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SHOCKS AGREGADOS VERSUS SHOCKS
SECTORIALES: UN ANALISIS FACTORIAL
DINAMICO

FRANCISCO J. GOERLICH-GISBERT
Universidad de Valencia

Este trabajo trata de determinar qué proporcion de la varianza de las series
desagregadas del Indice de Produccién Industrial es debida a factores espe-
cificamente sectoriales y qué proporcidén puede ser atribuida a un componente
agregado utilizando para ello modelos factoriales dindmicos de factor comain
no observable. Los resultados muestran que los efectos sectoriales de los
shocks sectoriales suelen dominar a los efectos sectoriales de los shocks agre-
gados en el corto plazo, mientras que a largo plazo los shocks agregados tren-
den a mostrar un mayor efecto sobre la variabilidad de la actundad econdmica
sectorial. Por otra parte, el efecto agregado de los shocks sectoriales se mues-
tra mucho mds reducido. (JEL C32, E32)

1. Introduccién

La mayor parte de la literatura tedrica que sobre los ciclos econémicos
se ha desarrollado en los dltimos veinte anos lo ha hecho fundamental-
mente desde una 6ptica agregada. Fluctuaciones en el nivel de activi-
dad econémica eran consecuencia de, (i) shocks nominales transmitidos
al resto del sistema econdémico por imperfecciones en la informacién
(Lucas (1972, 1973)) o inercia en los salarios (Fischer (1977)) y/o pre-
cios nominales (Blanchard y Kiyotaki (1987)), o bien, (ii) shocks reales
transmitidos via mecanismos de sustitucién intertemporal (Kydland y
Prescott (1982)).

El autor agradece la financiacién recibida de la DGICYT, proyecto PB94-1523, y
del Instituto Valenciano de Investigaciones Econémicas (I.V.L.E ), dentro de la linea
de investigacién patrocinada por el IMPIVA. Los comentarios de dos evaluadores
anénimos y un miembro del comité editorial contribuyeron a mejorar sustancial-
mente el presente artfculo. Una primera versién de este trabajo fue publicado como
documento de trabajo del IV IL.E , WP-EC 97-05. Datos y resultados mencionados
en el texto pero no ofrecidos estdn disponibles si se solicitan al autor
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Puesto que la importancia relativa de estos shocks es en la practica
una cuestién empirica un importante nimero de trabajos se ha dirigi-
do en los dltimos afios hacia la cuantificacién de los mismos. Mediante
la identificacién de shocks nominales con demanda agregada y shocks
reales con el lado de oferta de la economia se pretendfa determinar
la capacidad explicativa de los diversos modelos del ciclo econémico
(Shapiro (1987), Shapiro y Watson (1988), Blanchard (1989), Blan-
chard y Quah (1989), King, Plosser, Stock y Watson (1991), Galf
(1992), Goerlich (1994)).

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 tradicién dominante en macroeconomia ha
sido interpretar esta covariacién como evidencia de un shock agregado
comun.

Sin embargo, en un importante trabajo, y utilizando una versién mul-
tisectorial de un modelo real del ciclo, Long y Plosser (1983) mostraron
cémo la mencionada covariacién puede ser obtenida a partir de shocks
sectoriales independientes, lo que sugerfa la posibilidad de que dichos
shocks fueran realmente importantes en la explicacién de las fluctua-
ciones econémicas a nivel agregado. En concreto Long y Plosser (1983)
demostraron cémo 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 dis-
tribucién 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 cru-
zada entre las series de produccién industrial y tratar de determinar
en qué medida la covariacién observada puede ser caracterizada co-
mo resultado de un dnico shock agregado o por el contrario de una
multiplicidad de shocks sectoriales independientes.

Algunos autores (Stockman (1986, 1988), Waldmann (1991), Coste-
llo (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 economfa. Este supuesto, sin embargo, carece de
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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
més que a otros. Los resultados de este trabajo no serdn, pues, in-
terpretados 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 econémica, lo que refuerza la idea de que
ambos tipos de shocks tienen tanto un componente de oferta como de
demanda.

El trabajo complementa al anélisis realizado por Jimeno y Campillo
(1993) para la economfa espailola, quienes analizan la misma cuestién
mediante la metodologia VAR estructural, utilizando series diferentes,
as{ como otro nivel y criterio de agregacién. Los resultados obtenidos
no son muy dispares de los alcanzados por éstos autores.

En términos generales las conclusiones tienden a mostrar que los efec-
tos 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 mayor efecto
sobre la variabilidad de la actividad econémica. Los diversos sectores
muestran, sin embargo, comportamientos heterogéneos. Por otra par-
te, el efecto agregado de los shocks especificos a cada sector se muestra
mucho mas 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 positiva en la actividad
econdmica sectorial. La seccidén 3 expone el andlisis factorial dindmico,
la seccién 4 ofrece los resultados y finalmente la seccién 5 concluye.
Dos apéndices finales ofrecen informacién detallada sobre los datos y
el proceso de estimacién del modelo expuesto en la seccién 3.

2. Los datos y su comportamiento estadistico

En la aplicacién que sigue a continuacién se utilizan como series re-
presentativas del nivel de actividad econémica los datos desagregados
del Indice de Produccién Industrial (IPI) del INE (base 1990) para
el perfodo 1975-1996. El total de 27 sectores disponibles fueron agre-

'Para un estudio sobre la importancia de los shocks de oferta o demanda en el caso
de la economia espafiola puede verse Goerlich (1994)
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gados, utilizando las propias ponderaciones del IPI, a los 14 sectores
industriales de la clasificacién NACE-CLIO R25 con el objeto de faci-
litar la comparacién de resultados con otros estudios sectoriales (Goer-
lich (1994), Goerlich y Orts (1994, 1996)). El apéndice Al ofrece la
relacion de sectores industriales originales del Indice de Produccién
Industrial, sus equivalencias con la Clasificacién Nacional de Activida-
des Econémicas (CNAE-1974) y la ponderacién de cada sector dentro
del indice general. Asf mismo se ofrecen las equivalencias entre los
14 sectores industriales de NACE-CLIO R25 y la CNAE (1974). Los
datos originales fueron obtenidos del Boletin Estadistico del Banco de
Espafia en soporte magnético de diciembre de 1997 y fueron agregados
trimestralmente mediante medias aritméticas simples?.

La utilizacién de series con periodicidad trimestral responde al hecho
de que una mayor o menor frecuencia presenta ventajas e inconvenien-
tes a la hora de interpretar los resultados. Una menor frecuencia en los
datos tiende a aliviar el problema asociado al hecho de que los shocks
agregados pueden no afectar a todos los sectores al mismo tiempo, au-
mentando de esta forma la posibilidad de captarlos. Por el contrario,
esta menor frecuencia incrementa la posibilidad de atribuir parte de
la correlacién contemporénea observada al factor comin, ocultando de
esta forma la importancia de los shocks especificos a cada sector. Por
ello la frecuencia trimestral es probablemente la ideal para este tipo
de estudio.

