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PIB. Segln la metodologia propuesta en este trabajo las empresas granulares en la
economia espafiola son aproximadamente 450, y en la valenciana 350. Por tanto,
nuestro trabajo contribuye a reforzar la relevancia empirica de la hipotesis granular a
nivel nacional, asi como la de una subunidad. Los resultados muestran que ambas
economias, al igual que sucede en la economia de EE.UU., puede ser representadas por
un gran nimero de pequefias y medianas empresas cuya evolucion individual no tiene
impacto a nivel agregado, y un pequefio nimero de grandes empresas cuyas
fluctuaciones contribuyen significativamente a la variabilidad del ciclo econdémico.
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1. Introduccidn

El economista francés Xavier Gabaix (2011) ha demostrado empiricamente que los
shocks individuales que afectan a algunas “grandes” empresas influyen
significativamente en las fluctuaciones del ciclo econémico de Estados Unidos. Gabaix
sostiene que si los shocks idiosincrasicos de pocas empresas grandes de un pais
contribuyen significativamente a las variaciones del Producto Interior Bruto (PIB) su

economia se puede definir como “economia granular”.

Desde una perspectiva econdmica general, la idea de la economia granular cuestiona
profundamente el planteamiento macroecondémico convencional. En macroeconomia, el
marco teorico establecido sostiene que los shocks idiosincrasicos de las empresas se
cancelan mutuamente en el agregado (Lucas, 1977), contribuyendo de manera marginal
a las fluctuaciones econdémicas. La intuicion estd basada en el “argumento de la
diversificacion” (diversification argument), que describe la economia como un conjunto
de empresas pequefias cuyos shocks son independientes. Son los shocks exdgenos y
sistémicos (es decir que afectan la economia en su conjunto) los que generan las
fluctuaciones del ciclo econémico. En este marco, la economia se puede representar
como constituida por un Gnico consumidor y una Unica empresa. Esta hipotesis asume
implicitamente que existe un alto grado de homogeneidad entre el tamafio de las
empresas de una economia. Si algunas empresas tienen un impacto significativo a nivel
agregado el argumento de la diversificacion no es valido y, en consecuencia, el supuesto
de la existencia de una empresa representativa tampoco. Siendo granular, la economia
se puede representar como el conjunto de una multitud de mindsculas unidades
(pequefias y medianas empresas), cuya evolucion individual no tiene esencialmente
ningun impacto a nivel agregado, y pocas unidades granulares (decenas de grandes
empresas), cuyas fluctuaciones contribuyen significativamente a la variabilidad del ciclo
econdémico. La vision de la economia como sistema granular plantea nuevas
posibilidades para comprender la dinamica macroecondmica (Carvalho y Grassi, 2015)
y novedosas implicaciones a la hora de aplicar politicas de estabilizacion del ciclo

econdémico.

El objetivo de este articulo es comprobar si la hipotesis granular vale tanto para la
economia espafiola como la economia valenciana. En particular, se pretender hallar si
una parte relevante de la variabilidad del ciclo econdmico de estas economias esta

relacionada con los shocks idiosincrasicos de un determinado numero de grandes
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empresas. Con el analisis propuesto en este trabajo se pretende establecer si para una
economia mas pequefia y con menor diversificacion sectorial, como es la espafiola en
comparacion con la estadounidense, la hipotesis granular constituye una aproximacion
significativa. En este sentido, la economia espafiola constituye un buen ejemplo de una
economia mas pequefia que, ademas, ha experimentado en los Gltimos afios escenarios
econdmicos muy diferentes. Desde un periodo de intenso crecimiento de la actividad
econdmica relacionado con la burbuja inmobiliaria, ha pasado a una crisis financiera
que ha revolucionado totalmente el sector del crédito, y después a una recuperacion
econdmica sostenida. En el proceso de deteccion de la granularidad, el impacto de la
heterogeneidad del ciclo econdmico de Espafia constituye un aspecto metodoldgico
novedoso de este trabajo. Ademas, la metodologia desarrollada por Gabaix sera
aplicada a una parte de la economia espafiola, la Comunitat Valenciana. Se quiere
averiguar si la hipdtesis granular se puede trasladar desde el conjunto de una economia a

una subunidad del conjunto original.

