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LA DESCOMPOSICION DEL INDICADOR MENSUAL DE CARTERA DE 

PEDIDOS EN FUNCION DE SUS VARIABLES EXPLICATIVAS. 

I. RESUMEN. 

Antoni Espasa 

María Luisa Rojo 

En el trabajo se presenta un modelo econométrico 

mensual para el indicador de Cartera de Pedidos en funci6n 

de las disponibilidades líquidas, tipos de cambio y precios 

relativos de la energía. El modelo se utiliza para calcular 

la contribución, durante 1971-83, de las mencionadas varia

bles (F en el gráfico 1) y un componente residual, en la 

evoluci6n de la Cartera de Pedidos. Este último se descomp~ 

ne en una parte impredecible (a t ) y otra predecible en fun

ci6n de su propio pasado (R**). El objetivo para futuros 

trabajos es reducir la actual importancia de a t y R**, que 

recogen la influencia en la Cartera de Pedidos de las va

riables que no se han incluido en el modelo. 

Para 1982 Y 1983 se obtiene que los impulsos posi

tivos de las disponibilidades líquidas, en 1982¡ y de los 

tipos de cambio, en 1983, 5610 han servido para contrarres

tar el efecto negativo de las variables no incluídas en el 

modelo. 

Una enumeraci6n mas detallada de las conclusiones 

de este trabajo se da en la secci6n V. 
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II. INTRODUCCION. 

En un trabe.jo previo, Espasa. (1983), se propone y 

estima un modelo econométrico uniecuacional de retardos 

racionales distribuidos y sin realimentaci6n, para el 

indicador econ6mico Cartera de Pedidos (CP), referido 

al total del sector industrial, en funci6n de las va-

riables explicativas: disponibilidades lfqtiidas en tér-

minos reales (MR3) f precios relativos de la energía 

(PRE) Y tipo de cambio efectivo real (utilizando índice:3 

de precios al con:c;umo) frente a países desarrollados (rEPC).(*) 

El índice de precios relativos de la energía uti-

lizado en este documento se forma tomarv':o hast.a febre:t:o 

de 1975 el índice propuesto en Espasa 

ne con los precios industriales. 

(1981 \1 a 
J. 

El listado de 1a3 series ut lizadas se da en el 

cuadro 1 Y las series ME3, PRE (~ ITPC se !:~epre3entan. en 

los (JTáficos 2 t 3 Y 4 r respec'tivarnen"l:e" 

En la secci6n III de este trabajo se reestima un 

modelo similar al propuesto en Espasa (1983) yen. la 

sección IV se descompone el modelo ca ando .. ;".:.'1. contri-

buci6n de cada variable explicativa en la evo uci6n de 

CP. Por altimo, en la secci6n V se enumeran un coniunto 

de conclusiones. 

( *) Sobre ~~st.a 

Económico del Banco de E 

1983& 

serie ase Bolet . .fn 

198 v áne de 
~ 

,.,.-/ 

1$t;/~' 
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+ ____ + ______ + _________ + ______________ + ___________ .+- _________ c;:)d.~ª_f.Q._J..:.._+ 

N CARTERA DISF".LIQUID. I PRECIOS I TIP.CAMB.EFECT. 
¡FECHA I DE DEFLACTADA I RELATIVOS I PRECIOS CONSUMO 

PEDIDOS Hm.PR.CONS. I ENERGIA I PrUSES DESARROLL 
+-----+------+---------+--------------+-----------+-------_ ..... _------+ 

1 
:2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 

12 

6801 
6802 
6803 
6804 
6805 
6806 
6807 
6808 
6809 
6810 
6811 
6812 

-35 
-35 
-34 
-34 
-29 
-27 
-26 
-23 
-19 
-14 
-9 

-11. 