Para ilustrar la covariacién positiva entre la actividad econémica sec-
torial mencionada en la seccién anterior se calculé la matriz de co-
rrelaciones entre las tasas de variacién anual de las diversas series del
IPI3. Dicha matriz puede observarse en el Cuadro 1. El hecho més
destacable es que, con muy pocas excepciones, todos los coeficientes
de correlacién cruzada son positivos y més de la mitad de ellos signi-
ficativamente diferentes de cero. A nivel més formal un contraste de
multiplicadores de Lagrange (Breusch y Pagan (1980)) de la hipétesis
nula de que la matriz de correlaciones es diagonal, resulta altamente
significativo.

?Goerlich (1997a) ofrece un conjunto més amplio de resultados, en concreto se
utilizan también las series de Valor Aladido Bruto con periodicidad anual de Garcia,
Goerlich y Orts (1994) y las series del IPI con periodicidad mensual

Dichas tasas estan defimidas como una tasa trimestral de crecimiento sobre el mis-

mo trimestre del afio anterior y son aproximadas en la practica mediante diferencias
logaritmicas orden 4.



31

SHOCKS AGREGADOS VERSUS SHOCKS SECTORIALES

11 ( UQIIP[AIIND 8P $ausna0d sof vred opeurixoide Iepupyss 10117

0000 0
16
8% 6CL

TUQIIPOYTUTIS OP [PAIN
peIIaqI Ip Sopeir)
opeipena-i)

((0861) wpSed £ yosnarg) [puolerp $a SAUOLIP[BIIND 3P zlIjew ¥] aub sp sise10diy e[ 8P dI$PIIUO)

00T 6’0 820 LE°0 LT O 0¢°0 91°0 €20 00 o 9¢€ 0 16°0 910 €€ 0 2!
¢cc0 00’1 ¥1°0 9€ 0 Sc 0 S¥°0 €¢°0 €10 LT°0 960 8¥°0 ¥ 0 €eo 90°0 €1
8¢°0 ¥1°0 00T ST 0 Y10 €10 co0- 920 00 q1'0 8¢°0 Y10 0€'0 0v'o0 4}
LE0 9¢'0 S10 00'1 820 €€ 0 80°0 70 0 €10 Geo 190 0€0 6’0 8¢ 0 11
LT°0 G¢'0 ¥1 0 8¢ 0 00T ¢00- 100 €10 S00- ¥I10 g0 810 900 €€ 0 01
020 Sv 0 €10 €60 c00- 001 170 80°0 9¢ 0 290 %20 €90 .20 000 6
910 €€ 0 ¢00- 800 400 170 001 v00- 870 160 81°0 050 ¥00 6¢ 0- 8
€20 €10 9¢ 0 y0°0 €T 0 80°0 ¥00- 00T €00- 20 LT0 (A0 010~ 010 L
¥0°0 LT°0 ¢00 €10 G0°0- 6€0 870 €0°0- 0071 Wwo v 0 o geo0 01°0- 9
¥v 0 96 0 GT°0 Ge0 ¥ o .90 1870 ¥¢ 0 %0 00'1T 6€°0 89 0 (A0 €¢°0 g
9€ 0 87 0 820 19°0 ge'o ¢ 0 8T 0 LT°0 vz'o 6€°0 001 €4°0 160 ¥¢'0 ¥
160 G 0 Y10 0€0 810 €5°0 050 ce0 ¥wo 89°0 €80 00T Le0 L0°0 ¢
91'0 €€°0 0e0 (4 90°0 e 0 y00 0T0o- g0 g0 16°0 Le°0 001 9€ 0 4
€€0 90°0 070 8¢ 0 €€°0 000 650- 0T0 010- €20 ¥z0 L0°0 9¢ 0 00T !
4! €1 4! 1T 01 6 8 L 9 g ¥ € (é T §9103093

‘b 966T-1:9L6T ‘IdI [°P [eNUE UQIIRLIRA op SBSE]} SR 9P SSUOIR[AIIOD 8P ZIMBA

1 oMavn)



32 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

3. Anadlisis factorial dinamico

Un método natural para el andlisis de la importancia relativa de los
shocks agregados versus sectoriales es el denominado andlisis factorial
(Long y Plosser (1987), Cooper y Haltiwanger (1990), Romer (1991)).

El anilisis factorial con un factor comun es un procedimiento estadis-
tico que descompone un conjunto de variables aleatorias en un factor
comtn unico no observable y perturbaciones especificas a cada va-
riable. En términos de nuestro problema buscamos descomponer las
desviaciones de la tasa anual de crecimiento del output sectorial res-
pecto a su media en aquella parte que es debida al factor comun (c;),
y que de aquf en adelante interpretaremos como el shock agregado,
y aquella que es debida a perturbaciones especificas (u,:). Podemos
escribir, por tanto,

Ay = f+ve + w 1]

donde Ay; = (Ayit,...,Aynt) es el vector de tasas de crecimiento
del output de los distintos sectores considerados en el perfodo ¢, =
L,...T;8 = (By,...,0x) es el vector de medias de crecimiento anual
del output sectorial, ¢; y uz = (wyt, ..., unt) tienen esperanza cero y
v = (v1,.-,Yn) es el vector de pardmetros de respuesta ciclica que
miden la respuesta del sector ¢ al shock agregado c¢;. El signo esti-
mado de ¢ proporciona informacién adicional sobre el cardcter pro-
ciclico/anticiclico de la actividad econémica sectorial, al mostrar la
direccién en que el output de un determinado sector se mueve en rela-
cién al factor comun, asf un signo positivo indica que el sector tiende
a moverse en la misma direccién que el shock agregado, mientras que

un signo negativo indica lo contrario?.

El predominio de un factor agregado en la explicacién de la variabili-
dad de las series de output sectorial serfa consistente con modelos de
las fluctuaciones econémicas en los que todas las industrias evolucio-
nan conjuntamente debido a un shock agregado, ya sea de demanda
o de oferta; sin embargo, también seria consistente con modelos en
los que los shocks sectoriales estuvieran altamente correlacionados® o

‘Debe observarse que v = (V15 1 vy) s6lo estd 1dentificado hasta una transfor-
maci6n ortogonal y por tanto hasta un cambio de signo El signo de v 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 anslisis que sigue a continuacién, todos los elementos de v
presentaron el mismo signo

°A medida que la correlacién entre shocks sectoriales aumenta resulta estadistica-
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se transmitieran rdpidamente al sistema via, por ejemplo, relaciones
iput-output. E] predominio de factores especificos es consistente con
modelos en los que los shocks afectan a los diversos sectores de la eco-
nomia en diferentes momentos del tiempo y las interrelaciones entre los
sectores son débiles u ocurren con considerables desfases temporales.

El analisis factorial estandar (Harman (1976)) supone que ¢; y u no es-
tén correlacionados, tanto contempordnea como intertemporalmente,
Cov(cy, wys) = OVi,t, s; que ¢; carece de correlacién serial, Cov(ct, ¢;) =
0Vt # s; v que las perturbaciones especificas no estan correlacionadas
intertemporalmente y entre sectores, Cov(uy,u,s) = 0Vi # 3 o ¥t # s
y Var(u,;:) = o2. Estos supuestos implican que Ay carece de correla-
cién serial, lo cual no se cumple en nuestro caso, ya que las tasas de
crecimiento del output sectorial presentan correlacion serial positiva.

