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COMPORTAMIENTO CICLICO DE LA PRODUCTIVIDAD
EN LA INDUSTRIA: SHOCKS DE OFERTA VERSUS SHOCKS
DE DEMANDA

Francisco J. GOERLICH*

Universidad de Valencia

Este trabajo caracteriza, a nivel sectorial, el comportamiento estadistico de ln productividad total de los
Sactores para la industria espafiola durante el periodo 1964-89, tratando de determinar si las fluctuacio-
nes observadas provienen mds bien del lado de la oferta o del de la demanda. Considerados globalmente,
los resultados tienden a apoyar la hipétesis de que una parte imporiante de las fluctuaciones en el residuo
de Solow reflejan verdaderos shocks de oferta, si bien los diferentes sectores analizados parecen mostrar
comportamientos heterogéneos.

1. Introduccién

Es un hecho generalmente aceptado que la productividad, no importa como
sea medida, es prociclica. Asi, shocks de oferta y/o demanda que originan
variaciones en la utilizacién del factor trabajo generan variaciones més que
proporcionales en el output, y, por tanto, suponen incrementos en la producti-
vidad del factor trabajo. Esta aparente contradiccién con el principio de los
rendimientos marginales decrecientes ha preocupado a los economistas desde
hace mucho tiempo (Dunlop (1938), Tarshis (1939)). Aunque la relacién out-
put—trabajo es un indicador muy crudo de la productividad, en la medida en
que no tene en cuenta variaciones en el stock de capital, otras medidas estan-
dares, como la productividad total de los factores (Solow (1957)), presentan
similares propiedades estadisticas para un gran conjunto de paises y periodos
muestrales (Hall (1987), Shapiro (1987), Stockman (1988), Bernanke y Parkin-
son (1991)).

El reciente interés por la teorfa del ciclo econdémico ha provocado que el
tema del caricter prociclico de la productividad haya constituido una de las
cuestiones centrales en los debates acerca del origen y mecanismo de propa-
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gacién de las fluctuaciones econémicas. Tomando como punto de referencia
las dos grandes escuelas de pensamiento que dominan la macroeconomia
actual, la visién clasica del mundo, plasmada en los modelos reales del ciclo
(Kydland y Prescott (1982)), explica las fluctuaciones econémicas a partir de
shocks exégenos en la funciéon de produccién. Asi pues, estos modelos expli-
can la covariacién positiva entre el output y la productividad practicamente
por definicién.

Por su parte, las teorias keynesianas, que tratan de poner énfasis en un ori-
gen de demanda de las fluctuaciones econdémicas, deben ser mas explicitas en
la explicacién del caracter prociclico de la productividad, ya que los modelos
maés tradicionales de inercia nominal (Fischer (1977)) generan productividad
contraciclica ante shocks de demanda'!. En este contexto la explicacién mas
popular es, probablemente, el denominado atesoramiento de factores, en par-
ticular del factor trabajo (labor hoarding). Segiin esta hipotesis las empresas no
ajustan el factor trabajo como consecuencia de fluctuaciones a corto plazo en
la demanda porque es costoso hacerlo. De esta forma, la productividad dis-
minuye durante las recesiones porque las empresas retienen a los trabajado-
res, lo que les permite tenerlos de nuevo disponibles cuando la demanda se
recupere (Rotemberg y Summers (1990), Burnside, Eichenbaum y Rebelo
(1990)). Este atesoramiento de trabajo, que lleva a situaciones de ineficiencia
productiva, no es necesariamente irracional, ya que puede estar asociado a la
existencia de costes de ajuste o de un tamafio minimo de explotacién (overhead
labor).

Otras explicaciones del caracter prociclico de la productividad incluyen la
existencia de poder de mercado (Hall (1988)), que puede ir o no asociado a
rendimientos de escala crecientes (Hall (1990)), efectos externos y complemen-
tariedades técnicas en las funciones de produccién a nivel de empresa
(Caballero y Lyons (1990, 1992)), y errores de medida en los inputs trabajo
y/o capital (Hall (1990)), o incluso en el output (Fay y Medoff (1985)).

Este trabajo tiene una doble finalidad; por una parte, trata de caracterizar, a
nivel sectorial, el comportamiento estadistico de la productividad total de los
factores para la economia espafiola dado un periodo de tiempo relativamente
largo, que incluye diversas fases del ciclo econdémico. En segundo lugar, trata
de determinar si las fluctuaciones observadas en la productividad derivan mas
bien del lado de la oferta, es decir son verdaderos shocks de productividad, o
del lado de la demanda. El trabajo no pretende contrastar teorias alternativas
del ciclo econémico, sino més bien ofrecer una visién general del comporta-
miento y origen de las fluctuaciones en la productividad observada. Para ello
se utilizan datos tanto sobre output y cantidades de factores de produccion,
como sobre los precios de dichos factores. A través de un enfoque dual en la
medicién de la productividad es posible obtener informacién independiente
acerca del posible origen de las fluctuaciones en la productividad.

! El caracter contraciclico de la productividad en los modelos con inercia nominal es
el dual del comportamiento contraciclico de los salarios reales.
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2. Productividad: dos medidas alternativas

La productividad total de los factores es medida usualmente de forma resi-
dual como la parte de las variaciones en el valor afiadido que no viene
explicada por las variaciones en los factores de produccién adecuadamente
ponderados (Prior Jiménez (1987), Mas y Pérez (1990a), Hernando y Vallés
(1993)).

Clonsidérese una funcién de produccién neoclsica con rendimientos cons-
tantes de escala y progreso técnico neutral en el sentido de Hicks

Y,=F(N, K) . E, (]

donde 7, representa valor afiadido, N, trabajo, K, capital y E, un shock de
productividad.

Solow (1957) mostré como el cambio porcentual en el shock £, Ae, puede ser
obtenido a partir de datos estadisticos. Diferenciando totalmente [1], teniendo
en cuenta la homogeneidad de grado uno de F' () y suponiendo que el traba-
jo es remunerado segin su productividad marginal, es facil obtener

Aei=(Ay,— Ak) — o, (An, —Ak) (2]

donde Ax, representa el cambio porcentual en x,2 o, = WN,/PY, es la
proporcién del output destinada a la remuneracién del factor trabajo (W, es
por tanto el salario nominal y P, el precio del producto) y el superindice <
indica que el cambio porcentual en la productividad es medido segiin Solow
(1957). :

Es importante hacer hincapié en que para que el residuo de Solow mida
correctamente desplazamientos de la funcién de produccién es necesario
que dicha funcién presente rendimientos constantes de escala y al menos
uno de los factores de produccion, el trabajo en nuestro caso, sea remune-
rado segin su productividad marginal®. Este articulo trata de examinar si
la contrapartida estadistica de [2], obtenida a partir de datos de series tem-
porales para diversos sectores de la industria espaflola, representa alteracio-

? Aproximado en la practica por diferencias logaritmicas.

% Alternativamente podriamos suponer que ambos factores son remunerados segin su
productividad marginal y no hacer supuestos acerca de los rendimientos de escala de
la funcién de producciéon (Hulten (1986)). El problema es que el coste de uso del
capital es, normalmente, inobservable, por lo que la suma de las proporciones del
output destinada a la remuneraciéon de los factores productivos siempre suma la
unidad si se calcula a partir de datos de Contabilidad Nacional, lo que equivale
implicitamente a imponer rendimientos constantes de escala. Como es bien sabido
contrastes de la hipétesis de que los factores de produccién se remuneran segin su
productividad marginal dependen en forma crucial de cémo sean medidos los
beneficios, y el beneficio contable no coincide necesariamente con el concepto de
beneficio econémico (Hall (1986)).