26286 
26362 
26391 
26501 
26889 
27180 
28005 
28431 
28879 
29162 
29319 
29839 

92.643 
92.367 
92.223 
92.609 
92.647 
92.72 
92.84 
92.707 
92.549 
92.536 
92.307 
91.817 

77.522 
77.261 
77.958 
78.372 
77.892 
78.181 
77.413 
77.227 
76.731 
76.675 
76.898 
77.101 

+_~ ___ + ___ -~~----~----+-o-~--~-~------+_--.-------..---+-.. -__ ~ ________ ~ ____ ~ ____ + 

13 
14 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 

6901 
6902 
6903 
6'7'04 
6905 
6906 
6907 
6908 
6909 
6910 
6911 
6912 

-12 
-8 
--4 

1. 
2 
5 

4 
4 
"7 
8 
6 

30470 
30771 
3101.6 
31017 
31350 
32213 
32695 
33042 
33278 
33587 
33715 
34135 

93.046 
92.714 
90.541 
92~359 

92.359 
91 .. 994 
91.354 
'?1 ?538 
92,605 
92,766 
92 .. 556 
92,417 

76.368 
75.682 
75.891 
76.268 
751>941 
74.862 
75.144 
76.607 
761<815 
75.864 
76.035 
76+536 

.~-_ ..... -~+-~--..--~ ...... ---~-_."""-+-~.------._----...,,----<+_-~--~-----~--T--. __ -~-b.~.~~~-~-,._~<~~._._~_>+ 
25 ! 70ü1 
26 7002 
27 7003 
28 70C,·;~ 

29 7005 
30 7006 
31 7007 
32 7008 
33 7009 
3·4 7010 
35 7011 
36 7012 

37 
38 
39 
40 
41 
42 
43 
44 
4""0 

46 
47 
48 

'?l01 
71.02 
7103 
7104 
7105 
7106 
7107 
7108 
7109 
7110 
7lit 
7112 

-2 

-16 
'-1 "( 

~-29 

-29 
~27 

-17 
-19 
-'1. "7 
-14 
'-14 
-1.5 

34631 
34721 
34704 
34706 
35191 
35494 
:~5566 

35457 
35584 
35669 
35931 
36685 

37196 
37455 
37461 
37654 
38024 
38677 
3 l?712 
40299 
40296 
40534 
40583 
41319 

93.674 
93,,857-

92.47 
92 .. ::j66 
92 .. 961 
94{>248 
94,318 
9~,547 

95.617 
96 .. 69 
97;,41 

99.032 
98.815 

100.94 
100.51 
102~55 

102~81 

102~22 

102 ~ .1.5 

1,:)2 ~ 54 
::'02,81 

76.303 
'~n::;- -, ~ :,.

'- ... J., :{ .hW 

76c;-012 
(50)958 
~?5,.184 

75 ... 327 
76.49ó 
77~532 

77.42 
77.761 
77.688 
77,543 

?7~627 

77.222 
77,697 
77,,92_8 
77,043 
7",,897 
76.54 
76~239 

76.572 
77.14 
78~ 16 
79f323 

.f·-~,-~-~~~4··-~-'-"-~·-_r_-~·~ ..... -<----·~-· ..... ,-+-~·~---- .. -~-~~--.-+~-~~--_.~~~ -...¡..-~ -~~~--,..~-~.----~ ~~-__ , + 
t 49 7201 ~<k6 425C8 i02v54 79~.306 

50 
51 
52 

55 
56 
57 

59 
60 

7202 
7203 
7204 
7205 
720¿. 
7207 
720a 
7209 
7::10 ¡ 

7211 
7212 

-6 

o 

3 

11 
11 
11 

42767 
4289'21 

43688 
44250 
447'51 
·45289 
45458 
45170 
~~5713 

46239 
47308 

100.62 

99,38", 

98,487 
'17 .484 
97~244 

96~569 

96 .. 044 

78.001 
7';'",245 
79.~58é 

78 .. >3::::;2 
78.928 
81~156 

81~692 

82~744 

82~74 
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Continuaci6n Cuadro 1. 
"f'"-"""""---'''-'--_._~+-~''''~--~''''''-+-----'--~-'-._-''-'-''-''''''+'"--~--''--~_ ........ _-+'~ __ "' __ . ___ ~_'d~ _____ -._~+ 

