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SHOCKS AGREGADOS VERSUS SHOCKS SECTORIALES:
UN ANALISIS FACTORIAL

Francisco J. Goerlich

RESUMEN

Este trabajo trata de determinar que proporcién de la varianza de diversas
series de actividad econémica es debida a factores especificamente sectoriales y
que proporcién puede ser atribuida a un componente agregado, a partir de datos
sectoriales de Valor Aiiadido Bruto (VAB) e Indice de Produccién Industrial arn y
modelos factoriales dindmicos de factor comin no observable. Los resultados
difieren ligeramente segin utilicemos los datos de VAB o del IPI. Asi para el
Indice de Produccién Industrial los efectos sectoriales de los shocks sectoriales
suelen dominar a los efectos sectoriales de los shocks agregados en el corto plazo,
mientras que a largo plazo los shocks agregados muestran un efecto mds permanente
sobre el nivel de actividad econémica. Por su parte, para los datos de Valor
Afadido Bruto los shocks agregados explican una mayor variabilidad en la actividad
econémica sectorial en la mayoria de sectores, mostrando asi una mayor importancia.
Para ambos grupos de series el efecto agregado de los shocks sectoriales es, sin
embargo, reducido.

PALABRAS CLAVE: Anilisis factorial, shocks sectoriales, shocks agregados,
Valor Afiadido Bruto, Indice de Produccién Industrial.

ABSTRACT

This paper aims at disentangling the sectoral and aggregate affects of both
aggregate and sector-specific shocks by means of static and dynamic factor
analytical models. We use two data sets, Gross Value Added and the Industrial
Production Index, and the results differ slightly. For the Industrial Production
Index sectoral shocks have greater sectoral effects than aggregate shocks in the
short run, however in the longer run aggregate shocks have a more permanent effect
on the level of economic activity. On the other hand, aggregate shocks explain a
greater variability of the sectoral Gross Value Added data. In both cases the
aggregate effect of sectoral shocks is, however, fairly small.

KEY WORDS: Factory analysis, sectoral shocks, aggregate shocks, Gross Value
Added, Industrial Production Index.







1. INTRODUCCION

La mayor parte de la literatura teérica que sobre los ciclos econémicos se
ha desarrollado en los ultimos veinte afios lo ha hecho fundamentalmente desde una
Optica agregada. Fluctuaciones en el nivel de actividad econémica eran consecuencia
de, (i) shocks nominales transmitidos al resto del sistema econémico por
imperfecciones en la informacién (Lucas (1972, 1973)) o inercia en los salarios
(Fischer (1977)) y/o precios nominales (Blanchard y Kiyotaki (1987)), o bien, (ii)
shocks reales transmitidos via mecanismos de sustitucién intertemporal (Kydland y
Prescott (1982)).

Puesto que la importancia relativa de estos shocks es en la prictica una
cuestién empirica un importante nimero de trabajos se ha dirigido en los iltimos
afios hacia la cuantificacion de los mismos. Mediante la identificacién de shocks
nominales con demanda agregada y shocks reales con el lado de oferta de la economia
se pretendia determinar la capacidad explicativa de los diversos modelos del ciclo
econémico. (Shapiro (1987), Shapiro y Watson (1988), Blanchard (1989), Blanchard y
Quah (1989), King, Plosser, Stock y Watson (1991), Gali (1992), Goerlich (1994a)).

De esta forma, aunque la covariacién positiva entre diversas medidas
sectoriales de actividad econémica es uno de los hechos estilizados del ciclo
econémico, reconocido como tal ya desde los pioneros estudios de Burns y Mitchell
(1947), la tradicion dominante en macroeconomia ha sido interpretar esta
covariacién como evidencia de un shock agregado comuin.

Sin embargo, en un importante trabajo, y utilizando una versién
multisectorial de un modelo real del ciclo, Long y Plosser (1983) mostraron como la
mencionada covariacion puede ser obtenida a partir de shocks sectoriales
independientes, lo que sugerfa la posibilidad de que dichos shocks fueran realmente
importantes en la explicacion de las fluctuaciones econémicas a nivel agregado. En
concreto Long y Plosser (1983) demostraron como la distribucién conjunta
incondicional de las tasas de crecimiento del output en un modelo multisectorial
caracterizado por shocks sectoriales independientes puede ser muy similar a la
distribucién incondicional obtenida a partir de un modelo en el que el tnico
impulso del sistema estd constituido por un shock de cardcter agregado.




El objetivo fundamental de este trabajo es explotar la correlacién cruzada
entre las series de output sectorial y tratar de determinar en que medida la
covariacién observada puede ser caracterizada como resultado de un wnico shock
agregado o por el contrario de una multiplicidad de shocks sectoriales
independientes.

Algunos autores (Stockman (1986, 1988), Waldmann (1991), Costello (1993))
han utilizado descomposiciones similares a las realizadas en este trabajo para
cuantificar la importancia relativa de los shocks de oferta y demanda bajo el
supuesto identificador de que los shocks de oferta son sector-especifico y que los
shocks de demanda afectan al agregado de la economia. Este supuesto, sin embargo,
carece de fundamento por lo que no serd realizado; resulta evidente que shocks de
oferta como la crisis del petréleo de los afios 70 afectan a todos los sectores de
la economia y al mismo tiempo politicas industriales y de demanda son capaces de
afectar de forma diferencial a unos sectores mds que a otros. Los resultados de
este trabajo no serdn pues interpretados en términos de shocks de oferta o demanda,
sino tan sélo de shocks sectoriales o agregados.! Por otra parte, tanto los shocks
sectoriales como los agregados podrdn tener un efecto a largo plazo sobre el nivel
de actividad econdémica, lo que refuerza la idea de que ambos tipos de shocks tienen
tanto un componente de oferta como de demanda.

En términos generales las conclusiones tienden a mostrar que los efectos
sectoriales de los shocks sectoriales suelen dominar a los efectos sectoriales de
los shocks agregados en el corto plazo, mientras que a medio y largo plazo los
shocks agregados muestran un efecto mds permanente sobre el nivel de actividad
econdmica. Los diversos sectores muestran, sin embargo, comportamientos
heterogéneos. Por otra parte el efecto agregado de los shocks especificos a cada

sector se muestra reducido, tanto en el corto como en el largo plazo.

El trabajo se estructura de la siguiente forma. La seccién 2 describe los
datos e ilustra la mencionada covariacién en la actividad econémica sectorial. Las
secciones 3 y 4 efectian un andlisis factorial estdtico y dindmico respectivamente
y finalmente la seccién 5 concluye.

! Para un estudio relativo a la importancia de los shocks de oferta o demanda en el
caso de la economia espaiiola puede verse Goerlich (1994a).
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2. LOS DATOS Y SU COMPORTAMIENTO ESTADISTICO

En la aplicacién que sigue a continuacién se utilizan series representativas
del nivel de actividad econémica procedentes de dos fuentes diferentes.

(i) Por una parte se utilizan las series de Valor Afadido Bruto (VAB) en
términos reales (base 1980)2 de la base de datos sectorial elaborada por Garcia,
Goerlich y Orts (1994), que incluye macromagnitudes bdsicas a nivel de los 14
sectores industriales de la clasificaciéon NACE-CLIO R25% para la economia espaiiola
y el periodo 1964 - 1989. Estos datos estdn elaborados mediante agregacién de la
Encuestra Industrial del INE para el periodo 1978 - 1989 y a partir de las series
proporcionadas por Gandoy (1988) para el periodo 1964 - 1981. Detalles sobre el
proceso de construccion de las variables utilizadas se encuentran en el trabajo
mencionado, si bien es necesario puntualizar que los datos de la Encuesta
Industrial se respetaron en su totalidad cuando estuvieron disponibles.