494 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

nes en la funcién de produccién, y en este sentido mide la importancia de
los shocks en la productividad, o por el contrario el residuo de Solow con-
tiene algtin componente de demanda, tal y como varias teorias de corte
keynesiano sugieren.

Bajo similares condiciones a las utilizadas por Solow (1957) para medir el
cambio porcentual en E,, es posible derivar una medida alternativa de la pro-
ductividad basada en la evolucién de los precios de los factores (Hulten
(1986)). Ello significa que la productividad total de los factores puede ser
medida de forma residual a partir de la tasa de crecimiento en el valor afiadi-
do una vez deducida la variacién en los factores de produccién adecuada-
mente ponderados (residuo de Solow (1957)), o también como el residuo en la
tasa de crecimiento del coste medio no explicado por las variaciones en los
precios de los factores de produccién adecuadamente ponderados.

Para cualquier funcién de produccién neocldsica Samuelson (1962) demostrd
que existe una funcién de costes, C (o), con las mismas propiedades de homo-
geneidad y convexidad. Dicha funcién es de la forma

G(W,R).T,
C(Y, W, R)= — 3]
3

donde R, es el coste de uso del capital en términos nominales y G (o) es una
funcién homogénea de grado uno.

Las implicaciones para el crecimiento de la productividad de esta ecuacién se
derivan del lema de Shephard que implica

aC oG Y,
= * = Nl [4':'
oW, oW, E,

e 7,
Xk 5]
ok, ok B

La ecuacién 3] permite definir el coste marginal como

aC (Y, W, R) G(W,R)
- a7, N E,

Mc, (6]

Para obtener una expresién del cambio porcentual en el shock E,, Ae¢,, par-
tiendo de este enfoque dual seguimos los mismos pasos que la derivacion ori-
ginal de Solow (1957) a partir de [6].



COMPORTAMIENTO CICLICO DE LA PRODUCTIVIDAD EN LA INDUSTRIA 495

Asi pues, diferenciando totalmente [6], teniendo en cuenta la homogeneidad
de grado uno de G(»), haciendo uso del lema de Shephard e igualando cos-
te marginal a precio (competencia perfecta), obtenemos

Ap, = o, Aw, + (1 — o) Ar, — Ae, [7]

donde Ae,, que representa el crecimiento porcentual en la (inobservable) produc-
tividad total de los factores, puede ser «medida» a partir de datos acerca de los
precios del output y de los factores de produccién. Manjpulando esta ecuacion

Aei =0, (Aw,—Ap)+ (1l —a) . (Ar,— Ap,) [8]

donde el superindice « indica que el cambio porcentual en la productividad
es medido segin el enfoque dual.

La intuicién acerca de esta medida dual de productividad consiste en cuantifi-
car las ganancias de productividad como ahorro de costes a unos precios de
los factores dados (Mas y Pérez (1990b)).

Dos comentarios en torno a la derivacién de la ecuacién [8] son pertinentes.
Primero, la medida dual de productividad ha sido obtenida bajo supuestos
similares a los utilizados por Solow (1957); puesto que dicha medida proviene
de la funcién de costes [3] y esta supone un comportamiento optimizador
(minimizacién de costes) con respecto a todos los factores de produccién, el
tinico supuesto adicional requerido es que el capital sea remunerado segun su
productividad marginal dentro del periodo temporal de referencia. Este supues-
to, que en ocasiones es puesto en duda en lo que hace referencia al factor tra-
bajo (Baily (1974)), es sin duda irreal debido fundamentalmente a la existencia
de costes de ajuste y desfases en la elaboracion y ejecucién de los proyectos de
inversién, aunque se trata de un supuesto estindar en este tipo de anélisis.
Segundo, desde el punto de vista practico la obtencién de A¢¢ requiere dispo-
ner de datos acerca del coste de uso del factor capital; dichos datos no son
directamente observables, por lo que R, debe ser construida a partir de otras
series; parte de la informacién necesaria para ello, como por ejemplo las tasas
de depreciacién sectoriales, subvenciones a la inversién, expectativas de infla-
cién, deduciones impositivas por depreciacion, o el tipo de interés nominal que
represente el verdadero coste de oportunidad en la obtencién de fondos para
financiar la inversidén, no estan disponibles, lo que pone en duda la correspon-
dencia entre el concepto econdmico y la serie estadistica calculada.

Estos problemas pueden ser relajados si estamos dispuestos a asumir €l coste
adicional de parametrizar la funcién de produccién. La expresiéon resultante
no es tan general como [8] pero puede resultar més util a efectos practicos.
Supongamos que el capital es predeterminado, de forma que sus variaciones
deben ser decididas al menos con un periodo de antelacion. En estas condi-
ciones el coste marginal para el periodo corriente es

* Obsérvese que dada la homogeneidad de G (s) sélo [4] es estrictamente necesaria en
la derivacién de la ecuacién [7].
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ax,
MC =W, — [9]
a7,

donde 0N,/ 07, es una funcién, en general, de K, ¥,y E,.

Si la funcién de produccién presenta elasticidad de sustitucidon entre factores
constante (CES)

Y,=[(1—y) K+ yN». K, (101

donde ¥ representa un parametro de distribucién y la elasticidad de sustitu-
cién entre trabajo y capital viene dada por ¢ = 1/(1 —p) (Heathfield
(1974)); entonces invirtiendo [10] con respecto a N, obtenemos

1/p
1

N={ et -0-nE| 1]

Calculando dN,/ 97, a partir de [11], sustituyendo la expresién resultante en
[9], tomando logaritmos, diferenciando, teniendo en cuenta que para una
funcion de produccién CES

Wil p 12
o, =—— =EP.y.(N/Y)°
PT Y. ( ) [12]

cuando el trabajo es remunerado segin su productividad marginal, e igualan-
do coste marginal a precio (competencia perfecta), se obtiene la medida dual
de productividad equivalente a [8]

o, . (Aw,—Ap)+ (1 —a,). (1 =p).(Ay,— Ak)
Aej= [13]
1-p(l—a,)

Esta expresion es similar a [8]; todavia depende de forma importante de los
cambios en el salario real, pero en lugar del término que refleja las variacio-
nes en el coste de uso del capital aparece un término que muestra los cam-
bios en la productividad marginal del capital en términos de cantidades como
consecuencia de alteraciones en los precios.

En cierta forma, la ecuacién [13] representa una medida intermedia entre el
residuo de Solow y una medida dual de la productividad basada solamente
en las variaciones de los precios de los factores de produccién®.

* Esta afirmacion se justifica por el hecho de que una expresién idéntica a [13] podria
obtenerse calculando la productividad marginal del capital en [10], igualandola al coste
de uso, diferenciando logaritmicamente y sustituyendo la expresién resultante en [8].
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Para el caso en que la funcién de produccion fuera Cobb-Douglas (p = 0), la
expresion [13] se convierte en

Al =0 (Aw, —Ap)+ (1 —0).(Ay, —Ak) [14]

Obsérvese que 0, la proporcién del output destinada a la remuneracién del
factor trabajo, es constante en este caso.

3. Comportamiento estadistico del residuo de Solow

Esta seccién examina algunos estadisticos elementales acerca de la covaria-
cién entre output, productividad observada, cantidades y precios de los fac-
tores. Para ello se utiliza la base de datos sectorial elaborada por Garcia,
Goerlich y Orts (1994), que incluye macromagnitudes bésicas a nivel de los
14 sectores industriales de la clasificacion NACE-CLIO R25 para la econo-
mia espafiola y el periodo 1964-1989. Las variables utilizadas a nivel agrega-
do se han obtenido de Corrales y Taguas (1989). El apéndice ofrece una
descripcion mas detallada de los datosS.

