MIPI: Un modelo de

prediccién del indice de
produccion industrial

basado en variables de opinién

I. INTRODUCCION

El objeto de este articulo es presentar
las bases conceptuales, la estructura y las
aplicaciones bdsicas de un modelo de pre-
diccion del indice de produccion industrial
(MIPI). El modelo es una version simplifi-
cada del que el autor elabord para el De-
partamento Nacional de Planeacion® y estd
disefiado para ser utilizado como una herra-
mienta para la prevision de los desarrollos
del sector industrial de la economia en el
corto plazo (de 1 a 5 meses). El MIPI es un
modelo de ecuaciones simultdneas que con-
tiene 9 variables enddgenas, 6 variables
exogenas, y 4 variables rezagadas (para un
total de 10 variables predeterminadas).

La contribucién del MIPI al desarrollo
de la investigacion en el drea de la prevision
economica es doble: de un lado, es la pri-
mera vez que en Colombia se especifica y
estima un modelo basado en las variables
de opinién construidas a partir de las res-
puestas de los empresarios a las encuestas
gue mensualmente conduce FEDESARRO-
LLO. De otra parte, se trata del primer in-
tento conocido por el autor a nivel nacio-
nal o internacional de formular un modelo
en que las variables de opinion juegan el pa-
pel central en la estructura del mismo.

1 Melo (1986).

Alberto Melo Giraldo

Es importante destacar que el MIPI
constituye una herramienta idonea de pre-
diccion. En efecto, las pruebas de predic-
cion por fuera de la muestra permiten ver
que el modelo alcanza un éxito notable en
el pronostico del repunte experimentado
por la produccion industrial a lo largo de
1986.

La estructura del articulo es la siguien-
te: en la segunda seccion se discuten las ca-
racteristicas distintivas de las variables de
opinién, asi como la utilizacién que se ha
hecho de ellas en el marco de modelos eco-
nométricos de ecuaciones simultaneas; la
tercera seccion presenta las concepciones
tedricas generales que iluminan la espe-
cificacion de las ecuaciones de modelo; la
cuarta seccion presenta la estructura gene-
ral del modelo, la especificacion de las
ecuaciones y los resultados de su estima-
cion mediante el método de minimos cua-
drados en dos etapas; finalmente, la quinta
seccion examina la capacidad predictiva del
modelo.

1. LAS VARIABLES DE OPINION Y SU
UTILIZACION EN MODELOS ECO-
NOMETRICOS

Esta seccion del trabajo tiene el doble
proposito de introducir las caracterfsticas
distintivas de las variables de opinion y exa-
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minar los intentos de utilizacion de este ti-
po de variables en modelos econométricos
de ecuaciones simultdneas.

A. Las variables de opinion

Las encuestas de opinidn empresarial,
que se conducen actualmente en alrededor
de cuarenta pafses, consisten en cuestiona-
rios mensuales escritos, en los cuales se pi-
de a los empresarios de las diversas ramas
de la industria manufacturera (y en muchos
casos, también del comercio y de la cons-
truccién) establecer la direccion de cambio
de ciertas variables comparadas con los va-
lores en el mes (o trimestre) previo, asi’ co-
mo también la direccion del cambio espe-
rado en el siguiente mes (o trimestre), com-
parado con el presente. El nimero de res-
puestas posibles es normalmente 3 (en la
mayoria de los casos: aumento, no cambio
y disminucion). No se pregunta nada acerca
de la magnitud exacta de las variaciones im-
plicadas.

El objeto primordial de las encuestas es
suministrar informacion detallada, a inter-
valos regulares y cortos, sobre los cambios
operados en el corto plazo en los distintos
sectores de la economfa. Los resultados se
presentan en la forma de porcentajes de
participantes en cada industria particular
que reportan aumento, no cambio o dis-
minucion en una variable determinada. Por
ende, para cada variable y cada mes (o tri-
mestre) los resultados se pueden represen-
tar por un vector

X= (Xl; XZ) X3)

donde X, es el porcentaje de empresas que
reportan (o esperan) un aumento, X, las
que reportan no cambio y X3 las que re-
portan disminucion. Con base en X; y X3
se puede definir el llamado ‘“‘balance” (o
saldo de opinidén) como la diferencia entre
X,y X32:

2 El autor juzga que la traduccion ‘‘balance” de
la palabra inglesa balance es inapropiada y que
una traduccién mds correcta seria ‘‘saldo’’.
Como se trata de variables de opinién, una
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b=X, — X3

La construccion de X;, X, y X3 permi-
te transformar las respuestas puramente
cualitativas de los empresarios en datos que
tienen una forma cuantitativa y a los cua-
les, por lo tanto, se pueden aplicar métodos
cuantitativos. Las series de tiempo de X,
X3, X3 y de los saldos se pueden utilizar,
entonces, como ingredientes en los mas va-
riados procedimientos estadisticos (regre-
siones, andlisis factorial, analisis de varian-
za, etc.).

Es preciso advertir, sin embargo, de en-
trada, que la utilizacion de los saldos de
opinién en modelos estadisticos, como el
que nos proponemos especificar y estimar,
contiene un defecto intrinseco y compor-
ta un riesgo no desdefable. E| defecto con-
siste en que los saldos, por construccion,
desconocen y no utilizan la informacion su-
ministrada por la categoria de ‘“no cam-
bio”, lo cual los hace inherentemente ine-
ficientes®. El riesgo en cuestion es el de que,
en algunos casos se puede presentar corre-
lacion espurea entre las series de tiempo de
los saldos de dos variables distintas cuando,
en realidad, ellas son independientes entre
si. Koenig, Nerlove y Oudiz (1981), por
ejemplo, muestran que es fdcil construir un
ejemplo en el cual dos variables de opinidn
independientes exhiben una perfecta co-
rrelacion positiva entre sus balances a lo
largo del tiempo. Es claro que, cuando éste
es el caso, los resultados de, por ejemplo,
una regresion de la primera variable en fun-
cion de la segunda, lucirdn mejor de lo que
efectivamente deberian ser. Empero, tam-
poco seria prudente sobreestimar este ries-
go y debe tenerse siempre presente que el
mismo peligro se presenta en el caso de las
series de tiempo de variables cuantitativas
tradicionales.

buena traduccion seria ‘“saldo de opinién”
que es equivalente a la acostumbrada en Fran-
cia (“solde d’ opinion”). En este trabajo se
utilizardn indistintamente las dos formas de
traduccion.

El punto fue seiialado originalmente por Carl-
son y Parkin (1975).



B. Las variables de opinion en modelos de
ecuaciones simultaneas

Los esfuerzos tendientes a integrar las
variables de opinién en modelos econo-
métricos tuvieron su punto de partida en
los trabajos de L.R. Klein (1964) para el
National Bureau of Economic Research de
los Estados Unidos. Sin embargo, el primer
modelo que le otorga un papel protagénico
a las variables de opinibn vy, en especial, a
las de cardcter anticipatorio es el de Tho-
mas y Friend (1971). Este modelo contie-
ne 17 ecuaciones en las cuales las principa-
les variables explicativas son las de cardcter
anticipatorio. El nicleo del modelo consis-
te en seis ecuaciones para los componentes
principales de la demanda agregada de bie-
nes finales. Los datos acerca de expectati-
vas entran en la forma de funciones de rea-
lizacion®. Es importante resaltar que el mo-
delo compite favorablemente, en la previ-
sion del PIB, con el modelo Wharton y con
el modelo OBE del Departamento de Co-
mercio de los Estados Unidos cuando se
trabaja con un horizonte de uno o dos tri-
mestres. Para tres y cuatro trimestres hacia
el futuro las previsiones son inferiores a las
del modelo OBE, aunque todavia son com-
parables a las generadas por el Wharton.
Las relaciones anotadas son las mismas para
la prevision del consumo, pero cuando de
predecir la inversion 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 decimo-
sexta conferencia del CIRET, Smit (1983)
informa acerca de la utilizacién de las varia-
bles de opinién en varios modelos econo-
métricos®. Desafortunadamente, no es po-

4 El concepto de funcién de realizacién fue de-

sarrollado por Modigliani y Cohen (1961), a
partir de un modelo general estructural del
comportamiento de las empresas, en gl cual
las expectativas y las decisiones de los empre-
sarios se incluyen como variables.