(ii) Por otra parte tambien se utilizan datos desagregados del Indice de
Produccion Industrial (IPI) del INE (base 1990) para el periodo 1975:1 - 1992:12.
El total de 26 sectores disponibles fueron agregados, utilizando las propias
ponderaciones del IPI, a los 14 sectores industriales de la clasificaciéon NACE-CLIO
R25 al objeto de facilitar la comparacién de resultados Los datos originales
fueron obtenidos del Boletin Estadistico del Banco de Espafia en soporte magnético
de Diciembre de 1993.

Para ilustrar la covariacién positiva entre la actividad econémica sectorial

mencionada en la seccién anterior se calculé la matriz de correlaciones entre las

2 Las magnitudes nominales fueron convertidas a reales mediante los Indices de
Precios Industriales del INE.

3 El apéndice ofrece las equivalencias entre los 14 sectores industriales de NACE-
CLIO R25, la Encuesta Industrial y la Clasificacion Nacional de Actividades
Econdémicas (1974).

4 El apéndice ofrece la relacién de sectores industriales del Indice de Produccién
Industrial, sus equivalencias con la Clasificacion Nacional de Actividades
Econémicas (1974) y la ponderacién de cada sector dentro del indice general.
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tasas de variacién del VAB sectorial.5 Dicha matriz puede observarse en el Cuadro
1. El hecho mds destacable es que, con muy pocas excepciones, todos los
coeficientes de correlacién cruzada son positivos y muchos de ellos
significativamente  diferentes de cero. A nivel mds formal un test de
multiplicadores de Lagrange (Breusch y Pagan (1980)) de la hipétesis nula de que la
matriz de correlaciones es diagonal resulta altamente significativo. Idénticos
resultados se obtuvieron a partir de los datos del Indice de Produccién Industrial.

3. ANALISIS FACTORIAL ESTATICO

Un método natural para el anilisis de la importancia relativa de los shocks
agregados versus sectoriales es el denominado andlisis factorial.® De hecho, y
aunque el andlisis factorial llevado a cabo en esta seccién no es el mds adecuado
en un contexto de series temporales, aplicaciones similares a las que aqui se
presentan han sido realizadas por Long y Plosser (1987), Cooper y Haltiwanger
(1990) o Romer (1991).

El andlisis factorial con un factor comiin es un procedimiento estadistico
que descompone un conjunto de variables aleatorias en un factor comin udnico no
observable y perturbaciones especificas a cada variable. En términos de nuestro
problema buscamos descomponer las desviaciones de la tasa anual de crecimiento del
output sectorial respecto a su media en aquella parte que es debida al factor comiin
(c) y aquella que es debida a perturbaciones especificas (u,). Podemos escribir,
por tanto,

Ayl=B+Yc,+u‘ (1)

> Un andlisis mds detallado sobre dicha covariacién puede encontrarse en Goerlich
(1994a).

6 Una introduccién sencilla a ésta y otras técnicas de reduccién de datos puede
encontrarse en Srivastava y Carter (1983). Un tratamiento mds formal puede verse en
Harman (1976) o Magnus y Neudecker (1988).




7°0 UQIOR[SLI00 9p S9jULI01J209 SO ered opewrxolde Jepuejss Jolrg

0000°0 UPIEIYIUBIS 3p PAIN
16 PE1IaqI| 9p Sope.d
89°ssy OpRIpENI-1IY))

((0861) uedeq £ yosnaug) [euoFelp S5 SIUOIIR[31I00 3P zIneut B[ anb ap sisajpdiy €| ap seu0)

00°1 90 LSO SE0 SI‘0 LED 950 ¥€0 81°0 19°0 09°0 Lo LY0 €0 14
90 001 190 $9°0 10°0 0L0 $S0 11°0 S0 69°0 950 £8°0 18°0 €20 €1
LSO 190 001 £v°0 9€‘0 $S0 62°0 o 610 S¥0 LY0 090 €v°0 $€°0 4|
SE‘0 $9°0 €v°0 001 £€°0 60 V0 60°0- LT0 19°0 wo L9°0 L9°0 10°0- 11
SI°0 100 9¢‘0 £€°0 001 $1°0 00°0 wo- 80°0 €€°0 £€°0 S1°0 10°0- 81°0- 01
LEO 0L0 $S°0 6v°0 $1°0 00°1 950 S0‘0 £€°0 19°0 €50 0S‘0 0L‘0 01°0 6
950 Ss‘0 62°0 €0 00°0 950 00°1 62°0 0 €50 150 19°0 1L°0 ¥1°0 8
$£°0 11°0 o 60°0- o S0°0 62°0 00°1 91°0 $1°0 910 12°0 €1°0 r4N1) L
81°0 Sv‘0 61°0 LT0 80°0 £€°0 0 91°0 001 o £v°0 LEO LEO ¥2°0 9
190 69°0 Sv°0 19°0 €€°0 19°0 €50 ¥1°0 wo 00°‘1 150 1L0 $LO 100 S
09°0 950 LY0 wo £€°0 €50 150 91°0 £v°0 15°0 00°1 29°0 1$0 wo 14
Lo €8°0 09°0 L9°0 S1‘o 0S‘0 19°0 12°0 LED 1L°0 29°0 00°1 0L0 o €
LY0 180 €0 L9°0 10°0- 0L0 1L°0 €1°0 LEO ¥L0 1¥°0 0L‘0 00°‘1 S0°0 4
€0 €20 €0 10°0- 81°0- 01°0 $1°0 z1°0 7Al) 10°0 wo o S0°0 00°1 1
yl el 4] 11 01 6 8 L 9 S 2 € 4 I $310)098

"6861 - S961 ‘[BLI0IIAS GVA [P UODBLIBA 9P SESE] SE| IP SIUOIIEIALI0D 3P ZLIER 1] QAAVND




donde Ay, = (Ay,,....Ayy)’ es el vector de tasas de crecimiento del output de los
distintos sectores considerados en el periodo t7 t = 1,...,T; B = (B;,....By)" es
el vector de medias de crecimiento anual del outpur sectorial, ¢, y
u, = (u;,...,uy)’ tienen esperanza cero y se suponen incorrelacionados tanto
contempordnea como intertemporalmente, Cov(c,u,) = 0 Vi, t, 55 ¥ = (Yp,e-s)N)’
es el vector de pardmetros de ciclicalidad que miden la respuesta del sector i al
shock agregado ¢, que tambien se supone carece de correlacién serial,
Cov(c,c) = 0 vt #s; y finalmente las perturbaciones especificas se suponen
incorrelacionadas intertemporalmente y entre sectores, Cov(u,u) =0 Vi #j o

Vt # s y Var(y) = 0.