El Cuadro 1 ofrece estadisticos descriptivos acerca de las tasas de variacién
del output por sectores. Resulta interesante observar como la practica totali-
dad de sectores industriales presentaron, para el periodo 1965-1989, un cre-
cimiento superior al del PIB, que fue tan sélo de un 3,81%, y que a su vez
ha ido asociado a una mayor volatilidad, medida esta por la desviacién
estindar de la tasa de crecimiento; para el PIB dicha desviacién estandar
fue tan sélo de 2.64%. Todos los sectores muestran un claro comportamien-
to prociclico’ (Long y Plosser (1983)) al presentar correlaciones positivas sig-
nificativas tanto con respecto al PIB como con respecto al total del VAB
industrial, se observa asimismo como las pautas de correlacién respecto a
ambas variables agregadas son muy similares. Finalmente los coeficientes de

§ Los calculos de este trabajo fueron realizados con RATS version 4.10. Datos,
programas y resultados mencionados en el texto, pero no ofrecidos, se encuentran
disponibles si se solicitan al autor.

7 Una variable se dice que es prociclica si presenta correlacién positiva con una
medida adecuada del nivel de actividad econémica en el horizonte temporal asociado
al ciclo econémico. En la practica ello exige la separaciéon de los componentes
tendencial y ciclico de las series bajo consideracién. Aunque la literatura de los
modelos reales del ciclo ha utilizado casi con exclusividad el filtro de Hodrick y Prescott
(1980) para caracterizar los llamados «hechos» del ciclo, los cuadros que se ofrecen a
continuacién ofrecen estadisticos para las tasas de variacién de las variables estudiadas,
y ello por dos razones fundamentales. En primer lugar, las tasas de variacion de las
variables econémicas poseen significaciéon propia, lo que facilita una interpretacién
intuitiva de los resultados, que de esta forma son independientes del modelo estadistico
o econdmico que se suponga para la evolucién tendencial de las variables (Canova
(1991)). En segundo lugar, el filtro de Hodrick y Prescott (1980) es un filtro de medias
méviles simétrico que ha sido aplicado generalmente a muestras de tamafio muy
superiores a las utillizadas en este trabajo, las propiedades de dicho filtro en muestras
pequefias son desconocidas (King y Rebelo (1993)).
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correlacion ofrecidos en el centro del cuadro tratan de ofrecer una primera
impresién sobre las propiedades de persistencia de las series de valor afiadi-
do. Puede observarse con claridad como los patrones de comportamiento
son marcadamente diferentes entre sectores y cémo el total de la industria
parece presentar una elevada persistencia. Ademas es posible percibir como
aquellos sectores con un menor grado de persistencia son los que muestran
un comportamiento menos prociclico. Esta evidencia tiene una explicacién
logica, la inercia detectada a nivel agregado sélo es transmitida a nivel sec-
torial en la medida en que el sector considerado presenta comportamiento
prociclico.

Cuapro 1
Estadisticos acerca de la tasa de variacién del output sectorial, 1965-1989

Correlacion serial ., Correlacion
. Desv. Correlacién
SECTOR Media Estandar cnPB €0 VAB fie
[ 2 3 la industria
1. Energia 6.49 % 951 % 003  -0.043 -0.073 0.154 0.423

2. Minerales metlicos ~ 5.42 % 9.72 % 0.579 0.286 0.265 0.800 0.754
3. Productos no metal.  3.91 % 721 % 0.660 0.572 0.497 0.837 0.825

4. Quimico 8.01 % 6.85 % 0.579 0218 0.176 0.684 0.790
5. Productos metalicos ~ 6.08 % 8.08 % 0.541 0473 0.284 0.783 0.774
6. Maquinaria 3.66 % 934% =012 0.175 0.119 0.303 0.507

7. Maquinas de oficina ~ 7.76 % 888%  -0033  -0233 0.125 0.249 0.074
8. Material eléctrico 7.03 % 8.77% 0497 0430 0.241 0.539 0.669
9. Material de transp. ~ 7.76%  11.74% 0.288 0064  -0.059 0.682 0.759
10. Alimentacion 553 % 658%  -0.081 0229  -0201 0.066 0.309
I1. Textll, vestido y calz.  1.38 % 6.56 % 0.35¢ 0.204 0370 0.641 0711
12. Papel y derivados 3.00 % 6.24 % 0.302 0.063 0.042 0.561 0.707
13. Cancho y pléstico 671 % 8.78 % 0.557 0.351 0427 0.848 0819
14. Madera, corcchoyot. 270 % 145 "% 0.486 0470 0.265 0.633 0.688

Total de la industria ~ 5.29 % 3.05 % 0.627 0377 0403 0.816 1.000

Notas: Error estdndar aproximado para los coeficientes de correlacién serial = 0.2.

El Cuadro 2 muestra la evolucién media de la productividad observada asi
como su comportamiento ciclico®. Las tasas medias de variacién de la pro-
ductividad son significativamente positivas, aunque difieren de forma notable
entre sectores, oscilando entre un 2.54% para el Textil, vestido y calzado y
un 7.88% para MAaquinas de oficina (que incluye ordenadores).
Comparando con el Cuadro 1 puede observarse una asociacién positiva en-
tre el crecimiento en la productividad y el crecimiento en el output del sec-
tor, de forma que aquellos sectores que experimentan un crecimiento supe-
rior de la productividad son aquellos en los que ha aumentado mas el valor

8 Los residuos de Solow se calcularon utilizando la serie de horas totales como medida
del factor trabajo.
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afiadido en términos reales, un resultado consistente con lo obtenido por Segura
y otros (1989) para el periodo 1978-1984 y diversos niveles de agregacion.

Los coeficientes de autocorrelacién tienden a mostrar una cierta inercia,
normalmente positiva, en la productividad, ya que el primer coeficiente de
autocorrelacién suele presentar signo positivo. No obstante se observa una
menor persistencia en la evolucién de la productividad que en la del VAB
sectorial, por lo que la evolucién ciclica en la utilizacién de los factores de
produccién tiende a amortiguar la inercia en la evolucién del VAB de los
diferentes sectores. Coeficientes de correlacién serial nulos significarian que
el progreso técnico puede ser representado como un paseo aleatorio con
deriva. Una representacién factible para muchos de los sectores considera-
dos si tenemos en cuenta que el error estandar aproximado de los coeficien-
tes de autocorrelacién es 0.2.

