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LA DESCOMPOSICION DEL INDICADOR MENSUAL DE CARTERA DE
PEDIDOS EN FUNCION DE SUS VARIABLES EXPLICATIVAS.

Antoni Espasa

Maria Luisa Rojo

I. RESUMEN.

En el trabajo se presenta un modelo econométrico
mensual para el indicador de Cartera de Pedidos en funcidn
de las disponibilidades liguidas, tipos de cambio y precios
relativos de la energia. El modelo se utiliza para calcular
la contribucidn, durante 1971-83, de las mencionadas varia-
bles (F en el gradfico 1) y un componente residual, en la
evolucidn de la Cartera de Pedidos. Este Gltimo se descompo
ne en una parte impredecible (a ) y otra predecible en fun-
cidén de su propio pasado (/ﬂ}) El objetivo para futuros
trabajos es reducir la actual importancia de a, v ﬁ;l, que
recogen la influencia en la Cartera de Pedidos de las va-

riables gue no se han incluido en el modelo.

Para 1982 y 1983 se obtiene que los impulsos posi-
tivos de las disponibilidades liquidas, en 1982, y de los
tipos de cambio, en 1983, sblo han servido para contrarres-
tar el efecto negativo de las variables no incluidas en el

modelo.

Una enumeracidén més detallada de las conclusiones

de este trabajo se da en la seccidén V.
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ITI. INTRODUCCION.

En un trabajo previo, Espasa (1983), se propone y
estima un modelo econométrico uniecuacional de retardos
racicnales distribuidosvy sin realimentacidn, para el
indicador econdmico Cartera de Pedidos (CP), referido
al total del sector industrial, en funcidn de las va-
riables explicativas: disponibilidades ligquidas en tér-
minos reales (MR3), precios relativos de la energia
(PRE) vy tipo de cambio efectivo real (utilizando Indices

de precios al consumo) frente a paises desarrollados (ITPC).(*)

El indice de precios relativos de la energfa uti-
lizado en este documento se forma tomando hasta febrero
de 1975 el indice propuesto en Espasa (1981) v a
partir de marzo de 1975 se utiliza el Indice que se obtie-

ne con los precios industriales.

El listado de las series utilizadas se da en el
cuadro 1 y las series MR3, PRE e ITPC se representan en

los gré&ficos 2,3 v 4, respectivamente,

En la seccidn III de este trabajo se reestima un
modelo similar al propuesto en Espasa (1983) v en la
seccidn IV se descompone el modelo calculando la contri-
bucién de cada variable explicativa en la evolucidn de
CP. Por Gltimo, en la seccidn V se enumeran un conjunto

de conclusiones. &

(*) Sobre la constiuccidn de esta serie véase Boletin
Econdmico del Banco de Espafa, diciembre 1980 y enero de

1983.



_4_

. . . . N . Cuadro 1.
I 8] I | CARTERA | DISF.LIQUID, | FRECIOS | TIF.CAMB.EFECT.
| IFECEA | e { LEFLACTALA | RELATIVOS | FRECIOS CONSUMO
| | | PEDIDCS | IND.FR.CONS. | ENERGIA | FAISES DESARROLL
| 1 | 46801 | -33 | 26286 | F2.543 | 77.522
| 2 | 6802 | -33 | 26362 | P2.367 i 77261
{ 3 | 6803 | -34 | 26321 | P2.22 ] 7779583
] 4 | 6804 | -34 | 26501 | P2.4609 | 78,372
| S | 468035 | -29 i 246889 | F2.647 | 77.892
i 6 | 6806 | -27 { 27180 | P2.72 | 73,181
| 7 1 6807 | -26 | 28008 | P2.84 | 77413
| 8 | 6808 | -23 i 28431 | ?2.707 | T7.227
i ? | 680% | -19 { 28877 | F2. 549 | 76,731
{ 10 | 6810 | -14 { 29162 I P2.336 i 76,675
i i1 | 6811 | -9 | 29319 | P2.307 | 765878
i 12 | &812 | -11. | 25839 | ?1.817 i 77.101
| 13 | 4901 | -12 | 30470 | ?3.046 | 76.3468
i 14 | &902 | -8 { 30771 | P2.714 | 75.682
{ 15 | 6203 | ~4 | 31016 i FC.E41 | 75.8%91
| 16 | 6904 | i i 31017 { P2,35% j 76,2466
| 17 1 46709 | 2 | 31330 | P2.35% | 75.941
i 18 | &906 | S | 32213 I F1L.974 i T4.862
| 1?7 | &707 | 7 [ I2693 i P1.354 | 79.144
t 20 | 46908 | 4 | 33042 i 71.3538 | T&607
i 21 1 6909 | 4 i 33278 | 2,605 | 745,815
i 22 | 6910 | 7 H 33587 | P2 765 | 75 .8464
| 23 | 46711 | 8 i 337135 | F2.55 | 76.035
P24 | 6912 | & l 34135 { 92.417 | 74,534
| 25 | 7001 | 3 } 34631 t PTE74 | 76303
i 26 | 7008 | S i 34724 | 93.,85% { TTEL.715
| 27 | 7003 | 4 H 34704 | F3.193 i TH.0L2
i 28 | 7004 | 3 i 347064 i F2.47 { 75,758
I 29 1 7003 | -2 { 35191 ] . TEE | 75,184
i 30 | TO0& |} -4 ! 35494 | F2.961 i 75.327
{ 3L | 7007 | -7 { 35546 | P4, 248 | TEH+ 495
{32 | 7008 | -1 { 35457 i 94,318 | 77532
I 33 | 700% | ~-17 | 35584 | 95,547 | T7 .42
{ 34 | 70310 | =13 | 356469 | 95,617 | T7.761
| 35 | 7Ooii | -17 i 35931 { FE L5 | 774688
| 36 | 7012 | -24 | 36685 | @741 i 77543
! 37 | 7i0% | -~29 I 371948 | 97032 | 77627
{ 33 | 7102 | -29 i 37435 | ?8.813 [ T7.222
{ 32 | 7103 | =27 | 37461 I 100.94 { T 697
{ 40 | 7104 | —~25 | 374654 | 100,51 i 77.918
{ 41 | 71065 | =235 | 38024 | 102.55 | 77.043
| 42 1 7106 -~23 | 28677 | 102.81 | 765,897
{ 43 | 7107 | =17 { 39712 | 102.22 | 7&. 54
| 44 | 7io8 | -1% { 40297 | 102,13 i TEH. 239
i 4% | 7109 | ~17 i 40296 i 102.33 1 T&E.TT2
{ 46 | 7110 | -1i4 i 403534 i 102.34 | 77.14
1 47 | 7ii1 | -14 { 40583 | 102.81 | 79.16
{ 48 | 7112 | =13 § 41319 | 102.06 | 73.323
| 49 | 7201 | -1& i 42508 | 102.54 i TE. 308
| =1 | T7R02 | -12 { 427&7 | 102.03 } 78,001
i 11 7203 | & i 4290 ! Lo1,Z3 i TF. 245
| 52 1 7264 | -3 | 434688 } 100,62 i TR.E584
i 83 1 7205 1 0 f 44250 f100.44 | 78,852
| 54 | 7208 | 5 | 44751 t 99 .384 t 78,928
| 5% | 7207 3 } 45289 { PP LSS { 81,158
! S& | 7208 | 4 { 45458 i Y8, 487 } 81.6%2
i 57 | 72CF 7 { 45170 { FT 484 | 82,47