Como primera aproximacion a la hip6tesis de granularidad de la economia espafiola, la
Figura 1 (a) presenta el volumen de ventas relacionado con las 50 y 100 empresas mas
grandes con respecto al PIB.! Como se puede observar, las 50 empresas mas grandes
representan entorno al 20% del PIB durante los afios objeto de estudio, y las 100
empresas mas grandes se sitlan entorno 25% de media. Por lo que respecta a las
empresas valencianas, se puede observar en la Figura 1 (b) que las ventas de las 50 mas

grandes un 25% y las 100 mas grandes un 35%.
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Figura 1. Suma de las ventas de las 50 y 100 empresas mas grandes de Espafia (a) y la Comunitat
Valenciana (b) como fraccion del PIB.

L El nimero de empresas en Espafia en 2016 fue de 3.236.582 y en la Comunitat Valenciana de 344.556,

de acuerdo con los datos del INE.



Basados en este primer analisis, se puede intuir que existe una gran heterogeneidad en el
tamarfio de las empresas de Espafia, asi como en la Comunitat VValenciana. La pregunta a
plantear a continuacion es si esta heterogeneidad en el tamafio de las empresas se refleja
también en sus diferentes impactos en las fluctuaciones macroeconémicas. En este
articulo se muestra que las empresas granulares constituyen una proporcién marginal
del numero total de empresas en la economia espafiola y valenciana. Sin embargo,
nuestros célculos sugieren que los shocks de productividad de estas empresas son
responsables de una fraccion significativa de las fluctuaciones en la tasa de crecimiento
del PIB.

El resto del trabajo esta estructurado en los siguientes apartados. En el apartado 2 se
expone el conjunto de datos utilizado. El apartado 3 esta destinado a la cuantificacion de
la heterogeneidad en el tamafio de las empresas que componen la muestra. En el
apartado 4 se presenta el modelo de las Islas de Lucas para analizar si se cumple el
argumento de la diversificacion, y en contraposicion se considera un modelo que tiene
en cuenta la heterogeneidad en el tamario de las empresas. En el apartado 5 se contrasta
la hipotesis granular en el caso de Espafia y la Comunitat Valenciana. El apartado 6
propone una medida para determinar el nimero de empresas grandes. Por ultimo, el

apartado 7 presenta las conclusiones.
2. Conjunto de datos
2.1 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 22 afios y esta comprendido entre los afios 1995 y 2016. En
este periodo de tiempo Espafia ha experimentado una fase expansiva del ciclo y una fase
recesiva, que ha sido la mas grave de su historia reciente. EI nmero de empresas
considerada de la base de datos es de 10.000,? y para cada una disponemos acceso a los
datos de su volumen de ventas (S), numero de empleados (E) y el codigo SIC, para

identificar a que sector pertenece cada empresa.

La vision preanalitica de Gabaix es estudiar los shocks idiosincrasicos de las empresas.

Las empresas cuyos shocks pueden ser identificados como exdgenos son la que

2 La suma de sus ventas representa aproximadamente el 70% del PIB.
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pertenecientes a los sectores hidrocarburos, energia y finanzas. Como ejemplo, se puede
considerar el gran impacto que las fluctuaciones del precio del petréleo tienen en las
empresas del sector de la energia. La inclusion de estas empresas en el analisis puede
Ilevar a distorsiones en los resultados, debido a la naturaleza esencialmente exdgena de
las fluctuaciones de su negocio. Siguiendo el trabajo original de Gabaix, estas empresas
no han sido consideradas. Mediante un proceso de filtrado utilizando el codigo SIC,® el
namero de empresas espafiolas consideradas en el andlisis es de 9.072.

