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Resumen: Con la formulacién de la teoria
de las expectativas racionales, el andlisis de
las predicciones de los agentes econémicos
ha cobrado un papel muy importante en el
desarrollo de la mayorfa de teorfas econé-
micas. En este trabajo se estiman algunos
tests de “No Causalidad” de Granger, Sims
y Toda, y de Yamamoto, para determinar
si las expectativas empresariales causan la
coyuntura industrial en Colombia. Para
ello, se utilizan datos de encuestas de opi-
nién procedentes de gremios privadosy del
DANE. Los resultados son concluyentes: las

*

expectativas parecen incidir en el compor-
tamiento futuro de variables como ventas,
producciényempleo industrial. De manera
recurrente, los resultados sugieren que, en
la formacidn de expectativas, toman parte
esas mismas variables, las expectativas ante-
rioresy el comportamiento dela demanda,
variable exdgena a la empresa, medida en
los niveles de pedidos y de inventarios.
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Abstract: Since the appearance of rational
expectations theory, the analysis of the
predictions of economicagents hasbecome
a very important issue in recent economic
theories. In this paper Granger, Sims and
Todaand Yamamoto “Non-Causality” tests
are estimated in order to determine if firm’s
expectations cause industrial conjuncture
in Colombia. Private surveys and official
dataare used. Results are conclusive: expec-
tations affect the future values of industrial
variables such as production, employment
and sells. Furthermore, these variables,
along with past expectations and demand
(measured through inventories and orders)
are essential when firm expectations are
created.

Key words: firm behavior, business ex-
pectations, economic conditions, sales,
employment.

Résumé: Grice 2 la théorie des anticipa-
tions rationnelles, I'analyse concernant
les prévisions des agents économiques a
joué un rodle tres important dans le déve-
loppement d’une large partie de la théorie
économique. A ce sujet, cetarticle présente
un emsemble de test de « non causalité
» du type Granger, Sims et Toda, ainsi
que celui de Yamamoto, dont 'objectif
est de déterminer si les anticipations des
entrepreneurs sont a l'origine de la con-
joncture industrielle en Colombie. A cet
effet, on utilise des données issues d’'un
sondage d’opinion aupres des groupes
industrielles privés, ainsi que les donnés
disponible dans le Département National
de Statistique de Colombie (DANE). Nos
résultats montrent que lesanticipations ont
une incidence dansle comportement futur
de certaines variables telles que les ventes,
la production et 'emploi industriel. Les

résultats montrent également que les anti-
cipations obéissent 4 ces mémes variables,
a I'état des anticipations dans la période
précédente ainsi qu'au comportement de
lademanda, celle-ci considérée comme une
variable exogene a I'entreprise et mesurée
par les différents niveaux des commandes
et des stocks.

Mots cléf: comportement de I'entreprise,
les attentes des entreprises, la conjoncture
économique, ventes, 'emploi.

Clasificacién JEL: B21, E32, M16.

Introduccién

Las encuestas de opinién empresarial han
adquirido unaimportancia creciente como
instrumentos de prediccién y andlisis de
la coyuntura econémica, pues sus resul-
tados preceden a las estadisticas oficiales.
Este fenémeno permite formularse dos
preguntas de investigacién, claramente
interrelacionadas entre si; en primer lugar,
screan las expectativas empresariales la
coyuntura econémica? En segundo lugar,
¢qué factores determinan la formacién de
estas expectativas?

La primera pregunta es relevante al con-
siderar que las acciones empresariales, en
particular sobre inversién y empleo, estdn
basadas en sus previsiones del futuro; la
divulgacién de resultados de encuestas
de opinién sectoriales, dentro de un
comportamiento racional, inciden en la
formacién de expectativas y, por ende, en
la toma de decisiones actuales. Es decir, a
manera de boomerang, las encuestas pare-
cen determinar la coyuntura econémica,
entendida como el conjunto de fenémenos
que explican la evolucién reciente, de muy
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corto plazo (tiltimo afio) de una economia
y permiten prever sus tendencias inmediatas
(afo siguiente).

Por otra parte, la segunda pregunta, hace
alusién a los elementos que sustentan las
respuestas dadas por los empresarios a las
cuestiones relativas al comportamiento
futuro de su empresa. Se trata de conocer
los aspectos que explican el cardcter posi-
tivo o negativo de sus respuestas frente a
las tendencias esperadas de algunos de sus
indicadores empresariales. También, bajo
esta perspectiva, cabe pensar que aquellos
factores que determinan la formacién de
expectativas conllevan a crear la coyuntura
econémica, bajo el efecto de bola de nieve:
actitudes de optimismo generardn respuestas
positivas y podrdn contagiarse a otros em-
presarios, contribuyendoaunacoyunturade
auge econémico; mientras que el pesimismo
se comportarfa de manera inversa.

Estearticulo presentalas respuestaslogradas
mediante el andlisis de las encuestas de opi-
nién de empresarios industriales y de cifras
estadisticas oficiales para Colombia. Para
ello, se utilizaron datos de la Muestra Men-
sual Manufacturera (MMM) del Departa-
mento Nacional de Estadistica (DANE),
la cual mide la actividad industrial del pais
mediante la estimacién de indicadores de
produccién, ventasy empleo, de este sector.
Por su parte, para las expectativas y demds
variables de opinién, se utilizaron las se-
ries de la Encuesta de Opinién Industrial
Conjunta (EOIC), realizada mensualmente
por un conjunto de gremios empresariales,
encabezados porla Asociacién Nacional de
Industriales (ANDI), que incluye, ademds,
Asociacién Colombiana de Industriales
del Calzado, El Cuero y sus Manufacturas
(ACICAM), Asociacién Colombiana de

Industrias Pldsticas (ACOPLASTICOYS),
Asociacién Colombiana de la Industria de
la Comunicacién Gréifica (ANDIGRAF),
Asociacién Nacional de Fabricantes de La-
drilloy DerivadosdelaArcilla (ANFALIT),
Cdmara Colombiana de la Construccién
(CAMACOL),Instituto Colombiano de
Productores de Cemento (ICPC) y la
Cdmara Colombiana del Libro.