En un contexto de series temporales parece més razonable permitir
cierto grado de autocorrelacién tanto en el shock agregado (ct) como
en el vector de shocks sectoriales (ut), por lo que supondremos que

@(L)'Ct = T [2]
D(L) u = e 3]

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 7, y € son innovaciones.

El hecho de que + sea constante restringe la funcién de impulso res-
puesta de Ayt a n; a ser proporcional a través de las diversas series
de actividad econdémica, asf, pues, el shock agregado afecta a todos
los sectores en la misma forma aunque no en la misma intensidad®.
Una posible interpretacién econémica de esta restriccién es que aun-
que el origen de las fluctuaciones econémicas sea multiple, los shocks
agregados tienen efectos dindmicos sobre las variables reales que son
proporcionales. En la medida en que las series de actividad econémica,
analizadas son todas ellas del sector industrial parece razonable su-
poner que los movimientos relativos en los componentes de Ay, en
respuesta a los shocks agregados, son idénticos.

El modelo formado por las ecuaciones [1]-[3] constituye un modelo
dindmico con un factor comun no observable. Este tipo de modelos

mente mds dificil distinguir entre éstos y un shock de cardcter agregado En el
caso lfmite en el que la correlacion fuera perfecta ambos tipos de shocks serfan
observacionalmente equivalentes

SEsta caracteristica del modelo podria ser relajada si postuldramos v = y(L).
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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 utilizado expresa la idea fun-
damental del modelo que no es més que la covariacién entre un con-
junto de series temporales es debida a un tnico factor comun, el shock
agregado ¢;. En términos estadisticos ello requiere suponer que ¢ y
ug = (U, ..., ugt)' 10 estdn correlacionados tanto contemporénea como
intertemporalmente, Cov(ce, u,s) = 0V, ¢, s; lo que requiere que D(L)
sea una matriz diagonal, D(L) = diag(di(L), ...,dn(L)); y las N +1
perturbaciones del modelo no estén correlacionadas de forma que

gl ™ [nyel] = E:dmg(ggzﬂgla---,dgnsit:s
&t Ns€s 0 Sit#s

Adicionalmente, y puesto que sélo las varianzas relativas de las per-
turbaciones estdn identificadas, supondremos que Var(n,) = 0727 =1,
lo que constituye una simple restriccién de normalizacién.

Dicho supuesto de identificacién implica suponer que sélo existen dos
perturbaciones que afectan a cada sector, el shock agregado y el shock
especifico a dicho sector, y que los shoks especificos de otros secto-
res no afectan, tanto en el corto como en el largo plazo, al sector en
cuestién, aunque si afectardn obviamente al agregado. No obstante,
hay varias razones por las que un shock sectorial puede afectar a otros
sectores, ya sea a través de la existencia de inputs intermedios (Long y
Plosser (1983)) o de la acumulacién de existencias y externalidades de
demanda (Cooper y Haltiwanger (1990)), lo que se conoce en la lite-
ratura como la hipétesis de transmisién intersectorial. El supuesto de
identificacién utilizado implica, por tanto, un rechazo a priori de esta
hipétesis, por lo que si las relaciones intersectoriales son importantes
tenderd a sobreestimar la varianza atribuida al shock agregado. En
consecuencia los efectos agregados de shocks sectoriales estimados en
este trabajo no se deben a la transmisién entre sectores de los shocks
originados en cada sector, como en Jimeno y Campillo (1993), sino a
la agregacién de shocks especificos, lo que se conoce en la literatura
como la hipétesis de impacto colectivo.

Si bien el modelo [1]-[3] ha sido formulado directamente en tasas de
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crecimiento, es conveniente, sin embargo, preguntarse si deberfamos
haberlo formulado en niveles. Es decir,

gt=a+ﬁt+75t+17t 4]
Ql(L) G =y [5]
D(L) : ﬂt =&t [6]

Esta es, fundamentalmente, una cuestién empirica. Desde el punto de
vista practico muchas series macroeconémicas pueden ser caracteriza-
das 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
comun ¢, en esta situacién cada elemento de y; contendrfa una ten-
dencia estocéstica, pero esta tendencia seria comun a cada uno de los
elementos del vector y;. Entonces, y de acuerdo con la definicién de
Engle y Granger (1987), y; estarfa cointegrado (1,1). Esta no es, sin
embargo, una hipétesis aceptable para nuestros datos y en consecuen-
cia el modelo es reformulado en términos de tasas de crecimiento’. En
concreto suponiendo que §(L) y D(L) pueden ser factorizados como
§(L) = O(L)-A.y D(L) = D(L)-A. y llamando u; = Al y ¢; = A% es
directo obtener el conjunto de ecuaciones [1)-[3] a partir del conjunto
de ecuaciones [4]-]6].

El modelo [1]-[3], formulado en tasas de crecimiento, presenta la ven-
taja de permitir que tanto los shocks sectoriales como los agregados
posean efectos permanentes sobre los niveles de actividad econémica,
lo que refuerza la idea de no interpretar estos shocks en términos de
oferta y demanda.

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 tw, la participacién
del output del sector i en el output agregado®, entonces la tasa de

"Una forma diferente de ver este fenémeno es observar que lo que estamos exami-
nando es la covariacién entre series en frecuencias distintas de la frecuencia cero.
Si el factor comun, ¢, fuera la Gnica fuente de varacién en la frecuencia cero, la
matriz de densidad espectral de las primeras diferencias serfa singular en dicha fre-
cuencia y las series estarfan cointegradas Harvey, Fernandez-Macho y Stock (1987)
exponen estrategias de modelizacién de vectores autorregresivos con componentes
no observados y variables cointegradas

*En la aplicacién practica tw, son las ponderaciones de cada sector, dentro del agre-
gado al nivel de los 14 sectores industriales de NACE-CLIO R25, convenientemente
re-escaladas para que sumen la unidad. El apéndice A1 ofrece dichas ponderaciones
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crecimiento del output agregado puede expresarse como
/ !/ / /
WAy =w B+ ye + Wy

donde @ = (w1, ...,wy) y obviamente B w; = 1. Los resultados
agregados que se ofrecen en el trabajo se obtienen a partir del modelo
[7].

La estimacién de modelos dindmicos de factor comun 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 factor
comun no observable, es decir, del shock agregado®.

El primer paso en el proceso de estimacion del modelo [1]-[3] consis-
te en su reformulacién en términos del espacio de estado, de forma
que el filtro de Kalman pueda ser utilizado para evaluar la funcién
de verosimilitud. Esta formulacién consta de dos partes, la ecuacién
de transicién, 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 ecuacién de medida, que relaciona las variables obser-
vadas con los elementos del vector de variables de estado. Una vez el
modelo ha sido estimado serd posible construir una estimacién de la
evolucién de los shocks de cardcter agregado, ya que esta serie tiene
una interpretacién macroecondémica directa; este proceso se conoce en
la literatura como alisado. El apéndice A2 ofrece los detalles técnicos
de los procesos de estimacién y alisado.