Tales modelos incluyen el del Banco del )a-
pén (ver Tsuchiya, 1973) y el del Austrian
Institute for Economic Research (ver Aigin-
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sible consultar estos trabajos en nuestro
pafs, por lo cual no se presenta aqui una
resena del manejo que hacen de las varia-
bles de opinion. Por su parte, Smit expresa
la opinidn segun la cual dificilmente podria
decirse que exista consenso acerca de la
contribucién de las variables mencionadas a
la capacidad explicativa y predictiva de los
modelos econométricos respectivos. El pro-
pio Smit acomete una comparacién de mo-
delos de gasto de la economia de Africa
del Sur que incluyen variables de opinién
con modelos de la misma economia que las
excluyen. Cada uno de los modelos contie-
ne siete ecuaciones en las cuales las varia-
bles endogenas son las siete componentes
dependientes basicas del gasto macroecond-
mico®. Se utilizan veinte variables de opi-
nién, todas en el papel de variables exoge-
nas. Smit llega a las siguientes conclusio-
nes, las cuales guardan mucho interés para
nuestros propositos:

i) Cuando las variables de opinion se utili-
zan en ecuaciones de regresion mdltiple
del tipo “caja negra”’, ellas proporcio-
nan un buen grado de ajuste para los
componentes dependientes del gasto.

ii) Los modelos de ecuaciones simultineas
en los cuales el acento cae sobre las va-
riables de opinién no se comportan apre-
ciablemente mejor o peor que los mode-
los tradicionales; de lo cual se puede in-
ferir que un modelo que ponga el énfasis
en las variables de opinion rezagadas
puede ser Util para efectos de prediccion
en un horizonte de tiempo muy corto.

ger, 1975, 1977). Aparte de estas referencias
Smit cita las siguientes: Poser y Hecheltjen
(1973), Poser (1975, 1976), Niessen (1974) e
INSEE (1973).

6 A saber, el consumo privado en bienes dura-
bles, el consumo privado en bienes semidura-
bles, el consumo privado en no durables, el
consumo privado en servicios, la inversién fija
privada no-agricola, el cambio de inventarios
en la industria y el comercio y las importacio-
nes de bienes y servicios (distintos a factores).

Se le da esta denominacién a ecuaciones que
no se basan en especificaciones estrictas desde
el punto de vista tedrico pero que, sin embar-
go, exhiben buen ajuste histérico.

1
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iii) Es dificil retener dos o mds variables de
opinidn en cualquier ecuacion de regre-
sion en la cual también haya variables
cuantitativas tradicionales debido a pro-
blemas de multicolinealidad. Esto da
lugar a la sospecha de que una parte sus-
tancial de las 110 series de tiempo de
variables de opinion disponibles en Afri-
ca del Sur pueden incorporar informa-
cion similar.

Smit afiade que una de las Ifneas futuras
de investigacion debe ser la endogenizacion
de las variables de encuesta y la recoleccion
de evidencia acerca del desempeno predic-
tivo de modelos con variables de opinion
endogenas.

Otro intento importante de utilizacién
de las variables de opinion en modelos eco-
nométricos es la inclusion de cuatro de
ellas como variables endégenas® en el
Modéle Econométrique Trimestriel pour la
Conjoncture. Este es un modelo grande
compuesto de 140 variables enddgenas y
250 variables exogenas. A proposito de las
variables de opinidn los autores sefalaron
que ‘“‘era tentador usar esta masa de infor-
macién particularmente rica, pero es claro
que, a menos que limitaramos el funciona-
miento del modelo a un perfodo muy corto
era necesario endogenizar las variables de
opinién usadas (...) de otra manera, podria-
mos vernos confrontados con una predic-
cién exdgena, lo cual serfa extremadamen-
te dificil”.

A manera de conclusion de esta revision
de las tentativas de integrar las variables
de opinidon en modelos econométricos de
ecuaciones simultdneas, se puede afirmar
que:

i) Tales variables han demostrado poseer
una buena capacidad predictiva en mo-
delos cuyas variables enddgenas son
cuantitativas del tipo tradicional.

Las cuatro variables son el margen disponible
de capacidad, el estado de los inventarios, la
situacién de tesoreria de las empresas y las ex-
pectativas de precio para el corto plazo. Ver
INSEE (1982).
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ii) Todos los modelos —con la Gnica excep-
cion del METRIC— han utilizado las va-
riables de opinién como variables exoge-
nas.

iii)No se conoce, hasta el momento, ningin
modelo de ecuaciones simultdneas en el
cual las variables de opinion constituyan
una parte sustancial del conjunto de va-
riables endogenas. Por esta razén, se
puede afirmar que el tipo de modelo ob-
jeto de este trabajo practicamente care-
ce de antecedentes.

Antes de abandonar esta seccion, es pre-
ciso llamar la atencion sobre una caracte-
ristica peculiar de los saldos de opinidn,
cual es el hecho de que, por su propia defi-
nicion, las variables correspondientes tie-
nen un rango de variacion limitado al inter-
valo (—100, 100). En aquellos casos en que
las variables dependientes se miden con
base en saldos de opinion, se obtiene una
variable Dependiente Limitada. Empero, en
casos como éstos se trata de variables limi-
tadas en el mismo sentido en que lo son los
precios y las cantidades producidos (que
son todas magnitudes positivas). No se en-
frenta aqui ni la situacién de truncamiento,
ni la de variables sometidas a censura®, que
son los casos en los cuales el estimador de
minimos cuadrados ordinarios es sesgado
y que corresponden a lo que, en el lenguaje
técnico, los economistas llaman variables
dependientes limitadas. En el caso de las
variables de opinion, las propiedades del es-
timador de mfinimos cuadrados ordinarios
no sufren ninguna modificacion.

Ill.  FUNDAMENTACION TEORICA
DEL MODELO

A. Cuestiones preliminares

Un modelo econométrico que busca pre-
ver el desarrollo a corto plazo del sector
industrial debe basarse en un marco teérico
apropiado que permita la comprension de
su objeto de estudio. Esta consideracion es

9 Los casos de variables truncadas o sometidas

se definen y discuten en Amemiya (1981).



tanto mas vdlida si se tiene la pretension de
que el modelo en cuestion sea de tipo es-
tructural. Esta parte del trabajo busca, pre-
cisamente, hacer explicitas las hipotesis
tedricas en las cuales se basa la especifica-
cion del modelo.

La primera cuestion que es preciso resol-
ver es la de por qué se ha decidido especifi-
car un modelo de ecuaciones simultdneas
cuando nos hemos podido limitar a un mo-
delo de una sola ecuacion de regresion para
predecir el indice de produccion industrial.
La opcién a favor del modelo de ecuacio-
nes simultineas se basa, en Gltima instan-
cia, en el hecho de que la Encuesta de Opi-
nién es un ejemplo tipico, de la vida real,
de una situacion en la cual la toma de deci-
sion, por parte de los empresarios, acerca
de como responder a una pregunta deter-
minada depende de, e influye sobre, las
respuestas a las otras preguntas. Es decir,
se trata de un caso clasico —de libro de tex-
to, se podria decir— de determinacion si-
multdnea de un grupo de variables que, de
otro lado, son influidas a su vez, por los de-
sarrollos registrados en las estadfsticas tra-
dicionales, a la par que influyen sobre ellos.