N ¡ I CARTERA 
i FECHP. ! DE 
¡ ! PEDIDOS 

DISF.LIGUID. 
DEFLACTADA 

IND.PR,C:ONS. 
.+ __ . __ +~ ____ ~-+ ________ --l ______ ~ 

61 7301 10 48343 

PRECIOS TIP.CAMB.EFECT. 
I RELATIVOS I PRECIOS CONSUMO 
I ENEí'\GIA I F'AISES DESARROLL 
+-~~-~----_._~----,- -----"" 

94.405 83.069 
62 7302 11 48582 93.832 82.768 
63 7303 16 48969 92.916 83.713 
64 7304 16 49400 94.293 84.863 
65 7305 20 49378 95.098 84.586 
66 7306 20 49764 94.66 82.465 
67 7307 18 50769 93.194 80.5 
68 7308 16 507Q7 95.048 84.011 
69 7309 22 50258 S'4.931 85.376 
70 7310 26 50421 91.604 85.097 
71 7311 24 51016 87.97 87.233 
72 7312 I 16 51711 84.841 90.003 

+--,---+-------+---------+--------------+-----------+-_._---------------+ 
73 7401! 11! 52475 ! 85.832 92.069 
74 7402 9 52339 83.087 87.911 
75 7403 10 51915 101.12 86.713 
76 7404 8 51830 102.55 87.195 
77 7405 5 51663 101.25 88.175 
78 7406 2 52102 100.8 89.098 
79 7407 -4 52918 101.53 89.247 
80 7408 ¡ -11 52267 101.35 90.72 
81 7409 i -18 51614 103.41 91.066 
82 
83 
84 

7410 
7411 
7412 

--20 
-26 
--32 

51891 
51081 
51740 

103.95 
106.62 
t06~15 

90,349 
91.323 
91,,54 

+---~~~--+._-~-~_.-!--. .-,~~~~.---=-~ .. +-<--~-"'~--~---~.~_.+-.~~~._~._--~--_ .. ~.+~._~~~----~~~._-~""--~~~--~~+ 
85 I 7501 -37 52283 110.3 90.003 
86 7502 --40 51681 ll4.S:::;: 89.058 
87 7503 -40 52005 114.7 88.694 
88 7504 -39 51859 114.3 89.387 
89 
90 
91 
92 
93 
94 
95 
96 

7505 
7506 
7507 
7508 
7509 
7510 
7511 
7512 

-40 
-45 
-42 
-'42 
-43 
-40 
-39 
--41 

51699 
52417 
53155 
53079 
52554 
53077 
53336 
54065 

114.4 
114.4 
113.7 
113 
:L12+6 
112.1-
1111>7 
1.26.9 

89 .. 422 
88,933 
90,734 
92.698 
93.477 
91.932 
91~79é 

93 
+----+------+---------+-----_._--------+-----------+----------------_ .. _+ 

97 7601 -38 54640 125.9 93.059 
98 7602 -33 54101 124 86.517 
99 7603 -26 53799 124.4 86.164 

100 7604 -20 53589 121 87.272 
101 7605 -20 53317 119.5 88.008 
102 7606 -23 53892 117.9 88.05 
103 7607 -:23 54866 116.6 88.416 
104 7608 -22 55030 116.1 88.274 
105 7609 -24 54407 115.6 88.884 
106 7610 -27 53670 113.8 90.52 
107 7611 -25 53765 113,4 90.461 
108 7612 -28 54626 112.8 90 .. 732 

+-----+------+--------+_._----------_._+----------_._-;.---------_ ... _-------+ 
109 7701 -25 54168 110.1 92.615 
110 7702 -23 53350 108.8 92.847 
111 7703 -22 52725 112.5 94.74 6 
112 7704 -27 52714 116 95.165 
113 7705 -33 52801 115.2 94.815 
114 
115 
116 
117 
118 
119 
120 

