walrasiana, el sec
tor de produccién de alimentos puede caracterizarse como un mercado
de precio flexible. De otro lado, por su carbcter oligopélico y la
tendencia estructural hacia la subutilizacién de la capacidad instala
da, entre otros factores, el sector industrial encuadra dentro de la
categoria de mercado de precio fijo. La caracteristica distintiva del
primer tipo de mercados consiste en que el mecanismo de ajuste ante
desequilibrios entre la oferta y la demanda descansa sobre el cambio
en los precios. El mercado de precio fijo, por contraste, opera con
un mecanismo de ajuste basado en el cambio de la cantidad produci
do; lo cual equivale a decir que el nivel de actividad, en este tipo

de mercado, estd determinado por la demanda.

La materializacién de estos criterios al nivel de la especificacién del
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modelo se monifiesta en las ecuaciones 2, 8 y 12 las cuales corres-

ponden, respectivamente, al incremento en la produccién, las expec-
tativas de produccidn y la desviacién del Indice de Produccidon Indus
trial del DANE respecto de su tendencia. En dichas ecuaciones va-
riables de demanda tales como el flujo de pedidos en el Gltimo mes

{'ver ecuaciones, 2, 8 y 12), las expectativas de demanda de los em-
presarios (v er ecuacidn 8), y el crecimiento en el gasto exégeno ma

croecondmico desempefian un papel importante.

El segundo elemento de inspiracién Keynesiana presente en el modelo
evoca las elaboraciones del propio Keynes acerca del papel de las ex

pectativas. Recuérdese que, de acuerdo con este autor :

“... el comportamiento de cada empresa individual
al decidir el nivel de produccién diario estard de-
terminado por las expectativas de corto plazo -ex
pectativas en cuanto al costo de producir en los va
rias escalas de produccidn posibles y expectativas en
cuanto a los ingresos proveniéntes de las ventas de
esta produccién". (Keynes, 1936, p. 47. El subra
yado es del autor. La traduccién es nuestra). B

Una de las virtudes cruciales de las encuestas de opinién empresarial
yace precisamente en que su disefio mismo estd iluminado por una con

cepcién tedrica en la cual las expectativas asumen un papel de pri-
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mera magnitud. El trabajo de los pioneros en ia elaboracion de en-
cuestas de opinidn 1 é_/ estuvo estrechamente conectado con las teorias
de la Escuela de Estocolmo, la cual enfatizd el papel de las expec-
tativas en el ciclo econémico. Esta corriente de pensamienfo hace
parte de una tradicién teédrica que ha insistido en la influencia de los
factores psicolégicos sobre el curso del ciclo, A ella pertenecen, apar
te de Keynes, economistas como Pigou, Johr, Katona y Schmolders 17/-
El papel decisivo de las expectativas ya estd, pues, incorporado en el
disefio mismo de la encuesta de FEDESARROLLO, como lo comprueba

el que 5 de las 13 preguntas permanentes buscan calibrar las expecta-
tivas de los empresarios. La especificacién del MIPI incluye la va-
riable relativa a una de aquellas preguntas como varicble endégena .
Ademds, dos de las nueve ecuaciones que forman el modelo inclu-

yen variables explicativas de caréicter expectacional.

16/

17/

Para una discusién de las bases teéricas de las encuestas véase Strigel (1981),
pp. 42-44, 176-179.

Las referencias pertinentes -citadas en Strigel (1981) y Vogler (1977)}-  son:
Pigou (1927), Katona (1960), Johr (1972) y Schmolders (s. f.).
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3.3  Costos, Precios y Ganancias

Otra fuente de inspiracién para la especificacion del modelo es el gru
po de formulaciones teéricas que pone de relieve el papel de los cam
bios en costos, precios de venta y, por ende, de las ganancias en la
dinémica del ciclo. En una economia cdapitalista dondella bisqueda
de la ganancia es el motor de la actividad empresarial, el descenso en
fas ganancias (actuales o esperadas) en las Gltimas fases de una expon
sidn lleva a los empresarios a reducir la produccién y el empleo, es
decir, a daf origen a la recesién. Igualmente, la perspectiva de in-
cremento en las ganancias cuando los costos caen en relacién con los
precios estimula a los empresarios o aumentar la produccién y a coniri
buir, de esta manera, a la expansién. Se tuvo conciencia de la vali-
dez de estas relaciones desde lo: mds temprana época de desarrollo de
la ciencia econémica. Pero entre los tratadistas del ciclo econdmico
es, tal vez, Mitchell (1913) quien de una manera..inds enftica identi
ficé como tema central la relacién de dependencia entre las fluctuacio
nes de la actividad econdmica y las perspectivas de beneficios asi co-
mo la influencia de los precios y los costos sobre los ingresgs y gastos

de las empresas 18/. Asi Miichell escribid :

18/ Para una sintesis de los puntos de vista de Mitchell. ver Zamowitz {1975).
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"Las propias condiciones que hacen rentables los
negocios, devienen, graduaimente, condiciones
que amenazan con reducir las ganancias., Cuando
el incremento en la actividad, al principio una
causa y mas tarde tanto una causa como una con
secuencia de las ganancias crecientes, presiona—
sobre la capacidad productiva del equipo indus-
trial existente, el descenso inicial de costos su-
plementarios por unidad de producto se detiene.
Entre tanto, la expectativa de hacer ganancias
satisfactorias induce la competencia entre em~
presas por las materias primas, el trabajoy los
fondos de préstamo, y hace subir los precios.

Al mismo tiempo, las piezas menos productivas
del equipo industrial existenfe:se vuelven a uti
lizar, la eficiencia del trabajo declina, y el
derroche en gastos de gerencia aumenta. Asi,
los costos se hacen més pesados. Después de
que estos procesos han proseguido con efectos
acumulativos por un cierto perfodo, llega a ser
dificil aumentar los precios de venta lo suficien
temente répido como para evitar la reduccién de
ganancias debido a la influencia corrosiva de los
costos. (Mitchell, 1941, p. 61, citado por Klein
y Moore, 1981. La troduccidn es nuestra}.

La especificacién del modelo integra estas consideraciones ligén-
dolas con la variable clove en la determinacién del estado de la
psicologia de los empresarios en un momento determinado, a saber,

el Clima de los Negocios. Se postula que las tendencias presen

tes los costos de produccién, medidas por las variables correspon=

diente, explican, en parte , lo apreciacién sub-
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jetiva de los empresarios acerca de la situa-
cién econdmica presente y las expectativas que se forman respecto

de la situacién econdmica en los seis meses siguientes.

El papel de los Inventarios

Como se sefialé arriba, una tercera verfiente tedrica que ha orien
tado el presente modelo ha sido la relativa a las formulaciones so
bre las causas y consecuencias de las fluctuaciones en inventarios.
El destacado economista norteamericano Alan S. Blinder (1981 q,

1981 b) ha enfatizado la "importancia abrumadora” de los movi-

mientos de los inventarios en el ciclo econdmico. Ha. llamado la
atencién, ademds, sobre el hecho que, con relacién a su signifi-
cacidén, la inversién en inventarios es el aspecto menos investigado

de la actividod econdémica.

La hipétesis més influyente acerca del comportamiénto de los inven
tarios fué desarrollada por Metzler (1947), en el marco de los mo-

delos de multiplicador-acelerador. En ella, el nivel deseado de
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las existencias de productos terminados varia en funcidn de los ven
tas anticipadas, las cuales, a su vez, reflejan las ventas observa-
das en e} pasado reciente. Un alza inicial en el nivel de la de-
manda agregada (en ftems distintos a inventarios) presiona sobre los
inventarios existentes y tiende a agotarles, frente a lo cual las fir
mas tratan de incrementarlos para llegar al nivel "normal" deseado.
Pero la inversién en inventarios tiene el efecto de retroalimenta-
cidén de elevar los ingresos y, por lo Tcn-fo, el consumo, lo cual
iduce uno nueva disminucién de los inventarios. Esta reduccion
causa nuevos y reiterados aumentos en inventarios, produccidn y
ventas. Empero, en aigin momento, en el curso de la expansion,
las tasas de crecimiento de las ventas y, por ende, también las de
los inventarios empiezan a descender, lo cual lieva, tarde o tem-
prano, a que caigan el ingreso y el consumo y a una reduccién en
los niveles deseados de inventarios. De nuevo, los esfuerzos ten-
dientes a salir de los inventarios indeseados conducen a una caida
mayor del ingreso y el consumo.  Eventualmente, sin embargo, la
tasa de descenso de las ventas empieza a disminuir e incrementos

en el ingreso y el consumo inician un nuevo ciclo.
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La posicion deseada de inventarios tiene también un dugar central
en el llamado "modelo de Modigliani" 19/. Este modelo. y el de
Metzler se han utilizado como las fuentes principales para la ela-
boracién de hipbtesis acerca de la inversion en inventarios. Con
base en ellos se desarrolié el modelo que le asigna alos inventarios
el papel de contribuir a suavizar el proceso de produccidn a lo lar
go del tiempo y servir de amortiguadores en el evento de variacio
nes bruscas en las ventas 2_9_/ De acuerdo con Blinder {1981 b},
este modelo es el Onico que ha proporcionado un fundamento microe

condmico para una cantidad sustancial de trabajo empirico.

De lo anterior se desprende que uno de los indicadores claves que
sirven de punto de referencia a los empresarios en la toma de de-
cisiones es el estado de los inventarios. En consecuencia, la apre

ciacién que los empresarios tienen sobre los mismos se utiliza como

19/ El cual se debe, en realidad, a Modigliani y Holt. Ver Holt y Modigliani (1961),
citado por Naggl (1981).

20/ A este modelo se le acostumbra denominar Modelo de Suavizacién de la Produccion
y Stock Amortiguador.
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variable explicativa en las ecuaciones para el incremento en la
produccidn, el Clima de los Negocios, el cambio en el nivel de
pedidos, el nivel de pedidos mismo, el incremento en los precios

de venta y las expectativas de produccién.

La Curva de Phillips con Expectativas

Una versién modificada de la llamada “curva de Phillips aumentada
con expectativas", constituye otra de las canteras de las cuales se
ha extraido material para la especificacién del modelo. Como es
bien sabido, la formulacidn original de Phelpsy Friedman estd en es
trecha conexién con la Hipdtesis de la Tasa Natural de Desempleo
(HTND), la cual establece que un proceso inflacionario que ha du
rado por algin tiempo significativo, genera expectativas favorables
a su persistencia, de tal manera que los cambios en el nivel de pre
cios correctamente anticipados causan cambios de los salarios en la
misma proporcidén y, por lo tanto, no pueden causar desviaciones de
la tasa de desempleo respecto de la tasa de desempleo natural. 56
lo la inflacién no anticipada puede causar tales desviaciones. Como

la igualdad entre la tasa de inflacién esperada y la tasa de infla-
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cién efectiva es una condicién de equilibrio no puede existir, en-

tonces, en el largo plazo, una relacién de "toma y dame" (tradeoff)

entre inflacién y desempleo.

La ecuacidén de la curva de Phillips aumentada con expectativas,

para el perfodo t, viene dada por :

W, = Uy + p® t

donde

W = tasa de cambio del salario nominal
U = tasa de desempleo

p® = tasa de inflacién esperada

Este informe comparte el punto de vista de Tobin (1975) segin el cual
la utilizacién de una curva de Phillips aunentada con expectativas
(bajo la condicién de que se desplace lentamente), no implica acep
tacidén de la HTND. En esta no aceptacién de la HTND estriba lo
primera modificacién que se hace a la hipdtesis de Phelps y Friedman.
La segunda consiste en incluir la tasa de crecimiento del empleo en

vez de lo tasa de desempleo para arribor a la ecuacién 14 del mo-

delo.



4. ESTRUCTURA DEL MODELO

Tres rasgos fundamentales caoracterizan la estructura del modelo. El primero de
ellos es la existencia de dos blogues definidos, el segundo es la relacién basica
de recursividad entre ellos y el tercero la conexién particular entre las varia-

bles exégenas y las endégenas de los dos bloques. A continuacién se examinan

cada uno de estos rasgos.

4,1 Los dos bloques del modeio

E! modelo completo resulta de la articulacién de dos bloques, a saber, el
constituido por las ecuaciones 1 a 11 y el compuesto por las ecuaciones

12 a 14. El primer bloque contiene las ecuaciones para las variables en
dégenas de opinién y el segundo aquellas para las variables de ta encues

ta mensuval manufacturera del DANE.

El bloque de las variables de opinién incluye, en el popel de variobles
endbgenas, todas aquellas que se derivan de las preguntas realizadas todos
los meses en la Encwvesta de Opinién Empresarial para el sector industrial,

con la Gnica excepcidn de la pregunta que se relaciona con las expecta-
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tivas de exportacidon 21/. Las respuestas a las preguntas acerca de la si
tuacién econdémica actual y la situacién econémica esperada a seis meses

vista se combinan en la variable clima de los negocios22/.

4.2 Recursivided del modelo

Siguiendo a Theil (1971), se dice que un sistema de ecuaciones simultd-
neas es recursivo por bloques cuando la matriz de los coeficientes de las
variables endégenas es triangular por bioques y la matriz de varianzas y
covarianzas de los errores es diagonal por bloques. Si se supone que la
oltima condicién se cumple para el MIPI, sdlo restarfa examinar el cum-
plimiento de la primera condicién para ver si este modelo es recursivo por

bloques. Esto requeriria :

1) que ninguna de las variables enddgenas (contempordneas) del primer blo
que apareciera como variable explicativa en las ecuaciones del segundo

bloque y 2} que ninguna de las variables endbgenas (contemporéneas)

21/ Pregunta No. 10 del cuestionario mensual de FEDESARROLLO.