2.2 Robustez del analisis: el caso Mercadona

En SABI las empresas se pueden caracterizar por comunidades autbnomas, dependiendo
de donde esta localizado su domicilio social. La muestra obtenida para la Comunitat
Valenciana es de 10.000 empresas. Debido a la falta de datos sobre ventas por
provincias o comunidades autonomas, no disponemos del volumen de ventas ni del
numero de empleados que tienen las empresas valencianas en la Comunitat VValenciana.
Los datos se refieren a las ventas y al nimero de empleados a nivel nacional. Para la
mayoria de las empresas se supone que la proporcion de ventas realizadas fuera de la
comunidad es una fraccion pequefia de las ventas totales. En general para la mayoria de
las empresas los datos del volumen de ventas se refieren principalmente a la Comunitat
Valenciana. La Unica empresa que distorsiona los datos de manera significativa es
Mercadona. Mercadona es, por volumen de ventas, la empresa mas grande de Espafia en
los ultimos afios, asi que incluirla en nuestro andlisis de la Comunitat Valenciana
hubiera distorsionado enormemente los resultados. Por otro lado, eliminarla de la base
de datos seria, sin duda, una solucion suboOptima. La existencia de una empresa tan
grande como es Mercadona ha requerido que se estimen las ventas y el numero de
empleados que tiene en la comunidad. Dado que la base de datos no permite extraer las
ventas por comunidad auténoma, dichas variables han sido estimadas a partir del
namero de supermercados que posee Mercadona en la Comunitat Valenciana con
respecto al total de Espafia.* Mercadona tiene el 19% de sus establecimientos de toda
Espafia en la Comunitat Valenciana. Bajo el supuesto de que todos los establecimientos

tienen el mismo nivel de ventas y empleados, consideramos que el nimero de

3 Standard Industrial Classification (SIC) es un sistema para clasificar las industrias mediante un codigo

de cuatro digitos.

4 Datos extraidos de la memoria anual de Mercadona S.A. del afio 2015.
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empleados de Mercadona en la Comunitat Valenciana, asi como las cifras de ventas,
constituyen el 19% de las variables que se refieren al conjunto de Espafa. De esta
manera se evitan las distorsiones en la distribucion del tamafio de las empresas y en
peso que Mercadona representa con respecto al PIB de la Comunitat Valenciana. El
problema representado por la presencia de Mercadona constituye un interesante aspecto

metodologico de nuestro trabajo.
3. Midiendo la heterogeneidad

Para representar graficamente la heterogeneidad observada empiricamente utilizo la
Funcion de Distribucion Cumulativa Complementaria (FDCC) de una variable aleatoria
S, o lo que igual P(S > s), es decir, que la probabilidad de la variable aleatoria S sea
superior o igual a un dato valor s. La manera de estimar la FDCC de la muestra ha sido
ordenar de mayor a menor el volumen de ventas de las empresas y representarlo en
funcién de su posicion en el ranking (Rank). La Figura 2, paneles (a) y (c), ilustran,
tanto para las empresas espafiolas como para las valencianas, que unas pocas empresas
poseen un volumen de ventas muy elevado, y al mismo tiempo muchas empresas tienen

un volumen de ventas residual.

Ademaés, tomando logaritmos de las variables S y Rank se han elaborado los paneles (b)
y (d). Como se muestra en ambos paneles, la cola de la distribucién puede ser
aproximada mediante una linea recta. En términos cuantitativos eso significa que la
distribucion del tamafio de las grandes empresas puede ser aproximada utilizando una
distribucion estadistica conocida con el nombre de power-law, caracterizada por un
indice ¢, que representa graficamente la pendiente de la recta que aproxima la cola de la

distribucion empirica.

La estimacion del indice permite cuantificar el grado de heterogeneidad existente en la
distribucion del tamafio de las empresas. La méxima heterogeneidad se alcanza cuando
{ = 1. Valores mas altos del indice indican una menor heterogeneidad.® En particular,

segun la teoria desarrollada por Gabaix (2011), un indice mayor que 2, { > 2, indica la

ausencia de empresas granulares.

5 Para estimar el parametro { se ha utilizado el método propuesto por Gabaix y Ibragimov (2011). Estos

autores proponen una modificacién de la regresion de minimos cuadrados ordinarios.

6



Figura 2. FDCC para Espafia, subfiguras a) y b), y Comunitat Valenciana, subfiguras c¢) y d).

Los resultados obtenidos de la estimacion se presentan en la Tabla 1. Como se puede
observar, para todos los afios objeto de estudio el indice ¢ de la distribucion es méas
proximo a 1 que a 2, tanto para el caso espafiol como valenciano, lo cual implica un alto
heterogeneidad en la muestra. No es sorprendente observar una distribucion power-law
en el tamafio de las empresas. Como soporte de nuestro andlisis empirico existe una
amplia literatura en varios ambitos de la economia; véase, por ejemplo, el trabajo de
Axtell (2001). Basandonos en los resultados de la estimacion del indice de la cola, el
grado de heterogeneidad es suficientemente elevado, 1 < { < 2, como para poder
observar el fendbmeno de las fluctuaciones granulares en la economia espafiola y

valenciana.