La segunda consideracion pertinente
parte de reconocer la estrecha conexion
existente entre la actividad industrial y el
ciclo economico general. Es bien sabido
que el ciclo industrial estd en el corazén de
las fluctuaciones econdmicas globales, de
tal manera que no se puede estudiar el pri-
mero sin, al mismo tiempo, referirse a las
segundas. En el caso de las variables bajo
consideracion, tanto las de la Encuesta de
Opinién Empresarial de FEDESARROLLO
como el indice de produccion industrial del
DANE, hay que decir que su relacién in-
trinseca con las alternativas del ciclo eco-
némico deberia considerarse mas alld de
toda duda. No sdlo es verdad que las pro-
pias alternativas del ciclo se pueden medir
por el curso seguido por el indice de pro-
duccidn industrial, sino que, ademas, las va-
riables en cuestidn guardan una relacién de-
finida con los movimientos ciclicos de la
economia asumiendo en algunos casos (in-
ventarios. flujo de pedidos, pedidos por
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atender), un papel de primer orden. La
consecuencia ineludible de estas considera-
ciones es que la especificacion del modelo
debe contar con un fundamento teérico so-
lido en aquellas elaboraciones de las cuales
sea razonable suponer —o que los escasos
estudios empiricos hayan demostrado—
que contribuyen a la comprension de las
caracteristicas generales y especificas que
asume el fendmeno en la economia colom-
biana.

La complejidad misma del fendmeno del
ciclo y la diversidad de teorias acerca del
mismo, asi como la falta de consenso res-
pecto de la validez de ellas entre los econo-
mistas, permiten arriesgar la hipdtesis segln
la cual es bien probable que ninguna de las
teorias tomadas por separado explique sa-
tisfactoriamente —por no decir completa-
mente— el curso de las fluctuaciones eco-
némicas. Por esta razon, se ha juzgado pru-
dente integrar elementos de diversas teo-

rias y someterlos a la prueba empirica que
brinda un modelo econométrico como el
que se ha propuesto.

El presente ejercicio de modelaje se ins-
pira en elementos tomados de dos fuentes
principales, a saber:

1) La teoria keynesiana.

2) Un conjunto de elaboraciones que desta-
can el papel de los inventarios'®.

10 g preciso advertir que la naturaleza del mo-

delo objeto de este informe imprime algunas
limitaciones a la labor de integrar ciertos ele-
mentos que se juzgan pertinentes para el estu-
dio del ciclo en Colombia. En particular, exis-
te una clase de modelos, cuyos pioneros fue-
ron Kalecki (1936), Samuelson (1939) vy
Hicks (1950), los cuales se basan en una com-
binacién del mecanismo del acelerador de la
inversién con el multiplicador del consumo.
Estos modelos pueden contribuir de una ma-
nera importante a la comprensién del ciclo en
un pafs como el nuestro. El hecho de que el
modelo bajo consideracion no tenga et caracter
de modelo macroecondmico (que, como es
bien sabido, es el tipo de modelo que da cabi-
da, de una manera natural, a las funciones de
inversién y consumo) hace imposible tomar
ventaja de una manera explicita de las formu-
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B. Elementos keynesianos

Hay dos elementos de la tradicidn key-
nesiana que juegan un papel importante en
la especificacion del modelo. El primero de
ellos se relaciona con el caricter decisivo de
la demanda efectiva en la determinacion de
la actividad del sector industrial. Esta con-
sideracion general, que, cuando se refiere
a la actividad agregada de la economia, ha-
ce parte de los modelos convencionales
simples de ingreso y gasto, expuestos en
los libros de texto mds elementales, adquie-
re un contenido muy especifico cuando se
trae a colacion el caracter de mercado de
precio fijo que exhibe el de los productos
del sector industrial colombiano. En efec-
to, como lo sefiala Londofio (1985), en Co-
lombia coexisten sectores con diferentes
respuestas a los incrementos en la demanda
en el corto plazo. Debido a la inelasticidad
de la oferta y a una cierta similitud con los
mercados de subasta de la teoria Walrasia-
na, el sector de produccion de alimentos
puede caracterizarse como un mercado de
precio flexible. De otro lado, por su carac-
ter oligopdlico y la tendencia estructural
hacia la subutilizacion de la capacidad ins-
talada, entre otros factores, el sector indus-
trial 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 de-
manda descansa sobre el cambio en los pre-
cios. El mercado de precio fijo, por
contraste, opera con un mecanismo de ajus-
te basado en el cambio de la cantidad pro-
ducida, lo cual equivale a decir que el nivel
de actividad, en este tipo de mercado, estd
determinado por la demanda.

Como se puede apreciar en la especifi-
cacion de las distintas ecuaciones del mo-
delo, las variables de demanda, tanto de
opinién como cuantitativas de tipo tradi-
cional, desempefan un papel importante

laciones aludidas. Sin embargo, es importante
advertir que la teoria econémica que subyace
el diseio mismo de las encuestas de opinién
se inspira en el tipo de modelos aqui mencio-
nados; ver Strigel (1977, p. 53).
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como variables explicativas. Entre las pri-
meras, cabe mencionar el flujo de pedidos,
el nivel de pedidos por atender, el cambio
en el nivel de pedidos y la apreciacion de
los empresarios acerca de la intensidad de
la demanda. Entre las segundas, se destacan
el poder de compra de la cosecha cafetera
y el balance del sector privado!!.

El segundo elemento de inspiracion
Keynesiana presente en el modelo evoca las
elaboraciones del propio Keynes acerca del
papel de las expectativas. Recuérdese que,
de acuerdo con este autor, “... el compor-
tamiento de cada empresa individual al de-
cidir el nivel de produccion diario estd de-
terminado por las expectativas de corto
plazo —expectativas en cuanto al costo de
producir en las varias escalas de produccién
posibles y expectativas en cuanto a los in-
gresos provenientes de las ventas de esta
produccion—". (Keynes, 1936, p. 47. El
subrayado es del autor. La traduccidn es
nuestra).

Una de las virtudes cruciales de las en-
cuestas de opinion empresarial yace preci-
samente en que su disefo mismo estd ilu-
minado por la concepcidn teodrica en la cual
las expectativas asumen un papel de prime-
ra magnitud. El trabajo de los pioneros en
la elaboraci6n de encuestas de opinion'?
estuvo estrechamente conectado con las
teorias de la Escuela de Estocolmo, la cual
enfatizé el papel de las expectativas en el
ciclo econémico. Esta corriente de pensa-
miento hace parte de una tradicion tedrica

11 g} balance del sector privado es un indicador

de la evolucién de la demanda agregada en el
muy corto plazo propuesto y construido por
FEDESARROLLO. Esté definido como el sal-
do neto de las inyecciones y filtraciones ex4-
genas de ingreso que recibe (o que sufre) el
sector privado de (o hacia) los sectores exter-
no y publico. El indicador constituye un “ba-
lance del sector privado’ con el resto de la
economia, ya que es la diferencia entre los in-
gresos y los egresos de todas las transacciones
que las empresas y las familias realizan con el
gobierno y con el resto del mundo.

12 s 22 2 s
Para una discusion de las bases tedricas de las

encuestas véase Strigel (1981), pp. 42-44,
176-179.



que ha insistido en la influencia de los fac-
tores psicoldgicos sobre el curso del ciclo.
A ella pertenecen, aparte de Keynes, eco-
nomistas como Pigou, Johr, Katona y Sch-
molders'®. El papel decisivo de las expecta-
tivas ya esta, pues, incorporado en el dise-
fo mismo de la encuesta de FEDESARRO-
LLO, como lo comprueba el que 5 de las
13 preguntas permanentes buscan calibrar
las expectativas de los empresarios. La es-
pecificacion del MIPI incluye la variable re-
lativa a una de aquellas preguntas (la va-
riable esperada) como variable endogena.
Ademds la ecuacion del fndice de produc-
cion industrial incluye las expectativas de
produccién de los empresarios (variable
cualitativa) en el conjunto de las variables
explicativas.