22/ El clima de los negocios en el mes + se caleula como el promedio geométrico
de los saldos de opinién correspondientes a las respuestas a las preguntas No. 1
y No. 11 de la encuesta de FEDESARROLLO.
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:del segundo bloque apareciera como variable explicativa en las ecuaciones

del primer bloque.

El examen del modelo sefiala que esta Gltima condicién no se cumple, pe
ro sblo porque una de las variables enddgenas de opinién (DPED) entra en
fas ecuaciones del segundo. bloque y porque la variable DS del segundo

bloque entra comovvariable explicativa en dos ecuaciones del primer blo-
que. El sistema, por lo tanto, se aproxima a la recursividad por bloques
y es esto lo que permite afirmar que, si sé exceptéan las aludidas varia-

bles, existe una recursividad bésica. -

Si, de otro lado, se tienen en cuenta todas las variables de un bloque que
entran como variables explicativas en el otro bloque (ya sea como varia-
bles contemporéneas o como variables rezagadas) se puede apreciar que
cinco variablies distintas del primer bloque aparecen como explicativas en
el segundo, mientras que sélo una del segundo cumple tal papel en el pri

mero 23/. Afadase a esta circunstancia el hecho de que en la ecuacién

23/ Si la cuenta se hace considerando las variables rezagadas como variables distin
tas, que tienen existencia por derecho propio, las cifras son siete y dos, respec
tivamente.
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clave del sistema -oquella para la desviacién del indice de Produccién
Industrial respecto de su tendencia- cinco de las siete variables explica
tivas son variables de opinidén, para que parezca apropiade concluir que
la direccién de la recursividad aproximada que existe entre los dos blo-

ques va del primero hacia el segundo.

Relaciones de Causalidad

Como en tode modelo economéirico de ecuaciones simultdneas en éste se
pueden distinguir dos tipos de relaciones de determinacién (o causalidad):
de una parte aquellas que conectan las variables exdgenas con las varia-
bles endégenas del sistema; de otro lado, aquellas de determinacién mu-

tua y simulténea de las variables endégenas entre si.

Como bien se sabe, las variables exégenas son determinadas externamente
al modelo, de una manera que es independiente del proceso descrito por
las ecuaciones del sistema. Elias, a su vez, contribuyen a determinar el
curso seguido por las variables endbégenas. Lo que interesa destacar, por
tratarse de un rasgo peculiar del MIPl es el tipo particular de variables
que en &l desempefian el papel de exégenas. Si se pone fuera de consi

deracién la variable de opinién "planes de incremento en el empleo por
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parte de las empresas" (DNESP), las restantes exdgenas caen dentro de tres

clases, a saber :

i)

Variables que miden la evolucién de la parte exégena de la demanda
agregada. Este grupo contiene dos variables : el nivel de gasto exd
geno en el mes t (GX) y el incremento en el gasto exégeno en el
mismo mes (D GX). Como es ampliamente conocido, la inclusidén de
este tipo de variables es un rasgo comin de los modelos macroecono-
métricos.

Variables que miden el nivel o la evodicién de los precios y costos.
Esta clase incluye la variable sustitfuta para la taso de ganancia
(PRXGAN) que es, simplemente una relacién entre la tasa de creci-
miento del Indice de Precios al por Mayor para bienes del sector in
dustrial y la tasa de crecimiento del salario nominal. Incluye tam-
bién la tasa de inflacidén esperada (que es, a su vez, una funcién de
la tasa de inflacién corriente y de la registrada en el Oltimo trimesire)
y la variable de opinién "tendencia en los costos de iproduccién en los
Oltimos tres meses" (DCP). Es apropiado considerar las variables de
precio mencionadas como exdgenas por cuanto, si bien se debe reco-

nocer la capacidad de la industria de influir sobre los precios, se de
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be enfatizar cémo, en gran medida, las variaciones de precio respon
den a la evolucidn de los "precios bésicos" de la economia, los cua
les son externos al sector indusirial. Por lo demés, la evolucién de uno de
los precios bdsicos alcanza a ser coptada, osi sea de manera imperfec
ta, por la tasa de inflacién esperada y por la tendencia en los costos
de produccién. En efecto, la tasa de inflacidén esperada depende de
la tasa de inflacién realizade y esta, a su vez, depende, de una ma
nera importante, de la evolucion del precio de los alimentos. En
cuanto al otro precio bdsico, el precio de las materias primas importa
das, es razonable suponer que la opinién de los empresarios sobre la
tendencia en los costos de produccién debe reflejar la tendencia re-
ciente en el precio de dichos productos.

El tercer conjunto de variables exdgenas lo integran dos variabies que
miden las condiciones de la oferta. Ellas son la estimacién hecha por
los propios empresarios de su capacidad instalada, los cuellos de bo-
tella (o restricciones enfrentadas) del lado de la oferta y los cuellos
de botellas totales (incluyendo la falta percibida de demanda). Este
es un rasgo peculiar del MIPI cuya importancia debe resaltarse. Su

interés estriba en que la integracién de varicblesde este tipo es una



41,

contribucién a la solucién de unas de las mayores dificultades enfren
tadas por los modelos econométricos -y, més generalmente, por la

macroeconomia como disciplina tedrica-, cual es el énfasis, juzgado
excesivo por algunos, en el lado de la demanda y la correlativa de-
bilidad en el modelaje de las relaciones de oferta 24/. El MIPI de
muestra, por ende, que un rasgo novedososde los modelos basados en
variables de opinién es la potencialidad que ofrecen de abrir una via

para la exploracién de las condiciones de produccién de las firmas.

Conclusidn

Retornando a la consideracidn de la estructura de conjunto del modelo
se puede apreciar un encadenamiento de tipo dinGmico que parte de
las variables exégenas de precio, oferta y demanda que actban sobre
ambos bloques del sistema, continda con la determinacién de las va-
riables de opinién, que constituyen el primero de los dos bloques y
concluye con la determinacién de las variables del segundo bloque.

La ecuacién que condensa este encadenamiento de un manera ejem-

24/ Sobre este tépico, consbltense las licidas consideraciones de Kiein (1980, 1983).



42,

plar es la correspondiente a la desviacién del Indice de Produccién
Industrial respecto de su tendencia. En ella el valor de la variable
endégena viene determinado bésicamente por los valores rezagados
de un conjunto de variables del primer bloque y por la variable exé

gena rezagada DGX.

4.4  La Especificacién Definitiva del Modelo

En el Informe de Avance No. 3 de esta investigacién 25/ se present
una propuesta de especificacién resultante de la aplicacion de un conjun
to de hipdtesis tedricas y de observaciones empiricas (en otros paises) a
la construccién de un modelo de prediccién para el Indice de Produccién
Industrial.  En el Informe de Avance No. 5 26/ se explicé la manera en
que las distintas hipdtesis tedricas se integraban en la especificacién par
ticular de las diversas ecuaciones del sistema.  Posteriormente a estos

informes se entrd de lleno en el proceso de "bisqueda de especificacidn",

25/ Ver Informe Mensual No. 3 sobre el Desarroilo del Estudio "Monitoria del Sec-
tor Real, Fedesarrollo, (1985 c).

26/ Ver Melo (1986).



que, como es bien sabido, es el proceso prdctico-empirico que se
orienta a determinar el conjunto de variables explicativas en cada
ecuacién que conduce a darle o ésta el més alto poder explicativo
y/o predictivo. Normalmente, la etapa de bUsqueda de especifica-
cién enfrafia una primera prueba de las hipdtesis teéricas que ilumi-
nana la construccién de un modelo particular y puede conducir a mo-
dificaciones mds o menos importantes en los conjuntos de variables

explicativas y en las hipdtesis avanzadas iniciaimente.

a La manera en que el proceso de re-especificacién condujo a algunos
cambios en las distintas ecuaciones del sistema, se examinard a con-

tinuacién, tomando ecuacidén por ecuacién :

Ecvacidn No. 1 (CLI)

Ya desde la primera ronda de estimacién del modelo 27/ se pudo apre
ciar que la ecuacidn del modelo base (Informe No. 3) para el Ciima
de los Negocios conducia a un ajuste bastante pobre (R2 =0.46). En

el proceso de re-especificacién se decidid llevar a cabo los siguientes

2_7/ Ver Melo (1986), p. 56.



cambios respecto del modelo base :

i) Se excluyd DP y se lo reemplazd por una variable sustitutiva de la
evolucién de las ganancias (PRXGAN)}. Los detalles de la construc
cién de esta variable se explican en el opéndice. Se buscaba con eilo cap
tar de una manera mds explicita el papel del estado de las ganan-
cias en la apreciacién de los empresarios acerca de la atmésfera de

los negocios.

ii) Se elimind la demanda esperada (DEMESP). En su lugar se incluyd
el flijo de pedidos en el mes previo (DPED;_1) que es un magnifico
indicador de la fendencia de la demanda. El cambio se hizo con
la esperanza de que la combinacién de la intensidad de la demanda
presente tal como es apreciada por los empresarios.(DEM,) y lo de-
manda reciente (medida por DPED 1) contenga toda la informacién
que determina las expectativas de demanda de los empresarios. Se

esperaba también reducir la alta colinealidad entre DEM y DEMESP.

—
—
-

g

Se elimind también la aceleracién esperada de los precios en razén
de dos consideraciones : Primero, en un nimero de rondas de prue

ba con diversos conjuntos de variables explicativas 28/ esta varia

2_8_/ Los resulitados de las primeras cinco de estas rondas se informan en el Capituio
4 de Melo (1986) y en los listados de computador anexos a dicho trabajo.
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bie resultd consistentemente no significativa. Segundo, se tiene la
sospecha, mds o menos firme,de que esta variable de opinién mide
planes de alza en los precios de vento en un contexto en el cual

las empresas fijan los precios y no propiamente las expectativas de
alzas en dichos precios determinadas por desarrollos futuros (previs
tos) en las fuerzas de mercado y/o en la dindmica de la inflacién.
Si esta sospecha tiene fundamento no deberia esperarse que los planes
de incrementar el precio de venta del producto (que, por otra parte,
deberian exhibir cierto comportamiento estacional) tengan una influen
cia importante sobre el clima. E! hecho es que empresas que
fijan los precios y que programan las alzas en una cierfa época del
afio no van a experimentar una sensacién de mejora en la situacidn

econdmica por el sélo hecho de que dicha -época se avecine.

Se consideré la hipdtesis segin la cual el nivel de pedidos por aten
der debe guardar una relacién directa con el Clima, puesto que es
razonable suponer que cuando este nivel es alto los empresarios ha
gan una evaluacidn optimista de la situacién econdémica presente y
esperada.  Experimentando con PAT; y PAT, ; como variables

explicativas se encontraba, una y otra vez,que el signo del coefi-
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ciente de PAT, resultaba negativo y no significativo mientras que el
de PAT,r_] resultaba positivo y cercano a ser significativo.  La ex
plicacién puede residir en la existencia de colinealidad con DEM.
De todas maneras se decidié incluir dnicamente PAT,_ 1, en la espe
ranza de que el primer rezago contenga la influencia separada de la

variable en cuestién.

Se supuso que una produccién en aumento debe estar asociada nor-
malmente con una percepcidn positiva del Clima de los Negocios
por parte de los empresarios y por esta razén se incluyé DQ como

variable explicativa.

Consideraciones similares a las presentadas en el punto (iv) a propé-
sito de PATt-| son aplicables a DPED;_; y explican la inclusién de

esta variable independiente.

Se juzgd que debe existir una asociacién positiva entre el nivel de
los inventarios y el Clima, de tal manera que cuando los empresa-
rios piensen que los primeros son demasiado pequefios es porque estén
enfrenfando una demanda por encima de la normal, casc en el cual

tenderén o manifestarse optimistas.
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Ecuacién No. 2 (DQ)

Se realizaron los siguientes cambios :

i)

-
—
S

Después de experimentar con los rezagos tercero y cuarto de QESP,
se decidid eliminar esta variable en rozén de que resultd xonsisten
temente no significativa. La explicacién puede estar en la existen

cia de colinealidad con el tercer rezago del Clima.

Solamente se retuvo el primer rezago de MNY. Los demés resulta-
ban ser no significatives. Por la mismo razdén se elimind el primer

rezago de DPED.

Se adicioné el incremento en el gasto exdgeno cinco meses atrds por
considerar que un incremento en el gasto exdgeno en t debe refle

jarse en un incremento en la produccién algunos meses més adelante.

Ecuacién No. 3 (INV)

Los cambiés fueron los siguientes :

i

i)

Se elimind DQ por cuanto repetidamente resultd no significativa.

Se elimind el costo de oportunidad de mantener inventarios por con
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siderar que si bien es una variable fundamental en la toma de de-
cisiones de las empresas en cuanto al nivel de inventarios deseado,
no es tan importante cuando de pasar un juicio sobre los inventarios

efectivamente existentes se trata. Ademds, tampoco resultd signi-

ficativa en las rondas de prueba.

Se utiliza el fiujo de pedidos en el Gltimo perfodo (DPED,) como un
indicador de la demanda esperada. La sustitucién fué forzada por

el hecho de que DEMESP aparecid insistentemente no significativa.

Ecuacién No. 4 (DPED)

Se llevaron a cabo los siguientes cambios :

—
-
L

-—
—
—_—
S

Se extluyeron DEM,_; vy DGX j_1 Suyos coeficientes resultaron no

significativos.

En vez de BG)(t se usd GXy-n como variable explicativa en ra

2

zén de que el ajuste mejoraba.