El predominio de un factor agregado en la explicacién de la variabilidad de
las series de output sectorial seria consistente con modelos de las fluctuaciones
econdmicas en los que todas las industrias evolucionan conjuntamente debido a un
shock agregado, ya sea de demanda o de oferta; sin embargo tambien seria
consistente con modelos en los que los shocks sectoriales estuvieran altamente
correlacionados® o se transmitieran rdpidamente al sistema via, por ejemplo,
relaciones input-output. El predominio de factores especificos es consistente con
modelos en los que los shocks afectan a los diversos sectores de la economia en
diferentes momentos del tiempo y las interrelaciones entre los sectores son débiles

u ocurren con considerables desfases temporales.

En la prictica la descomposicién mostrada en (1) se efectia estandarizando
las variables Ay, y normalizando la varianza de c, a uno, para a continuacién
utilizar la covariacion entre las series e inferir de esta forma la importancia
relativa del factor comin. Computacionalmente el procedimiento parametriza la

matriz de correlaciones entre las variables Ay; en términos de los pardmetros ¥, y

de las varianzas o? y estima dichos pardmetros de forma que se minimice la
discrepancia entre las correlaciones muestrales y las estimadas.® Obsérvese que
bajo los supuestos adoptados y la normalizacién utilizada

7 Aproximadas en la prictica mediante diferencias logaritmicas. En el caso del
Indice de Produccién Industrial se utilizaron diferencias de orden 12.

8 A medida que la correlacién entre shocks sectoriales aumenta resulta
estadisticamente mds dificil distinguir entre estos y un shock de cardcter
agregado. En el caso limite en el que la correlacién fuera perfecta ambos tipos de
de shocks serian observacionalmente equivalentes.

® Los célculos de esta seccién fueron realizados con el procedimiento PRIN de TSP
versién 4.2A, que realiza un analisis factorial de componentes principales.
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Ipy =1 +E,

siendo Zp, la matriz de covarianzas de las variables Ay[® y X la matriz diagonal
de covarianzas de u,.

De esta forma el modelo factorial atribuye toda la correlacién existente
entre las variables al factor comiin, que de aqui en adelante interpretaremos como
el shock agregado. Resulta obvio que este método de asignacién maximiza la
contribucién de los shocks agregados puesto que parte de la variabilidad observada
en las series de output podria estar causada por shocks de cardcter sectorial con
cierto grado de correlacién o bien por la rdpida difusién entre sectores de shocks
especificos, de esta forma los resultados que se ofrecen a continuacién muestran
una cota superior a la importancia de los shocks agregados.!! Esta puntualizacién
hace pensar que la descomposicién (1) serd mds apropiada cuanto mayor sea la
frecuencia de los datos utilizados; como se sefiala en el apartado 2 empleamos datos
tanto con frecuencia anual como mensual.

Debido a la normalizacién adoptada, el cuadrado de las estimaciones de Y; en
el modelo (1) proporciona una estimacién de la fraccién de la varianza de Ay, que
es explicada por el factor comin no observable, obtenemos de esta forma una
estimacién de la importancia relativa de los shocks de cardcter agregado. Por otra
parte el signo estimado de Yy; proporciona informacién adicional sobre el cardcter
prociclico/anticiclico de la actividad econémica sectorial, al mostrar la direccién
en que el output de un determinado sector se mueve en relacién al factor comiin, asi

un signo positivo indica que el sector tiende a moverse en la misma direccién que

10 Matriz de correlaciones una vez las variables Ay, han sido estandarizadas.
11 Por otra parte el modelo estima de forma residual las varianzas de los shocks

sectoriales, c%; de esta forma el modelo identifica la totalidad de la variabilidad

observada en las series analizadas. El procedimiento contrasta con otros métodos
estadisticos de descomposicién, que permiten que parte de la variabilidad observada
en las series objeto de estudio permanezca no identificada, como por ejemplo el
andlisis de varianza de Stockman (1986, 1988), Costello (1993), Goerlich (1994b) o
Marimon y Zilibotti (1996).

11




el shock agregado, mientras que un signo negativo indica lo contrario.!2

El modelo (1) nos permite analizar los efectos sectoriales de shocks
agregados y/o sectoriales, pero analizar los efectos agregados de estos shocks
requiere un proceso de agregacién. Sea ®, la participacién del output del sector i
en el output agregado,!’ entonces la tasa de crecimiento del output agregado puede
expresarse como

®'Ay, = 0B + @'Y, + @'y, )

donde ® = (®,,...,00y)’ y obviamente Z’L,mi = 1. Los resultados agregados que se
ofrecen en el trabajo se obtienen a partir del modelo (2). Obsérvese que en este
caso el cuadrado de ®’?y no proporciona una estimacién de la fraccién de la varianza
de la tasa de crecimiento del output agregado que es explicada por el factor comiin
no observable, ya que Var(®w’Ay) = ®’Var(Ay)®w < 1, a menos que las tasas de
crecimiento de todos los sectores estén perfectamente correlacionadas de forma

positiva.

Los resultados de estimar la ecuacién (1) se ofrecen en el Cuadro 2 para las
series de Valor Afiadido Bruto e Indice de Produccién Industrial.

Inspeccion de dicho cuadro revela las siguientes conclusiones. Para las
series de Valor Aifiadido Bruto la proporcién de la varianza sectorial explicada por
el shock agregado es superior al 50% en nueve de los catorce sectores analizados;
para tan sélo tres sectores, Energia, Mdquinas de oficina (que incluye ordenadores)
y Alimentacién, la proporcién de la varianza explicada por el factor comin es
inferior al 10%. Desde una visiéon de conjunto los resultados son radicalmente

12 Debe observarse que Y = (Yp,...Yn)' SOlo estd identificado hasta una

transformacién ortogonal y por tanto hasta un cambio de signo. Puesto que el
procedimiento computacional es tal que el coeficiente de correlacién entre
¢ = (Cp.esCp)’ Yy Ay; es igual a la estimacién de Y, (lo que implica que alterar
el signo en Y supone alterarlo en ¢) y que los sectores analizados experimentan
un comportamiento mayoritariamente prociclico, el signo de Yy es elegido de forma
que el mayor nimero de elementos de dicho vector sean positivos. Esta arbitraria
normalizacién no afecta a la interpretacién de los resultados puesto que como se
desprende del andlisis que sigue a continuacién todos los elementos de Y
presentaron el mismo signo.

13 En la aplicacién prictica @, son las participaciones medias de cada sector dentro

del agregado para el periodo de andlisis considerado. El apéndice ofrece dichas
participaciones.
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CUADRO 2: Andlisis Factorial Estatico

Sectores industriales

NACE-CLIO R25

VAB

IPI

Coeficiente
asociado al
factor comin

% de la varianza
explicada por el
factor comin

Coeficiente
asociado al
factor comiin

% de la varianza
explicada por el
factor comiin

OO 0NN B WN =

ko
W N -

Energia

Minerales metélicos y siderometalurgia

Minerales y productos no metdlicos
Quimico

Productos metélicos

Magquinaria

Miquinas de oficina y otros
Material eléctrico

Material de transporte
Alimentaci6én

Textil, vestido y calzado

Papel y derivados

Caucho y pldsticos

Madera, corcho y otras manufacturas

Suma ponderada: Agregado

0,27
0,84
0,89
0,74
0,83
0,51
0,18
0,74
0,76
0,23
0,72
0,68
0,88
0,72

0,62

7,38%
70,51%
79,21%
54,14%
68,89%
26,25%

3,25%
54,79%
57,36%

5,18%
51,74 %
45,66 %
71,62%
51,99%

94,07 %

0,38
0,41
0,72
0,70
0,78
0,54
0,24
0,47
0,34
0,59
0,47
0,34
0,59
0,48

0,52

14,57%
16,44 %
52,46 %
49,60 %
60,90 %
28,69 %

5,65%
21,67%
11,42%
34,83%
22,19%
11,77%
34,49%
23,25%

91,72%
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diferentes, el shock agregado explica casi el 95% de la variabilidad en el VAB
industrial, lo que muestra la escasa importancia a nivel agregado de los shocks
especificos a cada sector; no obstante el comportamiento de los sectores se muestra
bastante heterogéneo en cuanto a la importancia del shock agregado, si bien todos
sectores exhiben un comportamiento prociclico, confirmando de esta forma la
intuicién que se derivaba de las correlaciones cruzadas expuestas en el Cuadro 1.14