C. El papel de los inventarios

Como se senald arriba, una vertiente
tedrica que ha orientado el presente mode-
lo ha sido la relativa a las formulaciones so-
bre las causas y consecuencias de las fluc-
tuaciones en inventarios. El destacado eco-
nomista norteamericano Alan S. Blinder
(1981a, 1981b) ha enfatizado la “impor-
tancia abrumadora’ de los movimientos de
los inventarios en el ciclo econdmico. Ha
llamado la atencibén, ademas, sobre el he-
cho que, en relacion con su significacion, la
inversion en inventarios es el aspecto me-
nos investigado de la actividad econdémica.

La hipotesis mds influyente acerca del
comportamiento de los inventarios fue de-
sarrollada por Metzler (1947), en el marco
de los modelos de multiplicador-acelerador.
En ella, el nivel deseado de las existencias
de productos terminados varia en funcion
de las ventas anticipadas, las cuales, a su
vez, reflejan las ventas observadas en el pa-
sado reciente. Un alza inicial en el nivel de
la demanda agregada (en items distintos a
inventarios) presiona sobre los inventarios
existentes y tiende a agotarlos, frente a lo

13 as referencias pertinentes - citadas en Strigel
(1981) y Vogler (1977) - son: Pigou (1927),
Katona (1960), Jéhr (1972) y Schmolders
(s.f.).
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cual las firmas tratan de incrementarlos pa-
ra llegar al nivel “normal” deseado. Pero la
inversidn en inventarios tiene el efecto de
retroalimentacién de elevar los ingresos vy,
por lo tanto, el consumo, lo cual induce
una nueva disminucidn de los inventarios.
Esta reduccion causa nuevos y reiterados
aumentos en inventarios, producciéon y
ventas. Empero, en algin momento, en el
curso de la expansion, las tasas de creci-
miento de las ventas y, por ende, también
las de los inventarios empiezan a descender,
lo cual lleva, tarde o temprano, a que cai-
gan el ingreso y el consumo y a una reduc-
cion en los niveles deseados de inventarios.
De nuevo, los esfuerzos tendientes 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.

La posicion deseada de inventarios tiene
también un lugar central en el llamado
“modelo de Modigliani’**. Este modelo y
el de Metzler se han utilizado como las
fuentes principales para la elaboraciéon de
hipdtesis acerca de la inversién en inven-
tarios. Con base en ellos se desarrolld el
modelo que le asigna a los inventarios el
papel de contribuir a suavizar el proceso
de produccion a lo largo del tiempo y ser-
vir de amortiguadores en el evento de va-
riaciones bruscas en las ventas'®. De acuer-
do con Blinder (1981b), este modelo es el
Unico que ha proporcionado un fundamen-
to microeconémico para una cantidad sus-
tancial 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 decisiones es el estado de los inventa-
rios. En consecuencia, la apreciacién que

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

15 A este modelo se le acostumbra denominar

“Modelo de suavizacidon de la produccién y
stock amortiguador”’.
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los empresarios tienen sobre los mismos se
utiliza como variable explicativa en las
ecuaciones para la opinion de los empresa-
rios sobre el incremento en la produccion,
el clima de los negocios, el nivel de pedidos
por atender y el indice de produccidn
industrial.

IV. ESTRUCTURA, ESPECIFICACION
Y ESTIMACION DEL MODELO

A. Estructura y comentarics generales

El MIPI puede ser considerado como el
resultado de la articulacion de dos blogues;
el primero de ellos constituido por aquellas
ecuaciones en las cuales las variables depen-
dientes son variables de opinién (las prime-
ras ocho ecuaciones) y el segundo consti-
tuido por la Gnica ecuacién cuya variable
dependiente es del tipo cuantitativo tradi-
cional (la ecuacién para el indice de pro-
duccién industrial). La otra caracteristica
importante de la estructura del MIPI es la
relacion de recursividad existente entre los
dos bloques mencionados. De acuerdo con
Theil (1971), se dice que un sistema de
ecuaciones simultineas es recursivo por
bloques cuando la matriz de los coeficien-
tes de las variables enddgenas es triangular
por bloques y la matriz de varianzas y cova-
rianzas de los errores es diagonal por blo-
ques. Si se supone que la Gltima condicion
se cumple, la observaciéon directa de las
ecuaciones del modelo en su conjunto per-
mite diagnosticar la recursividad puesto
que, en efecto, ninguna de las variables
endbgenas (contempordneas) del primer
bloque aparece como variable explicativa
en la ecuacidon que constituye el segundo
bloque, y la variable endogena de este dlti-
mo no aparece como variable explicativa
en ninguna de las ecuaciones del primer
bloque.

El modelo se estimé mediante el méto-
do de minimos cuadrados en dos etapas
(MC2E), el cual, como es bien sabido, per-
mite obtener estimadores consistentes de
los coeficientes de regresion en sistemas de
ecuaciones simultaneas.
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Sin embargo, el método en cuestion es
equivalente, en su segunda etapa, al proce-
dimiento convencional de regresion lineal,
y, por lo tanto, los estimadores obtenidos
mediante su aplicacion se ven asediados por
el mismo tipo de problemas que pueden
sesgar, hacer inconsistente y/o volver ine-
ficiente al estimador de minimos cuadrados
ordinarios (MCO), en particular, los proble-
mas relacionados con la presencia de una
matriz de varianzas y covarianzas de los
errores que no sea proporcional a la matriz
identidad (como consecuencia de la exis-
tencia de autocorrelacion o heteroscedas-
ticidad). También podria presentarse el
problema de falta de precisién de los coe-
ficientes estimados si existiese multicoli-
nealidad. Por estas razones, es apropiado
hacer algunos comentarios al respecto de
como se enfrentaron los mencionados pro-
blemas potenciales en relacién con el MIPI.

En primer lugar, es preciso sefalar que
la version simplificada del modelo que aqui
se publica, a diferencia de la version que se
presentd en Melo (1986), no evidencia la
presencia de multicolinealidad cuando se
aplica la prueba propuesta por Besley, Kuh
y Welsch (1980).

En cuanto a la posible presencia de he-
teroscedasticidad y/o autocorrelacién, el
autor defiende una actitud que, por ser ob-
jeto de controversia, requiere una discusién
cuidadosa, previamente a cualquier consi-
deracion de las pruebas de deteccion y de
otras cuestiones de detalle. La posicién que
se defiende es la de que —con una sola ex-
cepcion, que se explica mds adelante— los
investigadores deben aferrarse, de una ma-
nera decidida, al caracter consistente del es-
timador de MCO vy abstenerse de aplicar
procedimientos supuestamente correctivos
cuando se detecta uno cualquiera de los
problemas aludidos (o ambos). El razona-
miento que justifica esta prescripcion es el
siguiente: Siendo la préctica de la econo-
metria el reino de la incertidumbre, el in-
vestigador no debe arriesgar aquellos atri-
butos de un estimador que tienen probabi-
lidad razonable de corresponder a la rea-
lidad (la consistencia, en este caso) a cam-



bio de ganancias inseguras en otros atri-
butos (la eficiencia por ejemplo) que se
tendrian que pagar al costo de renunciar a
los primeros. Para el caso, por ejemplo, de
los procedimientos de “‘correccion” de la
autocorrelacidon parece razonable seguir a
Engle (1974) quien argumenta que, si bien
debe reconocerse que existe la posibilidad
de una ganancia importante en eficiencia,
si se logra una especificacion apropiada del
proceso estocdstico de autocorrelacion de
los residuos (cuya verdadera naturaleza es
desconocida), la comparacion -relevante no
es aquella entre el estimador 6ptimo para
un proceso supuestamente conocido y el
estimador (ineficiente bajo condiciones de
autocorrelaciéon) de minimos cuadrados,
sino la que debe establecerse entre un esti-
mador que a pesar de su ineficiencia es con-
sistente (si el modelo estd correctamente
especificado) y otro (el resultante de la
“correccién”) que bien puede ser inconsis-
tente. Como se sugiere arriba, cuando se
mira la cuestion desde el dngulo que aquf
se propone, vale mas perder un poco de efi-
ciencia, pero conservar el caridcter consis-
tente del estimador de MCO, en vez de
arriesgar la pérdida de la consistencia a
cambio de una ganancia insegura en eficien-
cia.