Se adiciond CLIi__ como variable explicativa. La hipdtesis que

1

justifica esta inclusién sostiene que al presentarse una mejora en el
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Clima de los Negocios los empresarios se verén estimulados o incre
mentar la demanda de insumos producidos por ofras industrias, lo cual

debe conducir a un incremento en los pedidos.

En el proceso de experimentacién se encontré que DQ; exhibe una
alta correlacién con DPED;. Si bien la explicacién puede yacer
en la existencia de correlacién espGrea, un razonamiento como el
que viene a continuacién, no parece desacabellado. Se podria ar
gumentar no sdlo que al mismo tiempo que estd creciendo la produc
cién estdn creciendo los pedidos, en un contexto de incremento ge
neralizado en la demanda agregada, sino que todo aumento en la
produccién debe traer como consecuencia un aumento en los pedi-
dos en aquellas industrias productoras de bienes intemedios y de ca
pital. Como se puede apreciar él argumento es esencialmente el

mismo del numeral anterior.

Ecuacién No. 5 (DPAT)

No hay cambios respecto de la especificacién inicial.

Ecuacién No. 6 (PAT)

Los cambios realizados fueron los siguientes :
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i} Se elimind DQ en razén de ser no significativa. La razén apa-
rente de este resultado reside en ia colinealidad con DPED que,

como arriba se sefiald, parece ser fuerte.

—
e
L

Se elimind PATr_] debido a que en las rondas de prueba resultéd

ser no significativa.

Ecuacién No. 7 (DP)

Esta ecuacién sufridé importantes modificaciones :

i) Se eliminaron la demande actual y la demanda esperada como va
riables explicativas. Se conjetura que toda la informacién que
ellas proporcionan se halla consignada en DEM;_;. Por otro lado,
como la pregunta que se hace a los empresarios se refiere al alza
de precios durante el periodo {t =1, t) parece razonable relacio-

nar este incremento con la apreciacién que los empresarios tenian

de la intensidad de la demanda en el instante t-1.
ii) DCP resultd no significativay se elimind.

iii) En el orden de ideas desarrollado en el numeral (i) se supuso que
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El coeficiente de DEM, que es significativo, tiene un signo incorrecto.

Los coeficientes de INV, , CBO; y DPED; son significativos pero los sig

nos son correctos sélo en los dos Gltimos casos.

Ecuacién No. 7 :  Incremento eén los precios de venta

DP, = 16.60047 -  0.1879875 DEM, 0.023874 AEP, _,
(4.052989) (-2.507188) (0.6803352)

- 0.4021811 PAT,_

Ly + 0.6940544 INV,, + 10.56818 DS,

(-4.138699) (5.959690) (0.2627221)
- 7755741 DS, + 0.2446846 DP,;  +  0.1431209 DP;_,
(-0.1918217) (1.035460) (0.7406654)

- 0.6345289 DP

(-4.310558) 'S
2
R = 0.852163
D-W =  1.682786

Nuevamente se presenta una situacién en la cual lao interpretacién de
DEM plantea dificultades pues el signo es incorrecto. Por otra parte,
la hipétesis de que un alto nivel de pedidos por atender incantivaria

a los empresarios a aumentar los precios se ve rechazada pues aparece

el tipo de asociacidén contraria : cuando el nivel de pedidos se juzga



iv)

v)
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si el nivel de pedidos por atender al principio del perfodo (t-1, t),
es decir, PATf_1 , es alto, {os empresarios pueden encontrar que
las condiciones son favorables para subir los precios y si al menos
una parte de ellos actian en consecuencia, este comportamiento

puede resultar en un DP positivo.

Consideraciones similares son aplicables a los inventarios; si estos
estdn a un bajo nivel como consecuencia de una fuerte demanda,

los empresarios pueden sentirse alentados a incrementar [os precios.

Se conjetura que la evolucidn reciente de los propios precios de
venta y de los salarios (asi como también la evolucion contempo-
rinea de estos) debe contribuir al incremento de los precios de ven
ta de productos particulares. En realidad, es bien probable que
la influencia que se captura incluyendo las variables correspondien
tes sea simplemente la del movimiento conjunto, continuamente cre

ciente de los precios en una economia cronicamente inflacionaria.

Ecuacién No. 8 {(QESP)

Se hicieron los siguientes cambios :

i)

Se adicioné e! primer rezago de DQ.



i)

i)
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Se adiciond también la variable sustitutiva para la evolucién de
las ganancias {PRXGAN) sobre la base de la consideracién gene-
ral segin la cual cuando las perspectivas de obtener ganancias

son favorables los empresarios se sentian més inclinados a aumen-

tar la produccién.

El fivjo de pedidos toma el lugar del nivel de pedidos por aten-
der. El cambio se hizo principalmente en procura de un mejor

ajuste.

En lugar de utilizar los cuellos de botella totales, se incluyd la
variable cuellos de botella del lado de la oferta. Obviamente,
las dos variables deben contener, aproximadamente la misma in-

formacién.

Ecuacién No. ¢ (AEP)

Los siguientes fueron los cambios realizados :

i)

En lugar de utilizar DEMESP, se incluyd el nivel de pedidos por
atender, como un indicador de la intensidad de la demanda. Es

te cambio se basa en la siguiente reflexién:  si AEP mide, como



—
—
o
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en efecto parece ser el caso, los planes de precio de los empre
sarios, bajo el supuesto de que el precio es una variable contro
lable, estos planes pueden estar mds estrechamente asociados con

la demanda presenfe que con la demanda futura.

Aplicando el esquema de expectativas extrapolativas explicado
en la parte fedérica de este frabajo, se consideré adecuado supo
ner que las expectativas (o los planes, si este es, en verdad, el
caso) de evolucién futura de los precios de venta dependen de la

evolucién reciente de los mismos, la cual viene medida por DP,

Y DP',_'I .

Las tasas de crecimiénto de los indices de precios de insumos im
portados (DPII) y de insumos nacionales (DPIN) fueron sustituidos
por la variable de opinién acerca de la tendencia en los costos
de produccién {(DCP).

La variable utilizacién de capacidad instalada fué descartada por

que, aparentemente, no es significativa.

Se conjetura que los planes (o expectativas) de incremento en los

precios de venta podrian guardar una relacién autorregresién con
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lo que fueron tales planes en el periode inmediatamente anterior.

Por esta razén, se incluye AEP;_y como variable explicativa.

Ecvacién No. 10 (DEM)

En esta ecuacién se introdujo una modificacién que puede ser objeto
de controversia. Nos referimos o la inclusién de DEMESP como varia
ble explicativa. Como se senalard en el capitulo de andlisis de los
resultados, esta variable resulta altamente significativa. Pero el as-
pecio interesante de la cuestion estribo en que las pruebas de bisque
da de especificacién permifen establecer la conclusién segin la cual
cuando se incluye DEMESP, el ajuste es supremamente bueno, mien-
trasnque cuando se excluye el RZ coe bruscamente. En apoyo de la
especificacién finalmente adoptada, la cual parece francamente sos-

pechosa desde el punto de vista tebrico, se puede aducir lo siguiente :

a) Si se observa cuidadosamente el enunciado de las preguntas de la
encuesta con base en las cuales se construyen las variables DEM

y DEMESP 29 / se notaré que, para decir lo menos, no se inquie

29/ Son las preguntas 12 y 13 del cuestionario mensual de FEDESARROLLO. Ver
~ apéndice.
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re de una manera suficientemente explicita acerca de la intensi
dad de la demanda actual y de la demanda esperada. No es
improbable que los empresarios -o, al menos, una parte de ellos-
interpreten que el propdsito fundamental de la pregunta es reca-
bar su opinién acerca de la capacidad instalada actual para la

produccién de X 30/.

b) En conexién con lo anterior, es pertinente mencionar que en el
tratamiento tedrico que Fayolle (1983) hace de la pregunta equi-
valente @ la No. 12 en el cuestionario del INSEE, se considera
que las respuestas a ésta representan el juicio de los empresorios
acerca de la capacidad instalada. Siguiendo al mismo Fayolle,
se puede pensar que, para una empresa dada, la opinidn acerca
de la capacidad asume una de las tres modalidades posibles de
acuerdo con el valor de la relacién entre la capacidad deseada
para el periodo siguiente y la capacidad real heredada del pasado :
si la relacién sobrepasa un |imite superior (mayor que 1), la ca-
pacidad se juzga insuficiente; si estd por debajo

de un cierfo limite inferior (menos que 1) la ca

:&/ Obsérvese, ademds, en esfe mismo orden de ideas, que, a diferencia de la pregunta
No. 12, en la pregunta No. 13 se habla de la "capacidad instalada actual"
(El subrayado es nuestro).




a las preguntas 12 y 13. Tradicionaimente se han interpretado
por FEDESARROLLO como indicadores de la intensidad de la de_
manda presente y de la demanda esperada, respectivamente. Sin
embarge, a la luz de la discusién anterior y de la experiencia
en otros paises parece plausible interpretarlas como juicios o apre
ciaciones acerca de la capacidad instalada. Con el fin de ex-
perimentar en el marco de la Oltima interpretacién, se incluyd
la variable de opinién relativa al nivel de utilizacién de la ca-
pacidad instalada (que, por ofra porte, es la Gnica varicble pro
piamente cuantitativa de la encuesta) como variable explicativa
de DEM. Si efectivamente, DEM mide el juicio de los empre-
sarios acerca de la capacidad instalada, debe haber una relacién
de proporcionalidad inversa entre DEM y UCI, en la medida en

que éste representa la capacidad actual.

En la misma linea de experimentacién mencionada en el pérrafo
anterior, se decidid intluir el nivel de pedidos por atender como
una determinante de DEM (en su interpretacién de juicio de la
capacidad instalada). El raciocinio procede de la siguiente ma-

nera : si el nivel de pedidos por atender es muy alto (bajo) debe
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esperarse una tremenda presidn (ausencia de presién) sobre la
capacidad existente y, por lo tanto, los empresarios se incli-
nardn a juzgar que la copacidad es insuficiente (més que sufi

ciente).

Otros cambios fueron los siguientes :

-

)

Se elimind el juicio acerca de los inventarios como variable
explicativa, debido a que resulté no significativa. La expli
cacion se encuentea, tal vez, en posibles relaciones de coli-

nealidad entre 1NV, y PAT;.

Para que la influencia de UCI y PAT (cuya presencia, como
ya se dijo, es congruente con la interpretacién de DEM como
juicio acerca de la capacidad instalada) estuviese controlada
por la influencia de factores de demanda (congruentes con la
interprefacién tradicional de DEM) se incluyd el gasto exégeno

rezagado fres meses como variable explicativa.

Con el fin de sacar ventaja de las propiedades cutorregresivas

de DEM para mejorar el ajuste, se incluyd DEM,_; .
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iv) Se elimind DPED; dado que resultaba no significativa en las

rondas de prueba

Ecuacién No. 11 (DEMESP)

El Onico cambio que se hizo fué la introduccién de un indicador

adicional de la demanda presente, a saber, el gosto exdgeno.

Ecuacidén No. 12 (DESVQ)

Siguiendo lo estructura bésica de la especificacién tedrica propues
ta en el Informe No. 3, se llevaron a cabo las sigvientes modifi-

caciones :
i} Se incluyd el cuarto rezago de QESP.

ii) Se sustituyd el cuarto rezago del Clima por el quinto, debido

a que éste exhibe un mejor ajuste.

iii) Debido a la posible ambigiedad, arriba discutida, de DEM se
incluyeron DPED, y DPED,_ ; como indicadores para ia de-

manda presente y la demanda en el perfodo anterior.
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Yv) Se adicioné DGX;_5 para mejorar el ajuste general de la ecua

cioén.

v) Con el fin de aprovechar las propiedades autorregresivas de

DESVQ, se incluyd el primer rezago.

Ecuacién No. 13 (DN)

Los cambios realizados fueron los siguientes :

i) Se uiiliza el salario nominal en lugar del salario real. Se

incluye, ademés, el primer rezago de la variable salario.

-—
—
S

Se incluye el segundo rezago de DNESP para mejorar el ajus

te general.

Ecuacion No. 14 (DS)

La especificacién final de esta ecuacidn incluye las siguientes

modificaciones :

i} Se elimina el término constante. Las rondas de prueba de

especificacion permitieron detectar una cierta influencia per
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turbadora proveniente de este término.

ii) Se adiciona el primer rezago de DS para sacar provecho de las

propiedades autorregresivas de esta variable.



ANALISIS E INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS

Ei modelo se estimd mediante el método de minimos cuadrados en dos etapas 32/
Como es ampliamente conocido la esencia del método coniiste en operar una trans-
formacién de cada ecuacién del sistema original, premultiplicando todos sus térmi-
nos por la matriz idempotente X(X'X)— X', lo cual conduce a una nueva matriz
de disefio que es asintdticamente no correlacionada con los errores resultantes de la
transformacién, lo cual hace posible que la aplicacién del método de estimacion
convencional de minimos cuadrados @ la nueva ecuacidn produzca estimadores que
poseen propiedades ptimas 33/. Lo que interesa destacar, sin embargo, es que
precisamente por ser equivalente ensu segunda etapaal, procedimiento de regresion
lineal convencional, toda estimacién por MC2F se ve asediada por €l mismo tipo
de problemas que pueden sesgar y/o hacer inconsistente y/o hacer ineficiente al

estimador de minimos cuadrados ordinarios.

interesa, por lo tanto, examinar si, a la luz de las pruebas estadisticas idéneas, se

puede afirmar, con un alto grado de confiabilidad, que las ecuaciones de la segun

32/

33/

Los supuestos en que se basa este método de estimacién pueden consultarse en Theil
(1971).