4. Resultados para las series del Indice de Produccién
Industrial

Este epfgrafe presenta los resultados de estimar el modelo [1]-[3] para
las series del Indice de Produccién Industrial. Se ofrecen los resul-
tados en la forma habitual en este tipo de andlisis (Sims (1980)), es
decir, mediante la descomposicién de la varianza del error de predic-
cién y a través de las funciones de impulso-respuesta, que muestran
las variaciones en los niveles de produccién sectorial y agregada que se

°En otros contextos la estimacién del factor comun no observable puede interpre-
tarse en términos del ciclo econémico de referencia. (Stock y Watson (1989, 1991)).
Por otra parte, los shocks de cardcter sectorial también podrfan ser estimados.
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producen como consecuencia de shocks agregados y especificos a cada
sector. Dichos resultados se encuentran recogidos en el Cuadro 2 y
en el Grafico 1; por su parte el cuadro 3 ofrece la estimacién de los
parametros del modelo.

Un analisis preliminar, a partir de la estimacién de un modelo facto-
rial estatico, revelé que dada la periodicidad trimestral de las series,
eran necesarios valores de p y k hasta de orden 8 para recoger ade-
cuadamente toda la dindmica presente en los datos. En concreto el
polinomio B(L) = 1 — E8_,0,L7 se especificé con valores distintos de
cero en los retardos 1, 2, 4, 6, 7 y 8; mientras que los polinomios
d(L)=1- Z?zldULj tomaron valores no nulos en los desfases 1, 4, 5
y 8; ello fue suficiente para generar errores de prediccién no relaciona-
dos con los valores desfasados de Ay; y de otros errores de prediccién.
Un contraste de ratio de verosimilitud del modelo estdtico frente a
la dindmica postulada rechazé el modelo estético a cualquier nivel de
significacién'.

La inspeccién del Cuadro 2, que recoge la descomposicién de la varian-
za del error de prediccién a diversos horizontes, revela las siguientes
conclusiones. En el largo plazo la proporcién de la varianza explicada
por el shock agregado es superior al 50% en la mitad de los sectores
considerados, en ningun caso dicha proporcién es inferior al 15%. La
dindmica de corto plazo muestra que la importancia del shock agregado
es mucho menor en horizontes inferiores al afo y que dicha importan-
cia crece a lo largo del tiempo de forma practicamente uniforme en
todos los sectores. Destaca el comportamiento del sector 5, Productos
metdlicos, donde la varianza sectorial explicada por el shock agregado
es superior al 50%, tanto en el corto como en el largo plazo.

Desde una visién agregada los resultados son radicalmente diferentes,
el factor comuin explica més del 80% de la variabilidad en la produccion
industrial a partir del primer afio, lo que muestra la escasa importancia
a nivel agregado de los shocks especificos a cada sector, que en ningtn
caso explican més del 40% de la variabilidad agregadall.

' A sugerencia de un evaluador anénimo se repitié todo el ejercicio considerando
desviaciones de Ay respecto a medias de crecimiento anual diferentes para cada
trimestre, pero elloyno afecté a los resultados

"1 Obsérvese que dado el criterio de agregacién y el hecho de que las tasas de creci-
miento del output sectorial presentan correlaciones imperfectas, la variabilidad del
agregado, medida por la desviacién tipica, serd menor que la suma ponderada de
las variabilidades sectoriales.
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Por lo tanto los resultados muestran que a nivel sectorial los shocks
sectoriales tienden a dominar la variabilidad de la produccién en el
corto plazo, pero a medio y largo plazo la importancia del shock agre-
gado aumenta y se muestra como predominante en la mitad de sectores
analizados, lo que en términos de su peso dentro del indice general re-
presenta algo més del 50% del total de la produccién. Desde el punto
de vista agregado observamos una mayor importancia del factor co-
mun, tanto en el corto como sobre todo en el largo plazo, ello sugiere
que los efectos agregados de los shocks especificamente sectoriales son
reducidos de forma que en el agregado el factor comtn aparece como
predominante a la hora de explicar la variabilidad de la produccién
econémica agregada.

Una forma complementaria de ilustrar los resultados obtenidos es me-
diante el examen de las funciones de impulso-respuesta. En ellas se
observa la evolucién de la actividad econémica de cada sector, en ta-
sas de crecimiento y niveles'?, que se origina como consecuencia de un
shock, agregado o sectorial, de magnitud igual a la desviacién tipica
de sus innovaciones y, en el caso del shock agregado, afectado por el
parametro de respuesta ciclica. Al contrario de la informacién ofreci-
da en el Cuadro 2, que descompone las fluctuaciones de la actividad
econdmica, las funciones de impulso-respuesta ilustran la respuesta del
nivel de actividad econémica ante diversos tipos de shocks.

En general las funciones de impulso-respuesta a nivel sectorial tienden
a confirmar los resultados anteriores'3, asf en aquellos sectores en los
que el shock agregado muestra una mayor importancia seguin los resul-
tados del Cuadro 2 se observa un mayor efecto a largo plazo de dicho
shock, por el contrario en el corto plazo el efecto acumulado de los
shocks sectoriales es superior al efecto acumulado del shock agregado,
excepcién hecha de los sectores 3, Minerales y productos no metélicos,
y 5, Productos metalicos. Ambos tipos de shocks muestran una acu-
sada evolucién ciclica, que en general se percibe de forma més clara
en lo que hace referencia al factor comun.

Las funciones de impulso-respuesta agregadas se muestran en el Gréfi-
co 1. En él observamos que el efecto a largo plazo sobre el nivel de la ac-
tividad econémica agregada de ambos tipos de shocks es muy similar,
siendo ligeramente superior para el shock agregado, el efecto acumula-

12 . .
Niveles medidos en logaritmos, para ser exactos.
1373: . e .
Dichas funciones no se ofrecen por razones de espacio, pero estdn dispomibles si
se solicitan al autor.
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do sobre la produccién es en este caso de 1.1 frente a un efecto unitario
debido a los shocks sectoriales. Se observa, no obstante, que a corto
plazo los shocks de cardcter sectorial tienen un mayor efecto sobre el
nivel de actividad econémica agregada, lo que es debido en parte al
mayor impacto inicial de este tipo de perturbaciones. Obsérvese que
el agregado en una combinacién convexa de los diferentes sectores [7],
por lo que el efecto agregado de shocks sectoriales considera simul-
tdneamente un shock en todos y cada uno de los sectores analizados.
La importancia a nivel agregado de los shocks especificos a cada sector
hubiera sido mucho menor si hubiéramos considerado los efectos sector
a sector, tal y como hacen, por ejemplo, Jimeno y Campillo (1993).

GRAFICO 1
Funci6n de Impulso Respuesta Agregada

OF b e e e e e L
0 12 24 36
Honzonte
— Respuesta a shocks agregados — Respuasta a shocks sectoriales
— Respuesta acumulada a shocks agregados -~ Respuesta acumulada a shocks sectonales

Asi, pues, aunque el factor comun parece contribuir en mucha mayor
medida a la variabilidad de la produccién industrial agregada, el efecto
a largo plazo sobre el nivel de actividad econdémica de ambos tipos de
shocks es similar.

