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Resumen
Determinar la magnitud de la influencia de las expectativas empresariales industriales en la
demanda laboral del sector en Colombia es la finalidad de este documento. Se emplea
informacion de la encuesta mensual de opinion empresarial de Fedesarrollo para capturar la
expectativa empresarial. Los resultados obtenidos apuntan en la misma direccion: mejoras en las
expectativas aumentan la tasa de crecimiento del empleo, entre un 2% y un 5%, controlando la
produccidn, los salarios, el costo del capital y el efecto de la crisis financiera internacional de
2008. Ademas, el acierto de la expectativa es mayor (65.15%) cuando se emplea la variacion del
balance de la produccion esperada en tres meses como proxy de la expectativa empresarial.
Clasificacion JEL: D84, J23.
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Abstract
Determining the magnitude of the influence of industrial business expectations on the labor
demand of the sector in Colombia is the purpose of this document. Information from
Fedesarrollo's monthly business opinion survey is used to capture business expectations. The
results obtained point in the same direction: improvements in expectations increase the growth
rate of employment, between 2% and 5%, controlling production, wages, the cost of capital and
the effect of the international financial crisis of 2008. Furthermore, the success of the expectation
is higher (65.15%) when the variation in the balance of production expected in three months is
used as a proxy for the business expectation.
JEL classification: D84, J23.

Key words: expectations, employment, Colombia, industry.



Introduccion

La cuantificacion de la relacion entre dos 0 mas realidades constituye una justificacion
para el desarrollo de la disciplina econdmica hoy, sea para avanzar en el entendimiento de la
interaccion entre sociedades y el entorno que les provee recursos esenciales, encontrar sustento a
teorias o motivar el trabajo conjunto con otras disciplinas, entre otras. Sin embargo, resulta
errado proceder sin reconocer el alcance limitado y condicionado que supone, debido a la
complejidad propia de la organizacion social si se la considera ampliamente.

El objetivo principal de este documento es hallar cuantitativamente la influencia de la
expectativa empresarial industrial en la demanda de empleo del sector en Colombia durante el
periodo 2002-2018, considerando como premisa principal que los resultados estan condicionados
por la especificacion y estimacion de los modelos utilizados. Ademas, se explora en la captura de
la expectativa empresarial y en una medida de su grado de acierto con informacion de la
encuesta mensual de opinidén empresarial de Fedesarrollo, ejercicio no hecho hasta la fecha para
el pais si se considera que se busca el efecto directo de la expectativa empresarial en el empleo
en un sector de la economia y no indirectamente mediante los efectos que la variabilidad de las
expectativas de inflacion y crecimiento tienen en el mercado laboral agregado.

Pese a la menor participacion observada de la industria en el agregado de las economias
durante el siglo XXI como un hecho generalizado y teniendo en cuenta las caracteristicas propias
de este proceso en cada pais, no deja de ser una rama clave para el desarrollo, pues no solo
absorbe una proporcién considerable del empleo si no que los encadenamientos que genera de
atras hacia adelante, desde los sectores primarios hasta los sectores de servicios, contribuyen a la
dindmica necesaria para una senda de crecimiento sostenida. Por algo se atribuye a la “falta de

industria en el pais” o la ausencia de un “proceso de industrializacion real” como los sucedidos



en otras partes de la region, como una de las causas de la excesiva dependencia de la economia
colombiana al mercado internacional de petroleo.

En los primeros 15 afios de este siglo el nimero de ocupados en la industria crecié 35%,
su remuneracion total (salarios y prestaciones) 28%, con tasas promedio de crecimiento anual de
1.8% y 1.5%, respectivamente (Espe 87, 2018)*. La participacion del empleo industrial en el
empleo total paso de 13.3% en 2001 a 11.5% en 2016, mientras que la produccion del sector
crecio entre 2000 y 2016 un 60%.

La valoracion futura de un empresario sobre cuestiones propias y externas a la industria
de la que hace parte sin duda influye en sus decisiones relativas de empleo de recursos para el
desarrollo de su empresa. También es asi de claro que la expectativa no es el Gnico elemento
tenido en cuenta, por lo cual, partir de la premisa que las expectativas si influyen en la demanda
de empleo de un sector determinado, lo que equivaldria a probar la hipétesis nula de que no
ejercen influencia alguna, no tendria tanto sentido como hallar la intensidad de esa influencia
dentro de las limitantes propias de la cuantificacion de un hecho social, de una realidad acotada.
Es esta la finalidad del documento.

Cabe sefialar que una cuestion que generalmente se aborda en el estudio de las
expectativas como causa que apuntala decisiones econdmicas es la formacion de la expectativa,
pues esto explica parcialmente su impacto en las variables de interés. Por la finalidad del
documento y la informacion disponible no es posible tratar esta cuestion. La encuesta del Dane
sobre pulso empresarial concebida para captar la percepcién de los empresarios desde los inicios

de la pandemia es una posibilidad si se mantiene en el tiempo y si ademas de la informacion

! La tasa de crecimiento promedio del indice de empleo del sector industrial (afio base 2014) con datos
del Banco de la Republica para los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre de los afios
analizados fue -0.09%.



sobre la percepcion de los empresarios brinda informacién a nivel de firma o al menos por
subsectores, lo que es clave para el analisis de la formacion de expectativas.
Después de esta introduccion le siguen en el orden escrito el marco teorico, la revision de

literatura, la metodologia, los resultados y las conclusiones.