En particblar, el estimador de minimos cuadrados en dos etapas (MCZE) es consis
tente. Sin embargo es, en general, asintéticamente ineficiente.
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da etapa del MIPI cumplen con los supuestos y las condiciones bajo las cuales el
estimador de minimos cuadrados es vélido. Siguiendo el procedimiento acostum-
brado en la evaluacién de este tid de regresiones, el examen que viene a conti-
nuacidn da por cierta la validez del supuesto segin el cual la esperanza de los erro
res es cero y concentra su atencidn sobre el cumplimiento de los supuestos de inde-
pendencia estocéstica de los errores a través del tiempo, de varianza constante de
los mismos y de aquel segin el cual el rango de la matriz de observaciones de las
variables explicativas es igual al nimero de regresores de la correspondiente ecua-
cidn. En otros términos, se investigard si las distintas ecuaciones del modelo estan
afectadas por los problemas de autocorrelacién, heteroscedasticidad y multicolinea

lidad.

5.1 Pruebas de Autocorrelacidn

Como se puede observar en los listados anexos, el paquete estadistico que se
utilizd en la estimacién del modelo imprime el estadistico de Durbin-Watson
y el relativamente menos conocido estadistico Q de Box y Pierce 34/ . Co-
mo lo advierte el manual correspondiente 35/, en el caso de la prueba de

Box y Pierce, el paquete de marras informa ei nivel de significacion mergi-

34/ Ver Box y Pierce (1970) para una explicacion de las caracteristicas de la prueba.

35/ Ver Doan y Litterman (1984).



nal o valor P de los resultados de la prueba 3¢/. La distribucién usada en
el célculo del estadistico es una Chi cuadrado con M grados de libertad,

donde M se selecciona de acuerdo con
M =min (N/2, 3NV

siendo N el tamafic de la muestra. Esta no es la verdadera distribucién
asintética, la cual, en el caso de modelos autorregresivos tiene M-K grados
de libertad, donde K es la longitud del mayor rezago entre las variables de
pendientes, rezagadas. Ademds, si la lista de variables explicativas contie
ne tanto variables exégenas como rezagos de la variable dependiente, la
aproximacion sobre la cual se basa la prueba deja de ser vélida. Por estas
razones Q puede considerarse, Gnicamente, como una medida burda de la

correlacién serial general de los residuos.

En lo que toca al estadistico de Durbin y Watson es preciso advertir que

también tiene sus limitaciones. Cuando el estimador de minimos cuadrados

36/

Recuérdese que el valor P correspondiente al valor observado x de un estadistico
X es la maxima probabilidad de que el estadistico asumiré un valor tan extremo o

més que el de x cuando la hipétesis nula es verdadera. Consiltese, por ejemplo,
Madsen y Moeschberger (1980).
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es relativamente ineficiente y necesitamos urgentemente detectar la corre
lacidn serial la prueba D-W puede tener un poder muy bajo. En particular,
como lo demostraron Nerlove y Wallis (1966) y Durbin (1970}, es probable
que en la presencia de una variable dependiente rezagada el estadistico ten
ga un reducido poder y que esté sesgado hacia el valor 2 (el valor que co-
rresponde a ausencia de autocorrelacién). Por esto en aquellas ecuaciones
que confienen variables dependientes rezagadas se decidié utilizar el "es-
tadfstico h" desarrollado por el propio Durbin (1970), el cual tiene validez

asinidtica.

Retornando al estadistico de Durbin y Watson es necesario sefalar, sin em-
bargo, que, en términos generales, ha salido bien librado de las compara
ciones con ofras pruebas que se han sugerido, razén por la cual se utiliza

en este trabajo para aquellas ecuaciones en las cuales no hay variables de
pendientes rezagadas. Como ademds se cuenta, sin esfuerzo alguno, con
el valor P de la prueba de Box y Pierce también se utilizard como un indica

dor de la presencia o ausencia de autocorrelacién.



El Cuadro 1 da cuenta de los resultados de las pruebas D-W y de Box y Pierce
para aquellas ecuaciones que no contienen variable dependiente rezagada.
Las ecuaciones se idenfifican con el simbolo de la variable dependiente co
rrespondiente. La hipdtesis nula Hy es la de no autocorrelacién. En to-
dos los casos, la prueba de D-W conduce al rechazo de la hipétesis. Ense

guida del NO, entre paréntesis, se informa el tipo de autocorrelacién exis

CUADRC 1
PRUEBAS DE LA HIPOTESIS DE NO AUTOCORRELACION PARA LAS
ECUACIONES QUE NO CONTIENEN VARIABLES DEPENDIENTES

REZAGADAS

Se acepta H, (?)

Ecuacién Prueba de Durbin y Watson Prueba de Box y Pierce
CLI NO (+} Sl

0Q NO (+) Sl

DPED NO (+) Sl

DPAT NO (+) Sl

PAT NO (+) NO

QESP NO (+) NO

DEMESP NO (+) S

DN NO (+) S
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tente, de acuerdo con la prueba. La autocorrelacidn es positiva en todos
los casos. Por su parte, la prueba de Box y Pierce rechaza la hipdtesis nu
la sélo en dos casos.  Teniendo en cuenta las consideraciones arriba anota
das, las cuales de una manera general favorecen a la prueba de D-W frente
a la de Box y Pierce, en aquellos casos en que existe conflicto se prefiere

suponer la validez del resultado de la prueba de D~W.

Como ya se sefial6, para las ecuaciones restantes se buscé calcular el esta
distico h de Durbin. Desafortunadamente, en los casos de dos ecuaciones
(DP y AEP) el calculo conduce a un nimero que nc es un elemento del con-
junto de los reales y que por lo tanto no es utilizable en conexién con las
tablas de la distribucién normal 3__7_/ Como, de otro lado, la aplicacién
de la prueba de Durrbin-Wufson (que, insistimos, no es la apropiada) nos

deja en la incertidumbre puesto que, en ambos casos, los estadisticos D-W

37/

La férmula correspondiente es

N
1-NV (by)

donde r; es el coeficiente de correlacién de primer orden, N es el tamafio de la
muestra y V(bj) es el estimador de minimos cuadrados de la varianza de! coefi-
ciente de la variable dependiente rezagada Yi_1. Es claro que si NV (b’l) >1,
h deviene un nimero complejo.
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caen dentro de la "regidn no concluyente", se prefiere suponer que la auto
correlacién existe y, en consecuencia, tomar las medidas correctivas a las

que se hard referencia mas adelante.

En las restantes ecuaciones con variable dependiente rezagada (aquellas
para INV, DEM, DESVQ y DS) se encontrd que el valor de h es tal que

debe aceptarse la hipétesis de ausencia de correlacién serial de los errores,

Correccion de la Autocorrelacidn

Es un resultado bien establecido que, en la presencia de autocorrelacién,
el estimador de minimos cuadrados continGa siendo insesgado y consistente
si el conjunto de las variables explicativas no incluye variables dependientes
rezagadas. Sin embargo, el estimador de MC deja de ser, en general, efi
ciente. La correccién més frecuentemente usada es la dictada por el pro-

cedimiento de Cochrane=Orcutt. Existe, ademés, un buen nOmero de otros
procedimientos cuya validez depende crucialmente de la especificaciédn co-

rrecta del proceso estocastico de autocorrelacién entre los residuos.

Como quiera que siempre existe incertidumbre acerca de la especificacién

apropiada, el autor se inclina por darle la razén a Engle (1974) quien argu
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mentd que, si bien debe reconocerse la posibilidad de obtener una ganan-
cia importante en términos de eficiencia si se logra una buena especifica-
cidn, la comparacién relevante desde el punto de vista prictico no es aque
lla entre el estimador éptimo para un proceso que se supone conocido y el
ineficiente estimador de MC sino entre la relativa eficiencia de dos espe-
cificaciones equivocadas, caso que es de ocurrencia més probable. Engle
muestra que la adopcién del estimador de MC puede ser mejor, a menudo,
que suponer otro fruncamiento distinto, pero también incorrecto del proceso
real. Vista la cuestidn desde un édngulo, complementario se puede afirmar
que bien podria valer més perder un poco de eficiencia pero conservar el
cardcter insesgado y consistente del estimador de MC, en lugar de arriesgar
este valioso atributo a cambio de una insegura ganancia en eficiencia que,
como lo demuestran los ejercicios llevados a cabo por Engle, puede resultar,
por contraste, en una pérdida adicional de eficiencia. En este respecto,
debe tenerse siempre presente que los supuestos requeridos para que el pro-
cedimiento de Minimos Cuadrados Generalizados (del cual el método de
Cochrane=-QOrcutt es una variante) produzca estimadores consistentes son
mds estrictos que los requeridos para el estimador de MC. En este mismo

sentido se expresan Brown y Maital (1981) cuande advierten que la aplica~
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cién mecénica (y, algunas veces, irreflexiva) de procedimientos mas co-
munes de correccidn de la correlacidn serial pueden, de hecho, ser contra

productiva 3§/

El asunto asume dimensiones distintas cuando se considera el caso de aquellas
ecuaciones que contienen, en su lado derecho, variables dependientes reza
gadas. En la presencia de autocorrelacién el estimador de minimos cuadra
dos de tales ecuaciones deviene inconsistente y es preciso reemplazarlo.

La dificultad estriba en que los procedimientos correctivos mas acostumbra
dos -como el arriba mencionado de Cochrane y Orcutt o Minimos Cuadra
dos Filtrados- producen estimadores inconsistentes. Empero, Hatanaka
(1974) desarrollé un estimador consistente y asintéticamente eficiente para

el modelo de ajuste dindmico con errores autorregresivos, conocido con el
nombre de estimador en dos pasos de Hatanaka. Este procedimiento se em

plea en este trabajo para corregir la autocorrelacién serial en las ecuacio

nes para DP y AEP.

5.3 Pruebas de Heteroscedasticidad

Las pruebas de heteroscedasticidad més difundidas en los libros de texto de

38/ También Hayashi y Sims (1983) han encontrado casos en los cuales los estimadores
de minimos cuadrados generalizados producen estimativos inconsistentes.
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econometria son las propuestas por Goldfeld y Quandt (1965), Rutemiller
y Bowers (1968), Glejser (1969), y Harvey (1976). Todas ellas requieren
-que el investigador disponga de un modelo formal del proceso que genera
el cambio en la varianza. El problema reside en que, incluse cuando se
dispone de dicho modelo, no existe certeza de que éste sea correcto.
White (1980) hizo una contribucidn decisiva hacia la superacién de esta
dificultad dl proponer una prueba directa de heteroscedasticidad que no
depende de un modelo formal de la estructura de la misma. En su versidn
simplificada, la prueba establece que bajo un conjunto de supuestos, in-
cluido el de homoscedasticidad, el estadistico NR2 , donde N es el tama
fio de la muestra y R? es el cuadrado del coeficiente de correlacién ma|
tiple, se distribuye como una Chi-cuadrado con K (K + 1) / 2 grados de
libertad. White advierte que, dados los supuestos en que se basa el teore
ma que permite la construccién del estadistico para la prueba, la hipste-
sis nula correpondiente sostiene no solamente que los errores son homosce-
désticos sino también que son independiente de los regresores y que el
modelo esté correctamente especificado. Como las ecuaciones de la se-
gunda etapa del MIPI son el resultado de una transformacion tendiente a

establecer la independencia entre la perturbacién aleatoria y los regreso-
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res la Onica fuente de ambiguedad que persiste, en caso de que la hipétesis
nula sea rechazada, se refiere a la especificacién de la ecuacién correspon
diente. Empero, si el investigador estd suficientemente seguro de la validez
de la especificacién, la Gnica razén para el rechazo de la hipdtesis nula es

la existencia de heteroscedasticidad.

La prueba de heteroscedasticidad de White se aplicd a las ecuaciones del

MIP! con los resultados que se consignan en el Cuadro 2.

CUADRO 2
RESULTADOS DE LA PRUEBA DE WHITE

PARA Ho : HOMOSCEDASTICIDAD

Ecuacion nR2 K(K+1)/2 Se acepta H, ?
CLI 38.955 36 5|
DQ 44.550 28 Sl
INV 46,256 10 NO
DPED 45.031 10 NO
DPAT 46.550 21 NO
PAT 47,040 15 NO
DP 43.071 55 Si
QESP 29.596 45 S1
AEP 33.369% 28 Sl
DEM 47 .726 21 NO
DEMESP 43.365 10 NO
DESVQ 46.795 55 Sl
DN 22.197 21 S

DS 25.578 6 NO
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Por considerar que la Ifnea de razonamiento desarrollada a propésito del
problema de la correccién para autocorrelacidn es aplicable al problema
de hallar un procedimiento que corrija la posible ineficiencia del estima-
dor de MC, nos abstenemos de proceder a tales correcciones y preferimos
adherirnos con firmeza a la ventaja derivada del hecho de que, incluso ba

jo condiciones de heteroscedasticidad el estimador de MC para los coeficien -

tes continla siendo insesgado y consistente.

Es imperativo tener en cuenta, sin embargo, que la presencia de heterosce
dasticidad en un modelo apropiadamente especificado desde otros puntos de
vista conduce a un estimador inconsistente para la matriz de - varianzas y

covarianzas de los coeficientes, lo cual lleva, a su vez, a que sean inco-
rrectas las pruebas de hipbtesis que descansan sobre el estadistico t calcu
lado con base en el estimador de minimos cuadrados de la mencionada ma-
triz. Con el fin de resolver esta dificultad White (1980} propuso un esti

mador consistente de la matriz en cuestidén.