La parte derecha del Cuadro 2 presenta la correlacién entre la tasa de
variacién del residuo de Solow y las tasas de variacién de diversas medidas
de output, precios y salarios reales para los 14 sectores industriales conside-
rados. La columna 6 ofrece la correlacién entre el residuo de Solow y el cre-
cimiento en el PIB, y permite observar el caracter prociclico de la producti-
vidad, con excepciones en los sectores de Maquinaria, Maquinas de oficina,
Material eléctrico y Alimentaciéon que, a pesar de que su valor afiadido
covaria positivamente con el PIB, presentan productividad observada acicli-
ca o contraciclica. El caricter prociclico de la productividad se mantiene
para el VAB del total de la industria, aunque no es particularmente fuerte®.
Las columnas 7 y 8 muestran cémo la correlacién entre la tasa de creci-
miento de la productividad observada y el output aumenta conforme utiliza-
mos una medida de output mas cercana al propio sector, un resultado con-
sistente con el obtenido por Hernando y Vallés (1993). Esta elevada
correlacion positiva entre la productividad y el valor afiadido del propio sec-
tor es consistente con la existencia de shocks tecnoldgicos de caracter especi-
fico, es decir, perturbaciones de caracter sectorial que afectan en la misma
direccién al output y la productividad de dicho sector, sin que exista un pro-
ceso de difusién tecnolégica dentro del nivel de agregacién y la frecuencia

® Los resultados son cualitativamente idénticos si en lugar de utilizar la productividad
total de los factores empleamos en el andlisis la productividad del factor trabajo, ya sea
medida en horas trabajadas o en namero de ocupados. Goerlich (1993). En conexién
con estos resultados vale la pena mencionar los trabajos de Dolado, Sebastian y Vallés
(1993) y Hernando y Vallés (1993), que estudian el comportamiento de la
productividad del trabajo en Espafia a nivel agregado y sectorial respectivamente,
obteniendo comportamientos débilmente prociclicos y contraciclicos, por lo que la
regularidad empirica de la prociclicidad de la productividad podria ser cuestionada
para la economia espafiola. Es de destacar, sin embargo, que Hernando y Vallés (1993)
utilizan una clasificacién sectorial diferente, analizan sélo el periodo 1981-1990, y
emplean datos sectoriales de Contabilidad Nacional, que parecen presentar algunas
anomalias debido a su proceso de elaboracién, en particular suelen generar relaciones
no significativas o de signo negativo entre produccién y empleo. (Suarez (1991)
Apéndice 2).
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anual de los datos que estamos utilizando. También seria consistente, no
obstante, con un predominio de los shocks de demanda, siempre y cuando
estos tuvieran un importante componente especifico por sectores que, no
obstante, es dificil de identificar en la practica '°.

La dltima secciéon del Cuadro 2 permite observar la correlacién entre los
cambios en la productividad y diversas medidas de precios. Las columnas 9,
10 y 11 ofrecen la correlaciéon entre la tasa de variaciéon del residuo de
Solow y la tasa de variacién de los precios, tanto en términos absolutos,
deflator del PIB o indices de precios sectoriales, como relativos!’. Dicha
correlacién es mayoritariamente negativa con excepciones, en lo que hace
referencia a precios absolutos, en los sectores de Maquinaria, Maquinas de
oficina, Material eléctrico y Alimentacién, que son precisamente aquellos
sectores cuya productividad mostraba un comportamiento contraciclico en
relacion al PIB. Esta evidencia sugiere, para el periodo analizado, un predo-
minio de los shocks de oferta sobre los de demanda, ya que shocks agrega-
dos de productividad tenderan a generar movimientos en la misma direccién
en el output, y en direccién opuesta en los precios, en aquellos sectores que
presenten un comportamiento prociclico, mientras que el signo de las corre-
laciones debera ser justamente el contrario para aquellos sectores que mues-
tren un comportamiento contraciclico.

Por su parte el cardcter uniformemente negativo de las correlaciones entre
variaciones en el residuo de Solow y precios relativos sugiere que los shocks
de origen sectorial, ya sean de demanda o de oferta, son potencialmente
importantes, ya que en principio no seria de esperar que shocks agregados
afectaran a los precios relativos. Esta intuicién acerca de la importancia de
los shocks sectoriales, que ha sido corroborada por Jimeno y Campillo
(1993) a partir de los datos del Indice de Produccién Industrial y métodos
VAR, es confirmada para nuestros datos por el Cuadro 3, que muestra la
matriz de correlaciones entre las tasas de variacién de los residuos de Solow
por sectores. En dicha matriz tan sélo hay cuatro coeficientes mayores de
0.50, ninguno de ellos supera el valor de 0.70, y la mayoria de valores son

© Un analisis por subperiodos dividiendo la muestra entre 1965-1974 y 1975-1989
mostrd como los resultados acerca del caracter prociclico de la productividad se
mantenian, en términos cuantitativos, para ambos subperiodos. El resto de
estadisticos ofrecidos también se mantenian, en su mayor parte, en términos
cualitativos. Una excepcién fueron, sin embargo, los coeficientes de autocorrelacion;
que tanto para el VAB como para el residuo de Solow mostraron mayor persistencia
(coeficientes de correlacién serial mayores) para el segundo subperiodo que para
el primero, en el que muchos de dichos coeficientes aparecian con signo negativo.
Tal y como era de esperar las tasas de variacién del output y de la productivi-
dad resultaron ser significativamente mayores en el primer subperiodo que en el
segundo.

" Los precios relativos (columna 11) se definen como los precios sectoriales divididos
por el deflactor del PIB. Los mismos resultados se obtuvieron cuando se utilizé el
deflactor del VAB del total de la industria como indice de precios agregado.
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notablemente bajos. Sin embargo, a nivel mas formal, un test de multiplica-
dores de Lagrange (Breusch y Pagan (1980)) es incapaz de aceptar la hipéte-
sis nula de que dicha matriz de correlaciones es diagonal, incluso a un nivel
de significacién del 1%. La evidencia no es pues definitiva, por lo que inves-
tigacién adicional sobre este punto seria deseable. Es de destacar, no obstan-
te, que los modelos de corte keynesiano con inercia nominal en precios y
competencia imperfecta (Blanchard y Kiyotaki (1987), Rotemberg y
Woodford (1989, 1991)) no tienen implicaciones claras sobre la correlacién
entre precios relativos y productividad, por lo que este tipo de correlaciones
no son especialmente informativas en lo referente al origen de las fluctuacio-
nes econdmicas.

Finalmente la Gltima columna del Cuadro 2 ofrece informacién sobre la
correlacién entre salarios reales del productor y productividad, en tasas de
crecimiento '2. Dicha correlacién es positiva para todos los sectores conside-
rados, asi como para el total de la industria. Tradicionalmente una correla-
cién positiva entre productividad y salarios reales se ha considerado eviden-
cia sobre la importancia de los shocks de oferta (Shapiro (1987)); sin
embargo, este es el signo que predice cualquier modelo de inercia nominal
en el que predominen shocks de demanda y nos movamos a lo largo de una
curva de demanda de trabajo, incluso en presencia de rendimientos crecien-
tes. Dicha relacién positiva no es consistente, sin embargo, con los modelos
de atesoramiento de factores en los que shocks de demanda afectan al grado
de utilizacién de los factores en lugar de afectar a las cantidades de factores

empleados, ya que estos modelos predicen una correlacién nula entre pro-
ductividad y salarios reales (Hall (1990)).

Esta relaciéon completa una visién general sobre el comportamiento ciclico
de la productividad total de los factores a nivel sectorial. En la seccién
siguiente se exponen los resultados obtenidos con el enfoque dual.

4. La identificacion de los shocks con la medida dual de
productividad

Como hemos visto en la Seccién 2 la productividad puede ser medida a tra-
vés de dos enfoques diferentes: el modelo estdndar via output producido y
cantidades de factores empleados, o la aproximacién dual via variaciones en
los precios del output y factores de produccién. Bajo la hipétesis de que la
productividad observada recoge verdaderos desplazamientos en la funcién
de produccién ambas medidas de productividad deben ser idénticas si se
cumplen, en cada caso, los supuestos bajo los cuales fueron derivadas y no
hay errores de medida en las variables utilizadas '*. Esta seccién compara las
dos medidas de productividad derivadas anteriormente.