Marco teorico

Las expectativas, las valoraciones futuras subjetivas u objetivas segun la proposicién
tedrica que se considere, hacen parte de las cuestiones que son transversales al extenso, y si se
quiere fragmentado, campo de estudio de la Economia, las cuales han sido un componente
principal en no pocas contribuciones teoricas.

En Ensayo sobre la naturaleza del comercio en general (1755) Cantillon describe la
funcidn esencial que tienen los emprendedores. Esta importancia en la actividad del
emprendedor radica en que toma decisiones en circunstancias donde el riesgo y la incertidumbre
imperan, debido a que en cada eslabon de la actividad econdmica asume costos fijos para el
desarrollo de su empresa sin tener certeza de los precios a los que intercambiara los bienes y
servicios que ofrece. La fortuna o bancarrota de los emprendedores dependera en primer término
de su postura frente a la incertidumbre propia de la actividad que principian, después y en
general, de vicisitudes tales como los patrones de consumo de la poblacion, la abundancia o
escasez del bien o servicio en cuestion, etc.

La méaxima respecto al nivel de empleo en el ensayo es que es proporcional al empleo
disponible y a la necesidad que haya de trabajadores en los diferentes sectores. Los ingresos de
los emprendedores son inciertos, mientras que los asalariados tienen una remuneracion fija en
cuanto tengan un empleo. Es asi que a excepcion de los duefios de la tierra y considerando que
de la tierra emana toda fuente de riqueza, el volumen de ocupacién esta vinculado al rendimiento
promedio de los emprendedores en los varios ramos en los que principian, rendimiento que a su
vez responde a la valoracion a priori sobre costos e ingresos que determina el trabajo

demandado, pues la continuidad de la actividad de un emprendedor implica la continuidad de



otros emprendedores y por ende el sostenimiento del trabajo necesario para el desarrollo de las
actividades en cuestion.

La toma de decisiones en condiciones de incertidumbre es un elemento central en el
trabajo tedrico de Keynes (Roncaglia, 2006). La eleccion racional, la probabilidad razonable de
gue un evento se presente, esta determinada por las valoraciones subjetivas que hace el individuo
basadas en la experiencia y la intuicion en circunstancias donde carece de certezas.

En el sistema econémico del Tratado del dinero constituido por los sectores de bienes de capital
y bienes de consumo, la distinta naturaleza de las decisiones de ahorro e inversion implica que
estas magnitudes no siempre se correspondan, desencadenando desequilibrios eventuales en el
sistema, de lo que se sigue variaciones en precios que representan pérdidas o ganancias para los
empresarios, quienes ajustan niveles de produccién y empleo en consecuencia.

En la teoria general la ocupacion es un elemento central, que ademas aparece
estrechamente relacionado con las expectativas. El nivel de ocupacion es determinado por las
valoraciones de los empresarios sobre costos e ingresos de emplear un volumen de trabajadores.
El precio de la oferta global de la produccion constituye la funcién de oferta global, en tanto que
el importe del producto que los empresarios esperan obtener corresponde a la funcion de
demanda global, ambas funciones determinadas por el empleo de N trabajadores (Keynes, 1936).
Cuando la oferta y la demanda globales de empleo son iguales la demanda de empleo es efectiva,
dadas la propensién del consumo y la tasa de inversién, y las expectativas de ganancias de los
empresarios alcanzan el valor maximo, por lo cual la diferencia entre el importe del producto y el
costo de los factores es la mayor.

Es asi como el volumen de ocupacion que las empresas ofrecen es consecuencia de un

conjunto de previsiones de distinto plazo. Los resultados efectivos de la produccién y ventas
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influyen en la ocupacion en la medida que sean motivo del cambio en las expectativas
subsecuentes (Keynes, 1936, p. 51).

Shackle (1939), siguiendo a Keynes, con su hipotesis de aplazamiento de la inversion en
equipo ante la posibilidad de aclarar prontamente las expectativas, aborda directamente la
influencia que tienen las expectativas de los empresarios en el empleo. Entre menor sea el grado
de sorpresa del conjunto de conjeturas sobre fechas futuras dadas que constituyen la expectativa
del emprendedor, ademas de ser semejantes entre si comparadas con variantes de estas
conjeturas, y menor la tasa de inversion en equipo reciente, mayor sera la claridad de las
expectativas y por ende se emprenderan inversiones en equipo con el consecuente aumento de la
demanda de empleo. Este proceso de auge culmina cuando se alcanza un aumento generalizado
de la inversion que altera la estructura del sistema en la medida que se requiere tiempo para
consolidar la valoracién de la situacion actual y futura.