| S8 | 721¢C i 11 i S713 | PT 244 ] 82,744
| % 1 7211 | 11 i 44239 | P& TES { 52.74
| &0 | 7212 | 11 | 473208 | RéEH. 044 | 233,01
e 4 i
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Contlnuac:.on Cuadro

4
e

PN | CARTERA | DISF.LIQUID. | PRECIOS l TIF.CAMB.EFECT. |
] | FECHA LE | LDEFLACTADA | RELATIVOS | FRECIODS CONSUMO |
! t | PEDIDOS | INDLFR.CONS. | ENERGIA | PAISES DESARROLL |
I &1 | 7301 | io | 48343 | 24,405 | 83,069 |
I &2 | 7302 | i1 { 48582 | ?3.332 | 82,7468 |
I &3 | 7303 | 16 i 48969 | P2.7216 | 33,713 |
I &4 | 7304 | 16 i 49400 | 4,293 | 54,843 !
| 5 | 7305 | 20 i 49378 | 5,098 | 84.586 |
| && | 7306 | 20 i 497464 | 4,68 | 82,46 |
| &7 | 7307 | 18 § 50749 | P3,194 | 30.5 ]
| &8 | 7308 | 16 | 0707 | 95,048 | 84,011 |
I 6% | 7309 | 22 { 0258 | 24,931 | 85.374 |
| 70 | 7310 | 26 | 50421 | P1.604 | 88,097 i
{71 7311 | 24 | 51016 | 87.97 | 87.233 |
P72 7312 | ié | 51711 | 84,841 | ?0.003 i
+ 4 + + + * +
I 73 | 7401 | it { 52473 | 83%.832 | P2.06% |
i 74 | 7402 | E4 | 52339 | 83.087 | 87.911 |
{ 7S | 7403 | 10 { 51913 | 101.12 | 86,713 |
I 76 | 74048 | 8 i 31830 | 102.5% I 87.195 !
I 77 | 7405 | 1 | 51663 | 101.28 | 38,175 |
b 78 | 7406 | 2 { 52102 [ 100.8 | 87,098 |
I 79 | 7407 | -4 i 52918 I 101.53 | 89,247 |
i 80 | 7408 | -11 | 52267 | 101.35 | P0,72 |
I 81 | 7409 | -i8 i 51614 | 103,41 i ?1.066 |
i 82 t 7410 | -20 i 51891 | 103.95 i PO 347 |
| 83 | 7411 | -26 { 51081 | 106.62 | 21,323 !
I 84 | 7412 | =32 | 51740 I 106.13 i P1.54 |
I 8% | 79501 | ~37 i 52283 I 110.3 i PO. 003 |
I 86 | 73502 | 40 i 51681 P 114,52 | 89.028 j
i 87 | 7303 | -40 i 52005 | 114.7 | 88,4694 |
| 88 | 7504 | -39 | 51859 I 114.3 } 39.387 ]
i 89 | 7505 | ~40 i 51499 | 1i4.4 | 89,422 |
[ 90 | 7206 | -43 | 52417 | 1i4.4 ! 88,933 H
i 921 | 7507 | —a 2 { 53153 I 113.7 | 0. 734 |
I 92 | 7508 | -42 | 53079 | 143 ] P2.4698 ]
I 93 | 7509 | -43 i 52554 | 1i2.6 | ?3.477 i
I 94 | 7510 | -40 i 3077 | 112.1 ! ?1.932 |
i 95 1 7511 | -39 | E53336 I 11t.7 ! PL. 77 i
i 96 | TSL2 | ~41 | S4065 | 126.9 ] 3 |
+ + + » + + - +
I 97 | 7601 | -38 | 54640 | 123.9 ! P3.057 |
i 728 | 7602 | ~33 i 54101 I 124 | 86,517 |
I 929 | 74603 | -26 | 53799 I 124.4 | 86. 1464 |
I 100 | 7604 | ~-20 i 33589 I 121 i 7272 i
I 101 | 7605 | -20 { 53317 I 1192.5 | 83,008 |
I 102 | 7606 | -23 | 53892 | 117.9 ! 88.05 }
| 103 | 7607 | -23 { 54866 | 116:6 | 88.416 !
| 104 | 7608 | -22 | 35030 | 116.1 i 83.274 ]
I 105 | 7609 | -24 | 54407 I 115.é | 58,884 j
| 106 | 7610 | -27 i 334670 I 113.8 | P0.52 |
I 107 | 7611 | -25 | D3I76E | 113.4 i 90.461 {
| 108 | 7612 | -28 | 54626 | 1i2.8 | RPCG.73 |
{ 109 | 7701 | -25 | 54148 I 110.1 | 2,61 i
I 116 | 7702 | =23 | 53350 i 108.8 i ?:¢B47 i
{ 111 | 7703 | -22 ! S272% i 112.9 ! P4, 744 j
i 112 | 7704 | -27 | 852714 | 116 | 354165 }
| 113 t 7705 | ~33 | 52801 I 118.2 | ?4.8135 |
I 114 | 7706 | -36 | 52197 [ 114 | P65 286 !
| 113 | 7707 | -40 { 52046 |iiz2 ! 84,061 |
I 116 | 7708 | -37 | 51085 o121 | 82‘586 |
| 117 | 7709 | -43 | 30721 | 119.9 | 83.77 j
| 118 | 7710 | -45 | 0439 | 117.4 | 84‘1Pa |
| 112 | 7711 | ~-43 | 50366 I 11i6.2 | 84,79 i
[ 120 | 7712 | -49 | 21333 f1158.7 | 84,3817 l




Gontinuacidén Cuadra,l.