Tabla 1. Resultados de la estimacion del indice ¢ de la distribucion del tamafio de las empresas (S) para
cada afio objeto de estudio.

Spain Comunitat Valenciana
Year 4 se(() R® 4 se({) R’

1995 1.166 0.003 0992 1464 0.005 0.987
1996 1.197 0.003 0993 1466 0.005 0.989
1997 1.216 0.003 0993 1440 0.004 0.992
1998 1.213 0.003 0993 1468 0.005 0.989
1999 1.196 0.003 0994 1502 0.005 0.987
2000 1.202 0.003 0.994 1.527 0.005 0.991
2001 1.190 0.003 0.992 1545 0.004 0.992
2002 1.199 0.004 0990 1.540 0.005 0.991
2003 1.201 0.004 0.990 1513 0.004 0.992
2004 1.205 0.004 0.990 1.500 0.005 0.990
2005 1.213 0.003 0.992 1507 0.004 0.992
2006 1.234¢ 0.003 0994 1.506 0.005 0.990
2007 1.238 0.004 0.991 1458 0.005 0.990
2008 1.248 0.004 0.989 1.394 0.005 0.988
2009 1.232 0.004 0991 1374 0.005 0.987
2010 1.232 0.004 0990 1.352 0.005 0.986
2011 1.236 0.004 0.990 1.325 0.005 0.984
2012 1.242 0.004 0.991 1.306 0.004 0.989
2013 1.240 0.004 0.990 1317 0.006 0.982
2014 1.229 0.004 0991 1.327 0.006 0.981
2015 1.234 0.004 0991 1361 0.007 0.976
2016 1.189 0.004 0.991 1.345 0.007 0.975

4. Modelo
4.1 Empresas independientes

Con el fin de ilustrar el planteamiento propuesto por Gabaix (2011), recurrimos un
modelo basado el marco teérico de Economy Islands de Lucas. Este modelo asume que
todas las empresas producen bienes finales y que no existe ningun tipo de vinculo entre
ellas respecto al input utilizados para la produccion, es decir, las empresas no son
proveedoras de otras. Bajo estas hipotesis el PIB en el tiempo ¢ (Y;) puede ser definido
como Y, = XN, S; ¢, donde S; ; es el volumen de ventas anual de la empresa i durante el
afo t. Por tanto, el crecimiento del PIB de la economia es:

N
AYiis ASiee1, Sit

= =W
o Li S %,

donde AY,,; =Y, 1-Y, ¥ ASiti1 = Sit+1-Si¢ es la variacion anual del volumen de

ventas de la empresa i en el afio ¢. N indica el nimero de empresas independientes
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(Islas) que constituyen la economia. La expresion indica que el crecimiento del PIB es
la suma del crecimiento de cada empresa, calculando como AS; ¢+1/S;;, ponderado por
su peso relativo en la economia. Dado que las empresas son independientes, sus tasas de
crecimiento se deben a shocks idiosincraticos, por ejemplo, huelgas de los trabajadores,

cambio en el management de la empresa, etc.

Siguiendo el planteamiento de Gabaix (2011), podemos definir la tasa de crecimiento de

ASie+1

una empresa como = 0;&;¢++1, dOnde g; es la desviacion tipica de las ventas de la

Lt

empresa iy €;t+1 €S Una perturbacion aleatoria con media cero y varianza unitaria, y no
estd correlacionada con otras empresas. Si ademas, se asume que todas las empresas
tendrian aproximadamente la misma desviacion tipica (g; = o), la relacién entre la
desviacion tipica del PIB y la desviacion tipica de las empresas puede ser expresada

como:

Esta relacion implica que la volatilidad del ciclo econémico (o, ) es directamente
proporcional a la volatilidad del crecimiento de las empresas con un coeficiente que
depende de la distribucion del tamafio de las empresas (h). La variable h es la raiz
cuadrada del indice Herfindahl de la economia, un indice de concentracion en el cual se
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 (Naldi, 2003).