El Cuadro 3 ofrece la estimacién de los pardmetros de respuesta cicli-
ca, ¥,,4 = 1,...,14, y confirma el caracter prociclico de la actividad
econdémica sectorial. Todos los pardmetros estimados son positivos y
altamente significativos. Muestra, asf{ mismo, el menor efecto de im-
pacto que el shock agregado tiene sobre los sectores 1, Energia; 7,
Médquinas de oficina; 10, Alimentacién, y 12, Papel y derivados; lo
que indica la menor sensibilidad de estos sectores respecto al estado

general de la economial®.

MRecuérdese que la funcién de impulso-respuesta de Ay; a 7, es proporcional entre
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CUADRO 3
Anélisis Factorial Dindmico: Pardmetros de respuesta ciclica

y desviacién tipica de las innovaciones de los shocks sectoriales

Sectores Industriales Y SD(u)
NACE-CLIO R25

1 Energia 0.16 0.70

{0 06) (0 06)

2 Minerales metélicos y siderometalurgia 022 0.57

(0.07) (0.05)

3 Minerales y productos no metalicos 0.39 0.40

(0.06) (0.04)

4 Quimico 0.30 0.52

{0.06) {0.05)

5 Productos metélicos 0.37 0.34

(0.05) (0.04)

6 Maqunaria 021 0.56

(0.06) (0.05)

7 Méaquinas de oficina y otros 0.15 075

(0.06) (0.06)

8 Material eléctrico 027 0.50

(0.06) (0 04)

9 Material de transporte 0.28 0.48

(0 05) (0 04)

10 Alimentacién 0.17 0.78

007 (0 06)

11 Textal, vestido y calzado 0.26 050

(0.06) (0.04)

12 Papel y derivados 015 069

(0.08) (0.06)

13 Caucho y plésticos 0.25 043

(0 05) (004)

14 Madera, corcho y otras manufacturas 0.26 0.58

(0.06) (005)

Media 0.24 0.56

Error estdndar (0.08) (013)

El Cuadro 3 también muestra las desviaciones tipicas estimadas de las
innovaciones de los shocks sectoriales. Todas son altamente significa-
tivas y menores, en términos relativos, que la innovacién del factor
comun que fue normalizada a la unidad. Destaca también el hecho
de que los sectores con menor efecto de impacto del shock agregado

sectores y que los factores de proporcionalidad vienen determinados por los elemen-
tos de v, de forma que cuanto mayor sea el efecto de impacto del shock agregado
mayor serd, tambien, su efecto de largo plazo.
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son precisamente aquéllos con una mayor desviacién tipica de la in-
novacién del shock sectorial, lo que explica la mayor contribucién de
estos shocks a la variabilidad en la produccién sectorial, tal y como se
ilustra en el Cuadro 2.

Finalmente el Gréfico 2 muestra los valores estimados de los shocks
agregados (asf como un intervalo de +2 desviaciones tipicas) obtenidos
mediante alisado tal y como se expone en el apéndice A2. La estima-
cién del factor comun muestra una predominancia de shocks negativos
en los subperfodos 1980-86, 1990-94 y el dltimo ano de la muestra, y
un predominio de shocks positivos en los restantes subperiodos.

GRAFICO 2
Shocks Agregados
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1978.01  1980.01 1982.01 1984.01 198601 198801 1990.01 199201 199401 199601

Estimacion de los shocks agregados -~ Intervalo de confianza (dos desviaciones tipicas)

De esta forma la estimacion del shock agregado muestra el paso desde
una expansién inicial a finales de los 70 a un perfodo de recesién que
dura hasta mediados de los 80 y que da lugar a otra expansién mode-
rada en los afos siguientes. El grafico muestra igualmente el impacto
del shock agregado de demanda de los afios 90, que en la industria
alcanzé su punto més bajo a finales del 92 y la consiguiente expansién
posterior. A grandes rasgos la evolucién del factor comin se corres-
ponde, como era de esperar, con la evolucién ciclica de la economfa
espafiola para el perfodo de estudio (INE (1994)).

Resultados similares son obtenidos por Jimeno y Campillo (1993) me-
diante la utilizacién de modelos VAR estructurales, una agregacién
diferente de sectores del Indice de Produccién Industrial y otros su-
puestos de identificacién.
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5. Conclusiones

Este trabajo trata de determinar qué proporcién de la varianza de
diversas series de actividad econémica es debida a factores especifi-
camente sectoriales y qué proporcién puede ser atribuida a un com-
ponente agregado, utilizando para ello datos sectoriales del Indice de
Produccién Industrial y modelos factoriales dindmicos de factor comin
no observable.

Los resultados indican, a grandes rasgos, que a nivel sectorial los
shocks sectoriales tienden a dominar la variabilidad de la produccién
en el corto plazo, pero a medio y largo plazo la importancia del shock
agregado aumenta y se muestra como predominante en la mitad de
los sectores analizados. A nivel agregado, por el contrario, se observa
una mayor importancia del factor comun, tanto en el corto como en el
largo plazo, lo que indica que los efectos agregados de los shocks sec-
toriales no son muy importantes, sobre todo si se considera el efecto
individual de cada sector sobre el agregado. Ambos tipos de shocks
muestran una acusada evolucién ciclica, méds evidente en lo que hace
referencia al factor comun. Estas conclusiones coinciden con los resul-
tados obtenidos por Jimeno y Campillo (1993) mediante la utilizacién
de técnicas VAR estructurales.

Las implicaciones de estos resultados son dobles, en primer lugar si el
efecto agregado de los shocks sectoriales es reducido y son los shocks
agregados los determinantes de las fluctuaciones econémicas a nivel
agregado, entonces no es necesario acudir a modelos multisectoriales
(Long y Plosser (1983)) para explicar los ciclos macroeconémicos™.
En segundo lugar, y puesto que los shocks sectoriales aparecen como
més relevantes al nivel de cada sector, sobre todo en el corto plazo,
los modelos macroeconémicos con un unico shock no son lo suficien-
temente ricos para explicar la dindmica econémica a nivel sectorial,
que estard determinada fundamentalmente por condiciones locales y

expectativas en el entorno del propio sector.

Por otra parte, el trabajo confirma el cardcter prociclico de la actividad
econdémica y la estimacién del factor comun se corresponde, en lineas
generales, con la evolucién ciclica de la economfa espafniola para el
periodo de estudio.