Por su parte, los datos del Indice de Produccién Industrial muestran una
menor importancia sectorial del shock de cardcter agregado, lo que es consistente
con la mayor frecuencia de estos datos. Solamente en tres sectores, Minerales y
productos no metdlicos, Quimico y Productos metdlicos, la varianza sectorial
explicada por el shock agregado es igual o superior al 50%; aunque s6lo en un
sector, Mdquinas de oficina, la proporcién de la varianza explicada por el factor
comin es inferior al 10%. A nivel agregado los resultados son pricticamente
idénticos, ya que un 92% de la variabilidad en el IPI es explicada por el shock
agregado, lo que muestra de nuevo la escasa importancia agregada de los shocks
especificos a cada sector, que no obstante parecen dominar la variabilidad
sectorial del IPI con la periodicidad analizada. Por otra parte, el signo en la
estimacién del pardmetro 7, confirma el comportamiento prociclico de la actividad

econémica sectorial y ello con carédcter absolutamente general.

Resulta interesante descubrir algunos patrones de comportamiento, a nivel de
sector, al comparar los resultados para las series de Valor Afiadido Bruto e Indice
de Produccién Industrial, lo que permite obtener algunas conclusiones. En ambos
casos, para los sectores Minerales y productos no metdlicos y Productos metilicos
el shock agregado explica m4s de la mitad de la varianza del output, por lo que
para estos sectores dicho shock parece ser definitivamente importante, la misma
conclusibn es vdlida para el sector Quimico. La importancia de los shocks
especificamente sectoriales parece mds dificil de determinar, lo que se debe, entre
otras cosas, a la diferente periodicidad de las series analizadas; en concreto para
los sectores Energia y Mdquinas de oficina dichos shocks parecen dominar la
variabilidad de la produccién adin dentro de un horizonte temporal anual. Para el
conjunto de sectores, con excepciones en Energia, Maquinaria, M4quinas de oficina y

4 La importancia del shock agregado parece ser ligeramente mayor si utilizamos las
seriecs de Produccién Bruta ofrecidas en Goerlich (1995); en este caso la
proporcién de la varianza sectorial explicada por el factor comin es inferior al
10% tan s6lo en el sector de Méquinas de oficina, y desde una visién de conjunto
el shock agregado explica un 95.91% de la varianza de la Produccién Bruta agregada
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Alimentacién, el porcentaje de variabilidad explicada por el factor comiin es
sustancialmente mayor con los datos anuales de Valor Afadido Bruto que con los
datos mensuales del Indice de Produccién Industrial, lo que pone de manifiesto la
rdpida difusién de los shocks sectoriales, y por tanto la existencia de importantes
relaciones dindmicas que no son captadas por el modelo (1). Los sectores Energia y
Alimentacién muestran un comportamiento atipico, ya que el shock agregado presenta
una mayor importancia para los datos mensuales que para los anuales; en principio
este resultado podria ser consistente con una situacién en la que un sector
presentara relaciones intersectoriales especialmente intensas con sectores en los
que predominaran los shocks especificos, de forma que los efectos de dichos shocks
terminaran reduciendo la importancia del factor comin en un horizonte mds dilatado
de tiempo, via transmisién intersectorial; sin embargo este es un argumento dificil
de sostener dados los resultados del Cuadro 2.1

Los resultados presentados no difieren sustancialmente de los ofrecidos por
Goerlich (1994b), quien mediante un ejercicio de andlisis de varianza, y utilizando
estos mismos datos, atribuye una mayor importancia relativa a los shocks de
cardcter agregado.!'® Es de destacar, no obstante, que los métodos utilizados en el
citado trabajo, sélo son capaces de identificar, en el mejor de los casos,
alrededor de un 50% de la variabilidad observada en las series analizadas.

Por otra parte nuestras conclusiones parecen ser, en lineas generales,
consistentes con las obtenidas por Jimeno y Campillo (1993) a partir de métodos de
vectores autoregresivos (VAR), en el sentido de mostrar la importancia, al menos a
corto plazo, de los shocks especificos a cada sector en la explicacién de las
fluctuaciones en la actividad econémica sectorial, al mismo tiempo que la escasa
significacién de dichos shocks a nivel agregado.

!5 A efectos de comparabilidad deben tenerse presente dos problemas; primero, que
las variables objeto de andlisis son distintas, y segundo, que el periodo
temporal es diferente.

16 En concreto, Goerlich (1994b) atribuye un 87.95% de la variabilidad observada en
las series de Valor Afiadido Bruto a factores agregados y el 12.05% restante a
factores especificos; no obstante, sus métodos sélo identifican un 44% de la
varianza en las series.

Para los datos del Indice de Produccién Industrial el modelo posee una
capacidad explicativa considerablemente menor, tan sélo de un 9%; si bien, en
términos relativos los factores agregados explican un 70.13% de la variabilidad
identificada mientras que el 29.87% restante es atribuido a factores especificos.
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El andlisis estitico de esta seccién no es, sin embargo, muy adecuado en un
contexto de series temporales donde las relaciones dindmicas entre variables son
potencialmente importantes, por lo que estas conclusiones preliminares deberdn ser
confirmadas mediante el andlisis dindmico de la seccién siguiente.

4. ANALISIS FACTORIAL DINAMICO

En un contexto de series temporales parece mds razonable permitir cierto
grado de autocorrelacién tanto en el shock agregado (c) como en el vector de
shocks sectoriales (w), lo que proporciona la siguiente generalizacién dindmica
del modelo (1)

Ay, = B+ Ye, + U, 3)
o(L).c, = M, 4)
D(L).y, = ¢, (&)

donde L es el operador de retardos, ¢(L) es un polinomio (escalar) en el operador
de retardos de orden p, D(L) es una matriz polinomial en el operador de retardos de
orden k y Y = (Y,....Yy)" es el vector de pardmetros de respuesta ciclica que
miden la respuesta del sector i al shock agregado c. El hecho de que y sea
constante restringe la funcién de impulso respuesta de 1, a Ay, a ser proporcional
a través de las diversas series de actividad econdmica, asi pues el shock agregado
afecta a todos los sectores en la misma forma aunque no en la misma intensidad.l”
Una posible interpretacién econémica de esta restriccién es que aunque el origen de
las fluctuaciones econémica sea muiltiple, los shocks agregados tienen efectos
dindmicos sobre las variables reales que son proporcionales. En la medida en que
las series analizadas son todas ellas series de actividad econémica del sector
industrial parece razonable suponer que los movimientos relativos en los

componentes de Ay, en respuesta a los shocks agregados son idénticos.