En la busqueda de pureza tedrica y consistencia logica, criterios ausentes en la teoria
Keynesiana segun sus detractores, se consolida en el centro de la discusion macroeconémica la
hipétesis de expectativas racionales (HER) a principios de los afios setentas, por la cual los
desequilibrios son irrelevantes, sea porque el ajuste de las expectativas y decisiones de los
agentes es inmediato o porque fendmenos de ese tipo son ininteligibles en el marco de
prondsticos eficientes, insesgados y sin errores sistematicos (Bermudez, 2014).

Antes Cagan en 1956 con su hipétesis de expectativas adaptativas sostiene que los
desequilibrios son temporales, de corto plazo, en la medida que la observacién de variables
relevantes en el tiempo justifica que los errores de prediccion sean cada vez menores como
resultado de procesos de aprendizaje. Muth (1961) siendo el pionero de la HER descarta errores

sistematicos siempre y cuando las expectativas (distribucion de probabilidad subjetiva de los
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resultados posibles) sean en promedio igual a las predicciones de la teoria (distribucion de
probabilidad objetiva de los resultados posibles), s6lo si los agentes son capaces de conocer y
entender el patrén que siguen las variables econdémicas en el tiempo, en un sistema que ante la
escasez de la informacion no la desperdicia.

Lucas (como se cita en Bermudez, p. 85) lleva a otro nivel la HER, en el cual los
desequilibrios no son posibles debido a que la racionalidad de los agentes supone la igualdad, en
promedio, de las expectativas y predicciones de la teoria pertinente en un punto del tiempo, lo
que anula cualquier efecto de la intervencién estatal, pues ésta es anticipada ya que la
actualizacion ante cambios en informacion relevante es continua. El tiempo bajo esta hipotesis es
atemporal, su relevancia es secundaria.

¢Es rastreable la influencia en el volumen de ocupacion de las expectativas de los
empresarios cuando éstas son racionales en el sentido que se acaba de describir? Si una forma de
entender la ausencia de desequilibrios en un sistema econdémico es la inexistencia de factores
ociosos, dentro de los cuales claramente esta el trabajo, evidentemente si, pues la prevision
racional de los empresarios de Lucas significa una condicion de pleno empleo en el mercado
laboral.

Las expectativas y su volatilidad, mas que la tasa de interés como determinante de la
inversion, son puestas en el centro de la escena por los Poskeynesianos?, no una innovacion
propia si no la recuperacion de la relevancia del papel de la incertidumbre en el trabajo de

Keynes, la cual pas6 a un segundo plano con la sintesis neoclasica y el postulado de las

2 |La expectativa de beneficios de las empresas que financian la mayor parte de su inversion con recursos externos
valida que esta financiacion se lleve a cabo y sobre todo que la financiacion esté disponible mientras las inversiones
son culminadas; cualquier indicio de beneficios esperados menores a los previstos exige mayores margenes de
seguridad lo que afecta el precio de los activos financieros (oferta) y de los bienes de inversién (demanda). La no
neutralidad del dinero es un elemento central de la hipdtesis de inestabilidad financiera de Minsky (Minsky, 1986).
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expectativas racionales (Roncaglia, 2006, p.636). El ajuste de las expectativas de los empresarios
ante la evolucion de las circunstancias en el tiempo refleja la influencia de los mercados
monetarios y financieros en la produccion y el empleo, en una estructura jerarquica y secuencial
en que la demanda de dinero especulativa influye en el tipo de interés, esté, junto con la
volatilidad de las expectativas, en la inversion y ésta en el nivel de renta y empleo.

En sistemas complejos es frecuente que se presenten situaciones en las que la asignacion
de recursos pueda ser mejor de lo que es. Leijonhufvud (1993) describe estos estados como
consecuencia de asimetrias en la informacidn, costos incurridos en su adquisicion 0 su uso
incorrecto debido a su complejidad o incompletitud. Partiendo de la informacion imperfecta que
poseen los individuos, ademas de los cambios inesperados en tiempo y lugar a los que estan
expuestos, la eficiencia del sistema econdmico consiste en la eliminacion ex-post de modos de
conducta mal adaptados mediante el mecanismo de competencia.

Este enfoque se contrapone a la actualizacion de la competencia del agente representativo
a medida que la complejidad del sistema aumenta (Leijonhufvud, 1993, p. 4). La existencia de un
corredor de equilibrio dentro del cual la economia transita sin mayores perturbaciones y sélo
cuando sale de éste su desempefio puede ser considerablemente problematico, es una mejor
aproximacion de los agentes haciendo lo mejor que pueden en condiciones en las gque la
informacidn incompleta, las instituciones y las convenciones sociales son tenidos en cuenta.
Procesos de formacion y revision regular de expectativas conducen a mejores asignaciones de

recursos en un marco de competencia.
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Revision de literatura

No es abundante la literatura que aborda directamente la influencia que tienen las
expectativas en la demanda de empleo, generalmente la investigacion de las expectativas se
centra en la inflacién y el crecimiento.