Asumiendo que todas las empresas tienen un peso relativo en la economia parecido, tal
y como se asume en los modelos macroecondémicos convencionales, la volatilidad del

PIB pasaria a ser:

o

Opip = \/_N 3)

dado que h resultaria ser 1/VN. Para comprobar si este es el caso de la economia

espafola, se ha calculado la desviacion tipica media de los shocks de las 100 empresas



espafiolas mas grandes es ¢ = 13.5%.° Teniendo en cuenta que el nimero de empresas
en Espafa es aproximadamente 3 millones, las fluctuaciones en el ciclo econdmico
tendrian una volatilidad de 0.0078% anual. Este resultado no es consistente con la
volatilidad empirica del PIB, que se sitia en 2.3%. En el caso de la economia valenciana
o = 18.9% Yy el nimero de empresas es aproximadamente trescientas cincuenta mil, por
lo que las fluctuaciones estimadas del ciclo son 0.032%. Resultado que tampoco es

consistente con el observado de 3.8%.

Este simple calculo indica la razén por la cual los modelos macroecondémicos
convencionales, basados en el paradigma de la empresa representativa, consideran los
shocks agregados y exdgenos como los unicos responsables de las fluctuaciones del
ciclo economicos (ejemplo, adopcion de nuevas tecnologias por parte de todas las
empresas, shocks energéticos, monetarios o politicos, etc.). Dada la homogeneidad de
las empresas en términos de tamafio, los shocks idiosincrésicos no pueden generar la

magnitud de las fluctuaciones empiricas.

Sin embargo, si se renuncia al supuesto de homogeneidad en el tamafio de las empresas,
y se considera la distribucion empirica de la heterogeneidad de las empresas, la
volatilidad del PIB predicha para economia espafiola, calculada utilizando la ecuacion
(2), seria 0.66%, siendo h,,,, = 4.9%. Como se puede observar, al tener en cuenta la
heterogeneidad en el tamafio de las empresas que se observa empiricamente, la
volatilidad predicha considerando el modelo de las islas se aproxima a la volatilidad
empirica del PIB espafiol. Con el supuesto de homogeneidad entre las empresas, la
volatilidad predicha del PIB es 294 veces inferior a la volatilidad empirica, segin la
ecuacion (3), mientras que, considerando la heterogeneidad observada, nos acercamos a
un valor que es aproximadamente 3.5 veces inferior. Para la Comunitat Valenciana el
PIB estimado es 0.74%, siendo h,,,, = 3.9%. En este caso pasamos de una volatilidad

predicha 119 veces inferior, a 5.1 veces inferior.
4.2 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 econémico de

® Si se considera toda la muestra, el valor de @ no cambia significativamente.
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manera significativa. A continuacion, se analiza como cambia la prediccion si se asume

que las empresas interacttan 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. En particular, todas las empresas usan como inputs los outputs de las
demas empresas. 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
idiosincrasicos en la productividad’ ponderados por el peso relativo de cada empresa en

la economia:

N
APTFt _ z Ani,t *Si,t—l
PTF,_4 —I Tjt—1 Yiq

(4)

donde 7;; = S;./E;. es la productividad de la empresa i en el afio ¢, S; . es el volumen
de ventas de la empresa i en el afio ¢ y E;; es el nimero de empleados de la empresa i
en el mismo afo. La variacion anual de la productividad es AT; 41 = ;41T ¢ Y €S

definida como®:

Am;,

= Aln(si,t/Ei,t) (5)

Tit—1

Gabaix (2011) sostiene que el crecimiento de la PTF multiplicado por un coeficiente,
que representa el uso de los factores de produccion capital y trabajo, aproxima el
crecimiento del PIB. La directa correlacién entre productividad y actividad econémica

es la base de numerosos modelos macroeconémico de crecimiento. Por tanto:

AYtzﬂAPTFt “2 BT  Oit-1 Sit-1 6)
Y PTF,_, Tieo1 Yeor

Calculando la desviacion estandar del PIB se obtiene:

" 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.

8 En macroeconomia hay medidas de productividad alternativas y, posiblemente, mas adecuadas. El ratio
entre volumen de ventas y nimero de empleados tiene la ventaja de ser facilmente calculada con los datos
a nuestro alcance. Ademas, esta medida de productividad es la utilizada por Gabaix en el trabajo original.