17 Esta caracteristica del modelo podria ser relajada si postularamos ¥ = Y(L).
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El modelo formado por las ecuaciones (2)-(4) constituye un modelo dindmico
con un factor comiin no observable. Este tipo de modelos fueron introducidos en la
literatura macroeconémica por Sargent y Sims (1977) y Geweke (1977) y han sido
ampliamente utilizados en el andlisis reciente del ciclo econémico (Stock y Watson
(1989, 1991, 1993), Quah y Sargent (1993), Diebold y Rudebusch (1994)) y en
aplicaciones financieras (King, Sentana y Wadhwani (1994), Costa, Gardini y Paruolo
(1997)).

El principal supuesto de identificacién expresa la idea fundamental del
modelo que no es mds que la covariacién entre un conjunto de series temporales es
debida a un unico factor comin, el shock agregado c,. En términos estadisticos ello
requiere supuestos andlogos a los de la ecuacién (1), de forma que supondremos que
¢ ¥y u = (u,..,uy) estdn incorrelacionados tanto contempordnea como
intertemporalmente, Cov(c,u,) = 0 Vi, t, s; lo que requiere que D(L) sea una
matriz diagonal, D(L) = diag(d,(L),....d\y(L)); y las N + 1 perturbaciones del
modelo estén incorrelacionadas de forma que

n T = diag(od, 62 ,..02) sit =
el -[ﬂsa's]= g(0n, Og,»--O¢,) s

€ 0 sit#s

Adicionalmente, y puesto que sélo las varianzas relativas de las

perturbaciones estdn identificadas, supondremos que Var(n) = c»rzl =1, lo que
constituye una simple restriccién de normalizacién.

Si bien el modelo (3)-(5) ha sido formulado directamente en tasas de
crecimiento como una generalizacién dindmica del modelo (1), es conveniente, sin

embargo, preguntarse si deberiamos haberlo formulado en niveles. Es decir,

Yt=a+ﬁt+76t+ﬁt (6)
éL).c, = n, @)
f)(L).I]‘ = g (8)
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Esta es, fundamentalmente, una cuestion empirica. Desde el punto de vista
practico muchas series macroeconémicas pueden ser caracterizadas como estacionarias
en diferencias (Nelson y Plosser (1982)). Este es también el caso para nuestras
series. Una posibilidad tedrica es que dichas tendencias estocdsticas entren en el
modelo a través del factor comin c, en esta situacién cada elemento de \A
contendria una tendencia estocdstica, pero esta tendencia serfa comin a cada uno de
los elementos del vector y,. Entonces, y de acuerdo con la definicién de Engle y
Granger (1987), y, estaria cointegrado (1,1). Esta no es, sin embargo, una
hipétesis aceptable para nuestros datos y en consecuencia el modelo es reformulado
en términos de tasas de crecimiento.!8 En concreto suponiendo que §(L) y D(L) pueden
ser factorizados como §(L) = ¢(L).A y D(L) = D(L).A y llamando u, = Au, y ¢, = Ac,
es directo obtener el conjunto de ecuaciones (3)-(5) a partir del conjunto de
ecuaciones (6)-(8).

El modelo (3)-(5), formulado en tasas de crecimiento, presenta la ventaja de
permitir que tanto los shocks sectoriales como los agregados posean efectos
permanentes sobre los niveles de actividad econdmica, lo que refuerza la idea de no
interpretar estos shocks en términos de oferta y demanda.

4.1. Representacion en el espacio de estado y estimacion

La estimacion de modelos dindmicos de factor comin no observable puede
realizarse en el dominio espectral (Sargent y Sims (1977)) o en el dominio temporal
via filtro de Kalman (Watson y Engle (1983)). La naturaleza de la aplicacién
realizada en este trabajo aconseja la estimacién en el dominio temporal, ya que de

esta forma se obtiene como subproducto una estimacién de la evolucién temporal del

'8 Una forma diferente de ver este fenémeno es observar que lo que estamos
examinando es la covariacién entre series en frecuencias distintas de la
frecuencia cero. Si el factor comiin c, fuera la tnica fuente de variacién en la

frecuencia cero, la matriz de densidad espectral de las primeras diferencias
seria singular en dicha frecuencia y las series estarfan cointegradas. Harvey,
Fernandez-Macho y Stock (1987) exponen estrategias de modelizacién de vectores
autoregresivos con componentes no observados y variables cointegradas.
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factor comiin no observable, es decir del shock agregado.!?

Asi pues el primer paso en el proceso de estimacién del modelo (3)-(5)
consiste en su reformulacién en términos del espacio de estado, de forma que el
filro de Kalman pueda ser utilizado para evaluar la funcién de verosimilitud. Esta
formulacién consta de dos partes, la ecuacion de transicion, que describe la
evolucién del conjunto de variables de estado, que en este caso son las variables
no observables c, u, y sus desfases; y la ecuaciéon de medida, que relaciona las
variables observadas con los elementos del vector de variables de estado.

Definiendo como vector de variables de estado

Cy
Ct-p+l
2 = u,
ut-k+l
y eligiendo
[0 ... 01 0, [ e
1 0 O 0
. 0
0 1 0 0
Y A y w = [
D, D, , D, €1
Iy 0 o 0
0 .
0 Iy, 0 0
L J L

' En otros contextos la estimacién del factor comin no observable puede
interpretarse en términos del ciclo econémico de referencia. (Stock y Watson (1989
1991)). Por otra parte los shocks de cardcter sectorial también podrian ser
estimados.
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donde Iy es la matriz identidad NxN y D, = diag(d,;....dy;,)- Entonces podemos
escribir la ecuacién de transicién como

z, = Bz, + w, )

La correspondiente ecuacién de medida es obtenida re-escribiendo la ecuacién

3)

Ayt=B+[70...01N0...0].zt=B+H.zl (10)

El sistema de ecuaciones (9) y (10) constituye la representacién de espacio
de estado de nuestro modelo factorial dindmico. Las matrices B y H denotan las
matrices de transicion y medida respectivamente, son invariantes en el tiempo pero
dependen de un conjunto de pardmetros que deben ser estimados en la prictica.
Obsérvese que la ecuacién de medida carece de término de error y que la matriz de
covarianzas de w, puede escribirse como E(ww/) = I = RZR’, siendo R una matriz de

N
seleccién tal que R. = W,
8(

Como es habitual la representacién en el espacio de estados ofrecida por las
ecuaciones (9) y (10) no es tnica. En la prictica, y desde el punto de vista de la
estimacién, es computacionalmente mds eficiente trabajar con un vector de variables
de estado de dimensién mds reducida, lo que puede consiguirse filtrando Ay, Yc, y
u, mediante D(L) en la ecuacién (3) y tratando a € como el término de error en la
ecuaciéon de medida. En este caso el vector resultante de variables de estado tendrd
dimensién max(p,k+1).