Lanzilotta (2015) con informacion recopilada sobre expectativas empresariales como
indices de actividad adelantada de las variaciones del PIB, la inversion y el empleo, analiza el
efecto de las expectativas en los agregados econdémicos de Uruguay en el periodo 1997-2012.
Con la especificacion de un modelo de Solow aumentado con expectativas, donde éstas estan
ligadas con el factor tecnoldgico, y la cointegracion como método de estimacion, halla que las
expectativas explican parcialmente desajustes entre factores productivos y producto efectivo. El
efecto de largo plazo de la expectativa empresarial sobre las variaciones de la inversion y el
empleo es 0.73% y 0.12%, respectivamente. Concluye que la expectativa empresarial constituye
un indicador de actividad adelantado y un elemento que influye en la inversion y el empleo.

El efecto de las expectativas sobre los valores observados de variables econémicas, asi
como el analisis de racionalidad en su formacion, principalmente, fue abordado por Boneva et al
(2019) con un panel de datos trimestrales (2008-2016) del Reino Unido de expectativas de
empresas industriales. Las estimaciones se hallaron con efectos fijos y especificaciones que
controlan elementos propios y externos a la firma. Para el caso de las expectativas sobre el nivel
de empleo, informacidn pasada sobre el nivel de érdenes ejercen una considerable influencia:
entre mayor haya sido el volumen de pedidos pasado mayor sera la expectativa de emplear mas
trabajadores; variaciones del pib tienen un efecto menor en la expectativa de empleo, aunque con

el descuento de factores de firma y agregados pierde su relevancia.
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Aparte de determinar si las expectativas de las firmas influyen sobre sus decisiones
relativas de produccion y precios, Enders et al (2019) conjeturan sobre el modo y origen en la
formacion de la expectativa, esto es, si responde a informacion fundamental sobre el futuro o si
es exogena o ruido blanco. Con un panel de mas de 100 firmas industriales de Alemania (1991-
2016) sobre expectativas de produccion y precios, estiman el efecto de las expectativas mediante
la comparacion de firmas similares con diferentes percepciones sobre el futuro. La probabilidad
de aumentar la produccion es 15% mayor si la firma es optimista comparada con una firma
neutral, ademas que las firmas optimistas son propensas a aumentar sus precios. Finalmente,
encuentran que el efecto de las expectativas en firmas optimistas es menor si la expectativa
resulta errada, lo que sefiala el caracter estocastico en la formacién de la expectativa.

Con un panel de 4,700 empresas de Alemania (2018-2019), Dovern et al (2020) analizan
el papel de las expectativas de crecimiento del PIB en las decisiones de inversion y empleo de las
firmas, haciendo énfasis en el grado de dispersion de las expectativas y en los elementos que
influyen en su formacion. Controlando efectos de distrito e industria, expectativas sobre el curso
de la empresa y el grado de incertidumbre percibido, encuentran relaciones esperadas: aumentos
de la tasa de desempleo se asocian con expectativas de crecimiento menores; menor percepcion
de incertidumbre con mayores expectativas de crecimiento, y un efecto significativo, aunque
pequefio en magnitud, de un aumento de 0.01% en el volumen de empleo ante un aumento de 1%
en las expectativas de crecimiento. Existe mayor dispersion en las expectativas de empresas
pequefas, en parte por los recursos necesarios para la adquisicion y uso de informacién en el
prondstico.

Nosratabadi (2021) halla que las expectativas de inflacion inciden en los niveles

observados y esperados de salarios y empleos para el caso de la provincia de Hamedan en Iréan,
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usando el valor de los préstamos demandados por las firmas como proxy de la expectativa
inflacionaria. Con datos de corte transversal a nivel de firma (2004-2011), usando como
tratamiento la politica de impulso de empleo en la provincia consistente en un pago promedio de
1.5% del pib durante el periodo por parte del estado de los préstamos adquiridos por las firmas,
encuentra un vinculo directo entre las expectativas de inflacion y la demanda de empleo, o lo que
es lo mismo, entre la demanda de préstamos y el empleo observado y esperado, resultado
condicionado por la desviacion de la expectativa inflacionaria, siendo consistente el vinculo en la
medida que el error de proyeccion sea menor.

Se observa que en los trabajos empiricos sobre expectativas empresariales se presenta una
discriminacion entre factores propios y externos a la firma, que van desde la produccion, las

ventas, el empleo y los precios, hasta agregados como el crecimiento, la inflacion y la inversion.
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Metodologia
Datos

La informacion de las variables es de los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre
de los afios 2002 al 2018.

Encuesta de opinion empresarial (Fedesarrollo).

La encuesta de opinion empresarial de Fedesarrollo recopila informacién mensual
cualitativa sobre produccidn, inventarios, pedidos y percepcion futura de empresas industriales y
comerciales que hacen parte de la encuesta mensual manufacturera y reportan sus estados
financieros a la superintendencia financiera (Fedesarrollo, 2015). Con esta informacién se
obtienen, entre otros, dos indicadores de desempefio reciente y esperado del comercio y la
industria, el indice de confianza comercial (ICCQO) y el indice de confianza industrial (ICC).