Es importante recordar que la inconsistencia de la matriz de varianzas es-
timada a partir del método de minimos cuadrados fambién se presenta en el

caso de autocorrelacién serial de los residucs, lo cual implica que lo que
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se acaba de afirmar a propésito del carécter incorrecto del estadistico t

en casos de heteroscedasticidad es enteramente aplicable en los casos de
auvtocorrelacién. La importancia de la contribucidn de White estriba, pre
cisamente en que su estimador consistente es aplicable a todos los casos en
los que se viola el supuesto segin el cual la matriz de varianzas y cova=
rianzas del término de error estocdstico es el producto de un escalar positi
vo por la matriz identidad. 'Una ventaja crucial del estimador de White
frente a los que se pueden derivar de los procedimientos correctivos de avfo
correlacién y heteroscedasticidad es el hecho de que, para su célculo,no
se requiere una estructura formal de la naturaleza de la autocorrelacidn o

de la heteroscedasticidad.

En este trabajo se aplica el estimador de White a las ecuaciones del sistema
que exhiben heteroscedasticidad y autocorrelacién y, en cada caso, se usa
e! nuevo estimador para recalcular el estadistico t. Fs este estadistico t

reclculado el que se utiliza en las pruebas de hipétesis acerca de la validez

de los diversos coeficientes.

Pruebos para la deteccidn de Multicolinealidad

Dado el carcter no experimental de la ciencia econdmica, los datos emplea
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dos en la estimacién de los modelos econométricos rara vez son generados
por el investigador. Una de las consecuencias de esta situacién es el he-
cho de que,a menudo, la muestra disponible no contiene informacion sufi-
ciente que haga posible la investigacién del espacio de los parametros de
ummodelo econométrico, lo cual desemboca en una ambiguedad de los re-
sultados estadisticos. El tipo particular de falta de adecuacion del disefio
experimental més frecuentemente hallada consiste en la existencia de inter-
relaciones generales en el senc del conjunto de variables explicativas que
conforman la matriz de disefio. La principal consecuencia de esta colinea
lidad es que llega a ser muy dificil obtener estimaciones precisas de los efec
tos separados de las variables involucradas. De hecho, puesto que los coe
ficientes de regresién reflejan los efectosde los cambios en las variables co

rrespondientes, ceteris paribus, ‘nuestra capacidad de interprefarlos declina

a medida que la colinealidad es mds severa. La falta de precisién se mani
fiesta en la existencia de errores muestrales potencialmente grandes en los
estimadores de los coeficientes. Dado lo anterior, algunos parémetros pue
den aparecer como sirno fueran significativamente diferentes de cero, vy
pueden ser descartados, no porque las variables correspondientes no ejerzan

ningin efecto sobre la variable dependiente sino porque la muestra es ina-
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decuada para aislar dicho efecto de una manera precisa.

Si nos hemos extendido un poquito sobre las causas y consecuencias de la
multicolinealidad es porque sespechamos que varias ecuaciones del MIPI
pueden estar seriamente afectadas por este problema, como tendremos opor
tunidad de exponerlo cuando se haga el anélisis de los coeficientes estima-
dos de cada ecuacién. La sospecha de la presencia més o menos importan
te de relaciones de colinealidad entre las variables del sistema se fundamen
ta no sélo en la existencia efectiva de inter-relaciones entre los fenémenos
del mundo real representados por tales variables -tanto aquellas que cons
tituyen el objeto de la opinién de los empresarios como las que se registran
en la encuesta del DANE -, sino en [a forma misma en que se recolecta la
informacién de las variables de opinién. En efecto, como ya se anotd arri
ba, es razonable presumir que el conjunto de decisiones involucradas en la
actividad de responder a una encuesta de opinién sean més fuertemente in-
terdependientes que las variables econdmicas del mundo real a las cuales
se refieren las opiniones, los juicios y las expectativas de los empresarios
encuestados. Esta conjetura se ve reforzada por la circunstancias de que,
a diferencia de los procesos econémicos externos a la conciencia del obser

vador, los procesos de toma de decisién antes mencionados se hallan con-
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centrados de una manera intensa en un intervalo de tiempo muy corto.

La deteccién de la presencia de multicolinealidad es estrictamente ha-
blando, unrproblema no resuelto en el estado actual de desarrollo  de
la econometria como disciplina teérica. La mayorfa de los procedi-
mientos propuestos en la literatura son reglas basadas en el sentido co-
mon al margen de una rigurosa fundamentacién cientifica. Practica-
mente los Onicos métodos de deteccién que se desenvuelven en un te-
rreno de rigor conceptual son el propuesto por Farrar y Glaiber (1967)
y Willan y Watts (1978), y el sugerido por Belsley, Kuh y Welsch 39/.
El primero se basa en el céleculo del determinante de la matriz de los
primeros momentos de los vectores de la matriz de disefio. El método
tiene, sin embargo, varias desventajas. En primer lugar, no proporcio
na informacién acerca del nimero o la forma de las dependencias linea
les que puedan existir entre las variables explicativas 40/. En segundo
lugar, como lo demuestra Kumar (1975), el hecho de que las muestras

de variables econémicas contengon observaciones dependientes entre si

39/ Ver Beisley, Kuh y Welsch (1980), citado por Judge et al. (1982).

iQ/ La explicacién de por qué esto es asi puede encontrarse en Judge (1982).
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invalida la base teérica sobre la cual se monta la prueba de Farrar y

Gladber.

El método de Belsley, Kuh y Welsch (o método de la descomposicién en
valores singulares) se basa en el andlisis de las raices propias y los vec
tores propios de la matriz de primeros momentos de las variables expli-
cativas. El nomero de raices caracteristicas relativamente pequefias in
dica el nomero de relaciones de dependencia carcanas a la perfecta
linealidad entre los vectores columna de la matriz de disefio. Ademés,
puesto que el hecho de ser pequefia una raiz caracteristica implica que
el producto del vector caracteristico correspondiente por la matriz de
disefio tiende a cero, cada relacién de dependencia casi lineal se pue
de identificar por la correspondiente rafz caracteristica.  Belsley, Kuh
y Welsch proponen concentrar la atencién sobre lo que ellos denominan
el nimero acondicionador o sea la razén entre la primera raiz caracte
ristica, 4 , que es la correspondiente al vector de unos de la matriz
de disefic y la K-&sima raiz caracteristica, 'Ak, donde K=2,..., K
es el subindice que identifica las variables explicativas distintas al tér

mino constante.

En el criterio para definir qué constituye una raiz caracteristica pequefia
Y P
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yoce la debilidad de este enfoque. Los mencionados autores proponen
que si el nimero acondicionador es mayor que 900, existe, entonces,
una relacidn de casi dependencia lineal que involucra al vector X .
Sin embargo, o hacer esto, caen en el terreno de las reglas de senti
do comin, mds o menos arbitrarias. El punto lo anotan Judge et al.
(1982), quienes afiaden que unc segunda debilidad del enfoque basado
en la descomposicién de la matriz consiste en que cuando hay varias
raices coracteristicas relativamente pequefias, lo cual indica que hay
varias relociones lineales casi exactas, la operacién de aislar las dis-

tintas relaciones lineales involucradas es dificil de realizar.

A la luz de las anteriores consideraciones, el método basado en la des
composicién de la matriz de primeros momentos no puede considerarse
una solucién completa al problema. Sin embargo, este procedimiento
permite, al menos, identificar, con frecuencia, tanto el némero como
la naturaleza de las relaciones de dependencia lineal y el efecto de
ellas sobre las varianzas de los coeficientes estimados. Por esta razén,
es definidomente superior a los métodos alternativos y se usa en este
trabajo para la deteccién del problema de multicolinealidad. Empero,

en la aplicacién de este enfoque no se sigue al pié de la letra la re
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gla de Belsley sus socios.

Esta regla requiere ciertas transformaciones de los valores observados

de las variables explicativas para, de todas maneras, llegar a una re
gla de sentido comin. Aqui se ha preferido tomar el atajo de formu
lar vna regla alternativa, obviamente arbitraria, acerca de lo que cons
tituye una raiz coracterfstica pequefia. Como el tipo de transformacién
propuesto por Belsley et al. conduce a la disminucién del valor numé-
rico de las raices caracteristicas, nuestra regla compensa la ausencia
de esta transformacién con una elevacién del umbral para el nimero
acondicionador més allé del cual Xk se considero una raiz pequefia.
Este umbral se coloca en A /XK = 10.000. Dado el cardcter mis
mo de la regla que se propone, sblo se pretende hacer una primera

oproximacién al diagnéstico de la presencia de multicolinealidad.

El Cuadro 3 presenta los resultados de la prueba basada en la descom

posicidén en valores singulares 41/. Como se puede observar,sélo dos

41/ Adviértase que en los cocientes 1'/1,‘ . el lk de cada fila en general co-

™ rresponde a una variable explicativa distinta. En cada caso se trata de la K-
ésima variable explicativa de la ecuacidn correspondiente en el orden en que
aparecen en los listados de compufador. La K-ésima variable explicativa es
por supuesto distinta para cada ecuacidn.
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ecuaciones ( aquellas pora INV y DPED) aparecen inmunes
al flagelo de la multicolinealidad. Todas las demés se encuentran
ofectadas en una u otra medida. La mds afectada de todas parece ser
la ecuacién para DP, en la cual tres raices caracteristicas resultan
ser demasiado pequefias. En orden de severidad de la multicolinea-
lidad siguen las ecuaciones para AEP, DS y DN que contienen dos
raices caracteristicas relativamente pequefias cada una. Claro estd
que en términos relativos se puede afirmar que la multicolinealidad
més intensa se presenta en la ecuacién para DS en la cual todos los

regresores parecen contribuir al problema.

Como ya se sefiald arriba la principal consecuencia del hecho de que
el modelo esté permeado por el problema de multicolinealidad es la
imprecisidn en las estimaciones de los efectos separados de las distin
tas variables explicativas sobre la variable dependiente. No sélo pue
de suceder que los coeficientes de algunas variables verdaderamente
explicativas aparezcan como no significativos o que los valores de los
mismos devengan inestables cuando se introducen variables colineales

adicionales sino que incluso los signos de ellos pueden verse seria-

2
mente distorsionados . También puede suceder que el R de la re-
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gresidn sea alto y, sin embargo, los resultados sean altamente impre
cisos (con signos equivocados y/o grandes errores standard). Estas
posibles consecuencias plantean severas dificultades cuando se anali-
zan los coeficientes desde el punto de la validez de las hipdtesis

tebricas que han iluminado la especificacién de las ecuaciones.

No obstante lo anterior es importante poner de presente que cuando
el objetivo principal de un modelo economéirico es el ser usado para
propbsitos de prediccidn, las pofenciqlidades del modelo no se ven
necesariamente afectadas. A este respecto, Koutsoyiannis (1973)

anotfa :

"Si el propésito de la estimacidn es predecir los
valores de la variable dependiente, entonces, po
demos incluir las variables intercorrelacionadas e
ignorar los problemas de multicolinealidad, siempre
y cuando tengamos certeza de que el mismo patrén
de intercorrelacién de las variables explicativas con
tinuaré en el periodo de prediccién. Podemos obte-
ner buenos prondsticos incluso sin ser capaces de de
senfrafiar las influencias separadas de las variables
explicativos (...)" +(p. 244. La traduccién es nues
tra). -

Interpretacién de los coeficientes

A continuacién se presenta un andlisis de los coeficientes estimados de
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cada ecuacién y de las inplicaciones que de ellos se derivan para las
hipdtesis tedricas en que se basé la especificatién del modelo. El and
tisis se llevard a término ecuacién por ecuacién. . A manera de adver-
tencia, debe recordarse que la mayoria de los ecuaciones estdn afecta
das por multicolinealidad y que en esta circunstancia puede (e incluso,
debe) residir la explicacién de por qué algunos coeficientes que, a priori,
se esperaba fueran significatives, no parecen serlo a la {uz de los
resultados obtenidos. Lo mismo se puede decir a propésito de un conjun
to de coeficientes que exhiben signos opuestos a los que cabe esperar a
la luz de la teoria. Sin embargo, en el examen que viene a continua
cidn nos abstendremos de estar invocando el problema de multicolinea
lidad cada vez que se presente cualquiera de las dos situaciones que se
acaban de mencionar y actuaremos como si los estimadores fuesen co-
rrectos. Adviertdse que los estadisticos t que se informan son los que
resultan de la aplicacidn del estimador consistente de la matriz de va-
rianzas y covarianzas de los coeficientes o del procedimiento de Hata
naka, segin que la ecuacién adolezca de heteroscedasticidad o de au-

tocorrelacion serial.
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Ecuacion No. 1 : Clima de los Negocios

La ecuacién estimada es 42/

CLI = 68.52013 - 0.2163743 DEM, - 0.1531306
(2.489909) (-1.049129) (-2.358301)
DCP, + 0.03983322 DPED,_, - 4.098668 PRXGAN,
(0.3434138) E (~1.618741)

+  0.09576162 INV +  0.2673557 PATt_] + 0.1889674 DQ

(0.4455133) ! (1.613604) (1.715592)
- 0.760
D-W =  0.6200 43/

Como se puede apreciar el Onico coeficiente significativo y cuyo signo,
ademds, coincide con el propuesto por la teoria es el de DCP . Los

demds coeficientes son no significativos. Con dos excepciones, los sig

42/ De acuerdo con el procedimisnto acostumbrado el ndmero entre paréntesis debajo
de cada coeficiente es el estadistico t correspondiente.