Ademds de esta introduccidn, el texto
consta de las siguientes secciones: en la
primera se hacen algunas consideraciones
sobre el concepto de coyuntura econé-
mica; en la segunda, se realiza un andlisis
exploratorio de cardcter preliminar, para
hallar interrelaciones entre las expectativas
consignadas enlaEOICyalgunasvariables
industriales (produccién, ventasy empleo);
en la tercera, se presentan los tests de
causalidad con el fin de determinar si las
expectativas causan o no las coyunturas;
en la cuarta se analizan los determinantes
dela generacién de expectativas. La quinta
seccién, muestra la forma en que pueden
utilizarse las expectativas y los resultados
de las encuestas de opinién en indicadores
lideres y por dltimo se concluye.

I. La teoria econémica de la co-
yuntura

La coyunturase define como el conjunto de
fenémenos econémicos interdependientes
que caracterizan—en un momento dado—la
situacién global de unaeconomia (Dupriez,
1996). La expresién, “en un momento
dado”, remite a la temporalidad de la
coyuntura y, en particular, a su naturaleza
variable y transitoria; lo que la contrapone
aloselementos estructurales, relativamente
estables a lo largo del tiempo.
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Una mejor comprensién de lo que sig-
nifica “en un momento dado”, puede
lograrse cuando se tiene en cuenta que
“el estudio de la coyuntura se define como
la estimacién y el andlisis de la dindmica
econdmica reciente (entre 6 meses y un
afo) y la prevision de esa dindmica en un
horizonte de similar duracién” (Fayolle,
1987, p. 24, traduccién libre). Por su ca-
pacidad de explicar la situacién global de
la economia, la coyuntura tiene, entonces,
cardcter macroeconémico.

El andlisis de la coyuntura constituye una
rama particular de la ciencia econémica,
pues se construye mediante la conjugacién
de elementos teéricos con la observacién
inmediata de la realidad; es decir, no recu-
rre al uso de series cronoldgicas sino de la
evidencia empirica mds reciente. Por ello,
puede decirse que “la teorfa coyuntural
propone una visién sistémica de la realidad
por la doble dimensién macroeconémica
y dindmica de los hechos observados”

(Dupriez, 1996, p. 10, traduccién libre).

Entre la evidencia empirica, el andlisis co-
yuntural incluye las opiniones y expectati-
vasdelos empresarios; las primerasapuntan
a describir el estado de distintas variables
microecondmicas, cuya agregacién da
cuenta del estado que atraviesa un sector
o la economfa en su conjunto, como son:
evolucién delas ventas, del grado de uso de
la capacidad instalada, de los inventarios y
delempleo. Por su parte, las expectativas de
los empresarios permiten hacer inferencias
sobre las tendencias futuras de la situacién
econémica; es decir, de alguna manera,
determinan la evolucién de la coyuntura.

Aparece, entonces, un problema de causa-
lidad, que obliga a identificar las relaciones
entre coyuntura actual, expectativas em-

presariales y coyuntura futura. Un primer
supuesto serfa que la coyuntura actual
determina las expectativas empresariales y,
por ello, cabria pensar en un movimiento
en espiral, que tendria un cardcter virtuoso
si la economia atraviesa un momento de
auge, pero que serfa negativo si el estado
actual fuese de recesién. Si se invalida este
supuesto, la pregunta se remitirfa al origen
de las expectativas empresariales, a indagar
porlanulaobajaincidenciadelacoyuntura
presente y a conocer la incidencia de estas
expectativas en la evolucién futura de la
economia.

II. Andlisis exploratorio preli-
minar

Los datos utilizados en este ejercicio pro-
ceden dela Muestra Mensual Manufactura
(MMME) del DANE vy de la Encuesta de
Opinién Industrial Conjunta (EOIC).
Ambas series estdn disponibles desde enero
de 1990; las variables dela MMM (produc-
cién, ventas y empleo) estdn construidas
en nimeros {ndices; mientras que las series
de la EOIC (produccidn, ventas, utiliza-
cién de la capacidad instalada, inventarios
altos, pedidos regulares o bajos, situacién
de la empresa, problemas de demanda y
de cartera) se definen como porcentajes
de respuestas. Las apreciaciones sobre el
desempeno futuro de las empresas (expec-
tativas delos encuestados) estén disponibles
desde enero de 1994; mientras que las
opiniones sobre problemas de rentabilidad,
se encuentra desde junio del mismo afo.
En el anexo 1 se presentan las definiciones
de cada variable y en el anexo 2 las pruebas
de raices unitarias para aquellas que las
requerfan (produccidn, ventas, empleo y
expectativas).
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Conviene, antes de entrar en el andlisis de
la relacidn existente entre expectativas y
variables de la MMM, estudiar un poco
la serie de expectativas, especialmente su
volatilidad, dado que ella serd importante
a la hora de estimar modelos para esta
variable. Utilizando la siguiente ecuacidn,
donde representa el porcentaje de res-
puestas positivas (+), segtin las cuales las
expectativas para los préximos seis meses
son mejores; y negativas (-), segtin las cuales
las expectativas paralos préximos seis meses
son peores, se encontrd la varianza de esta
respuesta en cada mes.

S2 = Ifs +—(f + £)?Ix 100 (1)

En el grifico 1 se identificaron tres fases
coyunturales muy marcadas, de acuerdo
conlavolatilidad de las expectativas. La pri-
mera corresponde al periodo 1994-2000,
en el cual se observa una alta volatilidad,;
la segunda, entre 2000 y 2007, de una
menor volatilidad y la tercera, marcada
por un nuevo incremento en la volatilidad

de las expectativas empresariales, habria
comenzado en el primer trimestre del
2008. Esto sugiere que, durante periodos
de crisis como los afios 1998-1999 (la
crisis econémica mds importante del pafs
hasta ese momento) y 2008 (debido a la
crisis financiera), o durante los de gran
incertidumbre econémica como los de
mediados de los afos 90, se genera una
notoria dispersién entre las apreciaciones
de los empresarios sobre el futuro econé-
mico, lo que se traduce en unas expecta-
tivas muy voldtiles. Por el contrario, en el
periodo 2000-2007, caracterizado por un
crecimiento econémico alto y sostenido,
la varianza de las expectativas disminuyé
sustancialmente.