4 + 4 +

{ N f I CARTERA | LDISF.LIQUID. | FRECIOS | TIF.CAMB.EFECT. |
| | FECHA | OE | DEFLACTADA | RELATIVOS | FRECTOS CONSUMO |
| s | FEDIDOS | INDWFR.CONS. | ENERGIA | FAISES DESARROLL |
O s .
| 121 f 7801 | -53 | S1616 Po114.6 i 85, 444 |
P o122 ¢ 7802 | ~52 | 51050 [ 113.7 ! 85, 481 i
| 123 | 7803 |  -53 | 51088 P12 | 85,783 |
| 124 | 7G4 | -S1 | 50970 [ tid. i 86,452 |
[ 125 | 7805 | -46 | 51273 | 108.8 | 87.262 I
| 126 | 7806 | -44 | 51712 [ 107.4 | 88.526 |
| 127 | 7807 | -42 | 52458 [ 106.7 | 90,254 |
| 128 | 7808 | -43 | 51948 [ 106.2 | ?2.983 |
| 129 { 7809 | ~38 | 52005 | 105.7 | P4, 3465 |
| 130 | 7810 | -34 | 52135 | 104.2 i 96.22 |
[ 131 | 7811 | =37 | 52288 | 103.5 i 264,558 i
| 132 | 7812 | =39 | 53067 | 103 i 97,643 j
P 133 | 7961 | -37 { 5336u | 101 i FB. 934 |
| 134 | 7902 | =33 | 5315 I 99.3 [ 100.24 i
| 135 | 7903 | =33 | 534:9 I 98,9 z 100,93 j
[ 13& | 7904 | -35 i 53549 | PTP | 103.83 |
| 137 | 7P0S | -32 i 853276 | P71 f 108,08 }
| 138 | 7906 | -39 | 53707 | 102.2 | 107,06 x
| 139 | 7707 | -47 i 54376 | 11i.4 i 105.08 |
| 140 | 7508 |  -4é6 | 53344 [ 113.8 | 105,75 s
| 141 | 7909 | -42 | 53237 Po1i2.1 ! 105,44 |
| 142 | 7910 | -42 | 53250 { 110.8 | 106.24 |
| 143 | 7911 |  —47 | 53560 i 110.3 i 106.24 j
| 144 | 7912 | -46 | 54651 | 109.3 ! 104,09 1
+ ¥ + + + + +
I 145 | 8001 | —43 | T304 | 107.4 i 105.38 f
I 146 | 38002 | -43 i 53419 i 126,32 | 104,56 |
| 147 | 8003 | -49 | 53859 | 125.4 | 104,464 |
| 148 | 3004 | -48 | 54330 [ 124.8 l 101.21 s
| 149 | 8005 | -2 | 54143 [ 124.4 i $.028 j
i 13 | 38006 |} ~-54 | 54026 | 123.4 | PP, 785 |
| 151 | 8007 | -48 | 54888 [ 134.8 | 98,408 |
| 152 | 8008 | -48 | 54777 I 138.1 x 98,395 ;
| 153 | 8009 |  ~53 | 54524 | 136.7 | 97.178 |
| 154 | 8010 | -Z2 | 54685 | 134.4 1 97,006 |
| 155 | 8011 | =50 | 54340 | 133.4 i 97.303 |
i 156 | 8012 | -54 i 53003 | 132.3 { P& 77T i
| 157 I 31061 | -43 | 54596 | 140.3 | 65,374 |
| 15 | 8102 | 3G | 54163 | 143.35 | 24,3568 |
| 139 | 8103 | =55 | 53728 | 142.4 1 ?5. 654 |
| 160 | 8104 | -53 | 54049 | 165.5 i 95,567 i
| 181 | 8105 | -S54 | 54197 | 164, 4 | PS.E37 |
I 1862 | 81066 | -31 { 54619 i 162.8 | F4,404 |
I 163 | 38107 | -47 § 551939 | 162.3 | F4,57 |
| 1é4 | 8108 | -47 { 53092 | 1683.4 | P4,351 |
| 165 | 8109 |  =-45 | 54893 | 166.3 | 94,809 i
| 146 | 8110 | —-44 { 54998 i 165.2 | P4,009 i
| 147 | 8111 | —47 | 54720 [ 163.6 i 93,62 |
| 168 | B112 | -41 | 55521 I 162.9 | P3.911 |
I 169 | 8201 | -39 | FI260 ! 160.2 | 74,952 |
| 176 | 8202 | ~34 { 54742 { 1462,3 | P5.234 i
471 8203 | ~34 { 54995 | 1460.6 { PR3 547 1
| 172 | 8204 | =31 | 55384 [ 160.% | 93,829 |
[ 173 | 8205 |  ~=38 | 55159 | 159.5 i 94,77 |
[ 174 | 820& | ~41 { 35243 | 128.9 | 74,053 |
| 175 | 8207 | -41 | uéO“” | 1577 { P4.563 |
| 1746 | 8208 | -43 | 56008 | 157 | FLLF6F i
[ 177 | 8209 | —4& | 56370 | 136 I 74,85 |
| 178 | 8210 |  —44 | 56523 | 154.6 i 94,846 |
| 179 | 821 ! -4 | 56364 | 153;0 { P2.774 i
| 18¢ | ahl_ | -40 { F4LT40 | 182 | 88,495 .
e o e

— z U




Continuacidén Cuadro 1.

e 4 + + + : +
{ N i i CARTERA [ DISF.LIQUIDI. | FRECIOS | TIF . CAMBL.EFECT . |
i sFECHA | N i DEFL.ACTALA | RELATIVOS | FRECIOS CONSUMO i
| i | FEDIINOS | INKLFR.CONS. | ENERGIA | FAISES DIESARROLL |
{181 { 8301 | ~38 | S6ET4 | 172 | 85.877 i
| 182 | 8302 | ~38 | 36040 | 171 | 55. 1995 I
{ 183 | 8303 | =40 | 54214 | 171.6 | 83.984 i
184 | 3304 | 44 { 546187 | 169.7 | B3, 777 i
| 18% | 8303 | 350 i S&RLL | 168.1 | 82,923 |
i 186 | 32046 | 4 i 56034 i 166,35 i 81,751 |
{187 | 38307 | -4 | 57246 | 165.4 | 30, 087 |
{ 188 | 8308 | —48 i 46812 | | 30,88 |
| 189 | B30%9 | -41 | 54857 | i 80,693 i
| 190 | 8310 | —43 t F56700 | |

[ 191 1 8311 | | 346290 i i |
| i i | i | |




Grafico 2.

DISPONIBILIDADES LIQUIDAS EN SALDOS REALES
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(a) Disponibilidades liquidas (escala a).