L Esta implicacién debe ser matizada por el hecho de que el supuesto de identifica-
cién utilizado por el modelo rechaza a prior: la hipdtesis de transmisién intersecto-
rial, por lo que si las relaciones intersectoriales son importantes el efecto agregado
de los shocks sectoriales habré sido infravalorado.
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Finalmente senialar algunas direcciones en las que el presente trabajo
debe ser continuado. Por una parte es necesario estudiar la sensibili-
dad de los resultados a distintos indicadores de actividad, diferentes
criterios de agregacién y periodicidad en los datos, ya que como se
ha indicado la frecuencia muestral es un aspecto clave a la hora de
identificar la existencia y magnitud de los shocks sectoriales y agrega~
dos. Esta ampliacién estd siendo objeto de estudio en la actualidad.
Por otra parte la generalizacién del modelo utilizado a factores co-
munes multiples es directa, pero en un contexto de forma reducida,
como el utilizado en este trabajo, la interpretacién de dichos factores
es complicada. Seguir profundizando en el conocimiento del origen de
las fluctuaciones econémicas requiere supuestos de identificacién basa-
dos en la teorfa 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.
Por dltimo la restriccién de linealidad implicita en los VAR debe ser
relajada.

Apéndice Al

El Cuadro Al expone las equivalencias entre los 14 sectores industriales de
NACE-CLIO R25 y la Clasificacion Nacional de Actividades Econémicas
(1974).

Cuvabpro A.l
Equivalencias sectoriales
Sectores Industrnales CNAE (1974)
NACE-CLIO R25

1 Energfa 11-16
2 Minerales metalicos y siderometalurgia 21, 22
3 Minerales y productos no metélicos 23, 24
4 Quimico 25
5 Productos metélicos 31
6 Maquinaria 32
7 Méaquinas de oficina y otros 32, 39
8 Material eléctrico 34, 35
9 Material de transporte 36-38
10 Ahmentacién 41, 42
11 Textil, vestido y calzado 43-45
12 Papel y derivados 47
13 Caucho y plésticos 48

14 Madera, corcho y otras manufacturas 46, 49
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El Cuadro A2 ofrece los sectores industriales del Indice de Produccién In-
dustrial utilizados en el trabajo vy que fueron agregados a los 14 sectores
industriales de NACE-CLIO R235, asi como las equivalencias con la Clasifica-
cién Nacional de Actividades Econdmicas (CNAE-1974) y la ponderacién de
cada sector dentro del indice general. Dichas ponderaciones fueron obteni-
das del Boletin Trimestral de Coyuntura (Instituto Nacional de Estadistica)
ndmero 62 de diciembre de 1996.

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 ponderaciones de cada sector dentro del agregado
al nivel de los 14 sectores industriales de NACE-CLIO R25 y que fueron
utihzadas en la construccién de los efectos agregados.

Apéndice A2: Representacién en el espacio de estado y esti-
macién del modelo

Definiendo como vector de variables de estado

Ct
_ ct—p—l-l ..
z = N y eligiendo
t
Ut—k+1_
i @1 Q)p—l (Dp | | [ Mt
1 0 0 | 0
s 1 :
o -« 1 0 0 0
B = |l — W= |——
} 1 - Dgo1 Dy y €t
0 | Iy -+ 0 0 0
IR s
i | 0 - Iy 0 | | 0

donde Iy es la matriz de identidad N X N y D, = diag(dy,, -..,dn,)-
Entonces podemos escribir la ecuacién de transicién como

zt=B -z —-1+W; [A”
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CUADRO A.2
Equvalencias sectoriales
Sectores Industriales CNAE Ponderacién
Indice de Produccién Industrial (1974)
1 Extraccién y preparacién de combustibles
sélidos v coquerfas 11 2.090%
2 Extracci6n de petréleo 12 0.253%
3 Refino de petréleo 13 1304%
4 Extraccion de minerales radioactivos 14 0.008%
5 Produccién de energfa eléctrica y fabricacién
de gas 15 13.075%
6 Extraccién y preparacion de minerales
metélicos 21 0.311%
7 Produccién y primera transformacién de
metales 22 3.564%
8 Extraccion de minerales no metdlicos ni
energéticos 23 1 186%
9 Industna de productos minerales no
metélicos 24 6.346%
10 Industria quimica 25 8.746%
11 Fabricacién de productos metélicos
(excepto méquinas y matenial de transporte) 31 7.710%
12 Construccién de maqunaria y equipo
mecdnico 32 4.046%
13 Construccién de méquinas de oficina 33 3.472%
14 Construccién de maquinaria y material
eléctrico 34 3.472%
15 Fabricacién de matenial electrénico
(excepto ordenadores) 35 2 412%
16 Construccion de vehiculos automéviles 36 7.621%
17 Construccién naval 37 0.481%
18 Construccién de otro material de transporte 38 1261%
19 Fabricacién de instrumentos de precision,
6ptica y similares 39 0.363%
20 Industrias de productos alimenticios,
bebidas y tabaco 41-42 14.114%
21 Industria textil 43 2.911%
22 Industria del cuero 44 0.605%
23 Industria del calzado y vestido y otras
confecciones textiles 45 3.210%
24 Industras de la madera, corcho y muebles
de madera 46 3.603%
25 Industrias del papel, artes gréaficas y edicién 47 6.295%
26 Industrias de transformacién del caucho y
materiales plésticos 48 3.815%
27 Otras industrias manufactureras 49 0.818%
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La correspondiente ecuacién de medida es obtenida re- escribiendo la ecuacién
i
Ay =F+[70.0I5y 0.0 2t =8+ H -2 [A2]

El sistema de ecuaciones [A1] y [A2] constituye la representacion en el espacio
de estado de nuestro modelo factorial dindmico. Las matrices B y H denotan
las matrices de transicién y medida respectivamente, son invariantes en el
tiempo, pero dependen de un conjunto de pardametros que deben ser estimados
en la practica. Obsérvese que la ecuacién de medida carece de término de
error y que la matriz de covarianzas de w; puede escribirse como E(wiw}) =
Yw = RYR' siendo R una matriz tal que R - [Z:] = w;.

Crabro A 3
Ponderaciones utilizadas en la agregacién
Sectores Industriales Ponderaciones
NACE-CLIO R25 IPI

1 Energfa 16 868%
2 Minerales metélicos y siderometalurgia 3.907%
3 Minerales y productos no metdlicos 7 594%
4 Quimico 8 818%
5 Productos metélicos 7.774%
6 Maquinaria 4.079%
7 Mdquinas de oficina y otros 0.748%
8 Material eléctrico 5.933%
9 Material de transporte 9 440%
10 Alimentacién 14 231%
11 Textil, vestido y calzado 6 782%
12 Papel y derivados 6 347%
13 Caucho y pldsticos 3.847%
14 Madera, corcho y otras manufacturas 3633%
Suma 100 000%

Como es habitual la representacién en el espacio de estados ofrecida por las
ecuaciones [Al] y [A2] no es unica. En la préactica, y desde el punto de vista
de la estimacién, es computacionalmente més eficiente trabajar con un vector
de vanables de estado de dimensién més reducida, lo que puede conseguirse
filtrando Ay, yc; v wt mediante D(L) en la ecuacién [1] y tratando a &
como el término de error en la ecuacién de medida. En este caso el vector
resultante de variables de estado tendra dimension max(p, k + 1).