Ahora, al analizar la relacién existente entre
las expectativas y las variables de la MMM
(se centrd el andlisis en la produccién,
ventas y empleo con trilla de café, puesto
que para el periodo estudiado no hay una
diferencia considerable entre las variables
con y sin ella), se encontré que las graficas

Grifico 1
Varianza de las expectativas
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evidencian una precedencia de las prime-
ras respecto a las segundas, sugiriendo de
alguna forma que puede existir la relaciéon
causal buscada.

En otras palabras, expectativas empresa-
riales e indicadores de la muestra mensual
manufactureraguardan entresiuna relacion
prociclica; sus fluctuaciones temporales
coinciden en el sentido ascendente o des-
cendente, si bien las primeras anticipan a
las segundas, tanto en lo que concierneala
produccién como en lo relativo alas ventas
industriales. Bajo el supuesto que los giros
de ambas series (expectativas e indicadores
de la MMM) reflejan el comportamiento
ciclico de la economia, o, al menos, del
sector industrial, cabe pensar que las ex-
pectativas constituyen una serie prociclica
adelantada, mientras que los datos de la
MMM serfan prociclicos y coincidentes.

En el grifico 2, puede establecerse una
diferencia temporal cercana a 3 meses;

mientras que en el grfico 3, sobre ciclicidad
de expectativas y ventas, serfa de 2 meses el
anticipo delas primeras sobre las segundas.

Si bien estos hallazgos no responden de
manera categérica y univoca la pregunta
formulada en este trabajo, si constituyen
elementos claros para pensar que las ex-
pectativas pueden crear la coyuntura eco-
némica (o, al menos, que las expectativas
de los empresarios son correctas, cuestién
que se discutird posteriormente).

Esta afirmacién queda reforzada con el
gréfico 4, en el que se presentan las corre-
laciones cruzadas entre el crecimiento de
expectativas y produccién. En efecto, se
constaté la existencia de una correlacién
(con rezagos) positiva entre ambas; asf, las
expectativas parecen estar alta y positiva-
mente relacionadas con la produccién en
el intervalo de tiempo de la pregunta de la
EOIC (6 meses). Vale aclarar que las rela-
ciones negativas, pueden deberse en gran

Grifico 2

Expectativas y produccién

50.00

10.00
45.00
40.00 5.00
35.00 0.00
30.00 -5.00
25.00

-10.00
20.00
10.00 20.00

2002-10
2007-6
2008-1
2008-8

Datos: ANDI, DANE. Construccién de los autores



r
Es la coyuntura econdmica un resultado de las expectativas empresariales?... 141 “

Grifico 3

Expectativas y ventas
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Grifico 4
Correlaciones cruzadas ventas y expectativas
(Datos en crecimiento afio corrido)
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medida a ciclos estacionales o econémicos
presentes en las series, especialmente de
la produccién.

Las relaciones con otras variables también
fueron estudiadas: desempleo, Indice de
Precios al Consumidor (IPC), Indice de
precios al Productor (IPP) y capacidad
instalada no presentaron ningin patrén
claro; las tres primeras debido a que re-
presentan el comportamiento econémico
general; mientras que las expectativas slo
del sector industrial (que no tiene la misma
importancia de hace unosafiosen el agrega-
do econémico colombiano). Sin embargo,
inventarios y pedidos si mostraron un
patrén: precedencia y sentido contrario.
Esto dltimo es bastante importante a la
hora de buscar los determinantes de las
expectativas, puesto que aquellas varia-
bles que presenten una alta correlacién, y
precedencia o coincidencia con ellas, son
las que posiblemente sean significativas en
tales modelos.

Aunque también se analizaron grupos de
variables que no inclufan las expectativas,
como la falta de demanda e inflacién, no se
encontraron resultados significativos para
ser mencionados en este trabajo.

Con base en los grificos anteriores, este
andlisis exploratorio, de cardcter prelimi-
nar, se puede concluir que las expectativas
empresariales (registradas en la EOIC)
preceden temporalmente a la produccién
y a las ventas de la MMM, lo que sugiere
la existencia de una relacién de causalidad
de la primera en las segundas.

1 Para una discusién detallada véase Zapata et al. (1988)

Por otro lado, inventarios y pedidos son
candidatos a ser series que expliquen la
formacién de expectativas, puesto que
presentan precedenciay/o coincidencia. En
las préximas secciones se formalizardn estas
ideas mediante modelos econométricos.

I11. Tests de causalidad

A la hora de probar causalidad los tests
mds utilizados son los de Granger (1969)
y Sims (1972), el primero basado en el
mejoramiento de la prediccién de una
variable al considerar otra, y el segundo en
la precedencia temporal de una respecto a
otra. Sin embargo, ambos basan sus prue-
bas en que las variables sean estacionarias,
cualidad que no tienen las variables acd
consideradas (indices de produccién, ventas
y empleo de la MMM y expectativas de la
EOIC). En caso de no setlo, una solucién
esdiferenciarlasseriesy correr los test sobre
las series resultantes; sin embargo, algo de
informacién relevante puede perderse en el
proceso'. Unasegundasolucién es utilizar el
procedimiento de Today Yamamoto, como
es explicado en Frimpong y Oteng-Abayie
(2006), en el que no importa el orden
de integracién de las variables, o si éstas
estdn cointegradas o no. A continuacién
se presentardn las especificaciones de cada
uno de ellos.

A. Test de causalidad de Granger

La definicién de causalidad de Granger
(Granger,1969) es que, dadas dos variables

x e ¥, se dice que la segunda causa la pri-
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mera si la varianza del error del predictor
6ptimo de la primera disminuye al incluir
la segunda. Es decir, si es la varianza del
error de prediccidn, al utilizar el predictor
6ptimo P(x|B) ) (prediccién dexutilizando
el conjunto deinformacién B que contiene
informacién pasada) entonces y causaa xsi

o2(x|B) < a2(x|B —))

Donde B-y denota el conjunto B sin la
variable y.