(b) Contribucidn de las disponibilidades li:guidas en la evolucidn de la Cartera de Precios (escala b).
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(a) Precios relativos de la energia (escala a)

(b) Contribucidn de los precios relativos de la energia en la evolucidn de la Cartera de Pedidos (escala b)
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ITI. EL MODELC ECONOMETRICO.

El componente residual (N) del modelo economé-
trico estimado en Espasa (1983) muestra un cambio
dréstico de nivel desde finales de 1973 a principios de
1975, Este cambio est&, en parte, relacicnado con los
precios relativos de la energia, pero el mcdelo alli
propuesto no lo capta. Intentar explicar tal cambio de
nivel en CP mediante variables econfmicas es objeto de
estudio de un trabajo en curso gue esperamos poder pre
sentar pronto. En este documento, dicho cambio de nivel
se capta mediante un andlisis de intervencidn utilizando
la variable 811730175, gue toma el valor unidad desde
noviembre de 1973 a enero de 1975, ambos inclusive, y

el valor cero en las restantes observaciones.
El tipo de modelos que se han estimado para este

documento ha sido el siguiente:

Wo1 W2

ACP = ———— AMR3 + APRE . +
t 1-64 L t-2 1-81, L B
PR L AITPC, |+ wy S11730175_ +
- £
1-813 L
_ _ u _ 3
. (1-6:L 6.1 L B L7 at- (1)

(1-¢1L) (1-0}L~9¢;L?)

Al estimar (1) sin imponer restricciones se oObser
va gque los valores de &y (0,73), 812 (0,62) y ¢1 (0,75) no
son significativamente distintos entre si, por lo que el
modelo se ha estimado con la restriccidn de 8§y = 8p = ¢,

L.os resultados obtenidos han sideo (*):

(*) Los valores entre paréntesis después de los coeficien-

tes estimados son sus correspondientes estadisticos t.
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wor = 0,0014 (3,4) 51= 0,22 (1,4)
Su =8z ='¢1= 0,65 (7,9) 8y = -0,17 (2,3)
we = -0,093 (1,8) 8% = -0,29 (4,2)
we = =0,420 (3,4) 9] = -0,23 (1,8)
& = 0,42 (1,8) 9, = -0,37 (4,5)
we = =3,29(3,6)

periodo mestral: Enero 1968 a Julio 1983 (187 observaciones)
n? de residuos: 176 (diciembre 1968 a julio 1983)

o_. = 2,8;

a

Correlaciones entre pardmetros superiores a 0,75 en valor
absoluto: ninguna;

estadistico Box-Pierce-Ljung (39 correlaciones) = 27,5.

El desarrollo de los retardos racionales para cada

una de las variables explicativas se dan en el cuadro 2.

Las innovaciones, ruido blanco, at estimadas se

dan en el gréfico 5.
Las caracteristicas esenciales del modelo estimado

son:

1) el modelo se formula en primeras diferencias sobre

todas las variables econ®micas incluidas en el mismo:

2) la caida de nivel del indicador de Cartera de Pedidos
desde 1973 a 1975 se capta mediante un andlisis de

intervencidn;

3) los retardos racionales de las distintas variables
econdmicas son del tipo geométrico y el coeficiente
del denominador en las disponibilidades liquidas y
precios relativos de la energia son iguales entre si
e iguales a una de las raices autorregresivas del

componente residual del modelo;

4) el retardo racional del tipo de cambio tiene un de-
nominador con coeficiente menor a los anteriores,
por lo gue la correspondiente funcidn de respuesta

es més rédpida; el 95% del efecto total se obtiene en
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Cuadro 2.

-
MR3 ITPC
-2 PRE, TFCL
fetarso rieiel o,0014 _0,0928 _ 0,4203
X T 1-0,647 1-0,647 1-0,4191
buido
Ganancia = 0,003966 -0,2628390 = -0,723532
COEFICIENTES DE LOS RETARDOS RACIONALES
Vg 0,0014 -0,0928 -0,4203
Vi 0,0009058 -0,06004160 -0,1761477
Vs 0,000586053 -0,03884692 -0,07382351
Vs 5,000379176 -0,02513395 -0,03093944
vy 0,000250833 -0,01626167
Vs 0,000158726 -0,01052130
Ve 0,000102696 -0,00680728
Suma de coef; Vg Ve Vy
cientes impul] T =0,003783 =-0,002504 L =-0,701
S0 Vo Vo Voo
ied;a{GSG)—SSG) “{f47859, AMR3 DRE(=114,1 ;ADPPE(=0,30 !ITPC(=87,4 AITPC=
71()-830) =51588 {;119,1 =89,9 =0,021
Media muwestral CP §=—25,1 Media muestral ACP(:— 0,04
|=-28,3 \=- 0,11
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tres periodos, mientras gue en el caso de las dis-
ponibilidades liquidas y precios relativos de la

cio
energia se necesitan seis periodos;

(o)
-~

el elemento residual sigue un esguema ARMA carac-—
terizado principalmente por una raiz autorregresi

va de 0,65 v una media mdvil de tres anos, por lo

gue su importancia en la evolucidén de CP es notable.

La estructura relativamente compleja del elemen
to residual sugiere gue éste no viene determinado esencial
mente por unos errores de medida aleatorios, sino gue
puede ser explicado por variables econdmicas. Estas serian
variables relevantes en la determinacidn del comportamien-
to de CP, que actualmente el modelo no incluye. No obstante,
en la construccidn del indicador se ponderan las respuestas
de las empresas seglin su nlmero de empleados vy ésto -dada
la evolucidn del empleo en los (Gltimos anos- puede produ-
cilr sesgos estructurales en la evolucidn del indicador

que se reflejarén, en tal caso, en el componente residual. (¥)

(*) Estamos agradecidos a Ricardo Sanz por advertirnos de esta

deficiencia en la construccidn del indicador.
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IV. LA DESCOMPOSICION DEL MODELO ECONOMETRICO.

Una vez que disponemos de un modelo econométrico
para explicar la evolucidn de CP es conveniente utilizarlo
para calcular cudl ha sido la contribucién de cada una de
las variables econdmicas explicativas, en dicha evolucidn.
Para ello denominemos MR3*, PRE* y ITPC* a las contribu -
ciones de las correspondientes variables, que se pueden

* Y
calcular de 1la forma@’

0,0014

* = —_—te
MR3t 1-0,65L MR3t ! (2)
0,093
RE* o= V. At N,
P t 1-0,65L PREt 4 (3)
0,420
M * == - — e ~
ITPCY Tt ITPC, . (4)

Las representaciones de MR3*, PRE* e ITPC*

se dan en los grificos 2 a 4.