Utilizar la misma medida permite una comparacion més sencilla de los resultados.
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Donde g, es la desviacion tipica media de la productividad. Con el fin de verificar si
este planteamiento se aproxima mas a la volatilidad observada del PIB utilizando el
valor de u = 2.€ propuesto por Gabaix. La desviacion tipica del crecimiento de la
productividad medida empiricamente es o = 13.5%. Utilizando la ecuacion (6), la
volatilidad estimada del PIB resulta del 1.7%, la cual se acerca considerablemente a la
observada de 2.3%. Este simple modelo de interacciones entre las empresas, junto a la
gran heterogeneidad en sus tamafios, llega a predecir el orden de magnitud de las

fluctuaciones macroeconomica del PIB espafiol.

En el caso de las empresas de la Comunitat Valenciana, el modelo determina una
volatilidad estimada del PIB de 1.9%, donde ¢ = 18.9%. En este caso la estimacion se

aleja de la observada mas que en el caso espaiiol.’

Dado que un pequefio nimero de grandes empresas representa una fraccion significativa
del PIB, como se ilustrada en las figuras 1 (a) y 1 (b), y considerando que incluyendo la
heterogeneidad del tamafio de las empresas mejora enormemente la volatilidad predicha
del PIB, podemos preguntarnos: ¢es posible que los shocks idiosincrasicos a las grandes
empresas representen una fraccion significativa de las fluctuaciones del ciclo

econémico?
5. Comprobaciéon empirica de la hipotesis granular

En el apartado anterior se ha calibrado el modelo basado en el teorema de Hulten, es
decir, en empresas que interactian en el mercado de los inputs. Teniendo en cuenta la
heterogeneidad en el tamafio de las empresas, el modelo recoge la magnitud de las
fluctuaciones en la actividad econdémica con gran precisién. Con el fin de analizar si la
hipdtesis de la economia granular se cumple para el caso espafiol, se sigue la
metodologia propuesta por Gabaix (2011). Este autor propone una medida de los shocks
idiosincrasicos llamada residuo granular, que esta basada en la expresion (4) derivada

desde el Teorema de Hulten. El residuo granular es la medida que recoge los shocks

° Cabe resaltar que el factor de uso, u, utilizado en la estimacion para la Comunitat Valenciana es el

mismo que el espafiol y el americano, teniendo la economia valenciana unas caracteristicas diferentes.
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idiosincrasicos de las K mayores empresas, ponderadas por su peso relativo en la

economia;

K
Sit-1

rx = Y (gi,t 'g_t) (8)
t-1

i=1
donde el sumatorio incluye las K empresas mas grandes de la muestra, en lugar de todas
la N empresas como en la ecuacion (4). Los shocks idiosincrasicos, en paréntesis en la
ecuacion (7), se aproximan considerando el crecimiento relativo de la productividad de
la empresa respecto a la economia en su conjunto. La variable g;; recoge el crecimiento
de la productividad de la empresa i en el afio t, y g, es la media de los shocks, definida
como g, =N* Z?zl Jit, donde K < (. La idea basica es que las fluctuaciones
idiosincrasicas de pocas empresas, K = 100, sean suficientes para describir una

fraccion significativa de las variaciones del ciclo econdémico.

La manera de cuantificar la capacidad explicativa del residuo granular en describir las
fluctuaciones agregadas del PIB es utilizando una regresion linear del crecimiento®® del

PIB en funcién de diferentes retardos del residuo granular:

AY, :
Y_ = az Bily.; + € 9)
t—1 -

De acuerdo con Gabaix (2011), si la economia fuera granular, un namero reducido de
empresas, como son las 100 empresas mas grandes, deberia ser suficiente para explicar
una fraccion significativa de las fluctuaciones de PIB. Los resultados de la estimacion
de la ecuacion (9) se ilustran en la tabla 2. El residuo granular por si sélo es capaz de
explicar aproximadamente la mitad de la variabilidad del PIB per cépita espafiol durante
el periodo de tiempo considerado estudiado. Estos resultados estan en linea con los
hallados por Gabaix (2011) para el caso americano. El el caso valenciano se observa
una capacidad explicativa mucho menor y los coeficientes no son significativos. Sin
embargo, estos resultados no descartan la existencia de granularidad. Debido a que la
identificacion esta basada en una eleccidn exdgena del nimero de grandes empresas en
la ecuacién (8), la estimacion del R? no proporciona informacion sobre la region
granular, la cual podria ser inferior o superior. Por tanto, con una eleccion arbitraria del

numero de grandes empresas podriamos subestimar la contribucion del término granular

10 En particular se utiliza el PIB per capita.
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para explicar las fluctuaciones del PIB, considerando demasiadas pocas empresas, 0

sobreestimar su impacto, incluyendo demasiadas empresas en la ecuacion (9).