El indice de confianza industrial es un balance compuesto de los balances de tres
preguntas que se hacen a empresas industriales sobre existencias, pedidos y expectativas de
produccidn en los tres préximos meses:

3. Al finalizar este mes las existencias de productos terminados sin vender eran: a.
Demasiado grandes; b. Suficientes dada la época del afio; c. Demasiado pequefias; d. NS/NR.

6. Considera que el volumen actual de pedidos que tiene por atender es: a. Alto; b.
Normal; c. Bajo; d. NS/NR.

8. Descontando los cambios estacionales normales se puede prever gue en los proximos
tres meses su produccion tenderd a: a. Aumentar; b. Permanecer aproximadamente igual. c.

Disminuir; d. NS/NR.
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Este indice es publicado mensualmente con un mes de rezago junto con su informacion
histdrica y los balances de las preguntas que lo componen. Se emplearan como proxys de la
expectativa empresarial el indice de confianza industrial y el balance de la pregunta 8.

El ICC y el balance de la pregunta ocho se obtienen de la siguiente manera:

- Balance pregunta 3: % demasiado grandes - % demasiado pequefias, rango [-100,100].
- Balance pregunta 6: % alto - % bajo, rango [-100,100].

- Balance pregunta 8: % aumentar - % disminuir, rango [-100,100].

—Balance (3) +Balance (6) + Balance (8)
3

- ICl.IcC = , rango [-100,100].

Dane.

- Encuesta mensual manufacturera: Produccion y empleo total. indices respectivos reales
desestacionalizados con afio base 2014.
Banco de la Republica.

- Salarios de la industria. Indices reales con afio base 2014

- Tasa de deposito a término fijo de 90 dias como proxy del costo del capital o pago de los
servicios del capital.

Datos estilizados

En la tabla 1 aparecen las estadisticas descriptivas principales de las variables utilizadas

para los modelos.
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Tabla 1

Estadisticas descriptivas.

Desviacion
Variable Promedio estandar Minimo Méaximo

Ici 0,014 0,078 -0,17 0,18

Ey 3 0,29 0,089 0 0,43

Empleo 102,9 2,93 99 110,7

Produccion 94,2 10,97 68 110,8

Salarios 94,91 5,58 83,09 105,1

Dtf 90 0,062 0,019 0,035 0,11
Nota. Elaboracion propia. Fuente: Fedesarrollo, Banco de la Republica

y Dane.

Las series de empleo, produccion y salarios se presentan en sus logaritmos (figura 1). Se
observa una marcada tendencia de crecimiento en la produccion y un poco menos en los salarios,
como normalmente sucede con las series temporales de este tipo. Al contrario, el empleo en la
industria parece haber disminuido en el periodo analizado. También se afiaden las series en sus
tasas de crecimiento (figura 2).

El uso del logaritmo de las series permite evaluar los efectos estimados porcentualmente,
en términos de elasticidades y semielasticidades, con lo cual la interpretacion de los resultados es
mas clara. Las series de empleo, produccion y la tasa de deposito a término de 90 dias tienen una
fuerte persistencia, razon por la cual se emplean sus tasas de crecimiento, la diferencia del
logaritmo de cada serie entre el periodo t y t-1, a excepcion de la dtf que es su diferencia en
puntos porcentuales; ademas, pese a que la serie de salario no exhibe la persistencia de las series
anteriores, se usa su tasa de crecimiento por el mejor ajuste en las especificaciones estimadas

comparado con su uso en logaritmo.
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Figura 1

Logaritmos de las series de empleo, produccién y salarios.
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Nota. Elaboracion propia. Fuente: DANE, Banco de la republica.
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Figura 2
Tasas de crecimiento de las series de empleo, produccion y salarios.
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Nota. Elaboracion propia. Fuente: DANE, Banco de la republica.

Las series del ici, el balance de las expectativas de produccion a tres meses y la dtf a 90
dias no exhiben una tendencia marcada (figura 3). Se observa la disminucién abrupta tanto del ici

como de la produccién esperada en tres meses a finales de 2008 y principios de 20009.
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Figura 3
Series del ici, el balance de la pregunta 8 (ey_3) y la dtf a 90 dias.
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Nota. Elaboracion propia. Fuente: Fedesarrollo, Banco de la republica.

Especificacion del modelo

Se especifica un modelo estatico, también llamado de efectos contemporaneos, en el cual
la variable dependiente es el indice de empleo y las variables independientes son el indice de
confianza industrial, o el balance sobre la produccidn que se espera en tres meses (pregunta 8),
qué es la variable que captura la expectativa empresarial, el indice de produccion real, el salario
real, la tasa dtf a 90 dias como proxy del costo del capital o servicios del capital y una variable
binaria que captura el efecto de la crisis financiera internacional de 2008. El efecto en el que se
hace énfasis es en el de la expectativa empresarial sobre el nivel de empleo del sector, las demas

variables explicativas se incluyen como controles:
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(1) empleo, = By + f,expectativas; + (,salario; + f3produccion, + B interés(c);

+ Bsfc+ .