La contribucién de la intervencidn en CP la
denominaremos T11730175* y viene dada por
S11730175¢

1-L

en donde T11730175 es una variable con cercs hasta octubre

Tll730175§ = -3,29 = —3,29Tll730174t, (5)

de 1973, con los valores 1,2, ..., 15 desde noviembre de

1973 a enero de 1975 y con el valor 15 en todas las obser

vaciones pusteriores.

En (1) a, son las innovaciones del modelo,o el
componente impredecible de la cartera de pedidos. Estas
innovaciones no sdlo afectan al indicador en el momento t

en que ocurren sino que,a través del factor

(1-6:L - B LY - 85 L)

' (6)
(1-¢1L) (1-¢]L - ¢} L%)

(*) Obsérvese que al no ser AMR3, APRE Y AITPC variables ortogonales entre
si, las contribuciones calculadas en (2),(3) y (4) no son exactamente las
contribuciones finales de cada variable en la evolucidn de CP. No obstante,
para los objetivos de este trabajo, estas series MR3*,PRE* e ITPC* consti-
tuyen una aproximacidn suficiente.
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tienen efectos posteriores. Es decir, el sistema en el
cual se genera CP, las perturbaciones que é&ste sufre en
un momento t (at) no se asimilan plenamente en el momen
to en que ocurren sino gue tienen una alargada contri -
bucidn posterior al sistema. La contribucidn de todas
las innovaciones pasadas y presente en la evolucibn de

CP, la denominaremos R* y viene dada por:

(1-0,22L + 0,17LY + 0,29L% ) 5
(1-L) (1-0,65L) (1+0,23L+0,371%)

R* . (7)

t

t

La expresién (7) se puede reformular del modo siguiente:

N

* = + oz
R " Rt a, ’ (8)
en donde'ﬁt es conocido en funcibén de lo observado hasta
el momento (t-1) inclusive. Asi pues, a, es el elemento

t

impredecible de la contribucidn R* a la gque denominare-

tl
mos "elemento residual”. Las series a, vy R*t, esta Gltima

en desviaciones sobre su media se representan en el gré&fico 5.

Con todo lo anterior tenemos que

= = MR3I* R P & R T * + % 4 * .

CP_ = MR3% RE* ITPC* T11730175% + R¥* (9)
En (9) CP y todos sus componentes tienen una media distin-
ta de cero. Si medimes los componentes en términos de des-
viaciones sobre sus respectivas medias y representamos tales
series con las correspondientes siglas con dos asteriscos
tenemos:

= T * % * % s *% sk
CPt cp  + MR3t o+ PREt + I’I‘PCt+ Tll730175t+ Rt . (10)

donde CP es la media de CPtm(*)
En el gré&fico 6 se representa CP y todos sus compo
nentes segln (10). En el grdfico 7 se da una representacidn

similar agrupando las contribuciones de las variables expli

cativas econdmicas en el factor Ff* que se define como:

(*) En el cuadro 3 se listan los componentes de CP.



+ . + e . i Cuadro 3.
[ { Cr—:f‘\ TERA | ] | | |
i Frcaal nE MR jOFRE®® | ITRCH®x JTL17375xx] i
i ! |PEDIDOS | ! ! | !
: 3 “+ + et e +
| 1 71014 —2% | —=37.,784%9 | 5.3714 G 18Ho* 2. 35940
| 2 71024 -29 | —56.2003 5.41701 PL1BET 26:3%40
| 3 71031 -27 | =35.80701 5,12061 G.00811 36,3740
P4 7104 =28 [|-S54,18021  4.98481 9.3088( 2&6&.3%940
[ 5 74081 =25 |-81.6730] 4.4788] 2.4999] 34,3940
{ & TLCE| -23 | =49 . 2215 4.4674 ] « 7TE0F L 34 .IP240
{ ¢ OT1I07 -17 | =47.63171 4, 383% | 9»9@@11 3& . 3540
I 8 71081 —~19 [|-46.2638] 4.32343] 9.91821 346.3%40
{7 71091 =17 [—45,.3047 4.28897] F.46081 36.3240
| 10 71104 ) | —43.635121 4, 2389 | F.12881 36£.3940
Poid 7111t =14 1-40.91061 4.1815( 8.41031 36.3%40
P12 7412 —-15 0 [ -38.76621  4.21201  8.1081] 34,3940
P13 7201 =16 | =37.199%9] - 18921 B:.52101 36,3240 | 1:654501-1.2009]
| 14 72021 -12 | =35,0657] 4,22071 8,1812] 36.3940 | 34T 2.244641
i 15 72034 ~& | -32.8%001  4.30101 7.8925] 36.3940 | FT.74241 s PO4T
| 16 72041 =3 |=30.7739!  4.4238| 8.072%9! 3&.3%40 | 5. Ogo7t 1.29731
P17 72054 < | —-28.464381 4. 52021 B, L1951 346£.3940 | TERTON L SELA ]
P18 720481 S | ~27. 0223 4. 46805 TL2121 ] 36.3%4H 1 11.13371 Fhs&4a |
Pl 7207 3 | =26.3724| 4.80521 &6.3965] 36.3%40 | 13, i%joim?'. 2841
P20 7208/| 4 | -25.19161 4.9491 &, 00661 36,3740 ] FLOLBE] 1.l16811
|21 7209 7 [-23,6874] 5. 13541 S.63751 36.3940 | Lj¢””b8£ 06811
{22 732101 i1 [=21.21221 5.27881 T.47921 34.3540 | 10.405 2.9986 1
23 7214 11 [-18,1533) 5.434510 9,298 346.3%40 | 10.39635 - GRAD ]
| 24 7212 11 [~15.82931 5.3843] 5S5.1984| 36,3940 | 7.5002] - 4788 |
o s s e & 4 e e e et s s i s e o e “+
| 285 73011 1< | =13.77681 5L.B3ZE3 S.2772] 36.3%40 | ;§~x4~26a£
| 26 TE0ZY i 11,8406 &, 04821 4,918 34,3940 | | = A4805
{27 73034 L {~10.6129] Lo R2T2E] 4.28531 36.3940 | 1 1.?5é3i
| 28 73041 146 P —9.2742] &.29141 4,12701 36.3%40 | | = 72511
| 29 73054 20 | =&.9984 ] b 2293 4.94171 26,3940 | J3.53ES] 4.24221
| 30 7306} 2G [ ~5.60881 &, 2293 S.L1251 346.3740 | &L LG -1, 3885
I 31 73074 18 | ~5.32881 &,.34648 SH1867] 36,3940 | AL AHT2T ~. 709D
I 32 7308{ 14 P ~4.9211 1 G.28171 4. 17501 36.3940 | & 7T7BE—4,3E87]
I 33 7309 22 | —3.8239] & . 2384 3.866861 36,3740 | Z.8774] B.TRP2014
| 34 73101 26 | -2.13681  6.51761  2.845%81 36.3940 | T7.48341 3.04241
I 35 73114 24 LOR99L 7.0350] 124851 33.0834 | 7.6542( 3.31341
I 34 7312 ié | 1.2484] 7. 56608 -.30161 29.7328 | G.71&91-2.71281
i 37 7401t 11 I 1.44501 7.9763) LTEGT7] 26.4022 | 3.76291-1.00161
I 38 7402] ? | 1.45061 B.4352 1.71701 23.0716 | F.22401 ~.3540]
| 39 7403| 10 | 1.2211 T.06751 1.2295] 19.74L0 | H. 2707 - L0548
I 40 74044 3 | 1.68B45] 6.0457 | 1.61441 16.41L04 | 10.4325] « L5701
| 41 7405] S | 312771 5.350124 1.09391 13.07%8 | 10.1412} « 4006 |
| 42 7406 21 3.18551  5.1883] L8086 P.7492 | 12,0530 ~.&0811
| 43 7407¢ -4 i 2.25891 4,214681 L0EF6 | 46.4186 | L0.%7631 - 591
| 44 71081 -1 } 2.086071 4. 7TS6F ] ~03°°él 3.0880 | 1;.4870}—3.&3555
I 45 74091 ~18 | raars~1i 4.,44628] — 5, 29351 -, 2426 | 10.05231-4.4395]
{ 446 7410 20 | L0086 B8.2215) "aﬁd69£ —=3,8732 | S.80231 1.45011
| 47 7411} =26 |  1,72711 3.8177] ~.P049| —4.F7038 | &.5080|-1.8997]
| 48 74124 -32 | 1.4200] Z.5981 1 =~y F720[ 102344 | 1L AG01 53261
+ + + + + et 3 — + + e
I 49 75011 -37 | 1.67261 3.0720] SR2S221 13,3850 | s 4776 ~8870
i 30 7302 -40 i 1.63LZ1 2.Fa01 | L ETA0 =13 .58650 | s TREL]=3.8221 1
| 51 73203 -3 | 1,5797] 1e847TL1 L5430 -13,.34850 | —~L,TFL7Y —L.L&76
i 52 73041 =29 | 2,2233)  1.35634] LE080=13.5650 | —2.310081 LTLES
| 83 79051 =40 | 3.8054] 1.36%941 SAES3I 13,3650 1 ~3.09171 -.8592)
| 54 7S04} ~435 | 4,72891 1.2434] SOLRZI-13.5650 | 6. QOFL [ -3, 0659
| S5 75071 -42 | 4,59291 122801 ~1.0965(~13.84650 | ~2.030G01 4.23701
| 86 73081 -3 | 5.2345] 11,2792 —1.2003[-13.5650 | —4,02141 —.&6828]
| S7 7309 -43 | &.0167 ] 1.3509] ~1.4047 [ =13.3650 | ~-Z.9457 ~-.90771
| 58 75101 =40 | 7.354681 1.,4436] ~1.42071-13.5650 | -8.42041 2,.7401 ]
| 59 7311 -33 i G 34661 1.34121 —1.84231-13.3850 | ~5.76201 ~.37211
| &0 -4 | -2 2.3650 |