7706 
7707 
7708 
7709 
7710 
7711 
7712 

-36 
-40 
-37 
-43 
-45 
-48 
-49 

52197 
52046 
51085 
50721 
50439 
50366 
51535 

11"1 
112 
121 
119.9 
117.4 
116,2 
115.7 

96.286 
84.061 
82.586 
83.771 
84.123 
84.79 
84.819 
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+ _____ + ______ + _________ + ______________ + ___________ ~~~~~~~~~~QQ-~~~+l. 
I N I I CARTERA I DISP.LIQUID. I PRECIOS I TIF'.CAMEI.EFECT. I 
I I FECHA I DE I DEFLACTADA I RELATIVOS ¡ PRECIOS CONSUMO I 
I I I PEDIDOS I IND.F'R.CONS. I ENERGIA I PAISES DESARROLL I 

--"'" 
__ o '*_. ____ ~ ___ + ___ _.:_--. .. - , .. _-_._----------+ 

121 7801 -53 51616 114.6 85.446 
122 7802 -52 51050 113.7 85.481 
123 7803 -53 51088 112.6 85.783 
124 7804 -51 50970 111.2 86.452 
125 7805 -46 51273 108.8 87.262 
126 7806 -44 51712 107.4 88.526 
127 7807 -42 52458 106.7 90.254 
128 7808 -43 51948 106.2 92.983 
12';> 7809 -38 52005 105.7 94.369 
130 7810 -34 52135 104.2 96.22 
131 7811 -37 52288 103.5 96.988 
132 7812 -39 53067 103 97.648 + _____ + _____ + ________ + ______________ + ___________ + ___________ 0 ______ + 

133 7901 -37 53365 101 98.934 
134 7902 -33 53158 99.3 100.24 
135 7903 -33 53429 98.9 100.93 
136 7904 -35 53549 97.9 103.83 
137 7905 -32 53276 97.1 108.08 
138 7906 -39 '53707 102.2 107.06 
139 7907 -47 54376 111.4 105.05 
140 7908 -46 53844 113.8 1 ()5 .. 75 
141 7909 -42 53237 112.1 105.44 
142 7910 -42 53250 110.8 106.24 
143 7911 -47 53560 110.3 106.24 
144 7912 -46 54651 109.3 104.09 + _____ + ______ + _________ + ______________ + ___________ + _______ 0 ______ -----+ 
145 8001 -43 53904 107.4 1.05.35 
146 8002 -43 53419 126.5 104.96 
147 8003 -49 53859 125.4 104.64 
148 8004 -48 54330 124.8 101.21 
149 8005 -.52 54143 124.4 99 .. 028 
150 8006 -54 54026 123.4 99.785 
151 8007 -48 54888 134.8 98.608 
152 8008 -48 54777 138.1 98.395 
153 8009 -53 54524 136.7 97.178 
154 8010 -52 54685 134.4 97.006 
155 8011 -50 54340 133.6 97.303 
156 8012 -54 55003 132.3 96.777 

+-----+------+---------+-------------+-----------+-----------------+ 
157 8101 -49 54596 140.8 96 .. 394 
158 8102 -50 54163 143.5 94.568 
159 8103 -55 53728 142.4 95.654 
160 8104 -'53 54049 165.5 95.,599 
161 8105 -54 54197 164.4 95.637 
162 8106 -'51 54619 162.8 94.404 
163 8107 -47 55195 162.3 94.576 
164 8108 -47 55092 168.4 94.51 
165 8109 -45 54893 166.8 94.809 
166 8110 -46 54998 165.2 94.009 
167 8111 -47 54720 163.6 93.62 
168 8112 -41 55521 162.9 93.911 

+-----+------+---------+--------------+-----------+------------------+ 
169 8201 -39 55260 160.2 94.952 
170 8202 -34 5474 2 162.3 95.234 
171 8203 -34 54995 160.6 93.547 
1072 8204 -31 55386 160.9 93.829 I 
173 8205 -38 55199 159.5 94.79 I 
174 8206 -41 55243 158.9 94.053 I 
175 8207 -41 56052 157.9 94.563 I 
176 8208 -43 56008 157 94.969 I 
177 8209 -46 56370 156 '7'4.85 I 
178 8210 -44 56523 154.6 94.846 I 
179 8211 -40 56364 152.9 92+774 ¡ 
180 8212 -40 56540 152 86.495 I 

+---. .._._-----... _-------------'"'"'------_._--- .... _----------------_ .... 