En el caso en el que se consideren dos
variables solamente, como en el presente
trabajo, la forma de indagar por las relacio-
nes de causalidad es estimando un VAR y
haciendo pruebas designificancia conjunta
porloscoeficientes. Asi, en el siguiente caso

X, = Zajx,_J +zbjy,_j +€,

j=1 j=1

m m )
Y= chx,_j +2djy,_j m,

j=1 j=1

Donde los supuestos bdsicos de un VAR
se deben cumplir, se dice que y causa a x si
algin b es diferente de cero, y x causard y
si algin ¢ es diferente de cero. Si la causa-
lidad se da en ambos sentidos, se dice que
hay retroalimentacién. En algunos casos,
serd necesario introducir otras variables,
como dummies estacionales o dummies por
cambios estructurales.

B. Test de causalidad de Sims

El propésito de este test es examinar
causalidad unidireccional, estimando una
ecuaciéon de yen funcién de valores pasados
suyos y de valores pasados y futuros de x.
Deesta forma, silos valores futurosde xson
no significativos, entonces la variable y no

causa ax. Silos ¢ son no significativos en la
siguiente ecuacidn, entonces y no causaa x.

J=1 J= J=1 ‘ (3)

Al igual que en el caso del test de Granger,
estaecuacion puede incluir dummies (como
en Sims (1972) o incluso efectos ARCH
(Cheung y Fujii, 2000)).

C. Test de causalidad de Toda y

Yamamoto

Este test es para variables no estacionarias,
con las que no se pueden aplicar los test
anteriores, a no ser que se diferencien. La
idea es no tener que preocuparse por si las
variables estdn cointegradas, sino sélo por
su grado de integracién. Hay que estimar
un VAR de k+d rezagos, en el que 4 es
la cantidad Sptima (escogida por algiin
criterio como Akaike) y 4 es el orden de
integracién mayor presente en las variablesa
considerar. Igualmente se hacen pruebasde
insignificancia conjuntasobrelos primeros
k coeficientes de la variable independiente
(para la ecuacién considerada) rezagada,
que tiene una distribucién chi-cuadrada
con £ grados de libertad.

D. Tests con produccién, ventas, empleo
y expectativas

En esta seccién se pretende realizar dife-
rentes tests para las variables dela MMM y
las expectativas. Debido a que las primeras
presentan comportamiento estacional, se
decidié realizar dos estimaciones diferentes
en cada caso, una en la que se desestacio-
nalizé primero laserie (utilizando el census
x12 después de identificar la presencia de
unaestacionalidad deterministica, como se
muestra en el anexo 3), y luego se tomaron
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logaritmosy primeras diferencias; y otraen
la que se tomaron logaritmos y primeras
diferencias y, ademds, se incluyeron dum-
mies estacionales.

1. Test de Granger

En esta seccién se muestran los resultados
del test de Granger tanto para las variables
desestacionalizadas como las estacionales.
En la tabla 1 se presentan los siguientes
resultados: rezagos 6ptimos, variables exé-
genas (dondeladummy “DummyYYYYM”
esuno en el mes M del ano YYYY y cero en
el resto del periodo, las variables dummies
incluidas son 11, de febrero a diciembre)
y el p-value al imponer restricciones sobre
los coeficientes de una y otra variable.

De acuerdo con los valores de la tabla, las
expectativas siempre causan —en el sentido

de Granger— a las variables de la MMM,
mientras que, en sentido opuesto, sélo
parece que las ventas y el empleo causan
las expectativas; lo que sugiere que los em-
presarios podrian formar sus expectativas,
entre otras cosas, con base en su percepcion
sobre el estado de las ventas y del empleo
en los dltimos seis meses.

Cabe anotar, sobre las cantidades éptimas
de rezagos, que ninguno de los hallados es
superior a los ocho meses; resultado que se
ajustaaladefinicién de coyuntura, comoel
andlisis de la dindmica econémica reciente
(entre 6 meses y un afo) y la previsién de
esa dindmica en un horizonte de similar
duracién. Sin embargo, también debe pre-
cisarse que la pregunta en la EOIC, sobre
expectativas, se refiere a los préximos seis
meses; por ello, no se esperarfa la aparicién
de rezagos muy superiores a este lapso.

Tabla 1
Resultados del test de Granger

Y desestacio-

Y \

V desestacio- L desestacio-

nalizada nalizada nalizada
Em—X 0,0034 0,0085 0,0033 0,0325 0,0007 0,0001
p-value
X—Em 0,4979 0,1151 0,0850 0,0345 0,0493 0,0637
p-value
Rezagos 8 6 6 6 8 8
Constante Constante Constante
Constante . Dummy .
Constante Dummies Dummies Constante
. Dummy . 20083 .
Dummies estacionales estacionales Dummy
. . 20083 Dummy
Variables estacionales Dummy Dummy 19991
, Dummy 20024
exbgenas Dummy 20083 19991 Dummy
20024 Dummy
20081 Dummy Dummy 19978
1 Dummy 19988 20023 19988 4
20023 ) Dummy 3
19991

Fuente: Construccién de los autores a partir de los resultados econométricos.
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Este resultado, de acuerdo con la evidencia
empirica analizada, permite colegir que
los empresarios formulan sus expectativas
-sobre el comportamiento de sus empresas
durantelos préximos 6 meses-, con base en
lainformacién disponible sobre el semestre
anterior; al hacerlo, de alguna manera,
sus expectativas se convierten en acciones
y, como tales, terminarfan generando la
coyuntura del perfodo siguiente.

2. Test de Sims

En esta seccidn se presentan los resultados
del test de Sims, en los que los rezagos

se minimice el criterio de Akaike. Los
resultados se presentan en dos tablas, en
la primera, tabla 2, estdn las estimaciones
de regresar las expectativas en términos de
sus rezagos y valores pasados y futuros de

la variable de la MMM.

