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Introduccion

El economista francés Xavier Gabaix (2011), profesor de finanzas en la Stern School of
Business de la Universidad de Nueva York, ha demostrado empiricamente que los
shocks individuales que afectan algunas “grandes” empresas influyen
significativamente en las fluctuaciones del ciclo econdmico de Estados Unidos. Para
exponer este planteamiento el autor sostiene que los shocks idiosincraticos de las
empresas mas grandes de un pais contribuyen significativamente a las variaciones del
Producto Interior Bruto (PIB) de dicho pais. Si una economia esta caracterizada por
este comportamiento se define “economia granular”.

El objetivo de este articulo es comprobar si la hipétesis granular es confirmada para la
economia espafiola, es decir, si una parte relevante de la variabilidad del ciclo
econdmico de Espafa esta relacionada con los shocks idiosincraticos de las grandes
empresas espafiolas.

Como primera aproximacion a la hipétesis de granularidad de la economia espariola,
en la Figura 1 se representa el volumen de ventas relacionado con las 50 y 100
empresas mas grandes con respecto al PIB. Como se puede ver en la Figura 1 las 50
empresas mas grandes de la muestra representan entorno al 25% del PIB durante los
afnos objeto de estudio y las 100 empresas mds grandes se situan entorno 32% de
media. Desde este simple calculo empirico se desprende que existe una enorme
heterogeneidad en el tamafo de las empresas espafiolas. La pregunta que nos
planteamos a continuacion es si esta enorme heterogeneidad entre las empresas se
refleja también sus diferente impacto en las fluctuaciones macroeconémicas. En este
articulo mostramos que las empresas espafiolas que definimos granulares constituyen
una proporcion marginal del nimero total de empresas en una economia (0.01% de la
economia). Sin embargo, nuestros calculos sugieren que las fluctuaciones de las 100
mayores empresas espafiolas, de un total de varios millones?, son responsables de la
mitad de las fluctuaciones en la tasa de crecimiento del PIB.

! Universitat Jaume I, Departamento de Economia, Area de Fundamentos de Analisis Tedrico.
2 El nimero de empresas en el afio 2015 es de 3.168.878, dato extraido del Directorio Central de
Empresas elaborado por el INE.
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Figura 1: Suma del volumen de ventas de las 50 y 100 empresas mas grandes de la
muestra, como fraccion del PIB.

Desde una perspectiva econdmica general, la idea de la economia granular cuestiona
profundamente el planteamiento macroeconémico convencional. En macroeconomia,
el marco tedrico establecido sostiene que los shocks idiosincraticos de las empresas se
cancelan mutuamente en agregado, contribuyendo en manera marginal a las
fluctuaciones econdmicas. Son los shocks exdgenos y sistémicos (es decir que afectan
la economia en su conjunto) que generan las fluctuaciones del ciclo econdmico. En
este marco, la economia se puede describir como la eleccidn optima de un consumidor
representativo y una Unica empresa que representa el conjunto de todas las empresas.
Esta udltima hipdtesis implicitamente asume que existe un cierto grado de
homogeneidad entre las empresas de una economia. La visidon de la economia como
sistema granular plante numerosas preguntas para entender la dinamica
macroecondmica y potenciales nuevas implicaciones a la hora de aplicar politicas de
estabilizacion del ciclo econémico.

Base de datos

Los datos utilizados para llevar a cabo el analisis han sido extraidos de la base de datos
SABI (Sistemas de Analisis de Balances Ibéricos), elaborada por Bureau Van Dijk. El
periodo de estudio es de 16 afios y esta comprendido entre los afios 1999 y 2014. En
este periodo de tiempo Espafia ha experimentado una fase expansiva del ciclo y una
fase recesiva, que ha sido la peor de su historia reciente. El nimero de empresas
extraidas de la base de datos es de 36.474, y para cada una se tienen datos de su
volumen de ventas (S), nimero de empleados (E) y cédigo SIC,? para identificar a que
sector pertenece cada empresa. Sin embargo, en esta muestra existen empresa cuyos
shocks pueden ser exdgenos, como es el caso de las empresas pertenecientes a los

® Standard Industrial Classification (SIC) es un sistema para clasificar las industrias mediante un cédigo
de cuatro digitos.
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sectores hidrocarburos, energia y finanzas. La inclusion de estas empresas en el
analisis puede llevar a distorsiones en los resultados, por lo que no han sido
consideradas. Eventualmente, mediante un proceso de filtrado utilizando el cédigo SIC
de cada empresa, el nimero de empresas consideradas en el andlisis es de 31.477.