"% Los resultados se ofrecen para el salario real hora, pero son igualmente validos para
el salario real por ocupado.

" O errores derivados de la parametrizacién de la funcién de produccién si se
emplea la expresion [13].
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El Cuadro 4 muestra algunos estadisticos descriptivos de la medida dual de
productividad calculada segun la ecuacién [14], es decir cuando la tecnolo-
gia es Cobb-Douglas', asi como la correlacién con el residuo de Solow. En
términos generales la comparacién con el Cuadro 2 permite observar como
A muestra un crecimiento medio, una volatilidad y un grado de persisten-
cia similar (medido este a través de los coeficientes de autocorrelacién) en
relacién a A ¢l La dltima columna del cuadro muestra la correlacién entre
ambas series que es, en todos los casos, positiva y significativamente alta, lo
que permite concluir que las variaciones en los precios de los factores de
produccién explican en alto grado las variaciones observadas en el residuo
de Solow.

Cuapro 4
Productividad segtin el enfoque dual (ecuacioén [14]):
Estadisticos y correlacién con el residuo de Solow, 1965-1989

Estadisticos descriptivos Correlacién
T con el

SECTOR \eda D,esv. Correlacion serial resido de
Esténdar | 9 3 Solow
1, Energfa 329%  1027% 0200  —0.066 -0.162 0.967
2. Minerales metalicos ~ 5.61 % 6.68 % 0.503 0.115 -0.056 0.783
3. Productos no metal. 326 % 452 % 0.569 0.456 0.432 0.822
4. Quimico 6.44 % 457 % 0523 -0.025 -0.146 0916
5. Productos metélicos ~ 5.47 % 6.37 % 0.320 0.225 0.083 0.870
6. Maquinaria 476 % 641%  -0327 0.245 0.137 0.809
7. Maquinas de oficina 8,03 % 599 % 0.039 0.011 0.206 0.690
8. Material eléctrico 6.39 % 593 % 0.324 0.528 0418 0.753
9. Material de transp. ~ 6.74 % 557 % 0230  -0.093 0.091 0.674
10. Alimentacién 461 % 579 % 0.304 0.271 =0.050 0.957
11. Textll, vestido y calz. ~ 3.10 % 6.02%  —0.069  —0.269 0.090 0.880
12. Papel y derivados 371% 567%  —=0.101  -0.159 -0.046 0.833
13. Caucho y pléstico 4.06 % 4.50 % 0.138 0.124 0.325 0.705
14. Madera, corcho yot. ~ 3.18 % 6.41% 0.305  -0.001 0.121 (.765
Total de la industria 420 % 344 % 0.345 0.139 0.296 0.827

Notas: Error estandar aproximado para los coeficientes de correlacion serial = 0.2.

Consideremos ahora una regresién del residuo de Solow, Ae?, sobre la
medida dual de productividad, Aef, y una constante. Si la hipétesis de que
las dos medidas de productividad son iguales es correcta el coeficiente de

* Los problemas mencionados en la Seccién 2 aconsejaron evitar la utilizacién de
datos acerca del coste de uso del factor capital.
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regresion de Ae?y el R? de dicha ecuacién deberian ser iguales a 15, Para
el conjunto de la industria y una elasticidad de sustitucién igual a 1 (p = 0)
los resultados de dicha regresién son los siguientes '6

Aes=0.01 + 0.72 Ae? o=1 [15]
(0.01) (0.15)

SEE = 0017 R2=068 DW=141 Q(6)= 4.65 (0.59)

donde los errores estandar (entre paréntesis) son consistentes frente a hete-
roscedasticidad y autocorrelacién (parametro de corte igual a 1), construidos
segin Hansen (1982) utilizando el esquema de ponderacion de Newey y West
(1987)'7, y Q (6) es el estadistico de Ljung-Box (1978) calculado a partir de
los 6 primeros coeficientes de autocorrelaciéon de los residuos y considerado
como distribuido asintéticamente como una chi-cuadrado con 6 grados de
libertad, el nivel de significacién de este estadistico figura entre paréntesis.

El coeficiente asociado a Ae? esta por debajo de la unidad y el nivel de signi-
ficacién de la hip6tesis de que toma un valor unitario es exactamente de 0.05.
Medido a través del R? nuestra medida dual de productividad parece explicar
alrededor del 70% de la variabilidad en el residuo de Solow.

Los resultados son ligeramente diferentes si suponemos un valor sensiblemente
inferior para la elasticidad de sustitucién entre factores; una restriccién tecnolégi-
ca probablemente més adecuada a la realidad. En concreto para una elasticidad
de sustitucién igual a 0.1 (p = — 9) los resultados obtenidos son los siguientes

Aes=0.03 + 0.75 Ae? o=0.1 [16]
(0.00) (0.06)

SEE = 0.011 R*=0.88 DW=124 Q(6 =3.79(0.71)

Podemos observar como a pesar de que el valor puntual del coeficiente asociado a
Ae? es similar al caso en que 6 = | su estimacion es mucho mas precisa, de for-

s Estrictamente hablando la estimacién de la constante en dicha ecuacién no deberia
ser significativamente diferente de cero, aunque un valor distinto de cero podria
justificarse por un error de medida constante en la construccién de uno o ambos
residuos. En el analisis que sigue no restringimos el valor de la constante, que
simplemente ajusta por diferentes valares medios en las variables utilizadas.

5 p = 0 es el caso de una funciéon de produccién Cobb-Douglas. Aunque desde el
punto de vista tedrico las proporciones del output destinadas a la remuneracién de los
factores productivos son constantes en este caso (ecuacién [14]), dichas proporciones
fueron tomadas como series temporales. Los resultados, sin embargo, no fueron
sensibles en modo alguno a esta pequefia modificacién ya que dichas proporciones
son relativamente estables a lo largo del perfodo considerado.

7 Todos los errores estandar que se ofrecen en este trabajo fueron construidos|de esta
forma. Los contrastes de significacién citados son, por tanto, robustos frente a
heteroscedasticidad y autocorrelaciéon de forma desconocida. Los mismos resultados
cualitativos se obtuvieron, sin embargo, con errores estandar de minimos cuadrados
ordinarios o variando el parametro de corte entre 0 y 4.
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ma que ahora podemos rechazar la hipétesis de que dicho coeficiente toma un
valor unitario con un gran nivel de confianza. Ademas la capacidad explicativa de
la medida dual de productividad se incrementa en este caso de forma notable.

Consideremos ahora la posibilidad de que al menos parte de las variaciones en
la productividad observada se deban a movimientos en la demanda agregada,
tal y como algunas teorias de corte keynesiano sugieren. Asi, por ejemplo, si el
atesoramiento del factor trabajo es importante, las fluctuaciones ciclicas en el
residuo de Solow no son debidas en su totalidad a variaciones en la productivi-
dad de los factores y no es de esperar que los precios de dichos factores se alte-
ren en respuesta a esta evolucién ciclica de la demanda. Dicho con otras pala-
bras, la posible existencia de atesoramiento de trabajo implica un error de
medida en el residuo de Solow, ya que al efecto del factor trabajo hay que
afiadir el efecto del esfuerzo o variacién en la intensidad de dicho factor. En la
medida en que ese esfuerzo esté correlacionado con la demanda agregada la
inclusién de una variable representativa de dicha demanda en la ecuacién
[15] / [16] debe resultar significativa. Sin embargo cuando afiadimos a la ecua-
ci6n [15] la tasa de crecimiento del PIB en términos reales obtenemos

Aes=0.01 + 0.69 Ae? + 0.07 APIB o=1 [17]
(0.01) (0.18) 0.17)

SEE = 0.017 R*=10.69 DW=134 (Q(6)= 493 (0.55)

lo que indica que dicha variable carece de poder explicativo en esta ecua-
cion. Lo mismo sucede si utilizamos la tasa de crecimiento del consumo
publico (G) o el grado de utilizacién de la capacidad productiva (CGU) como
indicadores de demanda agregada. Tan solo la tasa de variaciéon de las dis-
ponibilidades liquidas (443) se muestra significativa al 5% (aunque no al
1%), pero obsérvese que, tal y como se desprende de la inspeccién del
Cuadro 5, esta variable aparece con signo contrario al esperado y ademas el
resultado no es robusto a diferentes valores de la elasticidad de sustitucion.