43/ El R2 y el D-W corresponden, en cada ecuacién, a la estimacidén inicial, es de
cir, a los resultados de la estimacién antes de corregir las varianzas y covarian
zas de los coeficientes. Ver Doan y Litterman (1984, p. 16-10).
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fios son los esperados. Las dos excepciones son los coeficientes de

DEM y PRXGAN.

Ecuacién No. 2 : Incremento en la produccién en el Gltimo periodo
DQ = 3.692861 -~ 0.404501 INVt_] +  0.2683196 PAT
(1.683985) (-5.048979) (4.124536)
+ 0.8264721 DPED,  + 0.1345154 CLI_5 + 0.007998 DGX,
(24.55149) (2.433088) (0.1138854)
+ 0.01560145 CBO, ,
(0.616096)
-2
R = 0.943
D-W = 1.00559

Los coeficientes para INVy_j , PAT _; ,. DPED, y CLl,_3 resultan
significativos y con el signo previsto. El coeficiente para DGX tiene
el signo correcto pero no es significativo. El coeficiente para CBO;_;

tiene el signo incorrecto y no es significativo.

Ecuacién No. 3 : Opinién acerca del nivel de los inventarios

Aunque las pruebas de autocorrelacidn condujeron a la aceptacion de

la hipbtesis de ausencia de la misma, se juzgd prudente aplicar el pro

t-1
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cedimiento de estimacién de Hatanaoka por dos razones :

i} En pruebas de autocorrelacién realizadas en el marco de un modelo
ligeramente distinto, pero con exactamente la misma especificacidén

para esta ecuacidn, se habia encontrado autocorrelacién.

ii) Se sospecha que la alta dependencia lineal entre INV, e INV_,

puede ser una causa de autocorrelacidn.

Los resultados son los siguientes :

2.63558 + 0.313445 DPAT,r + 0.8333359

INV, =
(1.720832) (2.129 667) (11.5224)
INV, ; - 0.1179435 DPED, + 0.03683964 Rg ,_;
(-0.8826361) (0.2437697) '
_ﬁz = 0.940
D-W = 0.92944342
R3,t—l es el residvo de la ecuacién de la segunda etapa del método de
MCZ2E. El coeficiente de DPAT, es significativo pero el signo es

errénec. El coeficiente de DPED, es no significativo y el signo es

correcto. El coeficiente de INV,r ]+ Guees altamente significativo
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implica que cuando los empresarios evalGan los inventarios como dema
siado grandes, esta situacidén, y por lo tanto la correspondiente opinidn

tiende a prolongarse hacia el futuro.

Ecuacién No. 4 : Incremento en el Flujo de pedidos

DPED, = 0.5587934  + 0.03963502 GX,_, - 0.002205205
(0.4872884) (0.5865102) ~.0.2785818)

CLl,y + 1.112752 DQ

(22.78614)
¥ = 0.914
D-W = 0.72746084

El Onico regresor significativo es DQ, con un altisimo estadistico 1;
confirmando asi lo asriba expresado acerca de la estrecha correlacidn
entre el flujo de pedidos y el incremento en la produccién. Los coe

ficientes del Clima y del gasto exégeno son no significativos.
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Ecuacidn No. 5 : Cambio en el nivel de pedidos por atender
DPAT, = -2.238887 + 1.143612 DPED, - 0.2950201 DQ
(-0.8885588) (8.38484) (-1.798923)

- 0.2264406 DEM, + 0.03065059 CBO, + 0.02914209 INV

(-3.695028) (0.7013442) (0.4786601)
" = 0.944
D<W = 1.08642441

Los coeficientes de DPED, vy DEMt son significativos y el signo del
primero coincide con lo esperado. Empero, si DEMt se interpreta co
mo la opinién sobre la intensidad de la demanda el signo resuita ser

errdneo. Los coeficientes de DQ; , CBO e INV, ; son no signi

ficativos.
Ecuacién No. 6 : Nivel de pedidos por atender
PAT, = ~-15.3935 + 0.7698322 INV, - 0.3636042 DEM,
(-6.3778) (16.57382) (-6.294664)
+  0.3056545 DPED, + 0.07760144 CBO,
(6.332376) (2.189145)
2
R = 0.957

D-W 0.53733089

t=1

i
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alto al principio del periodo (t - 1, t) los precios caen. Curiosamente
aparece una correlacidén negativa y no significativa entre AEP, 5 y
DP, lo cual significarfa que si AEP se interpreta como una expectati-
va, la realizacién resulta ser la controria. El coeficiente de INV, 4
es significativo pero el signo es incorrecto. El patrén de signos de
DS, vy DS, 4 (ambos de cuyos coeficientes son no significativos) re-
sulta dificil de racionalizar en té.rrninos tedricos pues significaria que
un incremento del salario nominal en este mes se asociaria con un des
censo (.) del precio de venta en el mes siguiente, pero con un incre-
mento en el actual. Una dificultad similar se encuentra para conciliar
el patrén de signos encontrados para DP,_; , DP;_g con cualquier tec

ria de evolucidén de los precios.

Ecuacién No. 8 : Expectativas de Produccién

QESP, = -21.32026 - 1.382508 DQ, - 0.176885% DQ

(=0.3104336)  (~2.353338) (<0.9162030) '

+  1.7743 Cl.l,r - 1.152942 INV - 0.2081764 DEMESP

(5.663626) (23.995547) (<0.7626299) '

+ 0.2943528 CB, - 0.3796494 PRXGAN, +  1.129621 DPED

(1.4366443) (-0.0603664) (2.419991)
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0.525

=
1l

D-W 0.688222

Nuevamente se encuentran dificultadss con los signos : el coeficiente
de D(Sl,r (que es significativo) y el de DQ;_7 (que no es) exhiben sig-
nos negativos lo que significaria que aumentos recientes en la produccion
inducen a los empresarios a esperar un descenso de la misma en el tri-
mestre siguiente. Lo que la observacidn del proceso econémico real en
sefia es que una tal ocurrencia seria muy excep cional. El coeficiente
del Clima, por otra parte, es significativo y con el signo correcfo lo
cualtenderio @ confirmar la tesis de que esta variable es un buen indica
dor avanzado de la produccién industrial. El coeficiente de los inventa
rios es significativo y negativo lo cual va en la direccién esperada por
la teoria. El signo del coeficiente de DEMESP es incorrecfo. Los sig
nos de CB, y PRXGAN { son claramente incorrectos y ademéds, los
coeficientes son no significativos. Finalmente, el coeficiente de DPED
es significativo y el signo correcto, lo cual confirma lo apreciacién se
gin la cual esta variable es un buen indicador de la intensidad de la

demanda.
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Ecuacién No. 9 : Expectativas de aceleracidn de los precios
AEPt = 51.68284 + 0.1173701 DR, - 3.373238 DPt—]
(2.282298) (0.1575993) (-4.760663)

+  0.5777397 PAT, + 87.11960 DS+ 0.2089805 DCP,
(3.203086) (0.4881822) (0.8340471)

+0.2112992 AEP,_;

(1.102132)
B = 0.63
D-W =  1.497948

Nuevamente resulta dificil racionalizar el patrén de signos para los coe
ficientes de DP, y DP;_1 , teniendo en cuenta que se trata de cam-
bios en el muy corto plazo. El coeficiente de PAT es significativo y

el signo es correcto. Los demés coeficientes son no significativos pero

los signos son correctos.

Ecuacidn No. 10 : Intensidad de la Demanda

Por razones similares a las presentadas en el caso de la ecuacién para

INV, en esta ecuacién se aplicd el procedimiento de Hatanaka con los
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siguientes resultados :

DEMt = 31.89281 - 0.3209358 UCI - 0.1425083 PAT;

(2.5566059) (-2.004166) (-7 .412239)

+  0,3465619 DEMESP, + 0.375/7368 DEM_; - 0.04293385 GX, 4
(4.524640) (4.026302) (-0.7924848)

Ez = 0.9711; D-W = 2.3740

Teniendo en cuenta lo arriba dicho sobre la posible alta correlacion en
tre DEM y DEMESP no es sorprendente que los coeficientes de DEMESP,
y DEM, 1 sean altamente significativos y con signo positivo. La inter
pretacién de DEM como intensidad de la demanda se ve debilitada por

el signo y el cardcter no significativo del coeficiente de GX; 3 . Pero,
por otra parte la interpretacién alternativa, de acuerdo con la cual DEM
representaria un juicio acerca de la capacidad instalada no cuadra con
los signos de UCI, y PAT; . El signo de PAT es también contrario

al esperado si se interpreta DEM en el primer sentido sefialado.

Ecuacién No, 11 : Demanda. Esperada

DEMESP, = -13.97659 + 0.7518974 DEM, + 0.3351966 DEM

' (4.018911) (2.920072) | (1.491884) '

+  0.03631318 GX,
(0.3266678)

-2
R = 0.878; D-w = 1.257°
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Aparte de la constante, sélo el coeficiente de DEM, es significativo
y el signo es, ademds, el esperado. El signo de DEMr_] coincide

con lo esperado pero el coeficiente es no significativo. El coeficiente
de GX tiene el signo correcto pero no es significative, lo cual debilita

la interpretacién de DEMESP como medida de la demanda esperada.

Ecuacién No, 12 : Desviacién del Indice de Produccién Industrial Res-

pecto de su tendencia

DESVQ, = -2.948020 - 0.04251728 PAT, , + 0.4863914 QESP,_,
-(0.8872988) (-0.5161288) (4.967461)
- 0.5619785 QESP,_,  + 0.2407228 CLI . + 0.5614271 DPED,
(-6.656832) (2.680399) (7.912128)
- 0.3706792 DPED,_; - 0.1019306 DGX, , - 0.23795 DGX, .
(-3.035227) (~0.8940240) (-1.861089)

+  0.9632742 DESVQ,_,

(24.2392)
R = 0.9454
D-W =  2.01225

Si bien el ajuste de la regresién es muy bueno y es la {inico ecuacidn
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que no adolece de autocorrelacién ni de heteroscedasticidad, el rasgo

més preocupante de los coeficientes estimados es el hecho de que cin-

co de ellos exhiben signos contrarios a los previstos en la etapa de es
pecificacién, a saber, los coeficientes de PAT,_y , QESP,_4 , DPED;_y .
DGX;_4 vy DGX_ 5 - Ademas los coeficientes de PAT, ; , DGX, 4

y DGX_5 no son significativamente distintos de cero. Pero de otro |
lado, hay que abonarle al modelo que algunas de las variables explicati
vos claves (QESP;_3 , CLl;_5 , DPED; ) resultan significativas y con

el signo correcto.

Ecuacién No. 13 :  Crecimiento en el empleo

DN, = 0.00011829 DESVQ, - 0.422642 DS+ 0.06940807
(1.634174) (~3.040531) (0.5366839)

DS, + 0.0001985 DINESP,_3 + 0,0001965 DNESP;_3+ 0.00004746 UCI,

(1.096943) (1.118453) (2.028727)
® = 0.389%
D-W = 0.80714082

El coeficente de DESVQr tiene el signo correcto pero es no significativo.

Los coeficientes de DS, y DS,y son , respectivamenfe significativo y
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no significative. El primero tiene el signo esperado a la luz de la teo
ria y el segundo el signo equivocado. Los coeficientes de DNESP, 4
y DNESP,_, tienen el signo correcto pero son no significativos. Final
mente, la hipdtesis segin la cual el empleo crece con el nivel de uti

zacidén de la capacidad instalada se ve confirmada.

Ecuacién No. 14 :  Crecimiento en el salaric nominal
DSt = 0.0002725 TINFLESPt -  0.3059634 DN, + 0.6209459
(3.30906%) (-2.532191) (6.06412)
DSt_] s
R = 0.501; D-W = 2.047

Se confirma la hipbtesis segin la cual la tasa de inflacién esperada con
tribuye a determinar o tasa de crecimiento de los salarios. El coefi-
ciente de DN es significativo pero el signo es contrario al que se es~
peraba. Aparentemente, estd reapareciendo la relacién de proporciona
lidad inversa de la ecuacién 13 entre el incremento del salario y lo dis
minucién de la demanda de trabajo. Este resultado habla o favor de una
hipotesis de acuerdo con la cual la curva de oferta de trabajo seria al -
tamente eléstica; pero no se podria ir més alld de la conjetura, si se

tiene en cuenta que los resuitados pueden estar sesgados por el hecho
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de que para una parte sustancial del periodo muestral, el empleo estu

vo descendiendo.

Finalmente, el coeficiente de DS, ; es significativo y positive, indi-

cando relacién de autorregresidn considerable para la serie DS,
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EL MIPI COMO HERRAMIENTA DE PREDICCION

Como es bien sabido, una vez que se han estimado los par@metros de cualquier
modelo estructural, podemos usar éste como instrumento de prediccion, siempre
y cuando se conozcan, o se supongon, los valores de las variables predetermina

das en el periodo para el cual se va a llevar a cabo la prediccion.

A este propbsito debe siempre tenerse en mente que toda prediccién es condicio
nal a los valores dados a (o asumidosipor) las variables exégenas, a la constancia
de los parémetros estimados a lo largo del tiempo y al cumplimiento de la condicién

de ceteris paribus con base en la cual se estimd el modelo. Puesto que la es

tricta observancia de estos supuestos no se cumple en ninguna situacidn de la vi
da real, toda prediccién es, por su naturaleza misma inexacta y de lo que se

trato es de minimi zor la imprecisién.