S12}

P.76T6 |

» 2003 |

0492 (-

=G.TLTT -1, 2896



=1 EPPR = [OVPEL T~ 10980781 | o 12108 OTT
»—iLSOI'S— OIS0 v~ 18949°T7 | Oh- 17108 47T
S0~ 1A0TO o~ 1&p&dTT | fadetey {OTOR BTT
S 10998 T [Q0L0°TT | past 146008 4717
e JOLTIRE- 1SR ET | Bir— 1008 P11
avror v G {PpiT T~ IBBITCCT | 8b— 12008 21T
[&RTO" ~ o= S0 T T~ IC220°CT | o~ 12008 vIT
[ 1els e~ [L9T0T— 182¢v* 1T | &5~ (2008 2771
186GL0°E 1 5e89° - ; i S~ #0088 1T
lt“/*‘ﬁ‘ [ TLTTe~ I &% leooe 11T
FOTHE0° T 14 [Zovg”? | St~ teoog OTT
[Rate { 16259 & { - LTO08 407
D e +- + + - 2 4+
IBLT9:  llefdv- ] S*ET~1T860 TT-11452°2 971206 | 9¢- IZTEL 80T
{vRT8 T-10T8T v~ | S ET-1#8L4 0T T12TRL 6 1 Lb— 1TT6L 20T
lecaa: FI908 T~ | 0895 21~ 100RL*T 1615406 | ot 10T&4 207
1280 L2808 | OG9S 0T~ 1+0059°T = ot g i Ty - 14068 20T
1188 T 188805~ | OR9S*CT~18.90 1T = A [t araleRg = ! P - 1806 0T
TR o~ S0TE T~ | DE9E LI-]10BLb*TT~ 1845448 JLEOG & | Ly 1 L0&L 20T
HEbok P ! P OReL Ol TS 1112018y le69T & | LHE— o206l ©OTF
IS 2t 2N o I 090 2T~ 18800 BT- {94118 1 T487°6 i e 1206 10T
)“V6?"~1”C.S | OB CT~ITIes 11-15498"° % iSéa’ei i SE- {v0&s 0OT
I R848 169158 | OR95 0T~ 14494°8~ 984G Y SLET L { 8- 06 &6 |
1e8ei T 1+9788 | OB9G ST~ 1889v L- [ LPED e i¢?1"i | e~ iTosl 86 |
IR a2 PR I OS9S ST~ 104649~ 190946°C It6sy 9 | L&~ 11082 26
+ e - + St + . +
PR =Rt *LT-1RTAR G- 1EDPTE =12 WARE | &8 - fzies 946 |
LG0T8~ STl EDL0YE~ 149890 D 16%%1° 0 | L8~ 17184 26 |
liece e LT=188Ty e~ [QT&T° 169T8°¢ i - 1018 vé |
[9Tél L VT OT- e R e (891408 {12 2 -t | ag-—- 16082 €6 |
1910 1~1 ET-19L00 D~ 180T 10C&&" 1T | pag B iaoes. e |
12806 T CET~l AP AT~ 1205%°C 1OTEe T | - t2o8s 14
[PéaET SUET=10Te9" 11187 legse T i - 1208 06 |
1126848 CrET-1E0Re T | CAHEL T laye0 T | Py~ looes ¢8 |
12véea g CET-1TI0CP T T o8yt — ! S AT l+08L 28 |
1810 - oA SRt AT A T forem e T~ | SR teoes 28 |
12978 T SrET- IbALE'S 18115 T~ | T feogs o8 |
[Rad=] 2 0 Tmﬁow | 009 T~ 1e99v°C 8882 T~ 5 1108 58
e o o e s e e v -+ + e - 4 o e v
{ECTLT 9B TT~] ORPE*LI-1L819°C PLTL0* T~ | 12144 8 |
IeSeE 1=l Te9 "2~ | 0098 ST~ T084°E 12982~ I 1TT42 £8
IGTIRT {BZTL*2~ | OG598°CT1~]1G20¢ o0y T— | {0124 T8
€194 S 18P L' T | O CI-IB0PT v {ereo T— | 1602 I8
(85822 18151 T- | 0895 °2T1-10440% jarye f15Te 1~ | taprs o8 |
AT T~ 1P PR T~ | OR9S*0T-1290¢'C 1CLOE T '6702‘ | 12044 &4
12990 11009y | ORPC 2T~ 18b04° 1CG9ET T [NV St ] 12024 82 |
R4=30 -t a I*01 | 0% CI-184690 ¢~ [LTET*T fElliy | 15022 42 1
&SI C-14 TRT |l OLRLCT-leP0r C~ 1&0TECT oaatn | lv0ls 92 |
G201 7 1248487 | 0R92°CT-10048°0 {OO0L T LT | 1024 520 |
1ISvS — 1280127 | OQ?“'ZT*?QQBQ‘C* 1&008°T 18800° 4L | 1&0ls v
108208 12848 P OEon 078489 I~ D08 T 20718 ! 11048 €2
-+ -+ + R e et 4
1288/ 2=10T&0 A | OS9S°*CT~[I8T0C T~ 820 1TI9L TL |
IBEce e lgeaoc | 0S92 T- 18808 - losgg:- i1194 12 1
[Reratziond N R FVRCANS | OR9n CT~1TL50%~ lacoe:. 10T19s 02
QIR+~ +S00° T | QS?S‘EE~3£%?E' 12008 ! 16092 &9 |
[egré— | 146348 | 0595 2T-1S190 7 | S0&60° | leges e9 |
{0&PT* T 12.80% | 0?92‘£T~%W9“¢’I I T9T =~ | 12092 29
[OZ8a* - 15+20S I OE9n " 21-]00%8 T 192l " =~ | oo 29 |