Una vez que el modelo ha sido reformulado en términos del espacio de esta-
do, y suponiendo normalidad, el filtro del Kalman puede ser utilizado para
evaluar la funcién de verosimilitud dado un conjunto de pardmetros y con-
diciones iniciales (Schweppe (1965), Harvey (1989)). Dicho filtro construye
de forma recursiva estimadores 6ptimos (en el sentido de minimizar el error
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cuadrético medio) de los elementos no observables del vector de variables de
estado a partir de las observaciones Ay;.

El filtro estd constituido por dos conjuntos de ecuaciones, las ecuaciones de
prediccioén y las ecuaciones de actualizacién.

Llamando zy, = E(z|Ay,...,Ays) v Bys = Cov(z|Ay1, ..., Ays) las

ecuaciones de prediccién del filtro de Kalman para nuestro modelo particular
16
on

Zp-1 = Bz [A3]
i1 B % -1 B + 5y [A4]

La prediccién de Ay efectuada en t — 1 viene dada por
Ayye-1 =0+ H - 2414
Y las ecuaciones de actualizacién del filtro de Kalman son

e = Zyp—1+ Dijt-1 'HIFt_l "Vt [A5]
St = Zppe1 — Seje1 - H'FTTH Sy g [A6]

donde vy = Ay; — A?Jt|t—1 y Fr = E(vevy) = H - -1 - H.

De esta forma las ecuaciones del filtro de Kalman permiten la estimacién
recursiva del vector de variables de estado, 2;;, y su matriz de covarianzas,
)¢, para valores conocidos de §, B, H y ¥y y a partir de unos valores
iniciales zg|o y 2|0, que cuando el sistema es estacionario no son mas que la
esperanza y matriz de covarianzas incondicionales de 2, esto es zgg = 0 y

20‘0 = EﬁOBJZwBIj.

Cuando las matrices del sistema [A1] y [A2] poseen pardmetros desconocidos
que deben ser estimados, el filtro de Kalman constituye una herramienta muy
tit1l 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

NT 1 ¢
InL(6) = ~=~In(2) - P Z In(det(F)) + viFy vy [A7]

donde 6 es un vector que recoge todos los pardmetros que deben ser estimados.

Y Ecuaciones para modelos més generales pueden encontrarse en Harvey (1989) o
Liitkepohl (1991).
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La ecuacién [A7] puede ser maximizada sobre el espacio paramétrico por los
métodos numéricos habituales!”.

En ocasiones la reconstruccién del vector no observable de variables de estado
a partir de toda la informacién muestral, Ay, ..., Ayr, puede ser de interés;
en nuestro caso ofrecemos la estimacién de la evolucién de los shocks de
carédcter agregado. Obsérvese que, por construccién, éstas series tienen media
cero.

Para valores conocidos o estimados de 3, B, H y ¥y, el filtro de Kalman pue-
de ser de nuevo utilizado para el cémputo de zy7 y Xy, ¢ < I Este cdlculo
es lo que se conoce en la literatura como alisado (smoothing) y sus ecuaciones

vienen dadas, para unos valores finales de zqjp y ZTIT proporcionados por
[A5] y [A6], por

zyr = 2y + St (Zgr — Zeg1pe) [A8]
Syr = Dy — St [Beap — Sepayr) - Sy [A9]

donde St = EWB' 2, +11|t es la matriz de alisado de Kalman'®. A partir de

[A8] se puede obtener ¢, = e,/zt|T’ siendo e la primera columna de la matriz
identidad de orden p + (N x k)19

1"La mexistencia de software comercial para la estimacién de modelos factoriales
dindmicos hizo necesaria la elaboracién de un programa propio, DYNFAC, escrito
en GAUSS versién 3.1, con el que obtener los resultados que se ofrecen en este
trabajo (Goerlch (1997b)).

Y Estas ecuaciones corresponden a lo que se conoce en la literatura como alsado
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))

19 Alternativamente podriamos reconstruir el shock agregado a partir de informacién
sélo hasta el perfodo t, ¢y = e’zm, donde zy; se obtiene a parti del filtro de
Kalman, tal y como sugieren Stock y Watson (1989, 1991) en la construccién de
su indice coincidente de actividad econédmica En el presente caso parece razonable
utilizar toda la informacién muestral en la reconstruccién del factor comiin



50 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

Referencias

Anderson, B.D.O. y J.B. Moore (1979), Optimal Filtering, Englewood Cliffs,
NJ, Prentice-Hall.

Blanchard, O.J. (1989): “A traditional interpretation of macroeconomic fluc-
tuations”, American Economic Review 79, pp. 1146-1164.

Blanchard, O.J. y N. Kiyotaki (1987): “Monopolistic competition and the
effects of aggregate demand”, American Economac Rewiew 77, pp. 647-
666.

Blanchard, O.J. y D. Quah (1989): “The dynamic effects of aggregate demand
and supply disturbances”, American Economic Rewew 79, pp. 655-673.

Breusch, T.S. y A.R. Pagan (1980): “The Lagrange multiplier test and its
applications to model specification in econometrics”, Review of Economac
Studies 47, pp. 239-253.

Burns, A.F. y W.C. Mitchell (1947), Measuring Business Cycles, New York,
National Bureau of Economic Research.

Cooper, R. y J. Haltiwanger (1990): “Inventories and the propagation of
sectoral shocks”, American Economic Revew 80, pp. 170-190.

Costa, M., A. Gardini y P. Paruolo (1997): “A reduced rank regression ap-
proach to tests of asset pricing”, Ozford Bulletin of Economics and Sta-
tistecs 59, pp. 163-181.

Costello, D. (1993): “A cross-country, cross-industry comparisons of produc-
tivity growth”, Journal of Political Economy 101, pp. 207-222.

Diebold, F.X. y G.D. Rudebusch (1994): “Measuring business cycles: A
modern perspective”, NBER Working Paper 4643.

Engle, R.F. y C.W.J. Granger (1987): “Co-integration and error correction:
Representation, estimation and testing”, Econometrica 55, pp. 251-276.

Fisher, S. (1977): “Long-term contracs, rational expectations, and the opti-
mal money supply rule”, Journal of Political Economy 85, pp. 191-295.

Gali, J. (1992): “How well does the IS-LM model fit postwar US data”,
Quarterly Journal of Economacs 107, pp. 709-738.

Garcia, S., F.J. Goerlich y V. Orts (1994): “Macromagnitudes bésicas a nivel
sectorial de la industria espafiola: series histéricas”, Economia Industrial
299, pp. 213-245.

Geweke, J. (1977): “The dynamic factor analysis of economic time series”,
in Aigner, D. J. and Goldberger, A. S. (Eds.) Latent Varwables wn Socio-
Economic Models, North-Holland, Amsterdam. Chapter 19, pp. 365-383.

Goerlich, F.J. (1994): “Comportamiento ciclico de la productividad en la
industria: shocks de oferta versus shocks de demanda”, Investigaciones
Econdmacas 18, pp. 491-515.

Goerlich, F.J. (1997a): “Shocks agregados versus shocks sectoriales: un an4li-
sis factorial”, Documento de Trabajo WP- EC 97-05, Instituto Valenciano
de Investigaciones Econdmicas.

Goerlich, F.J. (1997b): “Dynamic factor analytic model estimation using
DYNFAC. A guide for users”, Versién 1.1, Documento de Trabajo WP-
EC 97-06, Instituto Valenciano de Investigaciones Econdmicas.