Es bastante probable, ademas tiene sentido, que el efecto de las expectativas se extienda
maés allé del periodo corriente, como esta especificado en el modelo (1), por lo cual se usa un
modelo de rezagos distribuidos finitos (RDF) que permite evaluar si la intensidad de la relacion
entre la variable que se explica y una de las variables explicativas persiste en periodos

posteriores. EI modelo de RDF es

(2) empleo, = By + fexpecy + [rsal, + Bspro, + Byinterés(c): + fsexpecy_;

+ Bsexpec,—; + Brfc + e

que se distingue del modelo (1) en que aparecen dos rezagos de la variable que hara las veces de
las expectativas. Pueden incluirse los rezagos que se considere, el costo radica en la pérdida de
observaciones. Se incluyen dos con el fin de describir el modelo y porque se considera que los
efectos de los cambios en las expectativas no son susceptibles de captura mas alla de dos
periodos.
Método de estimacion
Minimos cuadrados ordinarios (MCQO). MCO se usa en la estimacién de los dos modelos.
Los supuestos necesarios para la consistencia de los estimadores son la linealidad de los
parametros del modelo poblacional, no multicolinealidad perfecta entre los regresores del
modelo y exogeneidad contemporanea de las variables independientes; la inferencia es valida si

la varianza del error es constante y no existe autocorrelacion en los errores del modelo
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(Wooldridge, 2009). Estas propiedades suponen que se usan muestras asintoticas, pues de no ser
el caso los supuestos necesarios para la consistencia e inferencia valida de los estimadores son

demasiado restrictivos.
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Resultados

Las variables proxys de las expectativas, el ici y el balance de la produccion esperada en
tres meses, se emplean en puntos porcentuales y en variaciones, recalcando que no se usan en
ningin momento en una sola especificacion ambas variables debido a la fuerte relacion entre
ellas (la produccion esperada en tres meses hace parte del indice de confianza industrial). Se
incluye una variable binaria que toma el valor de 1 para los meses de septiembre y diciembre de
2008 y marzo y junio de 2009 que controla el efecto de la crisis financiera de 2008 en las series
usadas.

Tanto la persistencia y la tendencia de las series como la autocorrelacion en la estimacion
son descontadas cuando las series se diferencian o aparecen en sus tasas de crecimiento, esto
para acercarse a estimaciones lo menos sesgadas posibles y hacer que la inferencia sea
asintéticamente valida. En efecto, pruebas estandar de autocorrelacion y heterocedasticidad
aplicadas descartan la existencia tanto de autocorrelacion como de heterocedasticidad.

Modelo estatico o de efectos contemporaneos

En la tabla dos se presentan cuatro modelos estaticos, en los cuales la Gnica diferencia es

la variable de expectativas, siendo el ici, la variacién del ici (cici), la produccion esperada en tres

meses (ey_3) y la variacién de la produccion esperada en tres meses (cye3), respectivamente.
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Tabla 2

Modelos de efectos contemporaneos

Dependent variable:

gemp
(1) (2) (3) 4)
ict 0.0517"
(0.010)
cicl 0.028"
(0.015)
ey_3 0.026"""
(0.009)
cye3 0.020°"°
(0.007)
gy 0.049" 0.070"" 0.072°7 0.088""
(0.019) (0.022) (0.020) (0.020)
gsal 0.019  -0.011 -0.025 -0.027
(0.015) (0.017) (0.018) (0.018)
cdtf 0.223° 053877 04667 05737
(0.115) (0.116) (0.112) (0.114)
fe -0.005" -0.010 -0.006" -0.0097"
(0.003) (0.003) (0.003) (0.003)
Constant 0.001" -0.0003 _p.008""" -0.0003

(0.001) (0.001) (0.003) (0.001)

-

R- 0.675  0.563 0.5399 0.589
Residual Std. Error (df=61) 0.004  0.003 0.005 0.005

Note: *p--‘iD_l; Hpiﬁ.ﬂi *pr—U.Ul

Los signos de los estimadores son los esperados en los cuatro modelos, negativos para el
salario y la variable binaria de la crisis financiera y positivos para el resto de las variables; todos

los estimadores tienen al menos un grado de significancia estadistica del 5% a excepcion del
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salario, que no se excluye de ninguna especificacion por la importancia de la elasticidad del
empleo frente al salario en cualquier intento de explicar precisamente la demanda de empleo.

Se interpretan los estimadores del modelo 1, particularmente la estimacion del efecto de
la expectativa empresarial. La interpretacion de los tres restantes modelos es igual salvo cuando
el indice o el balance de la produccion esperada en tres meses aparece en su respectiva variacion.
Cada interpretacion de cada estimador se hace considerando el control ejercido por las otras
variables (ceteris paribus).