Continuaci6n Cuadro 

CARTERA DISF' .. LIQUID .. F'~\ECIOS , , 
¡ F'4'I'""UA 1 
¡ _"'-'''-u';, ¡ F'EDIDOS IND .. F'F~&CONS~ ENEF~Glfi ¡ ¡:"~:~)ISES DESt0rF":r\DLL 

DE DEFLACTADA : RELATIVOS I PRECIOS CONSUMO 

t-----.-+-~_.---+.-~-------.+---.-.-.,---.-,--.--.. ,-.+-.--.---.-----. .¡-•.••• --•• ---...... -- •• --.--.... + 
181 8:501 -38 5t.674 172 8:5.877 
182 8302 -38 56060 171 85.195 
1"'7 8303 -40 56214 1 -J< .6 83.984 0.4 r .Á 

184 8304 -4.4 561.87 169,7 83,777 
185 8305 ~50 56311 168, 1 82.923 
186 8306 ~'49 56034 166.5 8t ",751 
187 8307 -45 57246 165. 1 80.089 
188 8308 -48 56812 80·,88 
189 8309 ~41 56857 80~693 

190 8310 -43 56700 
191 fl311 56290 
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(b) Contribución de las disponibilidades lí~uidas en la evolución de la Cartera de Precios (escala b)~ 
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III. EL MODELO ECONOMETRICO. 

El componente residual (N) ,3.e1 modelo economé-

tri.co estüaado en Espasa (1983) muestra un cambio 

drástico de nivel desde finales de 1973 a principios de 

1975. Este cambio está, en parte, relacionado con los 

precios relativos de la energía, pero el modelo allí 

propuesto no lo capta. Intentar expl.icar tal came].o de 

nivel en CP mediante variables econ6micas es objeto de 

estudio de un trabajo en curso que espera'TIos poder pr~ 

sentar pronto~ En este documento, dicho cambio de nivel 

se capta mediante un an§lisis de intervenci6n utilizando 

la variable 811730175, que toma el valor unidad desde 

noviernbre de 1973 a enero de 1975, ambos inclusive, y 

el va~or cero en las restantes observaciones. 

modelos que se han estimado 

documento ha sido el siguiente: 

1-onL 

W03 + ---~ 
1-:3 13 L 

AI'rpc 
t-1 

1~:S 12 L 

+ WC4 811730175. 
L. 

( 1) 

+-

est:e 

Al estimar (1) sin imponer restricciones se obser 

va que los valores de on (0,73)! :5 12. (0,62) Y cfll (0,75) no 

son significativamente distintos entre sí, por 10 que el 

modelo se ha estimado con la restricción de 6 11 = :3 12 == 1; 1 • 

Los resultados obtenidos han sido (*): 

(*) Los valores entre par~ntesis despu~s de los coeficien

tes estimados son sus correspondientes estadísticos t. 
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(J.) 01 0_ 0,0014 (3,4) 1= 0,22 ( 1,4 ) 

eS 11 = 0}2 ;:;;; q,l= 0,65 \ 7 r 9) 8 n ,- -0,17 ( 2 ,3) 

'JJ 02 - -0,093 (1 f 8) 8 35 ::::: -0,29 (4 (2) 

W ü3 :::::: -0,420 ( 3 ,4) ír) , := -0,23 (1 1 8) 1 

Q 13 ::: 0,42 (1,8) cp I = -0,37 (4,5) 
2 

Wí)4 ::: -3,29(3,6) 

perfodo mestral: Enero 1968 a Julio 1983 (187 observaciones) 

n9. de residuos: 176 (diciembre 1968 a julio 1983) 

ca :::: 2,8i 

correlaciones entre parámetros superiores a 0,75 en valor 

absoluto: ninguna; 

estad!stico 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, 

dan en el gráfico 5. 