Tabla 2. Resultados de la regresion (9) cuando Q = K =100.

GDP growth
Spain Comunitat Valenciana
I 1.852 2.114* 3.337 2.920
(1.119) (1.074) (1.935) (2.067)
| P 3.082* 2427 2.393 2.191
(1.157) (1.146) (1.926) (2.041)
| P 2.151" 1.721
(1.121) (2.102)
Intercept 0.024™  0.027""  0.046™ 0.0497
(0.005) (0.006) (0.010) (0.012)
N 20 19 20 19
R? 0.418 0.523 0.249 0.281
Adjusted R? 0.350 0.428 0.161 0.138

“p<0.1; **p<0.05; “**p<0.01

La identificacion de la economia espafiola y valenciana esta basada en una eleccion
exogena del numero de grandes empresas en la ecuacion (8). Por tanto dicha estimacion
del R? no proporciona informacion sobre la extension de la region granular ya que el
namero de empresas consideradas es arbitrario. Podriamos subestimar la contribucion
del término granular para explicar las fluctuaciones del PIB, considerando demasiado
pocas empresas, 0 sobreestimar su impacto, incluyendo demasiadas empresas en la

ecuacion (9).
6. Propuesta de medida de la granularidad

En este apartado se propone una metodologia nueva para calibrar el tamafio granular de
la economia, usando los datos espafioles y valencianos como ejemplos ilustrativos. Para
ser mas preciso, se pretende calibrar el niumero de empresas granulares, K"
Primeramente, analizamos como el poder explicativo del residuo granular se comporta a
medida que K es incrementado progresivamente en la ecuacion (8), en el rango
1<K <Q =1000 La Figura 3 (a) muestra la evolucion del R? como funcién de K
para el caso espafiol, a la cual nos referimos como “curva granular” (la curva superior

de la Figura 3 (a)). Esta curva esta caracterizada por: (i) un fuerte aumento de los R?
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cuando se incluye gradualmente un namero reducido de grandes empresas en el calculo
del residuo granular (aproximadamente el centenar de empresas mas grandes); (ii) un
valor casi constante de los R? cuando se incluyen empresas adicionales. Por su parte, la
Figura 3 (b) presenta el caso valenciano, en el cual la curva granular (la curva superior
de la Figura 3 (b)) se caracteriza también por (i) un fuerte aumento de los R? cuando un
namero reducido de empresas son incluidas, pero (ii) existen grandes fluctuaciones

cuando se incluyen empresas adicionales.

Figura 3. Poder explicativo de la regresion (9) para Espafia (a) y la Comunitat Valenciana (b) como
funcién de un namero creciente de K (AK = 10) y para diferentes valores de L, R (K, L).

Para validar estos resultados, introducimos un escenario de referencia en el que todas las
empresas tienen el mismo peso relativo (equal-weight benchmark), para ello
reemplazamos los pesos empiricos de todas las empresas por pesos constantes, es decir,
Sit = S;, mientras mantenemos sus correspondientes shocks idiosincrasicos.!! 12 Dicha

referencia cuantifica la contribucion del residuo granular a las fluctuaciones del PIB de

- * 7 ~
11 Consideramos el volumen de ventas S; = 51000,,3 de la 1000 empresa mas grande para cada afio €, y
*
asignamos su valor a todas la empresas en ese afio cuando calculamos I’;. La eleccion de S¢ esirrelevante

*
para el comportamiento del escenario de referencia, siempre y cuando St no coincida con el tamafio de

una empresa granular.

12 Se limita la variabilidad de 3; al intervalo [0, 3.5] para evitar que los coeficientes [3; en la regresion
incrementen artificialmente su valor. El limite superior es elegido a partir del promedio de los
coeficientes estimados en la Tabla 2. Si no se introdujera un intervalo para [3;, los coeficientes pueden
mostrar valores irrealmente altos (en algin momento superiores a 30), considerando que [3; son proxies

para el uso del factor. Curiosamente, al calcular la curva granular, los coeficientes [3; nunca cruzan los

limites.