El desempefioc de un modelo econométrico en las tareas de prediccidn se juzga,
normalmente, sobre la base de la diferencia entre predicciones y realizaciones.
En la medida en que es menor la desviacién entre los valores pronosticados y los
valores realizados de las variables dependientes, es mejor el desempefic del mo-

delo en prediccion,
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De los varios métodos disponibles para medir la precisién de los pronésticos ob-
tenidos a partir de un modelo econométrico se escoge aqui la medida propuesta

por Theil (1966) bajo la denominacién de coeficiente de desigualdad.

Los valores que el coeficiente de desigualdad toma yacen entre cero e infinito.
En la medida en que el valor es més pequefio, es mejor el desempefio del modelo
en prediccién. Cuando U = 0 se tiene el caso de previsién perfecta. Cuando
U =1 el modelo predice que no hay cambios en el valor de la variable objeto
del pronéstico. Si U > 1 la capacidad predictiva del modelo es peor que la da

da por la prediccion "ingenua " de que no habré cambio en la variable.

Otra médida alternativa de la exactitud de las predicciones es la raiz del cua-
drado del error promedio (RCEP). Sin embargo, como lo sefiulan Doan y Litterman
(1984), el estadistico U de Theil tiene varias ventajas sobre la RCEP para la com
paracién de la capacidad predictiva de distinfos modelos : U es un ndmero puro,
que no depende de las unidades de medida de las variables mientras que, por el
contrario, la RCEP depende de las unidades de medida de los datos; ademas, co
mo ya se mencioné, U proporciona, de una manera inmediata,la posibilidad de

establecer la comparacién de las predicciones con las derivadas del supuesto "in

penuo" de la ausencia de cambio a lo largo del tiempo.
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De acuerdo con lo acostumbrado cuando de hacer pruebas de prediccién se trata,
se llevaron a cabo ejercicios de prondstico al interior de la muestra y por fuera
de la muesfra. A continuacién se informan los resultados de ambos tipos de prue
ba. Siguiendo la sugerencia de los mds destacados especialistas en materia de
encuestas de opinién 44/ segin la cual no deberia esperarse un buen desempefio
predictivo de los indicadores y modelos basados en las variables de opinién mas
alla de unos pocos meses hacia el futuro, la prediccidn dentro de la muestra se
hace, mes por mes, hasta un horizonte méximo de cuatro meses y la prediccién

por fuera de la muestra para un horizonte maximo de cinco meses.

Es importante advertir que la prediccidon se hace exclusivamente con base en el
modelo estructueal, lo cual constituye una prueba mds exigente de la capacidad
predictiva. Finalmente, las preebas se refieren a las predicciones puntuales de

los valores de las variables enddgenas y no a la prediccidn de intervalos.

41/ Ver, por ejemplo, Anderson y Strigel (s. f.) y Lindlbauer y Strigel (1983).
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Prediccidén al interior de la muestra

La prediccién al interior de la muestra se lleva a cabo para el pefiodo
que va de mayo a agosio de 1984, mes por mes. Los valores pronostica-
dos por el modelo aparecen hacia el final del listado de computador iden
tificado con la etiqueta NUEVO CB. OUT. En unicuadro posterior, se
encuentran los estadisticos de las predicciones, a saber, el error promedio

y su valor absoluto, la RCEP y el coeficiente U de Theil.

Como puede observarse, el 57% de las predicciones (32 de 56) obtenidas
a partir del MIPI son superiores a las derivadas del supuesto de no cambio
en las variables. Este resultado se compara favorablemente con, por ejem
plo, el ya clésico modelo 1 de Klein y Goldberger en el cual, de acuer
do, con la prueba hecha por Christ (1956), 42% de los pronésticos resul

taron ser superiores a la prediccidn ingenua.

Para la ecuacién que més nos interesa, a saber, la de la desviacién del
Indice de Produccién iIndustrial respecto de su tendencia, se observa que

tres de las cuatro predicciones superan las del esquema ingenuo.

Otra propiedad del modelo importante de evaluar es la capacidad de pre
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decir adecuadamente la direccién de cambio de las variables. En este
aspecto, el desempefio es aln mejor, como, por supuesto, deberia espe-
rarse : 67% ( o sea 2/3 partes) de las predicciones resultaron confirma-
das. En lo que toca a la desviacién del Indice de Produccién Industrial
respecto de su tendencia, en todos los casos los prondsticos resultaron acer

tados.

Prediccidn por fuera de la muesira

El ejercicio de prueba de la capacidad predictiva del MIPI, por fuera de
la muestra se llevé a wabo para el pefiodo septiembre de 1984- enero de
1985. No hubo ningln inconveniente en estimar los pronésticos por cuan
to se dispuso de los valores de todas las variables exdgenas para el perio
do en cuestidn. Sin embargo, por carecer de los valores realizados en

enero de 1985 para una parte de las variables enddgenas, no se pudo lle

var a cabo la comparacidén enfre unos y otros para el mes mentionado.

Si se juzga por el porcentaje de pronésticos con coeficiente U menor que
uno (37 de 66, es decir, 56%) el desempefic del MIPI por fuera de la
muestra es esencialamente el mismo que el encontrado al interior de la mues

tra.
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Los valores pronosticados .por el modelo para esta prueba de prediccién por
fuera de la muestra pueden encontrarse en el listado de computador NUEPRED .

QOUT, hacia el final del mismo.

Conclusidn

Los resultades de las pruebas de prediccién aplicadas al MIPI hacen posible
concluir que el modelo es un instrumento apropiado de prediccién de los de-
sarrollos a corto plazo (cuatro a cinco meses) en el sector industrial de la

economia.
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APENDICE 1

Transformaciones realizadas sobre los datos originales

1.

Desestacionalizacion de las variables

Se llevé o cabo una desestacionalizacién de las 13 variables més importantes del
modelo mediante el método del promedio aritmético msvil, de acuerdo con la si

guiente férmula :

X, = X{#-1) + X + Xt+1))/3
donde X = promedio mévil
X, = valor original de X en t

Se escogié el método de la media aritmética teniendo en cuenta que, de acuer-
do con Gourieroux y Monfort (1983), es el mejor procedimienfo para anular la
estacionalidad, los coeficientes son simples, el poder de reduccién es bueno y

no afecta negativamente la tendencia de la serie correspondiente.

Creacidén de la variable DESVQ

La desviacién del Indice de Produccién Industrial respecto de su tendencia histd-



rica se derivd de la siguiente manera ;

i} Se calculd la tasa de crecimiento media del Indice de Produccién Indus-
trial del DANE a precios corrientes para el perfodo de enero de 1980 a

diciembre de 1984,

ii) Esta tasa de crecimiento promedio (2.09% mensual) se apiicé a partir de
enero de 1980 pdra calcblar la serie TRENDQ que representa la evolucién

del indice de acuerdo con la tendeneic histérica.

iii)  Se definié y caleuld DESVQ como la diferencia entre el Indice cbservado

y el valor correspondiente de TRENDQ.

Creacién de la serie para la tasa de inflacién esperada

Se ajustd una ecuacién de autorregresién para la tasa de inflacién observada (TINFL) en

funcién de los tres primeros rezagos con los siguientes resultados

TINF[.t = =0.1679096 + 1.473829 TINFL - 0.9023931 TINFLf_

t-1 2

+  0.4261073 TINFLr_3

0.9681

-~
I

2.07441

Y
=
I



Con base en el buen ajuste que ofrece esta regresién se definié la variable

TINFLESP mediante la siguiente ecuacién :
TINFLESPt = =0.16 + 1.47 TINFLt_l - 0.9 TlNFLt_z + 0.42
TINFLt_:3

Utilizando esta ecuacién se construyd la serie para TINFLESP.

4, Creacién de las series de otras variables

Dos de las variables del modelo se calculan como tasas de crecimiento proporcio
nal (o tasas de crecimiento compuestas continuas). Ellas son DS y DN. Nbtese
que en el listado de computador, en el caso de estas variables se usa la misma
notacién pare la variable original y para la variable transformada. Por otro la
do, téngase presente que el método de célculo difiere para cada una de ellas.
La tasa de crecimiento proporcional del empleo en la industria se calcula median
te el procedimiento de tomar las diferencias de primer orden de los logaritmos
naturales de los niveles de la variable. Por contraste, la tasa de cfecimiento
proporcional del salario nominal, DS, se calcula mediante la férmula (DS (f) -

DS (t - 1} ) / DS {t - 1) donde el DS de esta formula es el nivel del salario

nominal.



La variable cambic en el gasto exégeno es, simplemente, la primera diferencia

GX (t) - GX (t -1).



APENDICE 2

LISTA DE VARIABLES

La lista incluye no sdlo las variables del MIPI mismo sino todas aquellas que apare-
cen en los listados de computador anexos a este trabajo. Las variables aparecen en

el mismo orden en que se encuentran en dichos listados.

DQ = Opinién acerca del incremento en la produccién en el periodo mas

reciente (t - 1, t) comparada con el perfodo previo.

INV = Juicio acerca del estado de los inventarios.

DPED = Flujo de nuevos pedidos en el Gltimo mes.

DPAT = Cambio en el nivel de pedidos por atender en el 0ltimo mes.
PAT = Nivel de pedidos por atender.

DP = Incremento en los precios netos de venta en el Gltimo mes.

QESP = Expectativas de produccién a tres meses vista.

AEP = Expectativas de aceleracién en el crecimiento de los precios netos

de venta a tres meses vista.
DINESP = Planes de enganche de empleados en los tres meses siguientes.

DEM = Opinién acerca de la intensidad de la demanda.



DEMESP
CL1
CBO
CB
UcCl
DS
DSR
N

Ql
DPIN
DPit

DESVQI

DCP

TINT

IPM

TINFL

Demanda esperada en los préximos doce meses.

Clima de los Negocios.

Cuellos de botella del lado de la oferta.

Cuellos de botella totales.

Nivel de utilizacidn de la capacidad instalada.

Tasa de crecimiento proporcional del salario nominal.

Tasa de crecimiento proporcional del salario real.

Indice del empleo en la industria manufacturera.

Indice de Produccién Industrial del DANE.

Tasa de crecimiento del indice de precios de los insumos nacionales.
Tasa de crecimiento del indice de precios de los insumos importados.
Desviacion del Indice de Produccién Industrial respecto de su ten-
dencia; calculada sin desestacionalizar el Indice.

Opinidn de los empresarios acerca de la tendencia en los costos

de produccién durante los Gltimos tres meses.

Tasa de interés promedio de los CDT de bancos y corporaciones
financieras.

Indice de precios al por mayor para productos del sector industrial.

Tasa de inflacién.



VM

GX
TRENDQ
PRXGAN
DGX

TENFLESP

Indice de ventas del comercio en general.

Gasto exdgeno macroecondmico,

Tendencia histérica del Indice de Produccién Industrial.
Variable sustitutiva de las ganancias.

Cambio en el nivel de gasfo exbgeno en el Gltimo mes.

Tasa de inflacién esperada.



APENDICE 3

Acerca de los listados de computador que se adjuntan

Al prase nte trabajo se adjuntan tres listados d e computad or que se identifican por las

etiquetas NUEPRED. OUT, NUEVOCB . OUT y NUEVO 6. OUT.

Todos los listados contienen los resu ltados de la estimacidn de la segunda eta pa del

método de MC2E .

El listado NUEVO4 . OUT contiene el programa que calcula la matriz estimada de
varionzas y co varianzas de los coeficientes estimados; la correcciéon que de efla se
hace aplicando el método de White; la aplicacién del estimador consistente resultante
al propdsito de recalcular los estadisticos y los errores tipicos y, finalmente, la prue-
ba de hipd tesis para la significacién de conjunto de dos coeficientes de la regresién
(con la hipétesis nula, H, : todos los coeficientes son cero). Esto, para cada una de

las ecua cicnes.

El listado NUEVOCB . OUT incluye los resultados de la prueba de prediccién al interior
de la muestira. También contiene los resultados de la primera etapa de estimacién del

modelo med ianfe el método de MC2E .

El listado NUEPRED. OUT contiene los resultados de- la prueba de prediccién por fuera

de la muestra.



?OR FAVOR RESPONDA ‘
PRONTO ESTE CUESTIONARIO

CUESTIONARIO A

FUNDACION PARA LA EDUCACION SUPERIOR Y EL DESARROLLO
ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL — SECTOR INDUSTRIAL

u informacibn serd tratada en forma

strictamente confidencial. Por favor,
esponda a todas las preguntas marcan-
o las casillas correspondientes.

Mes scbre el cual se informa: ENERO 1984
Rogamos devolver e cuestionario antes de!
15 de Febreroa. FEDESARROLLO
Apartado Aéreo 20513 - BogotA.