Un incremento de 1% en el indice de confianza industrial (ici) aumenta la tasa de
crecimiento del empleo (gemp) contemporaneamente en 5.1 %, efecto significativamente distinto
de cero, en promedio; un aumento de 1% en la tasa de crecimiento de la produccion o de la
variacion de la dtf a 90 dias aumenta la tasa de crecimiento del empleo en 0.049% y 22%,
respectivamente; un aumento del 1% en la tasa de crecimiento del salario disminuye la tasa de
crecimiento del empleo en 0.02% (efecto no distinto de cero); por ultimo, durante los meses en
los cuales se considera tuvo su mayor efecto la crisis financiera global de 2008 la tasa de
crecimiento del empleo fue 0.5% menor en promedio comparada con los periodos restantes de la
muestra.

Llama la atencion la magnitud del efecto de la variacion de la dtf a 90 dias en la tasa de
crecimiento del empleo comparado con el efecto de las demas variables explicativas, lo que
indica que tal vez esta tasa no es la mejor aproximacion a una medida del costo del capital en la
industria. Un aumento de 1% en la variacion del indice de confianza industrial (cici) aumenta
contemporaneamente la tasa de crecimiento del empleo en 2.8%, efecto significativamente

distinto de cero y menor (casi la mitad) que cuando el ici aparece en puntos porcentuales.
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El promedio de la tasa de crecimiento del indice de empleo industrial es -0.09% en el
periodo analizado, valor que debe considerarse en las estimaciones halladas.
Modelo de rezagos distribuidos finitos

Se espera que las valoraciones sobre el comportamiento de elementos propios y externos
a una empresa que influyen en la toma de decisiones corrientes tengan un efecto rezagado, razén
por la cual se estiman modelos de rezagos distribuidos finitos para captar esta dindmica.

De las cuatro variables que hacen las veces de las expectativas en los modelos estaticos
solo el cambio en el indice de confianza industrial refleja que el efecto de las expectativas de los
empresarios persiste hasta un periodo después que las expectativas son captadas (formadas si se
quiere). La inclusion de mas rezagos del cambio del indice permite inferir que el efecto
mencionado se mantiene sélo hasta un periodo en adelante. La no significancia estadistica
individual de los rezagos 2 y 3 de la tabla 3 asi como la no significancia conjunta de estos
rezagos lo confirman.

Contemporaneamente un aumento de 1% en la variacion del indice de confianza
industrial aumenta la tasa de crecimiento del indice de empleo en 2.7%, en promedio; un periodo
después, tres meses después segun la estructura de la muestra que se emplea, esta variacion
contemporanea aumenta la tasa de crecimiento del indice de empleo hasta en un 3.6% en
promedio, siendo ambos efectos estadisticamente distintos de cero. Nétese que el efecto corriente
es casi idéntico al efecto del modelo estatico (2.8%), mientras que el efecto rezagado es mayor
(en mas de un 30%). Los signos de las demas variables son los esperados y sus magnitudes no

presentan diferencias notables con aquellas de los modelos estaticos.



Tabla 3

Modelos de rezagos distribuidos finitos

Dependent variable:

gemp
(1) (2) (3)
cici 0.027°  0.027° 0.030°
(0.015) (0.013) (0.016)
gy 0.069°"" 0.069°" 0.065
(0.022) (0.022) (0.023)
gsal -0.002  -0.007 -0.006
(0.017) (0.019) (0.020)
cdtf 05147 0513"" 05077
(0.128) (0.130) (0.131)
fc -0.009™" -0.009™" -0.008""

(0.003) (0.003) (0.003)

lag(cici) 0036 0036 0038
(0.014) (0.014) (0.015)

lag(cici, n=2) 0.008  0.009
(0.017) (0.017)

lag(cict, n=73) 0.013
(0.015)

Constant -0.0003 -0.0004 -0.0003
(0.001) (0.001) (0.001)

Observations 66 65 a4
R 0.601 0.603 0614
Note. "p=0.1: Tp=0.05: T p=0.01

Acierto de expectativas
A continuacion, se analiza la correlacion entre las medidas de expectativas y la
produccién adelanta un periodo, y que tan acertadas son las expectativas mediante el uso de

variables binarias.
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En la tabla 5 se presenta la correlacion entre el adelanto del logaritmo de la produccion y
el adelanto de la tasa de crecimiento de la produccion con las diferentes medidas de expectativas,
con el fin de evaluar estas medidas como indicadores adelantados de produccion.

Tabla 5

Correlacion entre la produccion adelantada y las expectativas

ict ey 3 cici cyel
lead lv. 0.115-0.039 -0.093 0.017
lead gy. 0.092 0.277 0.168 0.328

Nota: Elaboracion propia.

Como se observa, el adelanto del logaritmo de la produccion solo tiene una relacion de
11.5% con el ici, resultado consistente con la persistencia de la serie. El adelanto de la tasa de
crecimiento si que tiene relacion con todas las medidas de expectativas, siendo 9.2%, 27.7%,
16.8% y 32.8%, respectivamente. Concuerda que la relacion sea méas fuerte con el balance del
valor esperado de la produccion a tres meses y su variacion, sin embargo, para que esta medida
de expectativas se considere como un indicador de adelanto la correlacion deberia ser mayor. En
la figura 4 se presentan el adelanto de la tasa de crecimiento de la serie y el cambio del balance
del valor esperado de la produccién.