Una vez el modelo ha sido reformulado en términos del espacio de estado, y
suponiendo normalidad, el filtro del Kalman puede ser utilizado para evaluar la
funcién de verosimilitud dado un conjunto de pardmetros y condiciones iniciales
(Schweppe (1965), Harvey (1989)). Dicho filtro construye de forma recursiva
estimadores Sptimos (en el sentido de minimizar el error cuadritico medio) de los
elementos no observables del vector de variables de estado a partir de las

observaciones Ay,.
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El filtro estd constituido por dos conjuntos de ecuaciones, las ecuaciones
de prediccion y las ecuaciones de actualizacion. Llamando z, = E(z)Ay,,....Ay,)
y X, = Cov(zlAy,,...,Ay,) las ecuaciones de prediccion del filtro de Kalman para

nuestro modelo particular son20
Zy, = Bz, (11)
w1 = BI B +Z, (12)
La prediccién de Ay, efectuada en t-1 viene dada por
Ay, = B + Hzy,
Y las ecuaciones de actualizacion del filtro de Kalman son
Zy = 2y, + Zy H' Fl, (13)
Ty = Ty - Zy HFHE, (14)
donde v, = Ay, - Ay, vy F, = E(vyv{) = HLZ  H'.

De esta forma las ecuaciones del filtro de Kalman permiten la estimacién
recursiva del vector de variables de estado, z,, y su matriz de covarianzas,
X, para valores conocidos de B, B, H y X, y a partir de unos valores iniciales

Zyo Y Ly que cuando el sistema es estacionario no son mds que la esperanza y

. . . . . _ R J ]
matriz de covarianzas incondicionales de z,, esto es zyo = 0 y Zyy = Z;B'Z, B"’.

Cuando las matrices del sistema (9) y (10) poseen pardmetros desconocidos
que deben ser estimados el filtro de Kalman constituye una herramienta muy util
para la evaluacién de la funcién de verosimilitud. Suponiendo que Ay, posee una
distribucién normal N-dimensional el logaritmo de la funcién de verosimilitud viene
dado por

20 Ecuaciones para modelos més generales pueden encontrarse en Harvey (1989) o
Liitkepohl (1991).
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NT 10
In L) = - ——In@m - 5.] [ In(det(F)) + v|F;'v, (15)

t=1

donde O es un vector que recoge todos los pardmetros que deben ser estimados. La
ecuacién (15) puede ser maximizada sobre el espacio paramétrico por los métodos
numéricos habituales.2!

En ocasiones la reconstruccién del vector no observable de variables de
estado a partir de toda la informacién muestral, Ay,,...,Ay;, puede ser de interés;
en nuestro caso podemos estar interesados en la estimacién de la evolucién de los
shocks de cardcter agregado ya que esta serie puede poseer una interpretacién
macroeconémica directa. Obsérvese que, por construccidn, estas series tienen media

cero.

Para valores conocidos o estimados de B, B, H y X, el filtro de Kalman
puede ser de nuevo utilizado para el cémputo de z,r y Xy, t < T. Este cdlculo es
lo que se conoce en la literatura como alisado (smoothing) y sus ecuaciones vienen
dadas, para unos valores finales de zy; y Znyp proporcionados por (13) y (14), por

Zyr = 2y + Sl'(zt+1|T - Zyypy) (16)
Zyr = Xy - Sp [2t+llt - t+1|T] 'S,t 17

donde S, = ZmB’E;im es la matriz de alisado de Kalman.?2 A partir de (16)
podemos obtener c;r = €'z, siendo e la primera columna de la matriz identidad
de orden px(Nxk).23

21 La inexistencia de software comercial para la estimacién de modelos
factoriales dindmicos hizo necesaria  la elaboraciéon de un programa propio,
DYNFAC, escrito en GAUSS versién 3.1, con el que obtener los resultados que se
ofrecen a continuacién. (Goerlich (1997)).

22 Estas ecuaciones corresponden a lo que se conoce en la literatura como alisado de
intervalo fijo. Otras formas de alisado existen, pero no fueron utilizadas en este
trabajo, ya que no utilizan toda la informacién muestral disponible. (Anderson y
Moore (1979)).

23 Alternativamente podriamos reconstruir el shock agregado a partir de informacién
s6lo hasta el periodo t, ¢, = e’z,, donde z, se obtiene a partir del filtro
de Kalman, tal y como sugieren Stock y Watson (1989, 1991) en la construccién de su
indice sintético de actividad econémica. En el presente caso parece razonable
utilizar toda la informacién muestral en la reconstruccién del factor comin.
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4.2. Resultados

Este epigrafe presenta los resultados de estimar el modelo (3)-(5) para las
series de Valor Aifadido Bruto e Indice de Produccién Industrial. Se ofrecen los
resultados en la forma habitual en este tipo de andlisis (Sims (1980)), es decir,
mediante la descomposicién de la varianza del error de prediccién y a través de las
funciones de impulso-respuesta. Dichos resultados se encuentran recogidos en el
cuadro 3 y los conjuntos de grdficos 1 y 2; por su parte el cuadro 4 ofrece la
estimacién de los pardmetros de ciclicalidad, v, i = 1,...,14.

Para las series de Valor Aifadido Bruto un andlisis preliminar a partir de
los residuos del andlisis factorial de la seccién anterior mostré que valores de p
y k igual a 1 eran suficientes para recoger toda la dindmica de las variables. Por
su parte los datos del Indice de Produccién Industrial, dada su periodicidad
mensual, requirieron una dindmica mds compleja necesitando valores de p = 3 y
k = 24, con valores distintos de cero en los retardos 1, 2, 3, 12 y 24, para
generar errores de prediccion incorrelacionados con los valores desfasados de Ay,
esta mayor complejidad proporciona una interpretacién mds rica de los resultados.

Inspecciéon del cuadro 3, que recoje la descomposicién de la varianza del
error de predicciéon a diversos horizontes, revela que, en el largo plazo, los
resultados derivados del andlisis factorial estdtico se mantienen en su préctica
totalidad, sobre todo en lo que hace referencia a las series de VAB y en menor
medida para las del IPI. Asi, en lo que respecta al Valor Afiadido Bruto, a partir
del tercer afio la proporcién de la varianza explicada por el shock agregado es
inferior al 10% sdlo en tres sectores, Energia, Mdquinas de oficina y Alimentacién,
y este resultado se mantiene en el largo plazo. Es de destacar que para estas
series la importacia del factor comin crece a lo largo del tiempo en todos los

sectores.

Al igual que en los resultados de la seccién anterior los datos del Indice
de Produccién Industrial muestran una menor importancia del shock de cardcter
agregado, ademds se observa que, salvo en los sectores de Mdquinas de oficina y
Caucho y plésticos, la importancia de dicho shock tiende a decrecer ligeramente en
el tiempo. Estos resultados muestran que, a cualquier horizonte temporal, la
importancia de los shocks especificamente sectoriales es mayor que la del shock de
cardcter agregado salvo para los sectores Quimico y Productos metdlicos.
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En resumen, la varianza explicada por el factor comin es especialmente
importante en las series de Valor Afiadido Bruto con periodicidad anual y en mucha
menor medida en las series del Indice de Produccién Industrial con periodicidad
mensual. Estas diferencias son parcialmente debidas al distinto proceso de
construcciéon y/o diferencias en la medicién de la actividad econémica subyacente a
ambos grupos de series, asi como a la distinta frecuencia temporal de los datos.
Los resultados para el nivel de actividad econdmica agregada muestran, en ambos
casos, la importancia del factor comiin, tanto para el VAB como para el IPI, lo que
sugiere que los efectos agregados de los shocks especificamente sectoriales son
reducidos y al mismo tiempo que las relaciones intersectoriales producen la
cancelacion parcial de este tipo de shocks, de forma que en el agregado el factor
comin aparece como predominante a la hora de explicar la variabilidad en la
actividad econémica agregada. Los sectores muestran, no obstante, comportamientos
heterogéneos y los resultados sugieren la existencia de importantes relaciones
intersectoriales, al menos al nivel de agregacién utilizado.