Medida de la heterogeidad

La heterogeneidad en el volumen de ventas de las empresas espafolas es muy
elevado, tanto si comparamos las empresas mads grandes con la media de la muestra,
como si confrontamos las empresas mas grandes entre ellas. Por ejemplo, en el afo
2000 Telefdnica resulta ser la empresa mas grande, un cuarto mas grande que El Corte
Inglés (segunda) y un tercio mas grande que Carrefour (tercera). Ademas, en este afio
Telefénica poseia aproximadamente el mismo volumen de ventas que las 3000
empresas mas pequenas de la muestra. Mas recientemente, en el afo 2014,
Mercadona tenia un tamafio de casi el doble que El Corte Inglés (segunda), y su
tamafio era el mismo que las 3250 empresas mds pequefias juntas. Estas cifras, asi
como la configuracién ilustrada en la Figura 1, reflejan la existencia de una gran
heterogeneidad en el tamafo de las empresas que forman parte de la economia
espafola.

Para representar graficamente la heterogeneidad observada empiricamente utilizamos
la Funcién de Distribucién Cumulativa Complementaria (FDCC), es decir el nimero de
empresas con un tamafio mayor de un dado nivel S en funcién de este mismo nivel. En
la Figura 2 se muestra la FDCC en un grafico a escala logaritmica. Desde la Figura 2 se
desprende que existen unas pocas empresas con un volumen de ventas muy elevado, y
al mismo tiempo muchas empresas que tienen un volumen de ventas residual.
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Figura 2: FDCC afio 2000 (panel izquierdo) y FDCC ano 2014 (panel derecho).

Ademas, la Figura 2 muestra que la cola de la distribucidn empirica se puede aproximar
mediante una linea recta. En términos cuantitativos eso significa que la distribucion del



Shocks Idiosincraticos de Volatilidad y Fluctuaciones Agregadas

tamafio de las empresas mas grandes puede ser aproximada utilizando una
distribucién estadistica conocida con el nombre de power law, caracterizada por un
indice de la cola, ¢, que representa graficamente la pendiente de la recta que aproxima
la cola de la distribucién empirica. La estimacién del indice permite cuantificar el grado
de heterogeneidad existente en la distribucion del tamafo de las empresas. La maxima
heterogeneidad se alcanza cuando ¢ = 1. Valores mas altos del indice indican una
menor heterogeneidad.” En particular, segin la teoria desarrollada por Gabaix, un
indice por encima de 2, ¢ > 2, indica la ausencia de empresas granulares.

Los resultados obtenidos de la estimacion se presentan en la Tabla 1. Como se puede
observar, para todos los afos objeto de estudio el indice ¢ de la distribucion es
proximo a 1, lo cual implica una alta heterogeneidad en la muestra. Ademas este es
estadisticamente significativo al 1%. Por otra parte, la capacidad explicativa, expresada
mediante el coeficiente de determinacién (R?), es muy elevada en todos los casos.

Por tanto, en base a la evidencia presentada, se puede decir que existe un
comportamiento power-law, que refleja una elevada heterogeneidad en la distribucion
del tamafo de las empresas. Basandonos en los resultados de la estimacién del indice
de la cola, la heterogeneidad es suficientemente elevada como para poder observar el
fendmeno de las fluctuaciones granulares en la economia espafiola.

Tabla 1: Estimacion de ¢ mediante MCO. *Nivel de significacién al 1%.