El acierto de las expectativas, particularmente la produccion esperada, se halla mediante
la tabulacion de variables binarias que toman el valor de uno si la variable de expectativas o el
adelanto de la tasa de crecimiento del indice de produccién industrial en un periodo determinado

es mayor al promedio de la variable en la muestra y cero en caso contrario.



30

Figura 4

Adelanto de la tasa de crecimiento de la produccién y cambio de la produccién esperada.
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Asi, cuando ambas variables coinciden para un cuadro determinado, esto es si para un
periodo ambas variables son cero o uno, la expectativa es acertada. El porcentaje de aciertos
sobre el total de observaciones por cuadro en la muestra constituye el porcentaje de acierto de la
expectativa, lo que puede entenderse como valoraciones por encima del promedio de las
expectativas en el periodo corriente coinciden con aumentos por encima del promedio de la
produccion en el siguiente periodo, o valoraciones por debajo del promedio ahora coinciden con
crecimientos de la produccion por debajo del promedio en el periodo que sigue. En la tabla 6 se

presentan los resultados.
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Tabla 6

Acierto de las expectativas

01
01712
11621

02111

ll’r’r’r

01

01413
11921

Nota: En cada cuadro se tabula el adelanto de la tasa de crecimiento de la produccién contra
alguna de las variables que captura la expectativa, siendo la variacion del indice de confianza
industrial, la variacion del balance de la produccidn esperada en tres meses y el balance de la
produccion esperada en tres meses, respectivamente.

El acierto de la expectativa, segun la variable que se tabula contra el adelanto de la tasa
de crecimiento de la produccidn, es 53.7%, 65.15% y 52.24%, respectivamente. No es de
extrafiar que el mayor acierto se da cuando se usa la variacidn del balance de la produccion

esperada en tres meses como expectativa, antes se observé que existe la mayor correlacién entre

estas variables.
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Conclusiones

Los resultados obtenidos en este documento para el caso de la industria colombiana en el
periodo 2002-2018 apuntan en la misma direccion: mejoras en las expectativas de los
empresarios aumentan la tasa de crecimiento del empleo industrial descontando la produccion,
los salarios, el costo del capital (dtf a 90 dias como variable proxy) y el efecto de la crisis
financiera internacional de 2008. Se encontré que los efectos estimados distan de ser
considerables en magnitud, pero robustos a distintas especificaciones.

Una cuestién no menor es la forma en que se cuantifica la expectativa. Se empled la
encuesta de opinién empresarial de Fedesarrollo, particularmente el indice de confianza
industrial y la respuesta a la pregunta sobre la produccion esperada en tres meses como proxys de
la expectativa empresarial. Ambas variables, no utilizadas simultaneamente en ningun modelo
por su alta relacion (la pregunta sobre produccion esperada hace parte del indice), capturan la
relacion esperada entre expectativas y empleo.

En concreto, en el modelo estatico un aumento de 1% en el indice de confianza industrial
aumenta la tasa de crecimiento del empleo en 5.1%, en promedio. Cuando se emplea la variacion
del balance sobre la produccion esperada en tres meses el aumento en la tasa de crecimiento del
empleo es de 2%. Con el modelo de rezagos distribuidos finitos Unicamente la variacion
contemporanea del indice afecta la tasa de crecimiento del empleo hasta un periodo en adelante,
siendo 3.6% el aumento un periodo después que la variacion del indice aumenta 1%.

La correlacion entre el adelanto de la tasa de crecimiento de la produccion y la variacion
del balance de la produccidn esperada en tres meses (33%) es la mayor entre las variables de
produccidn adelantada y expectativas. Se presentan estos resultados porque se espera que el

grado de acierto de las expectativas, una vez que se materializan los hechos sobre los cuales se
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conjeturd, influyan en las expectativas posteriores. Asi, y con el uso de variables binarias, se
halla que el acierto de las medidas de expectativas utilizadas es de 53.7% con la variacion del
indice de confianza industrial, 65.15% con la variacién del balance de la produccion esperada en
tres meses y 52.24% con el balance de la produccion esperada en tres meses.

La determinacion de la influencia de las expectativas en las variables de interés, en las
realidades de interés, impone consideraciones importantes. Por ejemplo, en el marco de modelos
dinamicamente completos no solo la inclusion de méas controles con los respectivos rezagos que
correspondan, incluyendo los rezagos de la variable que se explica, mas informacion e incluso
formas diversas de capturar la expectativa, son necesarios, si no que aparecen cuestiones
adicionales tanto en la especificacion como estimacion del modelo. Ademas, controlar
caracteristicas propias de la firma, tanto las que varian con el tiempo como las que cambian
lentamente o no lo hacen, es una invitacion a evaluar la magnitud y significancia de estimaciones

agregadas.
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