Entre otras cosas, porque, como lo de-
muestran los ejercicios llevados a cabo por
Engle, la adopcion de los procedimientos
correctivos usuales puede resultar, paradé-
jicamente, en una pérdida adicional de efi-
ciencia. De todas maneras, lo que no debe
perderse de vista es que, cuando se adopta
el método de Minimos Cuadrados Genera-
lizados (MCG) para ““corregir” la autoco-
rrelacién (y todos los procedimientos “co-
rrectivos” son variantes de este método) se
incurre en un serio riesgo de obtener un
estimador inconsistente. El hecho cierto es
que los requisitos para que el método en
cuestion produzca estimadores consisten-
tes son mas estrictos que los exigidos para
el estimador del MCO. Hayashi y Sims
(1983), por ejemplo, han encontrado casos
en los cuales la regla de estimacién de
MCG produce estimadores inconsistentes.

PREDICCION DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL

A la luz del razonamiento anterior pue-
de apreciarse cuan ingenuo es el procedi-
miento seguido en muchos trabajos de eco-
nometria aplicada, en los cuales, una vez se
detecta la presencia de autocorrelacion, se
pasa a aplicar un procedimiento de “co-
rreccion’, que en la mayorfa de los casos es
el de Cochrane - Orcutt. Con base en el ar-
gumento arriba expuesto, el autor prefiere
adherirse al punto de vista de Brown y Mai-
tal (1981), segin el cual la aplicacién meca-
nica (y, algunas veces, irreflexiva) de los
procedimientos mas comunes de correccion
de la autocorrelacion puede, de hecho, ser
contraproducente.

Empero, como se menciond, existe una
excepcion a la norma de conducta précti-
ca aqui propuesta y es una excepcidn que
se formula para ser consecuente con el
criferio de asegurar, y defender, la consis-
tencia de los estimadores. Por lo tanto es
una excepcién completamente congruente
con la prescripcion que se acaba de justifi-
car. El caso es que, como es bien sabido,
cuando el estimador de MCO se aplica a
ecuaciones de regresion que incluyen reza-
gos de la variable dependiente en el conjun-
to de las variables explicativas, el estima-
dor deviene inconsistente, si hay autoco-
rrelacién. Si queremos aplicar el criterio
de aferrarnos a los estimadores consisten-
tes, aqui no hay nada a que aferrarse. Por
el contrario, es preciso desechar el estima-
dor de MCO y buscarle un sustituto que sea
consistente. El sustituto no puede ser el
estimador resultante del procedimiento de
Cochrane Orcutt, pues éste también es in-
consistente. Afortunadamente, Hatanaka
(1974) desarrollé un estimador consistente
y asintdticamente eficiente para el modelo
de ajuste dinamicos con errores autorre-
gresivos, conocido con el nombre de “esti-
mador en dos pasos de Hatanaka”. Este
procedimiento se emplea, con el fin de ob-
tener estimadores consistentes en las ecua-
ciones cuyas variables dependientes son la
opinion de los empresarios acerca de los in-
ventarios (INV) y la opinién de los mismos
acerca de la intensidad de la demanda
(DEM).
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Dicho lo anterior, no es ocioso, sin em-
bargo, hacer referencia a los resultados de
las pruebas de deteccion de autocorrela-
cion'®. Para las ecuaciones que contienen
la variable dependiente rezagada se condujo
la prueba basada en el estadistico H de
Durbin, pues como es bien conocido, el es-
tadfstico de Durbin y Watson esta sesgado
en contra del hallazgo de correlacion serial
en la presencia de variable dependiente re-
zagada. En ambos casos, vale decir, para las
ecuaciones de INV y DEM, se encontrd au-
tocorrelacion y, como ya se dijo, se buscd
obtener estimadores consistentes mediante
el procedimiento de Hatanaka. Para las
siete ecuaciones restantes se practicaron las
pruebas de Durbin-Watson y la de Box-Pier-
ce. Como se puede apreciar en el Cuadro
1, las pruebas dan resultados opuestos (y,
por lo tanto, mutuamente inconsistentes)
para el caso de cuatro de las siete ecuacio-
nes en las que no hay variable dependien-
te rezagada. En las tres ecuaciones restan-
tes, las dos pruebas coinciden en rechazar
la hipotesis nula de ausencia de autocorre-
lacion.

Finalmente debe recordarse que la pre-
sencia de valores bajos del estadistico de
Durbin-Watson conduce a una sobreestima-
cion de los estadisticos t, por lo cual en
varias de las ecuaciones, los estadisticos de-
ben ser interpretados con cautela.

B. Los datos

El modelo utiliza series de datos de ca-
torce variables distintas, once de las cuales
son variables de opinion, siendo las tres res-
tantes variables cuantitativas de tipo tradi-
cional.

Tres variables de opinién son tomadas
en su totalidad de la publicacién titulada
Indicadores de la Actividad Productiva,
boletin por medio del cual FEDESARRO-
LLO da a conocer piablicamente los resul-

16 Debe advertirse que se tomé la decisién de ig-
norar la posible presencia de heteroscedastici-
dad con base en la consideracion segin la cual
ésta no es un problema frecuente en modelos
de series de tiempo.
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CUADRO 1

RESULTADOS DE LAS PRUEBAS
DE DURBIN-WATSON Y
BOX-PIERCE PARA ALGUNAS

ECUACIONES DEL MIPI*
iSe acepta Ho?®

D Durbin - Box -
Ecuacién Watson Pierce
1. CLI NO Sl
2. DQ NO S
4. OPED NO SI
5. DPAT NO SI
6. PAT NO NO
8. DEMSP NO NO
9. Ql NO NO

-

Se incluyen las ecuaciones que no con-
tienen variables dependientes rezagadas
en el conjunto de las variables explica-
tivas.

Las ecuaciones se identifican por el ni-
mero y por la variable dependiente de
cada una (véase la seccion C mds ade-
lante).

Ho es la hipétesis nula de ausencia de
autorrelaciéon serial de los residuos.

tados de la Encuesta de Opinién Empresa-
rial que la institucion conduce, de una
manera regular, en los sectores industrial,
comercial y de la construccion.

Las variables cuantitativas de tipo tra-
dicional son el fndice de produccién indus-
trial real, la capacidad de compra de la co-
secha cafetera y el balance del sector pri-
vado. El fndice de produccidén industrial
nacional se calcula a partir de la informa-
cion que publica el DANE relativa a los
cambios porcentuales en el mismo. Las se-
ries para la capacidad de compra de la cose-
cha cafetera y para el balance del sector
privado fueron construidas por FEDESA-
RROLLO para ser usadas en los andlisis tri-
mestrales de la coyuntura econdmica co-
lombiana.

Todas las series tienen una periodicidad
mensual. El perfodo de estimacion va de
agosto de 1981 a diciembre de 1986.



C. Especificacion y estimacion
Ecuacion 1. El clima de los negocios

El clima de los negocios (CLI) es una va-
riable que busca medir el estado de opti-
mismo (o pesimismo) de los empresarios en
un momento determinado. Se calcula como
el promedio geométrico de los saldos de
opinion correspondientes a las dos pregun-
tas de la encuesta en las cuales se pide a los
empresarios evaluar la situacion econémica
en el momento dado y una apreciacién acer-
ca de la situacion econdmica esperada en
los seis meses siguientes, respectivamente.

La especificacion que aqui se adopta su-
pone que el mayor o menor optimismo de
los empresarios depende de la apreciacion
que éstos tengan acerca del estado de los
inventarios (INV) y del estado de la de-
manda presente, la cual se supone que es
calibrada por los empresarios a partir de
dos indicadores, a saber, el nivel de pedidos
por atender (PAT) en el mes previo y la ca-
pacidad de compra de la cosecha cafetera
(COSEK) en el mismo mes.