El Cuadro 5 ofrece un conjunto completo de estimaciones para elasticidades de
sustitucién entre factores productivos que oscilan entre 1 y 0.1 y diversas varia-
bles representativas de la demanda agregada '®. Los resultados son cualitativa-
mente similares, el coeficiente asociado a Ae? oscila entre 0.7 y 0.8 pero resulta,
en la mayoria de los casos, significativamente diferente de la unidad; sin embargo
la demanda agregada, aproximada por la tasa de crecimiento del PIB, de G, de
M3 o el grado de utilizacién de la capacidad productiva, no parece ser capaz de
explicar, siquiera parcialmente, las fluctuaciones en el residuo de Solow *.

' Todas las variables consideradas fueron introducidas en la ecuacién en tasas de
crecimiento, excepto la utilizacién de la capacidad productiva. También se consideraron
estas mismas variables desfasadas un periodo, lo que podria justificarse por la existencia
de costes de ajuste, sin embargo, resultaron igualmente no significativas.

9 Los inicos dos casos en los que alguna de estas variables entran significativamente al
5 % en una ecuacién del tipo [17] son APIB cuando ¢ = 0.1 y AMS3 cuando ¢ = 1;
sin embargo, en ambos casos lo hacen con signo contrario al esperado.
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Cuapro 5
Regresion del residuo de Solow sobre la medida dual de productividad (ecuacion [13])
y diversos indicadores de demanda: Resultados para el total de la industria, 1965-1989
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Elasticidad de sustitucion = 1

Flasticidad de sustitucién = 0.5

Constante 0010 0009 0005 0028 0033|0014 0015 0015 0072 0025
(0006)  (0.006) (0.007) (0.136) (0.012)|(0.003) (0.005) (0.005) {0.082) (0.008)
Productividad 0715 0694 0681 0721 0721 | 0.808 0824 0815 0829 0798
dual (0.148) (0175 (0.14% (0.183) (0.126) [ (0.083) (0.112) (0.092) (0.097) (0.068)
PIB 0.072 —0.046
(0.166) (0.121)
G 0.151 -0.028
(0.136) (0.093)
Utl, -0.022 -0.073
Capacidad ©.1m) (0.101)
M3 —0.153 -0.078
(0.068) (0.048)
SEE 0.017 0017 0017 0017 0016 | 0.012 0012 0012 0012 0012
R?2 0.683 0687 0691 0684  0.740 | 0.841 0845 0841 0845 0856
DW 1413 1343 1424 1443 1751 | 1436 1511 1441 1587 1589
Q) 4.648 4925 4551 4698 11240 | 6007 6621 5940 8206 10.004
Nivel de
Significacion 0590 0553  0.603 0583  0.081 | 0422 0357 0430 0223  0.1%4
Test 1 0.053 0.080 0032 0126  0.028 | 0.021 0115 004 0079 0003
Test 2 - 0666 0265 0898 0024 | - 0702 0772 0471 0104
Elasticidad de sustitucion = 0.25 Elasticidad de sustitucién = 0.1
Constante 0020 0023 0024 0087 0022 | 0026 0030 0030 0082 0021
(0.003)  (0.004) (0004 (0.042) (0.007)[(0.002) (0.004 (0.004) (0.039) (0.007)
Productividad ~ 0.806  0.849 0833 0829 0802 | 0.749 0802 0772 0767  0.760
dual 0.054) (0.049) (0.056) (0.050) (0.048) [ (0.056) (0.052) (0.057) (0.056) (0.053)
PIB -0.120 -0.148
(0.066) (0.066)
G —-0.104 -0.09%4
(0.080) (0.090)
Utdl, ~0.084 -0.069
Capacidad {0.051) (0.047)
M3 —-0.014 0.032
(0.042) (0.046)
SEE 0.010 0.010 0010 0010  0.010 | 0.011 0010 0011 0011 0011
R2 0.896 0904 0899 0901 0896|0877 089 0880 0881 0879
DW 1.280 1419 1252 1384  1.282 | 1.2%6 1198 1142 1209 1276
Q) 6.615 9550 6501 8731  6.699 | 3789  4.083 4584 3764 4302
Nivel de
Significacion 0.358 0.145 0369 018 0350 | 0.705 0665 0598 0709 0636
Test 1 0.000 0.002 00035 0001 0000|0000 0000 0000 0000 0000
Test 2 - 0068 0196 0102 0741 | - 0025 0296 0142 0489

Notas: Errores estandar (entre paréntesis) y contrastes de significatividad consistentes frente a
heteroscedasticidad y autocorrelacién. Ver texto.

Test 1: Nivel de significacién asociado a la hipétesis de que el coeficiente de la medida
dual de productividad es igual a 1.
Test 2: Nivel de significacién asociado a la introduccién de la variable representativa

de la demanda agregada.
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El rechazo de la hipétesis keynesiana de atesoramiento de trabajo mediante
la regresién [17] lleva a preguntarnos sobre lo que dicho rechazo implica
para el origen de las fluctuaciones econdémicas . Como argumentamos en la
introduccién, si las perturbaciones en la economia son fundamentalmente de
demanda y el atesoramiento de trabajo es importante, las empresas responde-
ran a estos shocks de demanda variando el grado de utilizacién del factor
trabajo; en estas condiciones no es de esperar que shocks de demanda alte-
ren, de forma significativa, ni la cantidad, ni el precio de los factores utiliza-
dos, lo que permite explicar el caracter prociclico de la productividad y justi-
ficaria la ausencia de correlacién entre productividad y precios de los
factores. Los resultados del Cuadro 5 nos indican como, una vez hemos des-
contado el efecto de las variaciones en los precios de los factores de produc-
cién mediante la medida dual de productividad, nuestras variables proxy para
la demanda agregada no son capaces de explicar, siquiera parcialmente, las
fluctuaciones observadas en el residuo de Solow, por ello, en la medida en
que dicho residuo presenta un comportamiento prociclico (Cuadro 2), debe-
mos concluir que dichas fluctuaciones se deben fundamentalmente a shocks
de oferta?.

El Cuadro 6 muestra los mismos resultados para los 14 sectores industriales
considerados, si bien sélo se ofrecen dichos resultados para valores de la elasti-
cidad de sustitucién igual a 1 y 0.1%2 En lineas generales la hipdtesis de que el
coeficiente asociado a la medida dual de productividad es igual a uno en una
ecuacién del tipo [15] sdlo es rechazada en un tercio de los sectores industriales
y, para el caso de una funcién de produccién Cobb-Douglas, las medidas de
demanda agregada no parecen ser capaces de explicar las fluctuaciones en la
productividad observada en la mayoria de los casos; excepciones a esta regla
general son, sin embargo, los sectores de Minerales metalicos, Productos no
metalicos, Maquinas de oficina, Material eléctrico, Alimentacién y Textil, vesti-
do y calzado, donde al menos dos de las variables proxy para la demanda agre-
gada aparecen como significativas®. En el analisis sectorial utilizamos una
medida adicional indicativa de la demanda agregada, el resto del VAB indus-

* El autor agradece a un evaluador anénimo el haber llamado la atencién sobre este
punto.