Como puedeverse, yacorde con los resulta-
dos encontrados con el test de Granger, las
expectativas causan, en todos los casos, las
otras variables (sélo en el caso de las ventas
las causan al 10%). Es evidente que, en la
mayorfa de las estimaciones fue necesario
corregir efectos GARCH, debido aagrupa-

ciones de volatilidades de las expectativas,

al principio del periodo.

éptimos se han escogido de forma que

Tabla 2
Causalidad de expectativas a variables de la MMM
Resultados del test de Sims usando criterio de Akaike

Y \%

Y desestacio- A% desestacio- L L i:i:“:
nalizada nalizada clonalizada
Em—-X 0,0018 0,0000 0,0514 0,0081 0,0201 0,0000
p-value
Rezagos variable 9 5 8 6 5 8
dependiente
Rezagos variable 6 1 4 6 1 8
independiente
Rezagos futuros 2 6 4 8 4 6
Dummy Dummy
19991 19988
Dummy Dummy
Variables Dummy 19988 Dummy 199711
exdgenas 199711 Dummy 199711 Dummy
199711 19962
Dummy
19962
Correcciones  \pCk(1,1)  GARCH(2,1) GARCH(L) GARCH(,1) GARCHG3)

adicionales

Fuente: Construccién propia a partir de los resultados econométricos
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Por su parte, en la tabla 3 se presentan las
estimaciones de regresar las variables de la
MMM en funcién de su historia, los re-
zagos de las expectativas y valores futuros
de ellas. A diferencia del test de Granger
s6lo hay una ligera evidencia que ventas y
produccién causen las expectativas. Cabe
anotar que las dummies estacionales fueron
significativas cuando la variable no habfa
sido desestacionalizada.

3. Test de Toda y Yamamoto

Finalmente, y con el propésito de realizar
una prueba de causalidad con las variables
en niveles, y asi no perder informacién
relevante al diferenciarlas, se estimaron
VAR’s sobreestimados como lo propone
esta metodologfa. Se espera que de esta

forma se tengan nociones mds claras sobre
la causalidad de las expectativas sobre las
variables de la MMM (enfoque de esta
seccién). Para este caso se incluyeron las
variables estacionales en los casos que las
variables de la MMM no hayan sido des-
estacionalizadas. Ademds, los tests de raices
unitarias mostraron que las cuatro variables
son integradas de orden uno, porlo quelos
VARs tendrdn un rezago mds del éptimo.

Segtin la tabla 4, los rezagos éptimos en
estos casos son mucho menores que en
los tests en los que las variables estaban
diferenciadas. Sin embargo, en este caso
estdn acordes a la regla de Luketpohl para
determinar rezagos mdximos (los VARs
estimados eran de un rezago mds que el
6ptimo). Segun este test las expectativas

Tabla 3
Causalidad de variables de la MMM a expectativas empresariales

Y Y desestacio- V desestacio- L L desestacio-
nalizada nalizada nalizada
X—Em 0,2015 0,0408 0,0791 0,4026 0,7902 0,1962
p-value
Rezagos variable 12 2 7 12 5
dependiente
Rezagos variable 6 7 6 10 6
independiente
Rezagos futuros 12 10 11 8 1 9
Dummy
Dummy Dummies 20054
20054 estacionales Dummy Dummies Dummy
Variables Dummies Dummy Dummy 20024 estacionales 19991
exdgenas estacionales 20024 20054 Dummy Dummy Dummy
Dummy Dummy 20023 19991 19978
20023 20024 Dummy
19973
Correcciones
ARCH(1)

adicionales

Fuente: Construccién propia a partir de los resultados econométricos.
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Tabla 4
Resultados del test de Toda y Yamamoto
Y \'% L
Y Desestacio- A\ Desestacio- L Desestacio-

nalizada nalizada nalizada
Em—-X 0,0067 0,0208 0,0298 0,0045 0,4828 0,0930
p-value
X—Em  0,5036 0,0590 0,2828 0,0951 0,2587 0,0779
p-value
Rezagos 3 3 2 3 1 1
Sptimos

de los empresarios, reflejadas en la EOIC,
causan la produccién y las ventas, mas
no el empleo. Lo anterior, contradice en
cierta medida los tests de Sims y Granger
que presentaban evidencia que esta tiltima
también era causada por las expectativas.

Por otro lado, en cuanto a la causalidad
de las variables de la MMM sobre las
expectativas, en ningiin caso se encuentra
evidencia que lleve a rechazar la hipétesis
de no causalidad. Este hecho, acorde con
la mayoria de resultados de los tests tradi-
cionales, lleva a pensar que las causas de
las expectativas se encuentran fuera de este
grupo de informacién.

4. Conclusiones sobre causalidad

Se han realizado test de Granger y Sims
para las variables de la MMM y las expec-
tativas de la EOIC, desestacionalizando
y sin desestacionalizar las primeras. Al
respecto, no parece haber diferencias im-
portantes, puesto que sélo en el caso del
test de Sims —sobre la produccién como
variable dependiente— se obtuvieron re-
sultados completamente diferentes; esto
indica que la relacién (o la falta de ella)
no se encuentra en el factor estacional de

las series de la MMM.

Sobre la causalidad de las variables de la
MMM vy las expectativas no se lograron
resultados consistentes entre los diferentes
tests. Mientras el de Granger sugiere que
s6lo ventas y empleo causan esta variable,
el de Sims indica que ninguna de ellas lo
hace y sélo tal vez la produccién (al ser
desestacionalizada).

Por su parte el de Toda y Yamamoto pre-
senta grandes diferencias entre las series
estacionales y no estacionales, pues, en las
tltimas, las variables de la MMM parecen
causar las expectativas.

Respectoala pregunta de investigacién que
origind este trabajo, es claro que tanto el test
de Granger como el de Sims y Toda y Ya-
mamoto (paralas series desestacionalizadas
y estacionales) sugieren que las expectativas
causan las variables produccién, ventas y

empleo de la MMM.