TPI8 ~ &L TT | - ORPR* 710045 T [O&LL ! 1509 o i
192008 1OTOT & | SRS T~ LT0L T [OR10 T~ [vv2é°8 | 1094 v2 |
&TL8 192858 P OeRC DT~ 2994 T {9v91° 1~ [8T8%*8 | teovs 9 |
{TH0T°T 128488~ | ¢ CEI-19TiR T [LTTé - 16BTT % | (209 £9 |
1T608°% 1987&4°0T-]1 Q893 £1-1£685" 18&4L5° B2 | - {1092 1T 1
-+ e - - - e ¢ + B e e
| | | | .i | IsmI1a34d] ! |
! | ! i ! i st IVHDESJ !
I b aese P DA 0l TTLL #904LT | wx3Md | %2040 [OMILYED PN
e 4 s e B e

s oxpeng ug:aenux;uoa

*él.v



Continuacidn Cuadro 3.
3 r et

et +

[ N | CARTERA| | | { | | |
i {FECHA OE | MRI3xx | FRE®x | ITROCOx® [(Tii7375%x| R=z {oAaTe |
| { [FEDIDOS { | i i | i
+ + 2 T T + 13 + t ity o
1241 81014 -47 | 10.9790] =4.6399] —=3.2743|-132,34650 [|~13.655461 46.2001L1
122 381021} -50 | 10,7487 =5.3530| =4:0493(~13.365C | —=7.0877({~2.32673{
123 8103} -53 | 10,8072 ~3,7184] -4,0521[~13.3650 | =2.:54%4|~4,570%]
124 8104/ -53 | 11,4351 ] ~-8,0893] —-4.0792[~13.8650 [|-12.,13&1L1 1.778%]
125 81051 -354 | 12,6484 —~9.35302] =3.5747[|-13.3650 [=-11.92%9&] L2255
126 81046 -51 | 13,2947 1-10.3198] —-3,4282[-13.5830 [|~-13,0220] 4.3847]
127 8107} -47 | 13:.43671~10.7873] -3.3374|~13.38650 | ~7.6CF1] 3,.20465]
128 31081 -47 | 13.67381-11.45321 -3.4227{~-13.8630 | —2,356361~1.3230]
129 810%1¢ -45 | 13,4386 -12.07201 —=3,12465] 13,5630 | -1,3841] 0534 |
130 8110} -4&6 | 14.40801-12.1930] -2.836%[~13.5650 | —-1.21462(-2.2505]
131 8111 -47 | 14,6725 ~-12,12721 =-2.83256{—-13.3650 | --5,14311 » 3448 |
132 8112} ~41 | 14.12071-12.0184 -3.2642[-13.58350 | —2.4182] 4.4865]
133 82011} -3% | 14,1143[1-11.6982] -3.5683[~13.34650 | 3. 32641 + 734%
134 32024 —-34 | 14,6581 1-11.,4839| =-2.,9976[-13.5630C | 1.52521 6.40751
1335 82031} ~34 | 14,7521 1-11.53173] -2.8682{-13.5456 | 88,1325 ~-.5%28]
136 8204} -31 | 14.8752({-11.438646] —-3.2124({-13.5650 | 8.63%4] 2.0437]
137 8205¢ 38 | 16.08771-11.25471 -3.0543|-13.365C | P, 7246 ~7 . 53939
138 82041 -41 [ 16.81346(—11.0810} ~3.1985{ 13,3450 | —~L1.,0287| -.5987]|
13% 320714 ~-41 | 17.79271-10.8756| —-3.42991-13.358650 | = P244 11,6534
140 82081 -43 | 18.6423|-10.4588| —-3.4804|-13.54630 | -3.0242([-2.346%4|
141 8209} —-44 | 18,2724 -10.4283| =-3,3004[-13.3650C | —~6.1274]-3.0100]
142 82101 —-44 I 192:.43401-10.143%2| —-2.84461|-13.3630 [—-11.00391 2.2693|
143 82111 -30 | 192.9211] —-9.8038| v 3B74-13.5450 | =R.99641 1.4510]
144 8212% -30 I 19.38041 —9.4989| 1.8849(-13.54650 | ~-3,0151{-1.8419]
5 + + + + o e B e e
145 38301} -33 19.24161-11.14861 2.8FB2[-13.8650 | ~5.42721~1.3946]
1446 3302} -38 19.11471-12.1293] .74 -13.83680 | —=6.534621 —.2940]
147 8303} ~-4Q 15.20681-12.82321 4,22701-13.5&50 | ~5,28181-3.45%941
148 33041} —-34 18.,87811-13.0988| 44,8014 -13.3630 [|-12,13761 ~-.33371
149 83051 -Z0 20,3599 -13.1303| 55,8334 -13.8650 [|-15.8386]~5,01501
150 83056} 4 20. 71741 ~13.0030| 45,9420 -13.3680 [ -22.,1354] « 7884
1351 8307} -45 2101231 -12.79081 E.6482 [ -13.5650 [~20,723%1 2.76361
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F** = MR3%** + PRE** + ITPC** | (11)
t t t t