esti.madas se 

Las características esenciales del modelo estimado 

son: 

1) el modelo se formula en primeras diferencias sobre 

todas las variables económicas incluidas en el mismo, 

2) la caída de nivel del indicador de Cartera de Pedidos 

desde 1973 a 1975 se capta mediante un análisis de 

intervención; 

3) los retardos racionales de las distintas variables 

economicas son del tipo geométrico y el coeficiente 

del denominador en las disponibilidades líquidas y 

precios relativos de la energia son iguales entre sí 

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 que la correspondiente funci6n de respuesta 

es más rápida; el 95% del efecto total se obtiene en 
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V5 
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I 

l 
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0,000S05E; 

0,000586053 

t) f DC)0379176 

0,000158726 

0,000102696 

¡ 
I 
I 
I 
1 

I 
I 

I 
I 
! 
I 
I 

I 
V 6 

" = 0,003783 L 

'lo 
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--0,4203 li 
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I 71 (1)-830)\ '-.=51588 \~ í26,5 =119,1 \:'0,45 ...... =89,9 l=O,021, 

Media muestral CP (=-25,1 

t=-28,3 

Media muestral 6CP(=- 0,04 

~=- 0,11 
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Sr mientras g~e en el caso 

ldas y precios relativos de la 

se necesitan seis par 

i\ el e~_ementCl resi.dual s ue un E::!squema APJ'1A carac~ 

terizado si 

va de 0,65 y una media i1 de tres anos, por lo 

que su ta~ ari la e'tJO l1J.c de CP es notable. 

compleja del elernaD 

t:c' :res ;.;.a.L stlq :i.0?:r:~e (ill(~ éste n~~: vierle detel1.T~irt,3.a.() {2SenC ia.l 

por unos errores de medida aleatorios, 

p~ede ser explicado por variables económicas. Estas serian 

to le CP, que actualmen~e el mode 
- . ran Las r2sp~CSC3S 

los 

cir S8Sq0S estruc~uraies en la 2voluc 

, en tal caso, en el 

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

deficiencia en la construcción del indicador. 
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IV. LA DESCOMPOSICIoN DEL MODELO ECONOMETRICO. 

Una vez que disponemos de un modelo econométrico 

para explicar la evoluci6n de CP es conveniente utilizarlo 

para calcular cuál ha sido la contribuci6n de cada una de 

las variables econ6micas explicativas, en dicha evoluci6n. 

Para ello denominemos MR3*, PRE* Y ITPC* a las contribu -

ciones de las correspondientes variables, que se pueden 

calcular de la forma(t) 

MR3* = 0,0014 MR3 t t 1-0,65L 
(2 ) 

PRE* = 0,093 PRE t y t 1-0,65L (3) 

ITPC* = 0,420 
ITPCt t 1-0,42L (4) 

Las representaciones de MR3*, PRE* e ITPC* 

se dan en los gráficos 2 a 4. 

La contribuci6n de la intervenci6n en CP la 

denominaremos T11730175* y viene dada por 

T11730175 t = -3,29 S11730175t 
1-L = -3,29T11730174 t , (5) 

en donde T11730175 es una variable con ceros hasta octubre 

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 

vaciories posteriores. 