Aunque esto lleva a pensar que las expec-
tativas de los empresarios pueden causar
la coyuntura industrial, debe considerarse
también la posibilidad que éstos formulen
expectativas adecuadas sobre el futuro del
sector y que la relacién que aparece en
estos tests no es mds que una muestra de
ello y no una de causalidad entendida de
la manera usual.
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IV. Formacién de expectativas

A partir de la conclusién de la seccién
anterior, en el sentido que la estrecha
correlacién entre indicadores de expecta-
tivas empresariales e indicadores del sector
manufacturero podria leerse como una
adecuada formacién de expectativas, més
que como una determinacién de la coyun-
tura por estas tltimas, se decidié analizar
el proceso de formacién de expectativas.

Para ello, se partié del supuesto que las
opiniones favorables o desfavorables sobre
el futuro de la empresa dependian de los
resultados alcanzados en otras variables
incluidas en la propia encuesta y de la
informacién suministrada al DANE para
establecer los indicadores de la Muestra
Mensual Manufacturera.

El andlisis se realizé con base en cuatro
elementos: un modelo de expectativas adap-
tativas, para verificar si éstas se forman con
base en la experiencia y el error anteriores;
un modelo ARMA, un modelo ARDL y
un examen de la variable “Situacién de la
empresa’, incluida en la EOIC.

A. Expectativas adaptativas

Para comenzaraindagarsobrelaformacién
de las expectativas de los empresarios que
responden la EOIC, se realizé un primer
ejercicio con expectativas adaptativas. Dada
la especificacién general

x;=xo =o(x, —x,) (4)

Segtin la cual el cambio en las expectativas
es proporcional al error cometido en el
periodo anterior.

En el caso de la EOIC, se consideraron las
expectativas o prondsticos sobre compor-
tamientos futuros de la produccién, las
ventas y el empleo de la industria manu-
facturera. De acuerdo con la definicién de
la ecuacién 4, se espera que 00, puesto
que la correccién debe ser directamente
proporcional al error cometido.

En los tres casos, hubo que corregir por
efectos GARCH, siendo necesario esti-
mar simultdneamente un GARCH(1,1),
ademds de la ecuacién 4. Sin embargo, en
ninguno de ellos, ni antes ni después de
corregir estos efectos, se encontraron valores
alfas significativos, lo que indica que las
expectativas o prondsticos contenidos en
la EOIC no siguen este modelo.

B. ARMA

Dado que las expectativas no parecen ser
adaptativas, en este apartado se tratardn de
modelar como un proceso ARMA; es decir,
que dependen de las expectativas pasadas y
dechoquesaleatorios. Se obtuvo un proceso
en el que se hace evidente la “estabiliza-
cién” que ocurre cada cinco periodos. A
continuacién se muestra la ecuacién, con
los errores estdndar en paréntesis.

D(LNEM) = -0,00493 - AR(5)*0,57665 + MA(5)*0,81010 5)
(0,009) (0,101) (0,059)
GARCH = 0,00042 + 0,10816*RESID(-1)A2 + 0,86450*GARCH(-1) 5

(0,000)  (0,059)

(0,075)
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En el grifico 5, se presenta el ajuste del
modelo, donde LNEMF es la proyeccién.
Es claro que este es un modelo adecuado
para las expectativas, puesto que recoge los
movimientos de esta variable. Puede pues
concluirse que las expectativas dependen de
su valor cinco meses antes, al igual que el
choque aleatorio. En cuanto a su varianza,
depende de un proceso GARCH(1,1) evi-

denciando la persistencia en su volatilidad.

C. Modelo Autorregresivo de Rezagos
Distribuidos (ARDL)

Un Modelo Autorregresivo de Rezagos
Distribuidos (ARDL) supone la existencia
derezagos en la transmisién delos impactos
de una variable sobre otra. Para este caso,
se construyé un modelo en el que las
expectativas dependen tanto de los valores

actuales de algunas variables como de sus
valores rezagados, bajo el supuesto que los
empresarios forman sus expectativas con
informacidn sobre la situacién actual, pero
considerando también la anterior.

Es decir, en este modelo las expectativas
son el resultado del an4lisis de informacién
nueva y antigua; la informacién nueva co-
rrespondeala consideracién devariables de
la EOIC distintas alos datos sobre expecta-
tivas, mientras que la antigua corresponde
a los rezagos de estos tltimos datos.

Para el efecto, se consideraron hasta seis
rezagos, teniendo en cuenta que los datos
son mensuales y que no se pueden perder
muchos grados de libertad. Se definieron,
a priori, las variables que podrian incidir
en las expectativas de los empresarios:

Grifico 5
Ajuste ARMA de las expectativas empresariales en la EOIC

3,6 -

|
|

2,6

1994 1996 1998 2000

— LNEMF

2002 2004 2006 2008

— LNEM

Fuente: Construccién propia con datos de la EOIC
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Inventarios altos, pedidos regulares o bajos
y capacidad utilizada. Esta tltima no resulté
significativa, en ninguno de sus rezagos.

Después de hacer las respectivas pruebas,
se estim6 un ARDL con las siguientes ca-
racteristicas: los coeficientes de los rezagos
de la variable Pedidos son iguales, como
se ve en la ecuacidn, y los de la variable
Inventarios fueron estimados mediante un
polinomio de Almon de grado 2, paraevitar
problemas de multicolinealidad.

También se debi6 estimar un GARCH para
corregir efectos ARCH en los residuales.
Segtin la ecuacién 6, y, cémo era de espe-

rarse, la relacién entre las expectativas y
los inventarios altos y los pedidos bajos es
negativa; de esta forma, un aumento en
cualquiera de las variables en 1%, generard
mds o menos una disminucién del 0.08%
en las expectativas en el mismo periodo.

Ahora bien, en los efectos de largo plazo,
la elasticidad de los inventarios es aproxi-
madamente -0,887% mientras que la de
pedidosesel-0,524%), lo que evidenciauna
mayor dependencia respecto alos primeros
que frente a los dltimos. En cuanto a la
parte autorregresiva de la ecuacién como
en el ARMA hay un proceso estabilizador

en las expectativas.