' Si los shocks de demanda fueran importantes y las empresas respondieran a estos
shocks mediante variaciones en las cantidades utilizadas de factores, en lugar de
variaciones en el grado de utilizacién de los mismos, entonces seria posible que las
variables representativas de la demanda no aparecieran como significativas en una
regresion del tipo [17], en la medida en que los shocks de demanda también
provocaran alteraciones en los precios de los factores que podrian ser captadas por
la medida dual de productividad; sin embargo, dado el principio de los rendimientos
marginales decrecientes, observariamos, en este caso, productividad contraciclica.

2 Otros valores de la elasticidad de sustitucién proporcionaron resultados intermedios
respecto a los ofrecidos en el texto.

® Resulta interesante observar que, como se vio en la Seccién 3, los sectores de
Magquinaria, Maquinas de oficina, Material eléctrico y Alimentacién presentaban
productividad observada aciclica o contraciclica en relacién al PIB.
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trial #, esta variable debe ser importante si existen externalidades significativas
a nivel sectorial tal y como sugiere el anélisis en Goerlich y Orts (1993).

De igual forma que sucedia con el conjunto industrial los resultados son sen-
sibles a la elasticidad de sustitucién entre factores. Si bien los valores pun-
tuales de las estimaciones son similares, la precisién de las mismas aumenta
de forma notable al disminuir dicha elasticidad, asi la demanda agregada
parece tener un mayor poder explicativo cuando la elasticidad de sustitucién
toma un valor de 0.1, especialmente cuando la medimos a través del PIB o
del resto del VAB industrial. Ello sugiere un cierto papel para la demanda
en la explicacién del comportamiento ciclico de la productividad observada
en un conjunto importante de sectores.

No obstante, considerados globalmente, los resultados a nivel sectorial son hete-
rogéneos y no parece que lo obtenido para el total de la industria sea directa-
mente generalizable a nivel de cada sector. En este sentido algunos autores
(Jaumandreu (1986), Segura y otros (1989)) han sefialado como el analisis de las
relaciones intersectoriales juega un papel importante en lo concerniente al estu-
dio de la productividad.

En resumen, los resultados de esta seccién tienden a confirmar los de la
Seccién 3 en cuanto a la importancia de los shocks de oferta frente a los de
demanda, aunque para algunos sectores esta afirmaciéon deba ser matizada. La
posible relevancia de perturbaciones de demanda de caracter sectorial parece
ser importante para algunos sectores, en la medida en que dichas perturbacio-
nes puedan ser aproximadas por el resto del VAB industrial. No obstante para
el conjunto de la industria parece que las variaciones en los precios de los fac-
tores dejan por explicar una parte importante de la variabilidad en el residuo
de Solow, que sin embargo no puede ser explicada por nuestras variables proxy
para la demanda agregada; este hecho, unido al comportamiento prociclico de
dicho residuo, permite concluir que los shocks de oferta han jugado un papel
importante en la evolucién de la productividad total de los factores.

Cuapro 6
Regresion del residuo de Solow sobre la medida dual de productividad (ecuacién [13])
y diversos indicadores de demanda: Resultados a nivel sectorial, 1965-1989

Flasticidad de sustitucién = 1
SECTOR Test? -
esto
Coefic.  Test 1 R?2 PIB G CU M3 VAB
1. Energla 1048 0351 0935 0312 0.05% 0165 0115 0036

2. Minerales metlicos 0920 0660 0613 0004 03% 0016 082 0,048
3. Productos no metalicos  0.869 0.264 0.676 0.067 0.007 0.417 0.036 0.190

4. Quimico 1078 0524 0839 0851 0833 0612 0068 0497
5. Productos metdlicos 0727 0.032 0757 051 0426 0274 0514 043
6. Maguinaria 0.878 0467 0635 0097 0642 0231 0512 0274

* El valor afiadido del propio sector es eliminado para evitar problemas de
endogeneidad.
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Cuapro 6 (continuacién)
Regresion del residuo de Solow sobre la medida dual de productividad (ecuacion [13])
y diversos indicadores de demanda: Resultados a nivel sectorial, 1965-1989

Elasticidad de sustitucion = 1

SECTOR Test2 -
esto
Coefic.  Test 1 R2 PIB G Cu M3 VAB
7. Magquinas de oficina 1.002 0.993 0477 0.002 0.778 0.062 0.825 0.000
8. Material elécirico 0.878 0.457 0.568 0.002 0.778 0.052 0.196 0.075
9. Material de transporte 1.046 0.865 0.454 0.449 0.108 0.768 0.293 0.318
10. Alimentacion 1.098 0.322 0916 0.398 0.980 0.078 0.016 0.058
11. Textl, vestido y calzado 0.625 0.000 0.775 0.077 0.541 0.557 0.008 0.051
12. Papel y denivados 0.664 0.000 0.694 0.680 0.286 0.726 0.088 0.792
13. Caucho y plastico 0.750 0.113 0.497 0.166 0.965 0.668 0.459 0.279

14. Madera, corchoyotras~~ 0.675 0115 0586 0648 0305 0155  0.302 0:986
Total de la industria 0715 0053 0683 0666 0265 0898 0024 -

Elasticidad de sustitucion = 0.1

SECTOR Test2 -
esto
Coefic.  Test | R2 PIB G CU M3 VAB
1. Energia 1.062 0.423 0.957 0.001 0.446 0.004 0.007 0.000

2. Minerales metalicos 0961 0280 093 0000 0464 0788 0002 0004
3. Productos no metélicos 0874  0.079 0884 0334 0004 0617 0038 0873

4. Quimico 1009 0878 0949 0401 0.610 0.259 0.092 0482
5. Productos metalicos 0.802 0.016 0.852 0.131 0.572 0.702 0.010 0.000
6. Maquinaria 0773 0034 0792 0018 0437 0.124 098 0110
7. Méquinas de oficina 1011 0924 0792 0000 0972 0.002 0.688  0.000
8. Material eléctrico 0875 0233 0826  0.000 0.101 0000 0470 0.020
9. Material de transporte 0927  0.033 0901 0.481 0.609  0.259 0277 019
10. Alimentacién 1013 0598 0960  0.00t 0.242 0.103 0237  0.000
11, Textl, vestido y calzado 0788 0.001 0900  0.006 0978  0.075 0288  0.048
12. Papel y derivados 0790  0.000 0910 0144 0012 0096 0494 0272
13. Caucho y plastico 0782 0.000 0891 0.000 0.942 0.052 0023 0.09

14. Madera, corchoyotras 0833 0119 0841 0009 0226 0541  0.12¢4 0005
Total de la industria 0749 0000 0877 0025 0296 042 0489 -

Notas: Coeficiente es el coeficiente de la pendiente asociado a la medida dual de productivi-
dad en la ecuacién [15]/[16].
Errores estandar y contrastes de significatividad consistentes frente a heteroscedasticidad y
autocorrelacion. Ver texto.
Test 1: Nivel de significacién asociado a la hipétesis de que el coeficiente de la medida
dual de productividad es igual a 1.
Test 2: Nivel de significacién asociado a la introduccién de la variable representativa
de la demanda agregada.