Afio ¢ Se(¢) R?
1999 1.089% 0.015 0.997
2000 1.107* 0.016 0.997
2001 1.115% 0.016 0.998
2002 1.134* 0.016 0.998
2003 1.139* 0.016 0.998
2004 1.142* 0.016 0.998
2005 1.146% 0.016 0.998
2006 1.148% 0.016 0.998
2007 1.141* 0.016 0.998
2008 1.106* 0.016 0.998
2009 1.100%* 0.016 0.998
2010  1.093* 0.015 0.998
2011 1.087* 0.015 0.997
2012 1.072* 0.015 0.998
2013  1.062* 0.015 0.998
2014 0.995% 0.014 0.993

* Para estimar el pardmetro ¢ se ha utilizado el método propuesto por Gabaix & Ibragimov (2011). Estos
autores proponen una modificacion de la regresién de minimos cuadrados ordinarios.
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El modelo y su calibracion
Empresas independientes

Para plantear las ideas de Gabaix (2011), utilizamos el modelo de las Economy Islands
de Lucas para ilustrar el impacto que tienen los shocks idiosincraticos cuando existe
una amplia heterogeneidad en el tamafio de las empresas.

El modelo de las islas asume que todas las empresas producen bienes finales y que no
existe ningln tipo de vinculo entre ellas respecto a los input utilizados para la
produccidn, es decir, unas empresas no son proveedoras de otras. Bajo estas hipdtesis
el crecimiento del PIB (Y;) de la economia puede ser expresado como:

N
AYerr _ N BSiee1 Sie

Yt = Si,t Yt
i=1

donde AY;1y = Y1 — Ye Y AS; 141 = Sic+1 — Sie €s la variacion anual del volumen de
ventas de la empresa i en el afio t. N indica el nimero de empresas independientes

(Islas) gue constituyen la economia. La expresion indica que el crecimiento del PIB es la

it+1

_ AS
suma del crecimiento de cada empresa, calculando como . ponderadas por su

it
peso relativo en la economia. Dado que las empresas son independientes, sus tasas de
crecimiento se deben a shocks idiosincraticos provocadas, por ejemplo, por huelgas de

los trabajadores, cambio en el managment de la empresa, etc.

Siguiendo el planteamiento de Gabaix y asumiendo que los shocks idiosincraticos de
las empresas, es decir su tasa de crecimiento, tienen la misma desviacién tipica
(0; = ), la relacién entre la volatilidad del PIB y la volatilidad de las empresas se
puede expresar como:

Esta relacidon implica que la volatilidad del ciclo econémico (gp;5 ) es directamente
proporcional a la volatilidad del crecimiento de las empresas con un coeficiente que
depende de la distribucién del tamafio de las empresas (k).

Asumiendo que todas las empresas tienen un peso relativo en la economia parecido

1 a2 .« 0
(h = \/_N)' tal y como se asume en los modelos macroeconédmicos convencionales, la

volatilidad del PIB pasaria a ser:

% h es la raiz cuadrada del indice Herfindahl de la economia, el cual asigna un peso mayor a las empresas
con mayor tamafio. El valor de este indice depende directamente de la distribucion del tamafio relativo de
las empresas.
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Para comprobar si este es el caso de la economia espafiola, se ha calculado la
desviacion tipica media de los shocks de las empresas de la muestra (o6 = 33%).
Teniendo en cuenta que el nimero de empresas en Espaia es aproximadamente 3
millones, las fluctuaciones en el ciclo econdmico tendrian una volatilidad de 0.019%
anual. Este resultado no es consistente con la volatilidad empirica del PIB, calculada
usando el filtro Hodrick-Prescott, que se sitla en 4.36%. Este simple calculo nos indica
la razén por la cual los modelos macroeconémicos convencionales, basados en el
paradigma de la empresa representativa, consideran los shocks agregados y exdgenos
como los Unicos responsables de las fluctuaciones del ciclo econdmicos (ejemplo,
adopcidn de nuevas tecnologias por parte de todas las empresas, shocks energéticos,
monetarios o politicos, etc...).