DLNEM = -000610 — 0,34992*DLNEM(-1) — 0,38142*DLNEM(-2) — 0,30906*DLNEM(-3)

(0,007)  (0,071)

(0,077)

(0,076)

- 0,18440*DLNEM(-4) — 0,08734*( DLNP + DLNP(-1) + DLNP(-2) + DLNP(-3)

(0,070)

(0,019)

+ DLNP(-4) + DLNP(-5) ) — 0,08128*DLNI - 0,19308*DLNI(-1) —

(0,040)

(0,036) ©

0,24115*DLNI(-2) — 0,22547*DLNI(-3) — 0,14607*DLNI(-4)

(0,043)

(0,043)

(0,045)

GARCH = 0,00047 + 0,12846*RESID(-1)2 + 0,82131*GARCH(-1)

(0,001) (0,081)

En el grifico 6, se muestra la desviacion
esténdar pronosticada porel GARCH(1,1)
estimado para este modelo con el fin de
corregir efectos ARCH. Es importante
anotar que los periodos de alta volatilidad
corresponden a épocas de crisis, y que en
los afios 2006 y 2007, caracterizados por
el buen desempefio de la economia, la
desviacién estdndar ha sido la mds baja
en 14 afos.

(0,117)

D. Andlisis de la variable “Situacién de
la empresa”

Suponiendo que las expectativas estdn en
gran medida determinadas porla “situacién
actual de la empresa”, se puede analizar
la dltima con el fin de concluir sobre la
primera. Asi, si la situacién de la empresa
depende principalmente delosinventarios,
entonces podria pensarse que las expecta-
tivas también. Esto se hizo construyendo
indicadores de confianza, siguiendo las
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Grifico 6
Desviacién estdndar de las expectativas
Modelo Garch(1,1)

0,18~
0,16-
0,14-
0,12-
0,10-
0,08-
0,06 1 v

94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

—— Conditional Standard Deviation

Fuente: Construccién propia con datos de la EOIC

recomendaciones de Gallardo y Pedersen

(2008).

Para examinarel peso quelavariable “situa-
cién de la empresa’, de la EOIC, pudiese
tener en la respuesta a la pregunta sobre
expectativas, se construyeron indicadores
de confianza, siguiendo las recomendacio-
nes de Gallardo y Pedersen (2008)?.

El primer indicador de confianza incluyé
produccién, ventas, inventarios y pedidos;

y al segundo, se le adicioné rentabilidad
(todos en saldos, respuestas positivas me-
nos negativas, no como en los ejercicios
anteriores, en los que se inclufa una de las
dos para inventarios y pedidos). Ambos
se obtuvieron como promedios simples
de estas variables; sin embargo, a pesar de
la simplicidad de su construccidn, estos
indicadores reproducen de buena forma
la serie “Situacién de la empresa’, como
se muestra en el gréfico 7.

2 Losindicadores de confianza se construyen mediante variables de las encuestas de opinién y sirven como indicadores
lideres de la situacién econémica. Constan bdsicamente de un promedio simple o ponderado de variables de esas
encuestas. Este tipo de indicadores pueden ser comparados con el balance de Situacién de la Empresa (EOIC), con
el fin de determinar a qué variables se les da mds peso a la hora de contestar dicha pregunta.
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Ademds de seguir los movimientos de la
variable en cuestién, cuando se incluye
rentabilidad, el comportamiento del indi-
cador permanece pricticamente inalterado,
lo cual implica que la situacién si parece ser
un promedio de las variables consideradasy
quelas respuestas a rentabilidad no parecen
aportar mucho al andlisis (gréfico 8).

Dado que el ajuste no es perfecto, se proce-
dié a estimar una regresién para encontrar
las ponderaciones de las variables incluidas
en los indicadores. De esta forma, se en-

contrarfa la variable de mayor incidencia
en este indicador.

Al estimar la regresién con produccidn,
ventas, inventarios y pedidos, se encontrd
que la segunda no era significativa y que
la que mds peso tenia era pedidos (casi la
mitad), seguida por inventarios con el 33%
y produccién con el 17%.

En el grifico 9, se presentan los resultados
en los que, claramente, hay un buen ajuste
entre el modelo y la serie real.

Grifico 7

Indicadores y situacidn de la empresa

Nov-91
Oct-92
Sep-93

Aug-94

Jul-95
Jun-96

--------- Indicador de confianza

= = = Balance Situacion

Feb-00
Jan-01
Dec-01
Nov-02
Oct-03
Sep-04
Aug-05
Jul-06
Jun-07
May-08

Confianza con rentabilidad

Fuente: Construccién propia con datos de la EOIC

Por su parte, al incluir la variable rentabili-
dad el resultado cambia: los inventarios no
son significativos y, de nuevo, los pedidos
representan casi la mitad del indicador;
mientras quelarentabilidad explica el 20%,
las ventas el 15% y la produccién el 10%.

Puede pues concluirse que en ambos casos
la variable que mds ponderacién tiene

es los pedidos y que las ponderaciones
de las demds cambian, dependiendo de
la especificacién. Esto sugiere que, para
determinar la coyuntura (recogida en
la variable situacién de la empresa), los
empresarios ponderan mayormente los
pedidos; cualquier indice que se construya
debe incluir esta variable, con un peso
muy superior a las demds.
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Grifico 8
Situacién y prondstico sin rentabilidad
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Fuente: Construccién propia con datos de la EOIC

Grifico 9

Situacién y prondstico con rentabilidad
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Fuente: Construccién propia con datos de la EOIC

E. Conclusiones sobre la formacién de

formular sus opinionessobre el futuro dela
las expectativas

actividad econémica en la que participan.
Se han evaluado varios modelos de forma-
cién de expectativas conel fin deidentificar
el proceso que siguen los empresarios para

El primer supuesto, que lo hacfan con base
en experiencia y error, es decir, bajo expec-
tativas adaptativas no pudo ser verificado.
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Al estimar un modelo ARMA, se encontra-
ron términos significativos de orden cinco,
sugiriendo que las expectativas se forman
con base en informacién y en choques
aleatorios pasados.