Una forma complementaria de ilustrar los resultados obtenidos es mediante el
examen de las funciones de impulso-respuesta. En ellas se observa la evolucién de
la actividad econémica de cada sector, en tasas de crecimiento y niveles,* que se
origina como consecuencia de un shock, agregado o sectorial, de magnitud igual a su
desviacion tipica y, en el caso del shocks agregado, afectado por el pardmetro de
ciclicalidad. Dichas funciones de impulso-respuesta se pueden observar en los
grificos 1 para el VAB y en los gréficos 2 para el IPIL.

Para el caso de las series de Valor Anadido Bruto las funciones de impulso-
respuesta simplemente confirman los resultados del cuadro 3 y la seccién anterior,
tan sélo la produccién de los sectores Energia, Mdquinas de oficina y Alimentacién
muestran una respuesta menor al shock agregado que al shock sectorial, confirmando,
de esta forma, la mayor importancia del segundo para estos sectores. Este resultado
se refleja en la funcion de impulso-respuesta a nivel agregado en la que se observa
que, en el largo plazo, el factor comin tiene un efecto acumulado sobre la
produccion de 1.88 frente a un efecto de 0.77 debido a los shocks sectoriales.

Las series del Indice de Produccién Industrial muestran una dindmica mds
rica, en el corto plazo, entre uno y dos aifios, el efecto acumulado de los shocks
sectoriales es muy superior al efecto acumulado del shock agregado, excepcién hecha

24 Niveles medidos en logaritmos, para ser exactos.
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del sector Quimico. Por el contrario en el largo plazo el efecto del shock agregado
termina por imponerse al del shock sectorial, excepto en dos sectores, Material de
transporte y Madera, corcho y otras manufacturas, y ain en estos casos por una
escasa importancia cuantitativa. Por otra parte los efectos de los shocks
sectoriales muestran una acusada evolucién ciclica. Estos resultados son igualmente
vélidos a nivel agregado donde, en el largo plazo, el factor comin tiene un efecto
acumulado sobre la produccién de 1.80 frente a un efecto de 0.97 debido a los
shocks sectoriales. Asi pues, aunque los resultados a nivel sectorial muestran
ciertas divergencias entre las series de valor Afiadido Bruto e Indice de Produccién
Industrial, los resultados en el largo plazo desde el punto de vista agregado son
plenamente consistentes entre ambos conjuntos de series.

El cuadro 4 ofrece la estimacién de los pardmetros de respuesta ciclica, Y,
i=1,..14, y confirma el -cardcter prociclico de la actividad econémica
sectorial. Muestra, asi mismo, el menor efecto de impacto que el shock agregado
tiene sobre los sectores Energia, Mdquinas de oficina y Alimentacién en el caso del
VAB y Miquinas de oficina en el caso del IPI. Los resultados son muy similares a
los expuestos en el cuadro 2, si bien la magnitud de Y, es menor ya que ahora el
cuadrado de este pardmetro no refleja el porcentaje de la varianza explicada por el
factor comun.

Finalmente los grdficos 3 y 4 muestran los valores estimados de los shocks
agregados (asi como un intervalo de *2 desviaciones tipicas) para las series de VAB
e IPI respectivamente y obtenidos mediante alisado tal y como se expone al final
del epigrafe anterior. Para el caso del Indice de Produccién Industrial dichos
valores se muestran trimestralmente mediante agregacion de las estimaciones
mensuales para facilitar la interpretacién. Para el periodo 1965-89 el gréfico 3
muestra un predomio de los shocks agregados adversos durante los afios 1975-85,
mientras que en el resto de los afios predominan los shocks agregados positivos.
Para el periodo 1976-92 y a partir de los datos del Indice de Produccién Industrial
la estimacién de los shocks agregados muestra una predominancia de shocks negativos
en los subperiodos 1980-85 y 1990-92 y un predominio de shocks positivos en los

restantes subperiodos.

De esta forma, con excepcién en lo que hace referencia a los dos primeros
afios de los datos del IPI, la estimacion del factor comin muestra el paso de un
periodo de expansién prolongada durante los afios 60 y principios de los 70 a un

periodo de recesién que dura hasta mediados de los 80 y que finaliza en 1990, afio
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CUADRO 4: Andlisis Factorial Dindmico: Pardmetros de respuesta ciclica

Sectores industriales

NACE-CLIO R2§ VAB IPI

1 Energia 0,11 0,29
(0,13) (0,06 )

2 Minerales metdlicos y siderometalurgia 0,60 0,34
(0,17) (0,05)

3 Minerales y productos no metélicos 0,57 0,40
(0,10) (0,04)

4 Quimico 0,38 0,64
(0,14) (0,04)

5 Productos metdlicos 0,47 0,63
(0,11) (0,05)

6 Maquinaria 0,22 0,51
(0,08) (0,06)

7 Midquinas de oficina y otros 0,12 0,23
(0,12) (0,05)

8 Material eléctrico 0,43 0,28
(0,14) (0,05)

9 Material de transporte 0,40 0,30
(0,11) (0,06)

10 Alimentacion 0,09 0,53
(0,12) ( 0,06 )

11 Textil, vestido y calzado 0,45 0,39
(0,11) (0,05)

12 Papel y derivados 0,37 0,25
(0,12) (0,05)

13 Caucho y plésticos 0,60 0,47
(0,20) (0,05)

14 Madera, corcho y otras manufacturas 0,45 0,30
(0,11) (0,05)

Media 0,38 0,40
Error estandar (0,17) (0,13)

Nota: Errores estandar asintéticos entre paréntesis.
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GRAFICO 3
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en el que entramos de nuevo en un periodo recesivo y que dura hasta el final de la
muestra. A grandes rasgos la evolucién del factor comiin se corresponde, como era de
esperar, con la evolucién ciclica de la economia espafiola para el periodo de
estudio. Resultados similares son obtenidos por Jimeno y Campillo (1993) mediante
modelos VAR convencionales y una agregacién diferente de sectores del Indice de
Produccién Industrial.

5. CONCLUSIONES

Este trabajo trata de determinar que proporcion de la varianza de diversas
series de actividad econémica es debida a factores especificamente sectoriales y
que proporcién puede ser atribuida a un componente agregado, utilizando para ello
datos sectoriales de Valor Afadido Bruto e Indice de Produccién Industrial y
modelos factoriales dindmicos de factor comiin no observable.