Sin embargo, si se renuncia al supuesto de homogeneidad en el tamafio de las
empresas, y se considera la distribucién empirica de la heterogeneidad de las
empresas, la volatilidad del PIB predicha seria 1.6%, que es el resultado de hemp * 0,
siendo hemp=4.81%. Como se puede observar, al tener en cuenta la heterogeneidad en
el tamafno de las empresas que se observa empiricamente, la volatilidad predicha por
el modelo de las islas se aproxima a la volatilidad empirica del PIB. Con el supuesto de
homogeneidad entre las empresas, la volatilidad predicha del PIB es 230 veces inferior
a la empirica, mientras que considerando la heterogeneidad observada, nos acercamos
a un valor que es aproximadamente 2.7 veces inferior.

Dado que un pequefio numero de grandes empresas representa una fraccion
significativa del PIB y considerando que incluyendo la heterogeneidad del tamano de
las empresas mejora enormemente la volatilidad predicha del PIB, surge la pregunta:
ées posible que los shocks idiosincraticos a las grandes empresas representen una
fraccidn significativa de las fluctuaciones del ciclo econédmico? Para contestar a esta
pregunta se considera un modelo mas complejo, el cual tiene en consideracion las
interacciones existentes entre las empresas que componen la economia.

Interacciones entre las empresas

A pesar de que el supuesto de empresas independientes es muy restrictivo, permite
acercarse a la magnitud de la volatilidad de las fluctuaciones del ciclo econdmico de
manera extremamente significativa, si se considera el nivel de heterogeneidad
observado empiricamente. A continuacién analizaremos cdmo cambia la prediccion si
se asume que las empresas interactuan entre ellas.

El Teorema de Hulten (1978) tiene en cuenta las interacciones de input-output entre
las empresas, generalizando el supuesto del modelo de las islas basado en empresas
independientes. Dicho teorema sostiene que el crecimiento de la Productividad Total
de los Factores (PTF) puede ser explicado a partir de la suma de los shocks
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idiosincraticos en la productividad6 ponderados por el peso relativo de cada empresa
en la economia:

N

APTFpyq _ z AT ey . Sie

PTF, T ¢ Y;

donde 7;; es la productividad de la empresa i en el afio t,y Am; 1 = ;41 — ;¢ €S
su variacion anual. La variacion de la productividad esta definida como:

Aiess _ An(S;¢/Eyy),

Tt

donde §;; es el volumen de ventas de la empresa i en el afio t y E;; es el niUmero de
empleados de la empresa i en el mismo afio. Gabaix (2011) sostiene que el
crecimiento de la PTF multiplicado por un coeficiente u, que representa el uso de los
factores de produccién capital y trabajo, aproxima el crecimiento del PIB. Por tanto:

N
AYiyq zAﬂi,tﬂ Sit
= U _—

Y e Y

i=1

Calculando la desviacion estandar del PIB se obtiene:

Con el fin de verificar si este planteamiento se aproxima mas a la volatilidad observada
del PIB se utilizado el valor de u propuesto por Gabaix, que es 2.6. La desviacidn tipica
del crecimiento de la productividad medida empiricamente es ¢,=37%. La volatilidad
estimada del PIB resulta del 4.6%, la cual se acerca considerablemente a la observada
de 4.36%. Este simple modelo de interacciones entre las empresas junto a incluir la
grande heterogeneidad en su tamafio llega a ser sorprendentemente preciso en
predecir el orden de magnitud de las fluctuaciones macroecondmica del PIB.

Analisis empirico

Con el fin de analizar si la hipotesis de la economia granular se cumple para el caso
espafiol, seguimos la metodologia propuesta por Gabaix (2011). Este autor propone
una medida de los shocks idiosincraticos llamada granular residual, que esta basada en
la expresion tomada del Teorema de Hulten. Dicha medida esta matematicamente
definida como:

® En el modelo de las islas se considera el crecimiento del volumen de ventas, mientras que en el teorema
de Hulten relaciona el crecimiento de la productividad de las empresas con las variaciones de la
productividad total de los factores.
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K
S
r‘tK = z ;vtt - (gi,t - g_t)
i=1