E1l factor FE* Yy sus componentes se representan

en el gr&fico 8.

Denominemos

T = (p * % * %
Fy Cp, + T11730175t + Ft , (12)

tenemos que

o .
c:P,g = F_ + R¥*+ a, (13)

En (13) F es la contribucién de todas las variables
explicativas, incluida la constante, en la evolucidn de CP;
P
R** es la parte predecible del elemento residual,R**, es

t
decir, la contribucidn de las innovaciones pasadas,y a, es

la innovacidn presente, impredecible en cada momento t.t

El componente R;* puede interpretarse como la contribucidn
en la evolucibén de CP de todas las variables que influyen
en tal indicador y no han sido explicitamente incluidas

en el modelo (1). Un objetivo a lograr en prdximos traba-
jos es el de anadir al modelo (1) variables explicativas
relevantes de forma que la importanciaR¥**en la evolucidn

de CP sea menor. Entre las variables econdmicas que conven-—
drfa incluir cabe destacar, un indicador del comercio mun-

dial y los costes salariales en pesetas constantes.

La representacidn de CP y sus componentes

segin (13) se da en el gréafico 1.
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V. CONCLUSIOQMNES.

A la vista de los gréficos 1, 6, 7 y 8 podemos

establecer las siguientes conclusiones:

1)

La contribucién de las variables econdmicas expli-
cativas (F**) en la evolucidn del indicador de Car
tera de Pedidos es esencialmente de caricter ten-

dencial con ciertas oscilaciones ciclicas.

El fuerte descenso del nivel del indicador CP,desde
el Gltimo trimestre de 1973 al primer trimestre de
1975, se debe a una caida aguda de las expectativas
gue no se recoge con las variables econdmicas inclul
das, por lo que ha habido que recurrir al andlisis de

intervencidén.

La contribucidn total de las variables econdmicas
(F**) -grafico 8- viene dominada hasta 1977 por la
contribucién de las disponibilidades liquidas en
términos constantes (MR3**), pero a partir de dicho
ano la serie F** muestra unas oscilaciones gue no

se dan en MR3**,

Tales oscilaciones se deben a la contribucidn del
tipo de cambic y de los precios relativos de la
energia. Esta Gltima durante el periodo 1979-1981,
tiene un caracter tendencial negativo, pasando pos
teriormente a una préctica estabilizacidn. E1l tipo
de cambio tiene también una contribucidn tendencial
negativa desde finales de 1977 a principios de 1979,
pasando luego a contribuir con una tendencia positi
va especialmente marcada a partir de la devaluacién
cficial de 1982 y subsiguiente empeoramiento de la

posicidén efectiva de la peseta.



5)

6)

7)

8)
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Respecto al efecto de las disponibilidades liquidas
cabe destacar, véase grdfico 2, que aungue la varia
ble muestra oscilaciones de corto plazo,su contribu
cidn a CP es mucho wmis suave. Este resultadopuede in
terpretarse en el sentido de que la actividad econdmi
ca no es prédcticamente sensible a las oscilaciones de
muy corto plazo gue las autoridades pueden imponer a
la oferta monetaria, sobre su senda de largo plazo,
para acomodarse a la situacidén de los mercados mone-

tarios y de cambios.

El elemento residual (R**) que recoge la contribucidn
en la evolucidn de CP de todas las variables no inclui
das en el modelo (1) es importante y responsable de

gran parte de la oscilacidn ciclica de CP.

Las caracteristicas del elemento residual R** sugieren
que éste puede ser explicado en parte por variables
econdmicas que no se estén incluyendo en el modelo (1),
como salarios ceales, indicadores del comercio mundiail,
etc. No obstante, en postericres estudios convendréa
investigar si la forma de construir la serie CP estéd
causando sesgos sistemdticos en la misma como indica-
dor de actividad. Esto filtimo podria también contri-
buir, en parte, a la estructura que ahora se observa

en el elemento residual R**,

De la descomposicién del modelo econométrico para
1982-83 podemos decir lo siguiente. El1 anoc 1982 se ha
caracterizado por una contribucidn positiva de las
disponibilidades liquidas a la mejora de la actividad,
pero ello ha servido simplemente para contrarrestar

el efecto negativo que en la misma han ejercido, duran
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te el segundo y tercer trimestre, las variables no
incluidas. En 1983 el efecto de las disponibilida-
des liguidas se estabiliza, y es a través de la evo
lucibn seguida por el tipo de cambio por donde la
actividad recibe un impulso positivo. Pero de nuevo,
este impulso sélo sirve para reducir el impacto nega

tivo de otras variables.

9) La influencia de la masa monetaria en la actividad
se recoge, en el modelo (1), con la serie de dispo-
nibilidades liguidas, denominada M3. En futuros tra
bajos se deberd investigar si variables alternativas
de la cantidad de dinero, como el global de activos
liguidos en manos del pdblico, son prefribles a M3,

en este tipo de modelos.

10) La contribucibén de todas las variables explicativas
(F) en la evolucidn del indicador de la Cartera de
Pedidos desde 1973 a 1981 puede tomarse COmMO una apro
x¥imacidn a la tendencia de dicho iﬁdicador, en tal
periodo. En ella se observan dos cambios bruscos de
nivel, ocurridos en 1974 vy 1976, siendo el orden de
magnitud de este Gltimo un tercio del orden de magni
tud del primero. Este resultado coincide con las rup
turas estimadas en la tendencia del producto interior

bruto no agricecla en Espasa (1983 b).
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