Los resultados de la estimacidon de la
ecuacion son los siguientes:

CLT,= 37.12  —0.57INV,
(10.18)  (-3.32)
+1.022PAT, + 0.0017 COSEK,

(7.41) (3.93)

R2 =0.764 R?*=0.752 D—W =0.55

Se puede apreciar que todos los coefi-
cientes son significativos (aun cuando, co-
mo ya se indicd, las estadisticas t entre pa-
réntesis estdn sobreestimadas, debido a la
presencia de autocorrelacién). Los resulta-
dos indican, ademds, que la percepcidn por
parte de los empresarios de‘que los inven-
tarios son demasiado grandes conduce a
sentimientos de pesimismo, mientras que
aumentos en el nivel de pedidos por aten-
der y en la capacidad de compra de la co-
secha cafetera (ambos en el mes anterior)
contribuyen a incrementar el optimismo.
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Ecuacién 2. La tendencia presente de la
produccion

La variable “juicio de los empresarios
acerca de la tendencia presente de la pro-
duccién” (DQ) viene medida por el saldo
de opinion de la pregunta en la cual se pi-
de comparar la actividad productiva en el
mes objeto de la encuesta con la actividad
en el mes anterior y determinar si fue mds
intensa, mds débil o aproximadamente la
misma. En la especificacion de la ecuacion
para DQ, se supone que ésta depende de tres
variables explicativas, a saber:

i) La apreciacion que los empresarios te-
nian en el mes anterior acerca del estado
de los inventarios en relacion con el ni-
vel normal, dada la época del afio,
(INV). Siguiendo la teoria de Metzler y
Modigliani, se considera que los inventa-
rios son un indicador al cual los empre-
sarios prestan atencion al tomar decisio-
nes que se van a reflejar en la produc-
cion en el futuro inmediato.

~

El nivel de pedidos por atender en el pe-
riodo previo (PATt.;). Se postula la hi-
potesis seglin la cual existe una relacion
de proporcionalidad directa entre el ni-
vel de pedidos por atender al principio
del perfodo t (final del periodo t-1) y la
produccibén del mismo perfodo.

iii) El flujo de pedidos recientes (DPED¢).
Se supone que esta variable es un indica-
dor de la demanda de corto plazo. Si-
guiendo a Kiman y Sobel (1974), se su-
pone que las firmas cambian su nivel de
producciéon en respuesta a cualquier
cambio, temporal o permanente, en la
demanda,

Los resultados de la estimacién vienen
dados por:

DQt = 543 — 037 INVg,
(2.55) (—4.84)

+ 0.25PAT; + 0.79 DPED:
(3.27) (11.11)

R? =0.914 R?2=0.910 D-W=0.593
119



COYUNTURA ECONOMICA

Estos resultados apoyan la hipotesis se-
gan la cual cuando los empresarios juzgan
que las existencias de productos termina-
dos son demasiado grandes con respecto a
su nivel normal reducen la produccion. Se
confirma también que aumentos en la de-
manda de corto plazo (medidos aqui por
PATt., y DPED¢) conducen a incrementos
en la produccion.

Ecuacion 3. Nivel de inventarios

La especificacion de la ecuacion para la
variable “apreciacion subjetiva del estado
de los inventarios” (INV) se basa, parcial-
mente en Kénig y Nerlove (1983). Estos
autores sefalan que el juicio de un empre-
sario acerca del nivel de inventarios corrien-
te depende principalmente de sus expecta-
tivas acerca de las tendencias futuras de la
demanda en relacidn con los costos poten-
ciales de cambiar los niveles correspondien-
tes de produccion. Una medida de estos ul-
timos es la rapidez con la cual han variado
los inventarios efectivos y los pedidos por
atender. En nuestra especificacion, las va-
riables ‘“‘apreciaciéon de los inventarios en
el periodo t-1” (INV) y ‘“cambio en el
nivel de pedidos por atender entre t-1y t”
(DPAT¢) buscan captar las dltimas influen-
cias. Adicionalmente, se postula que la
apreciacion acerca del nivel de inventarios
debe verse influida por el incremento que
se esté presentando en la produccién res-
pecto del mes anterior (DQy).

Utilizando el procedimiento en dos pa-
sos de Hatanaka, los resultados son los
siguientes:

INVi= 276 + 0.29 DPAT
(3.26) (3.41)

+ 0.84 INVy,  —0.13DQt¢
(19.03) (—1.34)

R? = 0.940 R? = 0.937 D-W = 1.509

Los cuales confirman las hipétesis acer-
ca de las dos influencias mencionadas por
Konig y Nerlove pero no la postulada para
la tendencia corriente en la produccién, pa-
ra la cual el coeficiente no es significativo
y el signo es el contrario al esperado.
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Ecuaciéon 4. Flujo de pedidos

La opinion de los empresarios acerca de
la tendencia en el flujo de pedidos en el pe-
riodo presente se mide mediante el saldo
de opinién correspondiente a la pregunta
en la cual los empesarios son llamados a
comparar los pedidos recibidos en el mes
objeto de la encuesta con los pedidos reci-
bidos en el mes anterior y establecer si los
primeros aumentaron, disminuyeron o no
cambiaron respecto de los Gltimos. La va-
riable se denota DPED. En la especificacién
de la ecuacién correspondiente se supone
que esta variable depende de las tendencias
recientes en la demanda agregada y de las
tendencias contempordneas en la produc-
cién. Las primeras estdn representadas, pa-
ra el caso de esta ecuacion, por el balance
del sector privado (BSP), y las segundas por
la variable de opinion correspondiente

(DQ).

Podria pensarse que en esta ecuacion se
estd invirtiendo la direccion de la casuali-
dad entre los factores involucrados. Sin
embargo, debe tenerse presente que las
ecuaciones que incluyen variables de opi-
niébn pueden verse, ciertamente, como una
traduccidn de ecuaciones que relacionan las
variables correspondientes, pero también
pueden verse como ecuaciones que correla-
cionan las opiniones en cuanto tales. En el
caso que nos ocupa, lo que se esta haciendo
es sacar partido de la simultaneidad de las
opiniones. Por otra parte, no hay duda que
para una serie de ramas industriales, los pe-
didos recibidos van a depender de las ma-
yores o menores necesidades de materias
primas y bienes intermedios resultantes de
las tendencias presentes en la produccion.

Los resultados de la estimacion de esta
ecuacion son los siguientes:

DPED; = 2.31 + 0.89 DQ¢+ 0.0006 BSPy.,
(5.74) (12.77) (3.91)
R2 = 0.891 R? = 0.887 D-W=0.519

Los cuales confirman que mejoras en el
clima de los negocios y aumentos en la pro-
ductividad estdan asociados con aumentos
en el flujo de pedidos.



Ecuacion 5. Cambio en el nivel de pedidos
por atender

La apreciacion de los empresarios acerca
del cambio, en el dltimo periodo, del nivel
de pedidos por atender (DPAT¢) se mide
por medio del saldo de opinién correspon-
diente a la pregunta en la cual se les pide
establecer si el volumen de pedidos al final
del mes t era mayor, menor o aproximada-
mente igual al de finales del mes anterior.
En la especificacion de la ecuacidn, se pos-
tula que DPAT}{ es directamente proporcio-
nal al flujo de pedidos (DPED) y a la inten-
sidad de la demanda (DEM) en el periodo
corriente e inversamente proporcional a la
tendencia presente en la produccion. Final-
mente siguiendo a Kénig y Nerlove (1983),
se propone que uno de los factores que in-
fluye en el cambio en el nivel de pedidos
son las restricciones (o cuellos de botella)
existentes en la capacidad productiva. Se
piensa que cuando estas restricciones au-
mentan, se hace mas dificil satisfacer los
pedidos vigentes y por tanto su nivel por
atender tiende a aumentar. Para represen-
tar este factor, hemos construido aqui la
variable “cuellos de botella del lado de la
oferta’” (CBO). Consiste en un indice cuan-
titativo resultante de la suma simple de los
porcentajes de empresas que contestan afir-
mativamente las preguntas que piden esta-
blecer si la falta de capital de trabajo, la es-
casez de materias primas y los problemas
técnicos de la produccién han impedido
efectuar aumentos en la oferta que la capa-
cidad instalada existente habria hecho posi-
ble de no mediar las circunstancias mencio-
nadas.