-1

Donde el sumatorio incluye las K empresas mas grandes de la muestra. Los shocks
idiosincraticos se estiman considerando el crecimiento relativo de la productividad de
la empresa respecto a la economia en su conjunto o al sector al que pertenece la
empresa. g;, recoge el crecimiento de la productividad de la empresa i en el afio t, y
J: es la media de los shocks idiosincraticos. Como se desprende del teorema de
Hulten, si K=N el granular residual coincide con el crecimiento del PIB. La idea basica es
que las fluctuaciones idiosincraticas de pocas empresas, K=100, sean suficientes para
describir una fraccion significativa de las variaciones del ciclo econémico. Si N es en el
orden de un millén de empresas, las K=100 empresas granulares constituyen solo el
0.01% de toda la muestra.

La manera de cuantificar la capacidad explicativa del granular residual sobre el
agregado es mediante la regresion por MCO del crecimiento del PIB per capita (P1BP€)
sobre la serie del granular residual. La expresién matematica, incluyendo dos retardos
seria:

APIBY 11 Bo+ Bils + Bolyeq + Balry +
——— _ _ g

PIBPC, 0 1l¢ 2lt—1 3lt—2 t+1
Si la economia es granular, un nidmero extremadamente reducido de empresas, como
son las 100 empresas mas grandes, explican una fraccién significativa de las
fluctuaciones de PIB.

La Tabla 1 muestra los resultados obtenidos regresando el granular residual en funcién
del PIB per capita. Como se puede observar, la capacidad explicativa del granular
residual mejora cuando se incluye un retardo adicional, incrementando el coeficiente
de determinacién (R?) desde un 20% a mas del 50%. Esto significa que el granular
residual por si sélo (la medida que recoge los shocks idiosincraticos de las 100 mayores
empresas, ponderados por su peso relativo en la economia) es capaz de explicar mas
de la mitad de la variabilidad del PIB per capita durante el periodo de tiempo
estudiado.
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APIBP¢
—”1) sobre el
PIBPC,

granular residual (I}) y el granular residual controlando por industria (I}). * Nivel de
significatividad al 10%, ** al 5% y *** al 1%.

Tabla 2: Regresion MCO del crecimiento del PIB per capita (

I ;)
(Intercept) 0:0232* 0.0126
(0.1153) (0.0092)
I 2.6277 47397
(1.9663) (1.0964)
Wi -3.3398***  _1.0461
1.013 0.0884
. -2.6055%#%
0.5819
N 14 13
R? 0.2069 0.5633
R? 0.0627 0.4178

ad j

Este trabajo indica que la naturaleza granular parece ser relevante en la descripcion
del ciclo econdmico espafiol. Cabe sefialar, sin embargo, que el trabajo presenta
algunas limitaciones debido al corto periodo de tiempo que considera. Mas analisis
empiricos y un desarrollo de la teoria de la macroeconomia granular son necesarios
para conclusiones mas firmes.

Conclusiones

La evidencia empirica presentada demuestra que la economia espafiola tiene un
comportamiento granular, que indica que un numero reducido de empresas tiene un
impacto considerable en las fluctuaciones del ciclo econdmico. Este resultado es
debido a que la heterogeneidad de las empresas hace que, en agregado, los shocks
idiosincraticos no se cancelen mutumente, como proponia el argumento de
diversificacién empleado por los modelos macroecondmicos convencionales.

Por tanto, el analisis llevado a cabo muestra el papel clave que las grandes empresas
juegan en la economia. Ademas, permite cuantificar con precisidon cual podria ser el
impacto de los shocks de cada empresa granular sobre el PIB. De esta manera se
puede medir la fragilidad de la economia de un pais o una regién ante fluctuaciones de
unas pocas grandes empresas.

En este articulo se ha considerado la naturaleza granular del PIB, pero existen otros
estudios que indican un comportamiento granular en otras variables
macroeconémicas, como el nivel de inversidon agregado o las exportaciones (Di
Giovanni and Levchenko, 2012). La naturaleza granular de la macroeconomia y el
papel de las empresas granulares es un campo de investigacion de macroeconomia
novedoso y en desarrollo.
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