5. Conclusiones

La productividad total de los factores puede ser medida via cantidades, tal y
como se hace habitualmente, o via precios, a través de un enfoque dual. Si
la productividad observada (residuo de Solow) recoge verdaderos desplaza-
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mientos en la funcién de produccién estas dos medidas deben ser idénticas.
En la practica ambas medidas estin muy relacionadas para un gran conjun-
to de sectores y también para el total de la industria, aunque la variacién en
los precios de los factores no es capaz de explicar plenamente las fluctuacio-
nes observadas en el residuo de Solow .

Este trabajo caracteriza, a nivel sectorial, el comportamiento estadistico de
Ja productividad total de los factores para el periodo 1964-1989 y trata de
determinar si las fluctuaciones observadas en la productividad provienen
mas bien del lado de la oferta o del lado de la demanda. Un primer resulta-
do importante que se desprende del analisis es el del comportamiento proci-
clico de la productividad a nivel sectorial; dicho comportamiento prociclico,
que presenta algunas excepciones, aumenta conforme utilizamos una medida
de output mas cercana al propio sector.

Considerados globalmente y para el conjunto industrial, tanto los resultados
de la Seccién 3 como los de la Seccién 4 tienden a apoyar la hipétesis de
que una gran parte de las fluctuaciones en el residuo de Solow reflejan ver-
daderos shocks de productividad; medidas estandares que aproximan la
demanda agregada, tales como el crecimiento del PIB, del gasto publico, de
las disponibilidades liquidas o de la tasa de utilizacién de la capacidad pro-
ductiva, no resultan significativas en la explicacién del comportamiento de la
productividad observada una vez hemos descontado el efecto de variaciones
en los precios de los factores. i

Esta conclusién debe ser, sin embargo, matizada cuando analizamos el deta-
lle sectorial. De hecho si algo muestra el analisis estadistico de este trabajo
es la heterogeneidad existente entre sectores industriales, lo que apunta en
dos direcciones. Primero, las interrelaciones sectoriales aparecen como alta-
mente relevantes en lo referente al estudio de la productividad, tanto en lo
que hace referencia a su origen como a su evolucién, ya que no parece pro-
bable que exista una explicacién valida del mismo fenémeno para todos los
sectores industriales. En este sentido, cambios en la composicién del output
industrial son potencialmente importantes en la explicacién de fenémenos a
nivel agregado (Jaumandreu (1936))%. Segundo, la evidencia empirica mos-
trada en las Secciones 3 y 4 parcce apoyar la hipotesis de que las fluctuacio-
nes en la productividad tienen un origen fundamentalmente de oferta. Sin
embargo este resultado no es concluyente; a nivel sectorial algunas de las
variables proxy para la demanda agregada aparecen como significativas en la
explicacién del residuo de Solow, en concreto el resto del VAB industrial se
muestra significativo en la mitad de los sectores considerados cuando la elas-

» Esta afirmacién debe ser matizada por el hecho de que la medida dual de
productividad utilizada evita el empleo del coste de uso del capital por problemas de
medicién de esta variable a costa de parametrizar la funcién de produccion.

% Rotemberg y Woodford (1991) demuestran, por ejemplo, cémo en un contexto
competitivo variaciones en la demanda agregada pueden producir cambios en la
composicién sectorial del output tales que el salario real aparezca como prociclico.
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ticidad de sustitucion entre factores se restringe a 0.1; este resultado sugiere,

ademas, que los efectos externos entre sectores son potencialmente impor-
tantes (Goerlich y Orts (1993)).

Aunque en lineas generales los resultados de este trabajo son dificiles de
reconciliar con una visién keynesiana tradicional que explique las fluctuacio-
nes ciclicas en la productividad observada como consecuencia de fluctuacio-
nes en la demanda agregada, al menos dentro de la frecuencia anual de los
datos que hemos utilizado, otras explicaciones asociadas a modelos de com-
petencia imperfecta son posibles (Hall (1988, 1990), Caballero y Lyons
(1990, 1992), Rotemberg y Woodford (1989, 1991)) y requieren un examen
mas detallado que el realizado en este articulo. Extensiones en esta direccidn
se dejan para investigaciones futuras.

Apéndice

La base de datos recopilada por Garcia, Goerlich y Orts (1994) incluye macro-
magnitudes basicas a nivel de los 14 sectores industriales de la clasificacion
NACE-CLIO R25 para la economia espafiola y el periodo 1964-1989. Dicha
base de datos estd elaborada mediante agregacién de los datos de la Encuesta
Industrial del INE para el periodo 1978-1989 y a partir de las series proporcio-
nadas por Gandoy (1988) y Gémez Villegas (1987) para el periodo 1964-1981.
Detalles sobre el proceso de construccién de las variables utilizadas se encuentran
en el trabajo mencionado, si bien es necesario puntualizar que los datos de la
Encuesta Industrial se respetaron en su totalidad cuando estuvieron disponibles.

En concreto se utilizan las siguientes series:

Valor Afiadido Bruto, asi como su distribucién entre Costes de Personal y
Excedente Bruto de Explotacién. Las magnitudes nominales fueron convertidas
a reales (base 1980) mediante los Indices de Precios Industriales del INE .

Stock de Capital en términos reales neto deflactado, obtenido mediante inven-
tario permanente a partir de las series de Formacién Bruta de Capital Fijo sec-
torial deflactadas con el deflactor de Contabilidad Nacional.

Horas Totales y Personas Ocupadas como variables representativas del factor
trabajo. Salario obtenido como el cociente entre los Costes de Personal y la
magnitud utilizada como representativa del factor trabajo.

A nivel agregado y obtenidas de Corrales y Taguas (1989) se utilizaron:
Producto Interior Bruto a coste de factores, base 1980; asi como su deflactor.

Consumo publico, base 1980; grado de utilizacion de la capecidad productiva

¥ Se utiliza el mismo indice para deflactar las tres magnitudes. Sin embargo, para el
total de la industria el proceso de agregacién permite obtener un deflactor implicito
diferente para cada una de las tres variables.
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para el conjunto de la economia y disponibilidades liquidas (A3), como indi-
cadores de demanda agregada.

Finalmente se exponen las equivalencias entre los 14 sectores industriales de
NACE-CLIO R25, la Encuesta Industrial y la Clasificacién Nacional de
Actividades Econémicas (1974).

Cuapro A.l
Equivalencias sectoriales

Sectores industriales Encuesta
NAGE-CLIO R25 Industrial ~ CNAE (1974)
1. Energia 1-8 11-16
2. Minerales metalicos y siderometalurgia 9-11 21,22
3. Minerales y productos no metalicos 12-18 23, 24
4. Quimico 19-30 25
5. Productos metélicos 31-35 31
6. Maquinaria 36, 37 32
7. Maquinas de oficina y otros 38, 46 33, 39
8. Material eléctrico 39, 40 34, 35
9. Material de transporte 41-45 36-38
10. Alimentacién 47-64 41, 42
11. Textil, vestido y calzado 65-74 43-45
12. Papel y derivados 80-82 47
13. Caucho y plasticos 83-84 48
14. Madera, corcho y otras manufacturas 75-79, 85-89 46, 49
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Abstract

This paper characterizes, at a sectorial level, the statistical behaviour of total factor
productivity for the Spanish economy aver the period 1964-89. It also tries to determi-
ne whether the observed fluctuations in the Solow residual can be explained in terms
of supply or demand shocks. Overall, the results tend to support the hypothesis that an
important part of these fluctuations reflect genuine supply shocks, although there is
some heterogeneity across sectors.
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