Los resultados de la estimacién son los
siguientes:

DPAT{= —5.44 + 1.06 DPED¢

(—2.00)  (9.63)
+ 0.15 DEM{ — 0.19 DQ¢ + 0.02 CBOy
(3.13) (=1.55  (1.03)

R? = 0.945 R? = 0.941 DW =1.15

Las hipotesis arriba mencionadas encuen-
tran confirmacion empirica desde el punto
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de vista de los signos de los coeficientes.
Sin embargo, los coeficientes de CBO¢ y
DQt no son distintos de cero al nivel de
significacion estadistica del 59/o.

Ecuacion 6. Nivel de pedidos por atender

La variable ‘“nivel de pedidos por aten-
der” se mide por medio del saldo de opi-
nidn correspondiente a la pregunta en la
cual se inquiere a los empresarios acerca de
si el volumen de pedidos que enfrentan,
en el momento de responder la encuesta,
es alto, bajo o normal.

La especificacion de esta ecuacion se
inspira en algunas sugerencias de Lindl-
bauer y Strigel (1983) y de Kénig y Nerlo-
ve (1983). La primera pareja de autores
trae a cuento una encuesta especial que el
Instituto IFO de Munich condujo con el fin
de investigar los factores determinantes de
las respuestas de los empresarios a las en-
cuestas regulares llevadas a cabo por la ins-
titucion. La encuesta especial revelo que,
con respecto a la pregunta acerca del nivel
de pedidos, 709/o de los encuestados decla-
raron que acostumbran tomar como base
para su respuesta el nimero de meses de
actividad productiva asegurada por los pe-
didos existentes. Esta variable es afectada,
a su vez, por: (a) el flujo de pedidos; (b) la
produccién (o entregas) y (c) la capacidad
de produccién disponible. Con base en es-
tas consideraciones, nuestra especificacion
incluye el flujo de pedidos, DPEDt, como
variable explicativa, pero la experimenta-
cién hecha incluyendo la variable de opi-
nién referida a la tendencia presente en la
produccién asi como un fndice de utiliza-
cién de la capacidad instalada llevo a la
conclusién de que estas dos tltimas varia-
bles no juegan un papel significativo en la
determinacion del nivel de pedidos por
atender.

Konig y Nerlove (1983) proponen que
también la demanda esperada y los cambios
en inventarios son factores determinantes
de PAT. En el MIPI estas recomendaciones
no se siguen al pie de la letra sino que se las
integra de una manera modificada. En pri-
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mer término, en lugar de utilizar la deman-
da esperada como variable explicativa, se
hace uso de la opinidn de los empresarios
acerca de la demanda corriente (DEM¢). A
este propdsito debe tenerse presente que la
demanda actual puede considerarse una va-
riable sustitutiva de la demanda futura es-
perada en la medida en que, como se verd
mas adelante, esta Gltima depende fuerte-
mente de la primera. Ademads, resulta razo-
nable presumir que el nivel de la demanda,
en un momento dado, contribuye a deter-
minar el de pedidos por atender. En segun-
do término, en lugar de los cambios en el
nivel de inventarios se usa la apreciacion
acerca del nivel mismo, en la esperanza de
que sea una buena variable sustituta de la
primera. Los resultados empiricos son:

PAT; = 218 + 060 INV;
(0.73) (10.76)
+ 0.72 DEM{ + 0.43 DPED;
(9.92) (5.50)

R? = 0.953 R? = 0.950 D-W = 0.986

Los resultados indican que el nivel de
pedidos por atender depende de la intensi-
dad de la demanda y del flujo de nuevos
pedidos. Sin embargo, aparece una asocia-
cion positiva, anémala, entre el nivel de los
inventarios y el de pedidos por atender, se-
guin la cual a un alto nivel de inventarios
corresponderia un elevado nivel de pedidos
por atender.

Ecuacion 7. Intensidad de la demanda

La especificacion de esta ecuacion inclu-
ye tres variables explicativas. La primera de
ellas es el nivel de pedidos por atender; la
segunda es el flujo de nuevos pedidos, el
cual ha sido reconocido por los estudiosos
de las encuestas de opinién'” como un in-
dicador definido de la intensidad de la de-
manda, a tal punto que las dos variables
son intercambiables en modelos logaritmi-
co-lineales en los que juegan el papel de va-
riables condicionantes. Se postula, ademas,

17 ver, por ejemplo, Nerlove (1983).
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que la apreciacién acerca de la demanda en
el periodo presente debe depender tam-
bién de la apreciacion correspondiente al
periodo anterior (DEM¢.,).

Los resultados de la estimacion de la
ecuacion, aplicando el procedimiento de
Hatanaka, son los siguientes:

DEM; = 540 + 0.14 PAT;
(3.64) (4.17)

+ 0.033 DPED; + 0.77 DEM¢,
(1.12) (14.19)

R? = 0.963 R* = 0.962 D-W = 1.596
Ecuacién 8. Demanda esperada

Se adopta una hipdtesis muy simple
acerca de la formacion de las expectativas
de la demanda futura (DEMESP). Estas de-
penderian de la apreciacion que se tenga
acerca de la demanda presente. Esta hipote-
sis encuentra suficiente respaldo en los
resultados econométricos siguientes:

DEMESPt = —2.00 + 0.80 DEM¢
(—2.00) (31.09)

R? = 0.939 R? = 0.938 D-W=0.812

Ecuacion 9. Indice de produccién indus-

trial real

En la especificacién de esta ecuacion se
postula que la produccion industrial en un
mes determinado depende de las decisiones
en materia de produccion tomadas por los
empresarios en los periodos previos. Estas
decisiones son una funcion, a su vez, de un
conjunto de variables que incluye:

i) El clima de los negocios. Desde su intro-
duccién por Strigel (1965), esta variable
ha sido reconocida como un notable in-
dicador avanzado de la produccién in-
dustrial. Nuestra experimentacién con
distintos rezagos de esta variable nos
condujo a la conclusiéon de que el ade-
lanto promedio del clima respecto del
indice de produccion industrial en Co-
lombia es de seis meses.



ii) Las expectativas de produccién (QESP)
tres meses atrds. A este respecto es pre-
ciso tener en cuenta que las expectativas
de produccion que se derivan de las en-
cuestas de opinidon empresarial se pue-
den interpretar como planes de los em-
presarios. En esta perspectiva, es razo-
nable suponer que los planes de produc-
cion en los meses previos se reflejen en
la produccion corriente. Esta presuncion
se ve respaldada por las investigaciones
de P.A. Klein (1983) para varios pafses
europeos y de Strigel (1981) para la Re-
publica Federal de Alemania.

iii) La opinién de los empresarios.dos meses
atrds acerca del estado de los inventa-
rios. Siguiendo las hipdtesis de Metzler y
Modigliani se supone que los empresa-
rios prestan atencion al estado de los in-
ventarios al tomar decisiones que se han
de reflejar en la produccion futura.

iv) El nivel de pedidos por atender en el pe-
riodo previo. Esta variable es un indica-
dor de la demanda de corto plazo.

v) El balance del sector privado (BSP) cua-
tro meses atrds. Los ejercicios graficos
de correlacion llevados a cabo por los in-
vestigadores de FEDESARROLLO han
permitido concluir que la evolucion del
BSP lleva un adelanto promedio de cua-
tro meses respecto del indice de produc-
cion industrial.