Los resultados a nivel sectorial son ligeramente diferentes segin utilicemos
las series de VAB o de IPI. Para el Valor Aifiadido Bruto el factor comiin parece
explicar una gran proporcién de la variabilidad en la actividad econémica de la
gran mayoria de sectores a cualquier horizonte temporal mds alld del tercer aiio.
Las tres excepciones de importancia son los sectores de Energia, Mdquinas de
oficina y Alimentacién, que parecen estar dominados por shocks de carécter
sectorial. El factor comin explica una menor proporcién de la variabilidad en la
actividad econdmica en las series del Indice de Producciéon Industrial, donde
Unicamente aparece como predominante en los sectores Quimico y Productos Metdlicos.
Estas diferencias son debidas en parte a la distinta periodicidad de las series y
en parte al diferente proceso de construccién y/o diferencias en la medicién de la
actividad econémica subyacente a ambos grupos de series. En cualquier caso, tal y
como indican las funciones de impulso-respuesta, el efecto a largo plazo del shock
agregado es superior al de los shocks sectoriales en la practica totalidad de los
sectores y ambos grupos de series, por lo que podemos concluir que los primeros
tienen, sin duda, un efecto mds duradero sobre el nivel de actividad econémica,
aunque los segundos muestran un comportamiento acusadamente ciclico y una mayor
importancia relativa en el corto plazo en el caso del Indice de Produccién
Industrial. Asi pues los efectos sectoriales de los shocks sectoriales suelen
dominar a los efectos sectoriales de los shocks agregados en el corto plazo,
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mientras que a medio y largo plazo los shocks agregados muestran un efecto mds
permanente sobre el nivel de actividad econémica. Esta conclusién coincide con los
resultados obtenidos por Jimeno y Campillo (1993) mediante la utilizacién de
técnicas VAR.

Si procedemos a la agregacién sectorial, utilizando como ponderaciones el
peso de cada sector dentro del total, obtenemos que, en el largo plazo, el shock
agregado explica en ambos casos alrededor del 80% de la variabilidad en la
actividad econémica y que el efecto acumulado sobre la produccién agregada de dicho
shock es aproximadamente el doble que el efecto de los shocks sectoriales. Estos
resultados apuntan en dos direcciones, en primer lugar el efecto agregado de los
shocks sectoriales es reducido, por lo que a nivel macroeconémico los modelos
tedricos del ciclo econémico pueden centrarse en modelos con un unico shock. En
segundo lugar, y puesto que los shocks sectoriales aparecen como mds relevantes al
nivel de cada sector, las relaciones intersectoriales son importantes y producen la
cancelacién parcial de los efectos de este tipo de shocks en el agregado.

Por otra parte la estimacién del factor comin se corresponde en lineas
generales con la evolucién ciclica de la economia espafiola para el periodo

considerado.

Finalmente sefialar que la generalizacion del modelo utilizado a factores
comunes multiples es directa, pero en un contexto de forma reducida, como el
utilizado en este trabajo, la interpretacion de dichos factores es complicada.
Seguir profundizando en el conocimiento del origen de las fluctuaciones econémicas
requiere supuestos de identificacién basados en la teoria econémica, tal y como han
mostrado algunos autores (King, Plosser, Stock y Watson (1991), Lee, Pesaran y
Pierse (1992), Lee y Pesaran (1993), Pesaran, Pierse y Lee (1993)). La extensién
del presente trabajo en esta direccién se deja para investigaciones futuras.
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APENDICE

El cuadro Al expone las equivalencias entre los 14 sectores industriales de
NACE-CLIO R25, la Encuesta Industrial y la Clasificacién Nacional de Actividades
Econémicas (1974).

El cuadro A2 ofrece los sectores industriales del Indice de Producciéon
Industrial utilizados en el trabajo y que fueron agregados a los 14 sectores
industriales de NACE-CLIO R25, asi como las equivalencias con la Clasificacién
Nacional de Actividades Econémicas (CNAE) y la ponderacién de cada sector dentro
del indice general. Obsérvese que las ponderaciones suministradas no suman la
unidad.

El sector 49 de la CNAE (1974), Otras industrias manufactureras, no estaba
disponible para el total de la muestra en los datos del Indice de Produccién
Industrial; por lo que en este caso el sector 14 de NACE-CLIO R25 sélo incluye el
sector 46 de la CNAE (1974), Industrias de la madera, corcho y muebles de madera.

El cuadro A3 ofrece las participaciones medias de cada sector dentro del

agregado para el periodo considerado, y utilizadas en la construccién de los
efectos agregados.
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Cuadro A.1

Equivalencias sectoriales

Sectores industriales Encuesta
NACE-CLIO R25 Industrial CNAE (1974)
1 Energia 1-8 11-16
2 Minerales metalicos y siderometalurgia 9-11 21, 22
3 Minerales y productos no metalicos 12-18 23,24
4 Quimico 19-30 25
5 Productos metalicos 31-35 31
6 Maquinaria 36, 37 32
7 Maquinas de oficina y otros 38, 46 33, 39
8 Material eléctrico 39, 40 34, 35
9 Material de transporte 41-45 36-38
10 Alimentacion 47-64 41, 42
11 Textil, vestido y calzado 65-74 43-45
12 Papel y derivados 80-82 47
13 Caucho y plasticos 83-84 48
14 Madera, corcho y otras manufacturas 75-79, 85-89 46, 49
Cuadro A.2
Equivalencias sectoriales
Sectores industriales
Indice de Produccion Industrial CNAE (1974) Ponderacion
1 Extraccion y preparacion de combustibles sélidos y coquerias 11 2,10%
2 Extraccion de petréleo 12 0,30%
3 Refino de petréleo 13 1,30%
4 Extraccion de minerales radioactivos 14 0,01%
5 Produccidn de energia eléctrica y fabricacion de gas 15 13,10%
6 Extraccion y preparacion de minerales metalicos 21 0,30%
7 Produccidn y primera transformacién de metales 22 3,60%
8 Extraccion de minerales no metalicos ni energéticos 23 1,20%
9 Industrias de productos minerales no metélicos 24 6,30%
10 Industria quimica 25 8,70%
11 Fabricacion de productos metalicos 31 7,70%
(excepto maquinas y material de transporte)
12 Construccion de maquinaria y equipo mecanico 32 4,00%
13 Construccion de maquinas de oficina 33 0,40%
14 Construccion de maquinaria y material eléctrico 34 3,50%
15 Fabricacion de material electronico 35 2,40%
(excepto ordenadores)
16 Construccion de vehiculos automoéviles 36 2,40%
17 Construccion naval 37 0,50%
18 Construccion de otro material de transporte 38 1,30%
19 Fabricacion de instrumentos de precision, dptica y similares 39 0,40%
20 Industrias de productos alimenticios, bebidas y tabaco 41-42 14,10%
21 Industria textil 43 2,90%
22 Industria del cuero 44 0,60%
23 Industria del calzado y vestido y otras confecciones textiles 45 3,20%
24 Industrias de la madera, corcho y muebles de madera 46 3,60%
25 Industrias del papel, artes graficas y edicién 47 6,30%
26 Industrias de transformacién del caucho y materiales plasticas 48 3,80%
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Cuadro A.3

Ponderaciones utilizadas en la agregacion

Sectores industriales

NACE-CLIO R25 VAB IPI
1 Energia 13,57% 16,97%
2 Minerales metalicos y siderometalurgia 5,66% 4,75%
3 Minerales y productos no metalicos 7,07% 8,26%
4 Quimico 7,70% 8,90%
5 Productos metalicos 8,44% 7.69%
6 Maquinaria 4,66% 4,36%
7 Maquinas de oficina y otros 0,60% 2,21%
8 Material eléctrico 5,20% 5,62%
9 Material de transporte 8,00% 4,05%
10 Alimentacion 13,31% 14,22%
11 Textil, vestido y calzado 10,90% 8,56%
12 Papel y derivados 5,18% 6,38%
13 Caucho y plasticos 3,49% 4,00%
14 Madera, corcho y otras manufacturas 6,23% 4,02%
Suma 100,00%  100,00%
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