15



una economia compuesta por empresas de igual tamafio (empresa representativa). En el
marco de la empresa representativa, la contribucion de las perturbaciones
idiosincrasicas a nivel de la empresa a las fluctuaciones agregadas es, de hecho,
marginal. La comparacion del valor de referencia de igual peso con la curva granular da
una indicacion clara del papel relevante que desempefian las grandes empresas en la
caracterizacion de las fluctuaciones del ciclo econdmico tanto espafiol como valenciano.
Nuestros resultados indican que no se puede descartar la heterogeneidad de las empresas
a la hora de modelar las fluctuaciones agregadas. Como prueba adicional de la
importancia de la heterogeneidad de las empresas, las figuras 3 (a) y 3 (b) muestran la
transicion de la curva granular al punto de referencia de igual peso, cuando eliminamos
progresivamente las empresas mas grandes de L en I,.** Las curvas que representan el
poder explicativo de la regresion OLS en funcion de K y para valores dados de L,
R2(K, L), muestran curvaturas mas suaves para valores grandes de L, alcanzando un
menor poder explicativo. En particular, la curva R?(K,500) es casi indistinguible del
punto de referencia de igual peso, lo que indica que la heterogeneidad restante entre las

empresas tiene un impacto insignificante en las fluctuaciones agregadas.

Con el fin de calibrar el tamafio granular de economia, se analiza empiricamente la
sensibilidad de las curvas R?(K, L) a medida que incrementa el valor de L, es decir, una
eliminacién gradual de las empresas mas grandes. Las figuras 4 (a) y 4 (b) muestran la
capacidad explicativa acumulativa media, esto es, la media acumulativa de R?s, en

funcién de L;

Q
c(L) =Q! Z R*(K,L) (10)

Un método sencillo para calibrar K es, por lo tanto, identificar de forma aproximada el
intervalo en el que la curva C(L) se cruza con la curva de la potencia explicativa
acumulativa media del punto de referencia de igual peso. El punto 1 de la Figura 4 (a)
indica que el tamafio granular de la economia espafiola es de aproximadamente
K" = 450 empresas, mientras que el punto 1 de la Figura 4 (b) indica que el tamafio

s - - *
granular de la economia valenciana es aproximadamente K~ =~ 350 empresas.

13 Se reemplazan las L empresas mas grandes por empresas de menor tamafio, que van desde la posicion

Q + 1hasta Q + L en la muestra ordenada.
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Figura 4. Evolucion de la curva C (L) y del escenario en el que todas las empresas tienen el mismo peso
relativo para Espafia (a) y la Comunitat VValenciana (b).

7. Conclusiones

En este articulo hemos comprobado que la hipotesis granular introducida por Gabaix
puede valer para una economia mas pequefia y menos diversificada que la
estadounidense, asi como para un subconjunto de la misma. Este trabajo, entonces,
contribuye a reforzar la relevancia empirica de la hipotesis granular a nivel nacional, y
apoya la hipotesis de que una region pequefia presente un comportamiento granular. De
acuerdo con la evidencia empirica presentada tanto la economia espafiola como
valenciana presentan una estructura granular, es decir, los shocks idiosincrasicos de un
namero reducido de empresas, 450 en Espafia y 350 en la Comunitat Valenciana, tienen
un impacto considerable en las fluctuaciones del ciclo econdmico. Este resultado se
debe a que los shocks idiosincrasicos no se cancelan mutuamente en el agregado,
consecuencia de la amplia heterogeneidad existente en el tamafio de las empresas. Por
tanto, el argumento de diversificacion empleado por los modelos macroecondémicos

convencionales no se cumple en este caso.

Por tanto, el analisis llevado a cabo muestra el papel clave que las grandes empresas
juegan en la economia. Esta técnica novedosa permite cuantificar con precision 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 ante fluctuaciones de
unas pocas grandes empresas. Basandonos en el concepto de granularidad estamos

desarrollando indices de fragilidad econdmica.

En este articulo se ha considerado la naturaleza granular del PIB, pero existen otros

estudios que indican un comportamiento granular en otras variables macroeconémicas,
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como las exportaciones (di Giovanni et al., 2014), o incluso en sectores, como el
bancario (Blank et al., 2009) o manufacturero (Wagner, 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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