SHOCKS AGREGADOS VERSUS SHOCKS SECTORIALES 51

Goerlich, F.J. y V. Orts (1994): “Margen entre precio y coste marginal y
economias de escala en la industria espafiola (1964-1989)”, Rewssta de
Economia Aplicada 2, pp. 29-53.

Goerlich, F.J. y V. Orts (1996): “Economias de escala, externalidades y
atesoramiento de trabajo en la industria espafiola (1964-1989)”, Reuista
de Economia Aplicada 4, pp. 151-166.

Harman, H.H. (1976), Modern Factor Analysis, Chicago, University of Chi-
cago Press, Third Edition.

Harvey, A.C. (1989), Forecasting, Structural Time Serwes Models and the
Kalman Filter, Cambridge University Press, Cambridge.

Harvey, A.C, F.J. Ferndndez-Macho y J.H. Stock (1987): “Forecasting and
interpolation using vector autoregressions with common trends”, Annales
d’Economie et de Statistique 6-7, pp. 279-288.

INE (1994), Sustema de indicadores ciclicos de la economia espariola. meto-
dologta e indices sintéticos de adelanto, cowncidencia y retraso, Instituto
Nacional de Estadfstica. Madrid.

Jimeno Serrano, J.F. y M. Campillo Pita (1993): “La importancia de los shoc-
ks agregados y de los shocks microeconémicos en la economfa espafiola”,
Rewsta Espariola de Economda 10, pp. 321-348.

King, R.G., C.I. Plosser, J.H. Stock y Watson, M.W. (1991): “Stochastic
trends and economic fluctuations”, American Economic Review 81, pp.
819-840.

King, M., E. Sentana y S. Wadhwani (1994): “Volatility and links between
national stock markets”, Fconometrica 62, pp. 901-933.

Kydland, F.E. y E.C. Prescott (1982): “Time to build and aggregate fluc-
tuations”, FEconometrica 50, pp. 1345-1370.

Lee, K.C., M.H. Pesaran y R.G. Pierse (1992): “Persistence of shocks and
their sources in a multisectoral model of UK output-growth”, Economac
Journal 102, pp. 342-356.

Lee, K.C. y M.H. Pesaran (1993): “Persistence profiles and business cycle
fluctuations in a dissaggregated model of U.K. output growth”, DAE
Working Paper 9305, Department of Applied Economics, University of
Cambridge.

Long, J.B. y C.I. Plosser (1983): “Real business cycles”, Journal of Political
Economy 91, pp. 39-69.

Long, J.B. y C.I. Plosser (1987): “Sectoral vs. aggregate shocks in the busi-
ness cycle”, American Economic Review 77, pp. 333-336.

Lucas, R.E. Jr. (1972): “Expectations and the neutrality of money”, Journal
of Economic Theory 4, pp. 103-124.

Lucas, R.E. Jr (1973): “Some international evidence on output-inflation
tradeoffs”, American Economac Review 63, pp. 326-334.

Liitkepohl, H. (1991), Introduction to Multiple Tvme Series Analysis, Springer-
Verlag, Berlin.

Nelson, C.R. y C.I Plosser (1982): “Irends and random walks in macroeco-
nomic time series”, Journal of Monetary Economics 10, pp. 139-162.



52 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

Pesaran, M.H., R.G. Pierse y K.C. Lee (1993): “Persistence, cointegration,
and aggregation. A disaggregated analysis of output fluctuations in the
U.S economy”, Journal of Econometrics 56, pp. 57-88.

Quah, D. y Sargent T.J. (1993): “A dynamic index model for large cross
sections”, en Stock, J. H. y Watson, M. W. (Eds.) Business Cycles, In-
dicators and Forecasting, Chicago, University of Chicago Press for NBER,
pp- 285-310.

Romer, C.D. (1991): “The cyclical behavior of individual production series,
1889-1984”, Quarterly Journal of Economacs 106, pp. 1-31.

Sargent, T.J. y C.A. Sims (1977): “Business cycle modeling without preten-
ding to have too much a-priori economic theory”, in Sims, C. A. (Ed.)
New Methods wn Business Cycle Research, Federal Reserve Bank of Min-
neapolis, Minneapolis.

Schweppe, F.C. (1965): “Evaluation of likelihood functions for Gaussian sig-
nals”, IEEE Transactions on Information Theory pp. 61-70.

Shapiro, M.D. (1987)- “Are cyclical fluctuations in productivity due more to
supply shocks or demand shocks?”, American Economic Rewew, Papers
and Proceedings 77, pp. 118-124.

Shapiro, M.D. y M.W. Watson (1988): “Sources of business cycle fluctua-
tions”, en NBER Macroeconomics Annual. The MIT Press, Cambridge,
Massachusetts.

Sims, C. (1980): “Macroeconomics and reality”, Econometrica 48, pp. 1-48.

Stock, J. H. y M.W. Watson (1989): “New indexes of coincident and leading
economic indicators”, National Bureau of Economic Research, Macroe-
conomucs Annual, pp. 351-394.

Stock, JH. y M.\W. Watson (1991): “A probability model of the coincident
economic indicators”, in K. Lahir1 y G. H. Moore (Eds.) Leading Eco-
nomac Indicators. New Approaches and Forecasting Records, Cambridge
University Press, Cambridge. Chapter 4, pp. 63-89.

Stock, J.H. y MW Watson (1993): “A procedure for predicting recessions
with leading indicators: Econometric issues and recent experience”, en
Stock, J. H. y Watson, M. W. (Eds.) Business Cycles, Indicators and
Forecasting, Chicago, University of Chicago Press for NBER, pp. 255-
284.

Stockman, A.C. (1986): “Sector disturbances, government policies, and in-
dustrial output in seven european countries”, Rochester Center for Eco-
nomic Research, Working Paper 41.

Stockman, A.C. (1988): “Sectoral and national aggregate disturbances to in-
dustrial output in seven european countries”, Journal of Monetary Eco-
nomacs 21, pp. 387-409.

Waldmann, R J. (1991): “Assesing the relative sizes of industry- and nation-
specific shocks to output”, Working Paper ECO 91/41, European Uni-
versity Institute, Florence.

Watson, M.W. y R.F. Engle (1983): “Alternative algorithms for the estima-
tion of dynamic factor, mimic and varying coefficient models”, Journal
of Econometrics 15, pp. 385-400.



SHOCKS AGREGADOS VERSUS SHOCKS SECTORIALES 53

Abstract

This work presents a simple exercise aimed af decomposing the varwance of
the desaggregated Industrial Production series wnto the proportion that s due
to sector- specific shocks and the proportion due to an aggregate shock using
dynamac factor models unth an unobservable common factor (single index
models). The results show that the sectoral effects of sector-specific shocks
domunate to the sectoral effects of an aggregate shock wn the short run, while
wn the longer run the aggregate shock has a greater impact on the varability of
the economic actinity at the sectoral level. On the other hand, the aggregate
effect of the sector-specific shocks 1s much weaker.