En (1) a t son las innovaciones del modelo,o el 

componente impredecible de la cartera de pedidos. Estas 

innovaciones no sólo afectan al indicador en el momento t 

en que ocurren sino que, a través del factor 

( 1-e 1 L - e 11 L 11 - e 35 L 35 ) 

(6 ) 
(l-<j)lL) (l-<j)~L - <j)~ L2) 

(*) obsérvese que al no ser 6MR3, üPRE y üITPC variables ortogonales entre 
sí, las contribuciones calculadas en (2), (3) Y (4) no son exactamente las 
contribuciones finales de cada variable en la evolución de CP. No obstante, 
para los objetivos de este trabajo, estas series MR3*,PRE* e ITPC* consti
tuyen una aproximación suficiente. 
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tienen efectos posteriores. Es decir, el sistema en el 

cual se genera ep, las perturbaciones que ~ste sufre en 

un momento t (a..,) no se asimilan plenamente en el momen 
'-

to en que ocurren sino que tienen una alargada contri -

buci6n posterior al sistema. La contribución de todas 

las innovaciones pasadas y presente en la evoluci6n de 

la denorninaremosR* y viene dada por: 

R* 
J. t 

/< -,0 'l'"1T + O l-n 11 + O 29L 35 \ J ... J.. _" f&...~J..J. , fol • ..! T J a , .. 

(1--L) (1-0! 65L) (1+0, 23L+O, 37L2 ) t 

( ~ \ I ) 

r,a expresi6n (7) se puede reforrnular del modo siguiente: 

en 

R· * , t 
/'~ 

+ a 
't ( 8) 

I{.!. .. es conocido en función de lo observado hasta 
Lo 

momento (t --1) inclusive. As! pues, a t es el elemento 

/.:::!.ib 1 t.: d,s~ :Lé1 cc¡rl'tri..büc:ién R' '* 4 t r a la que denominare-

y R*~, esta Gltima 
'-

e ""i • o " 

aeSVlaClones sobre su media se representan en el gráfico ~. 

Con todo lo anterior tenemos que 

- HR3: , .. + T11730175\ + (9 ) 

En (9) CP y todos sus componentes tienen una media distin

ta de cero, Si medirnos los componentes en términos de des-

<'J'iaciones sobre sus respectivas medias y representamos tales 

series con las correspondientes siglas con dos asteriscos 

tenemos: 

'-'p :::: CP + \~ t 

donde C:P es la media de ("U (*~1 
~~ t O' , 

En el gráfico 6 se representa CP y todos sus comP:2 

nentes segan (10). En el gráfico 7 se da una representaci6n 

similar agrupando las contribuciones de las variables 

cativas econ6micas en el factor Ft * que se define como: 

En el cuadro 3 se listan los componentes de CP. 
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Continuaci6n Cuadro 3 . . .,.. ___ +....,_~_+_._~_~ __ ......... _._._~~ ___ ~_+_~~~,~ __ ._+--.~~ ... _<~~_' __ '+" __ '~~ __ ' __ ~"_~ __ )o'_A~_~_O_'~_'_~~_>+-<"~ ____ ~_"""--+ 
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F** = MR3** + PRE** + ITPC** 
t t t t 

(11) 

El factor F** y sus componentes se representan 
t 

en el gráfico 8. 

Denominemos 

F := cn + T11730175** + F** t ~t t t 
(12) 

tenemos que 

""" CPt = T:;"' .l.t + R**+ a t (13) 

En (13) F es la contribución de todas las variables 

explicativas, incluida la constante, en la evoluci6n de CP¡ 
-. 
R~* es la part.e predecible del elemento residual,R** ¡ es 

Lo 

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

la innovación presente, impredecible en cada momento t. 

El componente R~* puede interpretarse como la contribución 

en la evolución de CP de todas las variables que influyen 

en tal indicador y no han sido explícitamente incluídas 

en el modelo (1). Un objetivo a lograr en pr6ximos traba

jos es el de afiadir al modelo (1) variables explicativas 

relevantes de forma que la import.ancia R**en la evolución 

de CP sea menor. Entre las variables econ6micas que conven~ 

dría incluir cabe destacar, un indicador del comercio mun

dial y los costes salariales en pesetas constantes. 

La representación de CP y sus componentes 

según (13) se da en el gráfico 1. 
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v. CONCLUSIONES. 