En cuanto al ARDL (Modelo Autorregre-
sivo de Rezagos Distribuidos), en el que las
expectativas dependen tanto de sus valores
rezagados como de las inventarios, los
pedidos y la capacidad utilizada presente
y pasada, se encontré que la dltima no es
significativa y que las dos primeras presen-
tan relaciones negativas (como se esperaba)
con las expectativas y elasticidades de largo
plazo menores que uno.

Por su parte, los efectos GARCH, que se
estimaron para los dltimos dos modelos,
tienen formas muy parecidas e implican
cierta persistencia en la volatilidad de las
expectativas.

El andlisis de la variable situacién de la
empresa, como posible determinante de
las expectativas, permitié identificar que
son las previsiones sobre pedidos futuros
las que mayor incidencia tienen al definir
las perspectivas empresariales. Esto parece
sugerir que, al menos en el corto plazo, los
augurios sobrelademanda esperada consti-
tuyen el eje delaformacién de expectativas;
mientras que no habria restricciones de
oferta, como la capacidad instalada de la
empresa.

Conclusiones

Dos temas se han abordado en este trabajo:
la posible causalidad de las expectativasala
coyuntura econémica y los determinantes
de éstas.

En cuanto al primer tema, todos los tests
arrojaron el mismo resultado: se puede
rechazar la hipdtesis que las expectativas
no causan las variables de la MMM.
Este resultado, bastante robusto a la
especificacién del test, corrobora la hi-
pétesis que los empresarios pueden crear
la coyuntura econémica basindose en la
informacién de las encuestas de opinién,

como la EOIC.

A partir de esta conclusién, conviene su-
gerir la presentacién de resultados de las
EOIC debe ser muy ponderada, a fin de
no generar expectativas que se traduzcan
en decisiones empresariales erréneas, con
fuertes repercusiones en la actividad pro-
ductiva futura.

En cuanto a las causas de las expectati-
vas, varios modelos fueron estimados:
la persistencia y los choques aleatorios
han resultado significativos en el modelo
ARMA. En cuanto al modelo ARDL, se
encontré que la elasticidad respecto a los
inventarios es mayor que respecto a los
pedidos y cercana a uno.

Un resultado obtenido en todos los mo-
delos es un GARCH para las expectativas,
en el cual la volatilidad de ellas es mayor
en periodos de crisis. Este resultado indica
laexistencia de grandes diferencias de opi-
nién entre los empresarios en las fases de
recesién; mientras que, en los momentos
de auge, el optimismo parece contagiarse
y hacer coincidir las expectativas.

Por otro lado, se estimaron modelos con
el fin de identificar los aspectos que mis
ponderacién reciben a la hora de definir
la situacién de la empresa: los inventarios
no resultaron significativos en la regresion
que inclufa rentabilidad, la cual fue la de
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segundo mayor peso en su modelo. Sin  lleva a pensar que el buen o mal augurio
embargo, el hecho mds destacado es que ~ de la demanda futura determina la visién
los pedidos, enambos modelos, recibenun ~ optimista o pesimista sobre las expectativas
peso de aproximadamente el 50%, lo cual ~ empresariales.
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Anexo 1

Definicién de variables utilizadas

Produccién (Y): indice base 2001 de la produccién de la industria manu-
facturera.

Ventas (V): indice base 2001 de las ventas de la industria manufacturera.
Empleo (L): indice base 2001 del empleo de la industria manufacturera.

Utilizacién de la capacidad instalada (Cp): promedio ponderado de la uti-
lizacién de la capacidad instalada de las empresas que responden la encuesta.

Inventarios altos (I): porcentaje ponderado de empresas que respondieron
que tenfan inventarios altos.

Pedidos regulares o bajos (P): porcentaje ponderado de empresas que res-
pondieron que tenfan pedidos regulares o bajos.

Situacién de la empresa (S): balance a la pregunta si la situacién dela empresa
habfa mejorado, empeorado o segufa igual.

Problemas de demanda, cartera y rentabilidad (Dda, Ca, R): porcentaje,
del total de problemas que tienen las empresas, que corresponden a cada uno
de estos ftems.

Expectativas mejores (Em): porcentaje de empresas que respondieron que la
situacién mejorard en los préximos 6 meses.
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Anexo 2

Pruebas de raices unitarias para produccidn, ventas,
empleo y expectativas

En la tabla 5 se presentan los resultados del test de Dickey-Fuller aumentado
para raices unitarias. Es claro que todas con integradas de orden uno (I(1)).

Tabla 5

p-value del test ADF para las series relevantes

Nivel (p-value) Primera diferencia (p-value)
Produccién 0,2547 0,000
(4) 3)
Produccién desestacionalizada 0,8792 0,000
) 1)
Ventas 0,2283 0,000
(4) (4)
Ventas desestacionalizadas 0,8927 0,000
2 (1)
Empleo 0,3758 0,000
(0) 1)
Empleo desestacionalizado 0,8906 0,000
3) 2
Expectativas 0,1043 0,000
) (4)

Fuente: Construccién propia a partir de los resultados econométricos.

Nota: Rezagos utilizados en paréntesis.
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Anexo 3

Tipo de estacionalidad en las series

Para determinar si las series tenfan componente estacional deterministico se
estimaron regresiones de las variables en funcién de una tendencia deterministica
y dummies estacionales. A los residuales de tal regresién se les realizé el test
ADF de Raices Unitarias (Dickey ez al., 1986). En todos los casos se rechazé
la hipétesis de raiz unitaria estacional, por lo que se desestacionalizaron las
series con el Census X12 o se corrigié en las regresiones mediante dummies
estacionales (tabla 6).

Tabla 6

p-value del test ADF para residuales de ecuaciones estacionales

Nivel (p-value)

Produccién 0,0127
2

Ventas 0,0084
2

Empleo 0,0116

M

Fuente: Construccién propia a partir de los resultados econométricos.

Nota: Rezagos utilizados en paréntesis.