Escriba el nombre del producto o linea de produccion

sobre el cual se informa (en adelante designado come X):

—

EVALUACION DEL MES DE ENERO

1. €n io qus rmpects al producto. x consideramos
que iz situscidn econdmica actual de nuestra

o ]

buena

sceptatle (normal para esta-época
-det afo)

mals

2. En comperaclén con el mes anterior nuestra oc-
tividad productivs en x durante Enero fué

més intenza

aproximadamente la misma

|

Al hacer ia comparacibn excluys. los cambios
que abedecen a pausas normales:en la produc-
cibn, miet como vacaciones, dias-festivos v tre-
bajos peribdicot de mantenimiento,

ks débil

3. Al finslizar este-mes nuestrm existencias de -pro-
ductos terminasdos-de-x.zin vender-eran,

[]

demoasimdo pequefies

saficientes dada 18 época del afo

n

demasiado grandes
4. En.comparacibn con el mes. anterior, los pedi-
dos de x.querecibhimos def interiot y delextran-

jaro durants Enero.
]

no mantenemos existencias

SUmentarun

no camblaron

|

5. A finsles cdw este mes teniamos por atender un
wolumen de pedidos {del interior y del extranje-

o) de x

disminuyerpn

mayDr

aproximadsments igual

]

qus & finsles de! mes anteriar

6. Considaramos queo el volumen actual.de pedidos
¢e x QuUE TENeNOL POr atender es

L))

normal
bajo

||

7. Dursnte ! mez de Enerc nuestros precios netos
e vents on el DoLrE PAre x

ImeaTIIaroh

o camblaron

||

dizminuyeron

PLANES ¥ EXPECTATIVAS

B. Descontando los cambios estacionales normales
s¢-puede prever que en 10s proximos tras meses
nuestra, produccibn de x tendera s

permanecer sproximadamente igual

aumentar’

|

9. Se puede-prever que en el cursa de los préximos
tres meses NUESTTOs precios netos de venta (para
x) en el pais sumentardn porcentualmente.

.

lo-mismo.que en et trimestre anterior

disminuir

mas que en-al trimestre anterior
{noviembre - enera)

menos que-en el trimestre anterior™

|

Not: Nuestros precios netos de venta en el pais
para x

.a. Apme‘ntaron en gl trimestre pasado
{noviembre - enero)

S D NO D

b. aumentaran-en e proximao trimestre

{febrerg.- sbril}

10.Se puede prever que en el curso de los proximos
tressmeses Nuesiras exporiaciones de x (en can

tidad) habran de I__

aumentar

51 NO

permanecer aproximadamente igual

11.Descontando Ias fluctuaciones estacionsles nor-
males, consideramos que {en lo referente a x)

nuestra sitvacidn econbmics en los préximos
seis meses tenderéd a ser

dismindir

no exportamaos x

més favarable

apraximadamante la misma

n

mas desfavorable
en comparacidn con la situacidn actual

PREGUNTAS ESPECIALES

12.Comrbase en nuesiro volumen actual de pedidos
. {o sivaacién actua! de la demanda) considers-
mossQue nuestra cepacidaed instalada para pro-

ducir xes

més que suficiente

suficiente

|

13.Con base en el ritmo de pedidos (o demanda)
que eiperarmos para los préxifhos doce mesas

- consideramos que nuestra capacidad instelada
actual para la produccion de x es

insuficiente

mas que suficiente

suficiente

m

fnsuficiente

14. Al finalizar Enero nuestres existencies deo pro-
ductos terminados de X sin vender sran

-

mayores

aproximademente iguales

|

manores

que a finales det mes antoerior

15.Consideramos que nuestras existencies actus-
les de materias primes para ls produccion de

X son

mbs quea suficientas

apenas suficientes

insuficientes

16.Durante jos Gitimos tres messs los costos de

produccibon de X

permanecieron P =
aproxirmadamente igual

aumentaron

disminuyeron

Si sumentaron, sefisle las principales fuentes de
varlatién,

a. Precios de materi imas
e intumos
b. Salariox

©. Tarifas de servicios (agua, luz, ete.)
d. Costos financieros

{intereses, Comisiones)

e. Otros (Especifique)

PARA CORRESPONDENCIA FUTURA

"NOMBRE DE LA EMPRESA

PERSONA QUE RESPONDE

CARGO

DIRECCIONY TELEFONO

CIUDAD Y FECHA

POR FAVOR UTILIZAR EL RESPALDO PARA ESCRIBIR SUS OBSERVACIONES O ACLARACIONES




OR FAVOR RESPONDA
RONTO ESTE CUESTIONARIO

FUNDACION PARA LA EDUCACION SUPERIOR Y EL DESARROLLO

CUESTIONARIO B

ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL — SECTOR INDUSTRIAL

informacion serd tratads en forma
rictamente _confidencial. Por favor,
ponda a todas las preguntas marcan-
las casillas correspondientes,

Mes.sobre el cual se informa: FEBRERO 1984
Rogamos devolver el cuestionario antes del 15
de Marzo a: FEDESARROLLO

Apartado Aéreo 20513 - Bogota.

=scriba el nombre del producto o linea de produccion

obre el cual se informa {en adelante designado como X):

VALUACION DEL MES D& FEBRERO

" En lo que respects 8! producto X consideramos
que ls situnciébn sconbmice actual de nuestra

— 0

buana

aceptabie (normal pars esta época
del afio)

||

. En comparacibn con & mes anterior nuestra ac-
twidad productiva en X durante Febrero fué

-

mala

miis intensa

aproaimadamente la micma
mas debil

Al hocer ln comparacion excluya los cambios
que obedecen a8 pausss normales en la produc-

cibm, tales como vacaciones, dias festivos v tra-
bajos peridbdicos de mantenimiento.

. Al finaliz et Subs MES NUESTrG exictencies de pro-
ductos terminados de X sin vender eran.

demasiado pequsafias

suficientey dada |a épocs del afio

]

demasiado grandes

L]

. En comparacibn con e mes anterior, los pedi-
dos de X que recibimos del interior v det ex-
wwanjerc durants Febrero

nOo mantenemos existencias

armenteron

no cambiaron

| J

. A finales de este mes teniamos por atender un
wohrmen de pedidos {del interior v del extranje-

]

disminuyeron

TRy O

aproximadamente igual

ITVETYOF

]

que a finsles dal mes anterior

Contidersmos gque ol volumen actual de pedidos
e X gque mremos por atender es

alto

normal

bajo

]

Durante & mes de Fabrere nuestros precics
netos de venta en ol pais para X

o Cambiaron

| ]

dizminuyeron

PLANES Y EXPECTATIVAS

Descontando los cambios estacionales normales
se puede prevers que en los prboximos tres meses
nuestra produccion de X tenderd a

permeanecer aproximadarmnente igual

aumentar

u

Se puede prever que en el curso de los proximos
tres meses nuesiros precios netos de venta (para
X) en el pais aumentaran porcentualmente.

[]

10 mismo que en el trimestre anterior

disminuir

mas gque en el rrimestre anterior
(Diciembre - Febrera)

B

Nota: Nuesiros precios netos de venta en el pais
pars X

menos que en &l trimestre anterior

a. Aumeniaron en el trimesire pasado
{Diciembre - Febrero)

st [ vo []

b. aumentaran en el proximo trimestre

(Marzo - Mavo)
s [1 w~ [

10.Se puede prever que en af curso de los préxi-

1%

mos tres meses huestras exportaciones de X (en
cantidad) habréan de

permanecer aproximagdamente igual

O

ameniar

disminuir

||

no exportamos X

.Desconando las fluctuaciones estacionales nor-

- males, consideramos que {en lo reterente a X}

nuestra situacion economica en los Proximos
seis meses tendera a ser

mas lavorabie

aproximadamente la misma

mas desfavorabie

en comparacibn con la situacidn actual

PREGUNTAS ESPECIALES

12.Con baye en nuoestro volumen sttusl de pedidos

{0 situacion actual de ia demanda) considera-
mos Que nuestya capscidad instalads pars pro-

ducir X es

mas que suficiente

suficiente

B

insuficiamte

13.Con bam en o ritmo de pedidoa (o demanda)

QuUe EIPSramos para los préximos doce meses
consideramos que nuestra capaciiac instalada
actual para 1a produccion de X a3

mils gue suficients

wfictenve

|

herss ficiente

14, Con nuestra cepacidsd instaisde sctus) po-
driamos sumentsr ls produccibén de X {sin dis-
minuir ia produccion de otras Jineas).

no E] ol D

Aproximadamente en un
En caso sfirmativo, las razanes que han impe-
dido efectuar ese aumento son:

%

1. Falta de Demanda I

2. Capital de Trabajo insuficients

3. Escasez de Materias Primas _]
4, Problemas Técnicos (Especifique}

5. Otros (Especifique) L

15. En el mes de Fabrero la utilizaeclbn de nuestra
capacidad instalada para producir X fuk apro-
ximadamente (la utilizacibn plens es lgust o
100%):

40 50 60 70 B8O 85 80 95 100

| | [ [V I

16 El valor de nuestra produccibn anual de X es
eproximadamente (8 precios de venta).

% millones

17. En lz produccion de X acupamoes sproximadas-
mente personas.

PARA CORRESPONDENCIA FUTURA

NOMERE DE LA EMPRESA

PERSONA QUE RESPONDE

CARGO

DIRECCION Y TELEFONO

CIUDAD ¥ FECHA

POR FAVOR UTILIZAR EL RESPALDO PARA ESCRIBIR SUS OBSERVACIONES 1 ACI ARACINNFR



POR FAVOR RESPONDA
PRONTO ESTE CUESTIONARIO

CUESTIONARIO C

FUNDACION PARA LA EDUCACION SUPERIOR Y EL DESARROLLO -

ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL — SECTOR INDUSTRIAL

u informacibn seré tratada en forma
strictamente confidencial, Por favor,
sponda a todas las preguntas marcan-
o las casillas correspondientes.

Mes scbre el cual se informa:

DICIEMBRE 1983

Rogamos devolver el cuestionario antes del 15 de
Enero a: FEDESARROLLO
Apartado Aéreo 20513 - Bogots.

Escriba el nombre del producto o linea de produccion

sobre el cual se informa {en adelante designado como X}:

EVALUACION DEL MES DE DIC.

4. En lo que respecta al preducto X consideramos
que la situacidbn scondmica sctual de nuestra
empresa es

busna I

acepiable {normal para esta &poca

det afo) J

mala

2. En compearacidn con el mes anterior nuestra ac-
tividad productiva en X durante Diciernbre fué

mis intensa |

aproximadamente |a misma

mas debl l

Al hacer |a comparacidn excluya los ¢ambios
que obedecen & pausss normales en fa produc-
cibn, tales como vacaciones, dias festivos y tra-
bzjos peribdicos de mantenimiento.

3. Altinalizar este mes nuestras existencias de oro-
ductos termIinsaos de X sin vender eran.

demasiado pequefias [_
suficientes dads |a época del afio

demasiado grandes —j
no Mantenemos axistencias D

4. En comparacidn con el mes anterior, los pedi-
dos de X gue recibimos del interior v del ex-
wanjero dursnte Diciermbre

auvmentaron

no cambisron

disminuvefnn _J

5. A fingles de este mes 1eniarmos por atender un
volumen de pedidos (del interior v del extranje-
ro) da X

mayor

aproximadamente lgual

emenr ]

que a finales del mes anterios

5. Consideramos que el volumen actual de pedidos
de X que enemaos por atencdar e

alto

normal
bsajo ) ]

. Durante ¢ mas de Diciembre nuesiros precios
netos de venis en & pais para X

s 0

o cambiaron

dizminuyeron 1 l

PLANES ¥ EXPECTATIVAS

8. Descontendo los cambios estecionales normales
s€ puede prever que en los prOximos tres meases
nuestra produccidn de X renderd a

asumentar I

permanecer gproximadaments igual

||

9. Se puede prever gue en el curso de los proximos
tres meses nuestros precios netos de venta (para
X ) en e} pais sumentaran porcentualmente,

disminuir

mfs que en el trimestre anterior I
{Octubre-Diciembre) nre!

Ie mismo que en el rimestre anterlor

menos gue an el trimestre anrerior ]
Nota: Nuestros precios netos de venta en el pafs
para X

a, Aumentaron en el trimestre pasado
{Octubre-Diciembre}

St D NO D

b. surmentardn en el proximo trimestre

(Enero-Marzo)
no [ ]

s []

10.5¢ puede praver que en el curso de los prbxi-
mos tres meses huestras exportaciones de X {en
cantided) habrin de

aurmentar I
permanecer aproximadamente igual

disminuir _j
no exportamas X D

1%.Desxcontando las fluctuaciones estacionales nor-
males, consideramos que {(en {o referente a X)
nuestra situacién economica en los proximos
seis meses tendera a ser

mis favorable |

aproximadamente |a misma

mabs desfavorable .—I
en comparacion con la situacién actual
PREGUNTAS ESPECIALES

12.Con base en nuestro volumen sctual de pedidos
{o slwacion actual de In dernanda) considera-
mot- que nuestra capacidad lrstalada para pro-
ducir X ex

mis que su ficlente I

suficlente
nsuficlents _:_I

13.Con baze &n ol ritmo de pedidos (o demanda)
que exsperyxmos pera los proxirmos doce meses
consld que a capecided instalada
sctusl para la produrccién de X e

miés que suficients I

suficlents

Angu ficlente

14. Descontando las fluctusciones estaclonales nor-
males, 8 puede prever que en tos Proximos tres
meses al niimero de parsonss pmpleadss en la
produccidn de X hobra de

aumentar |

permanecer aproximadaments igual
disminuir I

15.En la actumiidad hemos tenido }mpedimentos
para desarrollar nuestra activided productivs
con respecto a X

si EI no D

En caso afirmativo sefiale el impedimento mas
importante:

a. capital de trabajo insuficienve |

b, escasez de materias primas

C. ventas muy bajas :i

d, fallas en equipos

e. otro {Especifique)

16-17 Durante ol Gltimo trimestre (Octubre-Cliciem-
bre} exportamos una cantidad de X

mayor
aproximadamente igual

menor

16.que el trimestre anterior I

17.que en et mismo trimesire del afic pasado

no exportamaos X D

NOMBRE DE LA EMPRESA

PERSONA QUE RESFONDE

CARGO

DIRECCION ¥ TELEFONO

CIUDAD ¥ FECHA

POR FAVOR UTILIZAR EL RESPALDO PARA ESCRIBIR SUS OBSERVACIONES O ACLARACIONES