Los resultados de la estimacion son los
siguientes:

Qlt=96.52 + 0.17 CLly.,
(29.98) (2.38)

+ 034 QESPy;  —0.19 INVi.,
(5.95) (--2.03)

+ 0.29 PATy, + 0.0018 BSPt,
(3.46) (6.89)

R? = 0.875 R? = 0.864 D-W = 0.724

Estos resultados indican que las diversas
variables explicativas en la ecuacion consti-
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tuyen buenos indicadores avanzados de la
evolucién del fndice de produccién indus-
trial nacional. Asf, una mejora del clima de
los negocios se expresa en un aumento del
indice seis meses mads tarde; un incremento
del gasto macroecondmico del sector priva-
do (tal como se expresa en el BSP) tiene el
mismo efecto, cuatro meses mas tarde y un
aumento en el nivel de pedidos por atender
conduce a un incremento en la produccion
industrial real en el mes siguiente. Ademas,
los resultados demuestran que las expecta-
tivas de los empresarios, los cuales se for-
mulan para el horizonte de tres meses, ejer-
cen un papel significativo en la determina-
cion de la produccién futura. Finalmente,
puede verse que, cada vez que hay un incre-
mento en la percepcion de los empresarios
de que los inventarios son demasiado altos,
se presenta dos meses mds tarde una dismi-
nucién de la produccion industrial.

V.LA CAPACIDAD PREDICTIVA DEL
MODELO

La prueba de la capacidad predictiva del
modelo se llevd a cabo tanto al interior de
la muestra como por fuera de la misma. Co-
mo quiera que la prueba decisiva de la
exactitud de los pronosticos de cualquier
modelo econométrico es la que se realiza
examinando la bondad de sus predicciones,
por fuera de la muestra, s6lo se informan
los resultados correspondientes. Los resul-
tados de las pruebas al interior de la mues-
tra estdn disponibles para quien desee co-
nocerlos.

Es importante advertir que las pruebas
de prediccion se hacen exclusivamente con
base en el modelo estructural, es decir, sin
utilizar la forma reducida del modelo. Es-
te constituye una prueba particularmente
exigente de su capacidad de prondstico.

Para realizar la prueba de prediccién por
fuera de la muestra se hace una reestima-
cion del modelo para el periodo compren-
dido entre agosto de 1981 y diciembre de
1985 y los coeficientes estimados se utili-
zan para pronosticar los valores de las va-
riables enddgenas a lo largo de 1986. Se di-
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sef6 un programa de computacion para
obtener prondsticos de cinco meses hacia
adelante, y utilizando los valores pronosti-
cados de las variables endbgenas (como
también de las enddgenas rezagadas) y los
valores efectivos de las variables exdgenas,
para mover gradualmente el horizonte de
las predicciones hasta cubrir todo el afo
1986.

Asi, una primera ronda de prondsticos
arrojo resultados de prevision para los cin-
co primeros meses de 1986 (de enero a ma-
ya) y para todas las variables endégenas. A
continuacion los valores pronosticados de
las variables endbgenas para enero de 1986
se utilizan para correr de nuevo el modelo
y para producir un nuevo prondstico con
un horizonte de cinco meses, es decir, pa-
ra el periodo de febrero a junio de 1986,
mes a mes. En seguida se utilizan los valores
pronosticados de las variables enddgenas
para febrero con el fin de correr el modelo
una vez mds y obtener nuevos prondsticos
para los cinco meses siguientes, es decir, pa-
ra el periodo comprendido entre mayo y
julio de 1986, mes a mes; y asf sucesiva-
mente. Puesto que el programa se disefid
para que los prondsticos llegaran hasta di-
ciembre de 1986, se obtiene, finalmente,
para cada una de las variables enddgenas,
doce prondsticos para un mes adelante,
once para dos meses adelante, diez para

tres meses adelante, nueve para cuatro me-
ses adelante y ocho para cinco meses ade-
lante. Los estadisticos para los errores de
las predicciones que son cominmente usa-
dos para apreciar la bondad de las mismas
se presentan en el Cuadro 2 solamente para
el indice de produccion industrial que, co-
mo se ha sefialado, es la variable de mayor
interés practico para efectos de prediccion.
Los estadisticos calculados son el error pro-
medio, el error promedio absoluto, la raiz
cuadrada del error cuadritico promedio y
el coeficiente U de Theil.

El cuadro permite observar que se pre-
senta un deterioro de la calidad de los pro-
nosticos a medida que el horizonte de pre-
diccion se amplia. Asi, por ejemplo, la raiz
cuadrada del error cuadritico promedio
crece monotdnicamente cuando el nimero
de meses adelante aumenta. Empero, el he-
cho de que el coeficiente U de Theil sea
menor que uno hasta el horizonte de cua-
tro meses hacia adelante permite concluir
que las predicciones del indice de produc-
cion industrial realizadas con base en el
MIPI son superiores a la llamada “predic-
cién ingenua”, es decir, aquella en la cual
se supone que el valor de las variables no
cambia.

El hecho de que el coeficiente U de
Theil exhiba el valor mas bajo para el ho-

CUADRO No. 2

CAPACIDAD PREDICTIVA DE LA ECUACION PARA EL
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL REAL

Raiz cuadrada

e Error S del error cua- Namero
hacia Benhiedio Promedio s s U de Theil de
Adelante Absoluto B Observaciones
medio

1 0.33 2.99 345 0.85 12

2 3.01 3.88 4.79 0.72 11

3 5.65 5.70 6.92 0.86 10

4 7.25 7.25 8.26 0.96 9

5 8.19 8.19 8.85 1.02 8
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Indice 1980 = 100

GRAFICO No. 1
VALORES PRONOSTICADOS Y OBSERVADOS DE LA
PRODUCCION INDUSTRIAL EN 1986
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rizonte de prediccién de dos meses hacia
adelante sugiere que éstas son las mejores
predicciones. Empero, los valores de la raiz
del error cuadratico senalan que son mas
bien las predicciones para un mes adelante
las que estdn mds cerca de los valores efec-
tivos. En el Grafico No. 1,vlos valores pro-
nosticados por el MIPI un mes adelante y
los valores efectivos que tomé el indice de
produccion industrial, lo cual constituye
una clara comprobacién del notable poder
predictivo de aquél. En efecto es preciso
destacar:

i) Que la curva de valores previstos aproxi-
ma de una manera bastante fiel, la curva
de valores efectivos.

ii) Que, en consecuencia, el modelo fue ca-
paz de predecir tanto el repunte sosteni-
do de la produccion industrial real entre
enero y octubre de 1986, como la caida
de la misma en los dltimos dos meses.

El desempeno predictivo del modelo re-
sulta tanto mads estimulante cuando se tiene
en cuenta que 1o se llevo a cabo ninglin
ajuste en los valores de los coeficientes esti-
mados o en la especificacion de la ecuacion
pertinente a medida que el proceso de pre-
diccion se adelantaba en el ano 1986.
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APENDICE

NOTACION DE LAS VARIABLES DEL MODELO

La columna “tipo de variable” da cuenta de si una variable determinada es de opini6n
(O) 6 cuantitativa tradicional (CT)

Nombre S Tipo de
Abreviado Betinfcion variable
BSP Balance del sector privado CcT
CBO Cuellos de botella del lado de la oferta o
CLI Clima de los negocios (0)
COSEK  Capacidad de compra de la cosecha cafetera CT
DEM Apreciacién de los empresarios sobre la intensidad de la

demanda
DEMESP Expectativas de los empresarios acerca de la evolucion de

la demanda en los proximos 12 meses (0]
DPED Evaluacién por parte de los empresarios del flujo de nue-

vos pedidos en comparacion con los del mes anterior
DPAT Opinién de los empresarios acerca del cambio en el nivel

de pedidos por atender O
DQ Evaluacion que hacen los empresarios de la actividad

productiva presente comparada con la del mes previo

(tendencia presente de la produccién) (0)
INV Apreciacion de los empresarios acerca del nivel de los

inventarios (0]
PAT Juicio de los empresarios acerca del nivel de pedidos por

atender (0}
QESP Expectativas de los empesarios acerca de la evolucién

mas probable de la produccion en los proximos tres me-

ses (0]
Ql Indice de produccion real CT
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