A la vista de los gráficos 1, 6, 7 Y 8 podemos 

establecer las siguientes conclusiones: 

1) La contribuci6n de las variables econ6micas expli

cativas (F**) en la evoluci6n del indicador de Car 

tera de Pedidos es esencialmente de carácter ten

dencial con ciertas oscilaciones cíclicas. 

2) El fuerte descenso del nivel del indicador CP,desde 

el último trimestre de 1973 al primer trimestre de 

1975,se debe a una caída aguda de las expectativas 

que no se recoge con las variables econ6micas incluí 

das,por lo que ha habido que recurrir al análisis de 

intervenci6n. 

3) La contribuci6n total de las variables econ6micas 

(F**) -gráfico 8- viene dominada hasta 1977 por la 

contribuci6n de las disponibilidades líquidas en 

términos constantes (MR3**), pero a partir de dicho 

año la serie F** muestra unas oscilaciones que no 

se dan en MR3**. 

4) Tales oscilaciones se deben a la contribuci6n del 

tipo de cambio y de los precios relativos de la 

energía. Esta última durante el período 1979-1981, 

tiene un caracter tendencial negativo, pasando po~ 

teriormente a una práctica estabilizaci6n. El tipo 

de cambio tiene también una contribuci6n 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 devaluaci6n 

oficial de 1982 y subsiguiente empeoramiento de la 

posici6n efectiva de la peseta. 
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5) Respecto al efecto las disponibilidades lfquidas 

cabe destacar, v~ase 9 fico 2, que aunque la varia 

bIe muestra oscilaciones de corto plazo su cantribu 
.• f 

clón i1 CP (';~3 ¡Hucho más suave" Este resultado puede i!:!. 

terpretarse en el sentido de que la actividad económi 

ca no es prácticamente sensible a las oscilaciones de 

lUUy corto p.La¿ü que las aut.oridades pueden imponer a 

la oferta monetaria, sobre su senda de largo plazo, 

para acomodarse a la situación de los mercados mone

tarios y de cambios. 

6) El elemento residual (R**) que recoge la contribución 

en la evoluci6n de CP de todas las variables no inclui 

das en el modelo (1) es importante y responsable de 

gran parte de la oscilaci6n cíclica de CP. 

7) Las caracteristicas del elemento residual R** sugieren 

que ~ste puede ser explicado en parte por variables 

económicas ql1~ no se están incluyendo en el modelo (1) 

como salarios ceales, indicadores del comercio mundial 

etc~ No obstante, en posteriores estudios convendrá 

investigar si la forma de construir la serie CP está 

causando seugo~ sistemáticos en la misma como indica

dor de actividad. Esto último podría también contri

buir, en parte, a la estructura que ahora se observa 

en el elemento residual R**. 

8) De la descomposici6n del modelo econométrico para 

1982-83 podemos decir lo siguiente. El año 1982 se ha 

caracterizado por una contribuci6n positiva de las 

disponibilidades líquidas 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 ~egundo y tercer trimestre, las variables no 

incluídas. En 1983 el efecto de las disponibilida

des líquidas se estabiliza, y es a trav~s de la evo 

luci6n seguida por el tipo de cambio por donde la 

actividad recibe un impulso positivo. Pero de nuevo, 

este impulso s6lo sirve para reducir el impacto neg~ 

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 líquidas, denominada M3. En futuros tr~ 

bajos se deberá investigar si variables alternativas 

de la cantidad de dinero, como el global de activos 
I 

líquidos en manos del público, son prefribles a M3 , 

en este tipo de modelos. 

10) La contribuci6n de todas las variables explicativas 

(P) en la evoluci6n del indicador de la Cartera de 

Pedidos desde 1973 a 1981 puede tomarse como una apr~ 

ximaci6n a la tendencia de dicho indicador, en tal 

período. En ella se observan dos cambios bruscos de 

nivel, ocurridos en 1974 y 1976, siendo el orden de 

magnitud de este último un tercio del orden de magni 

tud del primero. Este resultado coincide con las rUE 

turas estimadas en la tendencia del producto interior 

bruto no agrícola en Espasa (1983 b). 
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